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�������� ��!����� #��������% ������ � �������% ����%����" ;����-
���� ��������-� � ��������� ����� ������� �����% �������������". & 
!��$����'��" �������, ;��, ��-��������, ���!��� � �����" ���'- $�����% 
#������� � #���*����������� ����$��" ;��������. Q���� ������-��� 
������ �� ���!' ���*����� «���������� #��������" ���������» (financial 
deepening) � ������� ;������$������ �����. ?�<����� � ;��" ���!� ��<' 
�� ��<��<�- � ���� � 2001 �. ��O����- �����������- �������#�- «
�-
�������� ��������� � ;������$����" ����». & ��" ��������� ����� ��!��-
����!��% ��P��������% ������������", ���!�����% ������' � ���, $�� 
��� ������� ������$���� ���P���� ��#����*�����% � �������*�����% 
�!���P�� ����� ��!����� #��������" ��������� ��P�� ���*�������' ���-
��� �������� � ��� ����� ���!��' ������������� ������� �� ;������$�-
���" ���� (��. «Financial Structure and Economic Growth» 2001. Ch. 4). 

>������� ������ ���' ����!�-��%�� #��������% �������� � #������-
����� ����$��% ����<���" � ������% � ����%����" ;��������". ��!���-
������� ����� $�����% #��������% ����������� ���P�� ����P��' ������-
*�- � ���P���- ����� ��$���� �����P����, ��!���' ������� ��� ������-
!�*�� ����% �����P���" � ����� ;##�������" ������*�� �������*�����% 
��������. &����� � ��� ������'��� ��!����� $�����% #��������% �������-
��� �, � $��������, ����������������% ���������% #�����, ����%���% 
�������", ������$����% ������ � ��. ����� �� ����������� ����$��' ��-
���� ��!��������<�%�� ����$��% ��#��� ��� ���'<������ ���������. 
>�����, ��� ����$�-� ������ ��!���, ������������ #��������� ��#��-
��� � ������% � ����%����" ;��������", «��P��� ���' #��������% ������ 
� $�����" ������������� � �����������$����" ;��������… �� ��$��'��% 
������% ����%��� (� ����$��" ;��������. – ���.) ���!����' !�����" ���'-
<������� !������% ;����������… & ;��� ���'!� �����' ��<' ������$�-
���% ������� � ������% � ����%����" ;��������": �� �����P���� ���� ��� 
������ !������% ;���������� ���*������������' �� ��������% �����;��-
����$����" �������!�*��» (Dukas, Murinde, Wilborg 1998, p. 3). 

& ��������� ���� � �����"���" ���������� �������� ��� �����, �����-
�����% �!�$���- #���������� ������� ;�������� (����	����, ������, 
��������� � 
�. 2003; «����	����� ����	� 
	����: ���	��� ��� �	
����-
����!» 2003; "��	����	� 2000; #	�	���, $�%��	� 1998; «
������� �	����-
��	�	 ������	�	�	 ����� � �	��� ����������� ����������! ����������» 
1998). ��� ���������% �����������" ���!����% ������� ��� �������� !�-
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������� ;����������� (��!�� �������$����% ����� �������� � ����� Ro-
land 2000. Ch. 12; ��. ���P�, ��������, Goetzmann, Spiegel, Ukhov 2003; 
Cull, Matesova, Sherley 2001; Kemme 2001; Claessens, Djankov, Klingebiel 
2000 � 
�.). 


����������� ������" ��� ��!����� ������� $�����% #������� ����!-
����� ���!��� � �������������� ����% ����$��% ��#���. & ��!��'���� 
�������!�*�� ����� �������'�� $������ ����� � $������ ��#��������� 
�������*��, ��������<�� ���� ��*�� � �������� ���!����'����. �����-
���'�� � ��!������ ������� ������$����% ������ � ��#��������� ������� 
������������ ������� $�����% !��������. ? �����% <���� #����������� 
#��������% ������ ��$������ ������P������' ��-$���� ���' ����<���" 
$�����" �������������. 	��� � ���, $�� ���������<���� �� ������ �����-
��!�*�� ��������� ������������� ������ ����#��" � ��������'��" %����-
���: �� ���'<������ �������!�*�����% ����������" �� ���� �! ����� ��-
*������� �� ����$��� ����"$����� ���'<������ � ��*�������� ��������. 
& ����" �����*�� �������� �����'���� ����� ��������� ���'<�� !��$�-
���: ��������' ����������� � ��!����� ����� ���� �$��' ���P��, ������'-
�� �� ������ ��P�� ���� ��$�� ���������' ��*� (������ ��*), ����������-
��� !� ���������� ���!����'��� �������!��������" #����. F�������� 
����������� �����������' ��������<�" �����" �������P�". & �������% 
�������% ��������� ����� ��!�� ������$��� ���� �����*���'��% $�����% 
!��������. 

>���� �! �������� ��<��' ;�� �������� ����� �������������� �����-
��� «����"�����»; ����" ���' �!����� ������ �����. >����� � ���� ���$�-
�� ������������ ����"����� ���� �������� �� �� ���'<�" ��#���������-
����� � !�������, � �� $�����% ������% �����P����� �����. & ��!��'���� 
� �����'- ��% P� ��$���� ��������, ������� ��!������ «����"����» ��-
��$��' ������, �� ��� ������$��' ��� ��������*�-, $�� � �������% ������-
���'��" ��#��*�� ������$���� �!��$��� �������� �����. 
 ���� P� «��!-
��P������'» %�!�"��������� ��%���!�� � ��#���������" ;��������, 
����������� ����������� ��������, ���������� ����� ������� ��!���� � 
����$��" ����� �, $�� �������������� �������� ������������, ������"$�-
��� ����P���� ������������� �������������� ��!���������- ������'��" 
������$����" ������'�����. 

? �������$���� ����������� �����������' � #���*����������� ����-
�����<����� ����� $�����% *����% �����. &����� � ��� !���' ���!��P�� 
������P������' � ����������'��� ��������. & �������% ���������'��" 
��#��*�� � ���������� �������� �������������� ������������ ����$��" 
����� �� ��������$��� ������ ���*������ �������� ���!����'����. ����� 
��*�" ��� �����$��", ��� � �����$��" ���!������ ���P�� ����� ������ 
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�������������� ��������, ���$�� �������� ������� ������ ����������-
���' ��� ���P � ��� ������� ������!�������� ������P����� �������. ��� 
�� ����� �� ���!��'�� �� ����������� ����� ��*�". Q��!��$�"�� �������� 
���������' �������*������ �����. 

T� �����P���� 1996–1997 ��. ����� ��*�" � ����� ���������$��% ���-
�����������% ���!����'��� ������P�� � $��!��$�"��- ������$����'; 
������ ;��� �!��� ���!���� ���������������. ? ����� 1998 �. ��!��!����' 
����������, � ������% ���!�� ���������������� ������� ���������� � ���-
������� � ���-���� ���!�����. ����������� ���!��� ����P��� ���!���-
����" ����$���� �� �������-��� ��!����� �����"���% #��������% ���-
���. 

Q���� #���, ��*�� ������% �������-� ��O����� ����$���� ������� � 
������-� ����������'-, ��!�� ����������'. F��, ����'- 2002 �. �� 1/2 �� 
2/3 ����$���� ������� ��*�" �� ���������" ��P���������" ���-���" 
���P� ��������� �������� �����*�� � ��*���� �@> «U�?», � � �����*��% 
� #'-$������ �� ��*�� �@> «U�?» ���%������' 100% �������� ���$���� 
����������� �� ��&� (���$��� �� ������, ���������� �� ��"�� ��&�). 
&�� ;�� ����������� !��������� #����������� ��"�������'�� �������#�-
*���������� ����#��� #������% ������� � ������ � ��� ������$����� ��!-
��P����� �����'!������ ����������% ������� #���������� �����!�, ���-
�����������% �� ��������� #��������� �����. 

T�!���� ���!���-��� � %������������� �����$��������� ��*�" (��-
$�������� ��� ����<���� ��P�� ��O���� �������� ����$���� ������� � 
��������!�*��" �������"). & ������������ � ���$�����, ����������� � 
�. ���������, �. #&���	��, #. ������'���, ����� #��������% ���!���� 
1997–1998 ��. ����!����� �����$��������� ��*�" � ������% � ����%����" 
;��������" ���� �������� � 4 ��!� ��P�, $�� �� #��������% �����% ��!-
����% ����� (��. Claessens, Djankov, Klingebiel 2000)1. 

T� �����P���� ��������% ����������" � �������$����" ���������� ��-
������ ����P����� ������ �� «��%��������» #��������% ������. 
. 
��"�� (Mayer 1998), � ���P� �. 
������ � 	P. ���������� (Frankel, Mont-
                                                           
1 ����������-� ������� ������������ ��������% �������, ����-��%�� �������-
���' ���!� ��P�� ����������'- ������ *����% ����� � ����� %���� ����$��% 
�������!�����" � ����%����" ;��������. F��, =. 	P�����, �. T��� � �. ��!����� 
����������� ����������' ����� ��*�" �� !��$������ ��������, ������� �*�����-
-� ����- ;##���������' ����$��% ��#��� � ������% � ����%����" ;��������" (� 
��P�����-, ���� ����� ������� – �����'!������' ������, ����������� � Q�%��, 
���'<�, ?�������, &������, ������� � ?�������). 
�;##�*���� �������" �����-
��*��  ��P�� ���!������ ����!������� ���!���� ����P����'��� � ��������$���� 
������������ �� 95%-��� ������ (��. Johnson, Neave, Pazderka 1999).  
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gomery 1991) ����!���, $�� � #������������� �����������P���", ���-
��������<�%�� ������������� �������*���� �� �����P���� 70–80-% ��., 
�������� ���'<�- ���' ����� ����� *����% �����, ���P�� ����� $�����% 
������*�"; � ������% M������" U����� (�������� � �����������'��" U�-
����) ��� ���' ���� !��$����'�� ���'<�". 
�� ���P�� ���������'�� 
��������� #��������% ������ � ����%����" ;��������? 

��� ������� ��������, $��, �� ���"��" ���� �� �����% ;����% ��!����� 
����%����" ;��������, ������- ���' ���P�� �����' ����� ���������% 
�����. & ��$����� ����������� ���!������ ��!��� ���������� ��!��$��� 
������P����: ���������'����' �����*�" ���������" ������� � ��!������-
!�� �����, ��������������% ������� (Griffith-Jones, Drabek 1994); ����-
�����$����' ��#����*�� �� #��������% �����% (Mullineaux 1998); ����-
�����$��� ���������������' ��������� � �����*��� � *������ �������� 
(Blommestein, Spencer 1994) � ��. 

?�����P���� � ���, $�� � ����%����" ;�������� *������'��" ��'- 
��!�������-��"�� #��������" ��������� ���P�� ����' ������� �����, 
������������ �����!������' � � �����"���% �������*��% («������ ���-
������� �������… ���' ������" ���������" � ���<��" ����������, ��!��-
��-��" �������' � �������$��' ;������$����� �������!������ � 
������», – $����� �� � �������, ������" ��� ����������� �� !�������� 
«�������� �����», ������!�������� ��������� �� #��������� ������ � 
����P���� ��������- ?����� 
�����*�� �����"���" 
�����*�� – ��. 
(	%�� 2003, �. 16). >����� ���<� � ������� ����<���", ������� ������-
��-� ������������� ����������, �������������� � �����% ��������% ��-
��������, ��������� �����$�������� ��!��P����� ��� !�������������" � 
«�����» �������, ��������P��<�% �����$���� � ��*�������. ���'<�- 
���' � �������% �����*��% �����% ������ ������ ������������� ������, � 
��� $���� �������*�� � ����������" ���-��". &����� � ��� ���������$��� 
��!����� ;������$����% � �������% ��%���!���, ������� ���P�� ���� 
�� ������$��' �����!�*�- !�������% ����, ���'�!�� !��������� ��������-
����� ������$����% ���� �������, ������������� ���������<��� ������-
�� ����% �����$���� � �����% ������'*�� ��*�". 

& ��!��'���� ;���� ��!��<����'��� ����� ���!��� 1998 �. ����<����' 
���P�� ����� �� ���������� *�����. ���$�� �����������' ���$�������, 
$�� � ��������% ���$��% ������'*� ������ ���������$�� ������� �����-
�� �������!����- «����- �������»2. ����������� �� !�������� ���-

                                                           
2 >�����$���� ��<' ��������'����� ���<��� ������� !���������� ������������ 
����� ������: � �������� 1998 �. ������"<�� ����� ����!����' ��!�����' ������-
�����" ���� ��� ���������� ����������� � ������������ ����������� �� ������� 
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!��'��: ��������� ���<���� � ������������' ������"<��, «�����������-
!�-���» ����� – «?�?-@���», «���������», «��������"����», «��-
���!�������», «�����"���" ������», «�������», «����-����» � ��. ���-
����" ������ �����$���� ����-����� � �� �����% �����% ��������% 
�$��P�����%. Q�����" ���������" ������ ���!���� � ��P���� ���������; 
������������' ���� ��� ����, $���� ���������' �������� ��!��<����'-
��� ����������� ���!���. 

& ��������� ����� ������������ ��!��'���� ���� �����������" (���P-
�� ����� ����������, ���-$�-���� �. =� �����, 
. =����-��-?�������, 
@. Y��"#��� � �. &�<��), ��������'����-��� � ���, $�� �� ���'�� ���-
���' ��!����� #��������% ������, �� � �% ��������� («��%��������») ��-
��������� !������ �� ��������-��" ������� �������% ���� � ���P�� 
����� �� ����, ������'�� ��"������� ������� !����� ���� ������������ 
(���������) (��., ��������, La Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer, Vishny 1997; 
1998; 2001; Levine 1999; Demirguc-Kunt, Maksimovich 1999). 
����������� 
��������� �����"���% #��������% ������, ��-��������, � ����� �����-
������ � ���!����" ������!�". 

?��!� P� ����� !� �������*��" ��������� ����������� �� �����*�� � 
����������" ���-��" � ����" ��������!�*��" %�!�"�������" P�!�� ��$�-
�� ��!��������' ���� �����*�� �� ������� ����P���� �����, ������� � 
���������'�� ���'<�" ������� �����-��� �� ��%���!�� ��#�������� 
���� ������������� ��������� � ������� �� �������� �������� ���!�� ��-
������ ������. ��$' ���� ���P�� ����� � �������% �����% ����������" 
���-��. =�������!�*�� *�� �� �������% �����% � ���������'��� �������-
��� ��#��*�����% ���*����� ���������� �������" ��!��% �������% ���-
��*�" � ����$��" ���-��". 

?��'�!��� ��������� �����, ���!����� � ������P��� ��#��������� 
���� ������������� � ��������<���� ���!���� �������P�" � ������� 
$�����% #�������, ��������� ������'<�- �����������'����' ���������$-
��� ��������������� ���!����'�����. &�� ����� !��$����'��� $���' 
������� �����"���% � ����������% ���������� �����������' �� ����� 
E
>, ��������<�� �� �����P���� ���� ��� � ��$����� ������" ����� ��� 
���" ������� ������ *����% �����. 

T�����"$�����' ���������<�%�� %�!�"�������% ����<���" ����P���� 
�����- ����������' � ��!����� ������ ����!�����% #��������% �������-
���. >����� ����� �������P�", !�%�������<�� � �������% ���!��� 1998 �. 
����� ���$��% ������, ��������� �������, ����' ����%������ ��P� � ���-

                                                                                                                                   
�������������� ���<��" !����P�������. & ��!��'����, ��P���� ���<���' ����� 
���������� � �����$�� ������ ������ ����������…» (������*���	 1999, �. 213). 
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���"<�% �����*��%. ����� ��*����� �� �������� *����� ������, ���$��% 
������ � ;���� �������� � ���P����� ���������, ���*�����% ���"��� � 
�����% ����!�����% #��������% ������������ �� ���������� ������� �� 
����$��� ����'��-�����' !��$����'���� ��!�����. �� ������ �������-
��� $������ ���!����'����� ���������-� �����$��� �����. 

� ��� P� ������P��<�"�� ����� ���!��� 1998 �. ����������" ���� %�-
!�"�������" ���������� ���� ������$��' ������ ��� �!���������� ������� 
��������������% � $�����% #�������. T� ����P� 2000-% ��. ���������' 
����� ����� �����$���� ������� � ������"<�� $������ �����. & ��������� 
���� ��������' ������*�� � ����"$����� ����� ����$��% ��������� ��-
*�". >�����P����' ���!���� «����������» ������� $�����% #�������. 
F��, ��������� �������$���� ����<���" ������������� � !��������� ��-
#��*�� ������� ��!��P���� ������ <���, !������-��� #����������� 
����� ������������% ������*�". 


 $���� �������� �����% ������� ����%����" ;�������� ���������: 
���������� � ��$��� �������!�*�� !��$����'��% �����'��% $�����% 
���������" ������ ������ � ��!�������-����� �� �����P���� ����%����-
�� ������� ����������� ���P���� ����� ��$��% �����P���". T��������$-
��� ������������' ���*����� ����������� ������������!������ ��!���� 
������������� ������� ��� ������$���� ������������ ��������. 

& �� P� ����� ��������� � ��!����% ������% ����� ���' !�����������-
�� � ���'��"<�" �������#���*�� ������ ����#���. 	��� � ���, $�� ������ 
*����� ������, #�������-��� �� #������% �����% ����� � ����%����" 
;��������", %��������!�-��� ������" ��%������'- � ������� ������. 
>������� ������������ �������������� �����-��� ���������'����: *��� 
#��������% ���!����'���, ������-��%�� �� ����% �����%, $���� ���!���-
���� ����� ��������������" � �������, ��������-������ �� �����% ��!-
����% �����. ��������� ;���� ������� ����������� ���!��' ����" ���� 
%������� ��P����������� ����#���, �������� � ���� *����� ������, ��-
����-����� �� «����%» �����%, � ��� $���� �� �����% ����� � ����%��-
��" ;��������". 

� %��� �������'����' ����$��% ������ ��% #������% �������, ������� 
;���������� � ������% � ����%����" ;��������", ������� �����<��� ��-
�����'����' ����$��% ������ ��*�", ;�����������% � ��!����% ������% 
(��. ��P�), ����" ��!��% ��������" �������% ��%����, ��� ����!���-� 
���$���, $��� ����� �� �����$�������, � ����'<����� ��� ���-$���� � 
����#��' ��*�", ������-��%�� �� «����%����%» �����%. F�� ����� ��-
������������ � #������� ������ �������", #���*������-��% � �����% 
����%����" ;��������, ��P�� ����������� ���$<��' %������������� ;#-
#��������� ����#��� *����% �����. 
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& �����% ����������% ��������P���" ���������'�� #����������� *�� 
�� ����� ������� ������� �P������� ��%������' ���$�� �������P������ 
!��$����'��� ������. >����� ����, ���!����" � �����$����� ��������� 
��������" ����$��% ������, ��P�� ����P���' ���������$��� ;##����.  

F��, ���������� �����$���� �������'����� ����$��% ������ � ��!��-
��% ������% � � ����%����% ;��������% ��P�� �� �������P���'�� �����-
$����� ����$��" ������ � ��!����% ������%. &��' ����� ��!�����P���� 
��������� ����<����" ������" !� ���� (� ����������" ������ #������-
����� *�� �� ������) �� ��� �����$���� ���������, � ��� �����$���� ��-
�����*�� ��%����, ���������% ���!����� �������, � ��%����, ������$�-
�����% ����$��� ����#����. ��;����, ���� ��������P��' ������������� 
� �����% ��������������% #��������% ������ �����" ����$��" ������ 
!� ����, ����<����� �������'����' *�� ��% ��*�", ����� ������% ���P��-
�� ������ � ����$��� ����#����, ��P�� ��� �� «��������<����'��» !��-
$����'��" �������'����'- ������ �����% �������, �������� ��*�", %����-
����!�-��%�� ����*����'��� �����-��;##�*������. 

���� ������� ��������-��� �� ���������������% #��������% �����%. 
& ��P��" �! ����� � ����������������� ������� ����$��� ������ !� 
���� ����� ���������'�� ��<' «��������» ���������. 
������-����� � 
����%����" ;�������� � ���$��������% ���������� ����#��� *����% ��-
��� ���!��P�� ����� %��������!����'�� ����!�� ���'<�" ������'- �����-
��#���*��, � ���P���� ������ ��*�" ������P����� !��$����'�� ���'<�- 
���%�������'. ��;���� � ��" ����, � ����" �� ��!����-��%�� �����% ��-
����-��� ����'��� ��!��P����� ������ ��P�� ��������, %��������!�--
������ ��!��$��" ������'- �����, �����$���� ��������� ��������" ��-
��$��% *�� � �������% ��%����, ��� �������, �������P������ ��������-
��-��� �����$����� ������ !� ����. 

& ���!� �� ���!����� ���!��P�� ��!������ ������: � ����" ������� 
�����"���� #��������� �����, � ��� $���� ����� *����% �����, �������-
������ � ������� ������% ������? T������� !������', $�� #������-��-
��� ����� �� ������� «�����» ������� ������������ �������� � �����"-
���- ;�������� (����� ��� � ��%�� ��������% ������"<�% �����"���% 
�������" �� ��P���������� #��������� �����) !��������-� ������ ��� 
��!����� �������*�����% ������*�". &����� � ��� �� ����"$�����' ����% 
���!�" � �������������� �� ������' �������*�� ����� �����' ��!��$��� 
#������, � ��� $���� ;##���������', %��������!�-��� ������� ��-
#�������� ���� ������������� � ����������% ����, %������� !�������-
���'����, ��������� �������, ������$���� �� ��P���������� ���P���� 
�������*�", ��$����� *����% �����, �������������% �� #������� �����, 
������$����� ����� � ��. 
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��� ����$�� ��$������ ����P����" ������*�� � �������!�*�� #����-
����% ������ ���!� ��P�� #���������� ������� � ����%����% ;������-
��% � � �������� ��!����% ������% ����� %��������!����'�� ��������" 
�����������������'-. F��, �. ������P�� � 	P. ���� ����!���, $�� ����� 
*����% ����� � ���'<�, Q�%��������� (Q�%��) � � &������ ���������� 
������'<�� ������� �� ������� ������"���% ����� (�����"����� � �� 1995 �. 
����*���� #��������% ������), ����� ��� �� ���P���� ����$��% ������ 
�����"���% ��*�" ���������'�� ���'<�� ������� ���!����� �������, ���-
��%������ �� ����� *����% ����� ?Y@ (��. Rockinger, Urga 2001). 

��������� � �����������- ����������" ��������� �����"���% #����-
����% ������, ������ �����������" ������ ����������' � ����� ���'�!-
��% !���������". &�-�����%, ��� � !�����P��", ��� � � ���$��������" ��-
��������, � ��P�����-, ���������-� ������, � ������% � �������$����% 
��!�*�" ��������������' �� ���*�#�$����� ����������� #���*��������-
��� #��������% ������ � �������% ����%����" ;��������. 
�� �������, 
����� ����� � ��������� �����������-��� ������ ��� ����� «�%��<����� 
�����» �����������-��% ������ � ���������� � ������% � ��!����" ��-
��$��" ;��������": ���P��, $������ ����� #���*������-� �� �����" 
;�������� �������� ���������� ����!��, ������ � ����%����" ;�������� 
�% ��!���� ���'<�, ��� ��������-��� � ������'�� ���'<��� �������, 
����� �����'!����' �� ���������� ������ ��������!�*�� � �.�. �������" 
���%��, ��� ��� ��������������, !��������� ��������� ��$��������% ��!-
��$�" � #���*����������� #��������% ������ � ��!����% ������% � ��-
��%����% ;��������%3. 

&�-�����%, ;�����$����� ������������ � ������� ��������$����" ���-
����� ������! ���������-��� �� �!���' ��#����*�����" ��!�, ��������-
-��-�� �� ���'�� �������'- ����������% ��������$����% ����������, �� 
� �% ���������$��" ����P����'-. >��� ���!��� 1998 �. � �����" ��������-
��'- �����������������, ������'�� ��!�� «���!��$����'» �#�*���'��" 
��$������� � #��������" �#��� ;��������. ���!����� ���������'���� ��-
��������� ������$���-� ��%����" ������ ����� ��� ����� ����P��% ���-
�����$����% �����%, �����'!����% � ;�����$����% ������������% ���-
��"���% #��������% ������. 

                                                           
3 F��, � ����" �! ��������% ����� � #��������% �����%, �������������% ���$�-
��������� ��������, ����������� ����$�����: «�� ���*� �� ���� ����������� ��-
�������, ����*���� �������������� ���������� �����"���% ������������� (� ���-
��������) – «���������������' ������������» (����	����, ������, ��������� � 
�. 
2003, �. 18). 
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& ������ ������������ �� ���*����������� �� ��������% �������%, 
����-��%�� �������� ��������� � ���������� ��!����� �����"����� #�-
��������� ������� �, � $��������, #�������� ����� � ���������" �������. 
������ ������� �! ���% $����". ������ $���' ������ ��������� �!�$���- 
������� ����������������� �����"����� ����� *����% ����� � ������- 
#��������- �������. &� �����" $���� ������ �!�$�-��� #������ ����-
���'����� � ��%������� �����"���% #������% �������. 8��'- ���������-
��� ����'�" $���� ����-��� ��������� ������� ;##���������� � ������-
���� �������, � ������, �!�$���� ;##����� ;������� �� ���<���� � ���-
���'����� �����"���% ��������% ������!�*�". 


�� �P� ����$����', �� ��������������% #��������% �����% ������ 
�������� $���! �����*� ������$���-� ������������ *��� �������, ����-
��-��% ���������" ������'- �����. U��� ��������������� ��������� 
����������-� �������' ��� ���P����� �������� ��� ������ ���� ������-
����-� ��� ���������� ����������- ��P�� ��������, �� ������ ������-
��*�� ����� � ��!��% ;��������% ����� ����$��'�� ���� �� �����. 

& ��������% ���$��% ��!��P�� ������ �!������� P�������� �������� 
��� ���������, ������ ��P�� ����$��' ������ � ������� ���������� � 
����������������� ������. T�������, ��������� ������ ���-� ��� ���� 
�������: ������, ��������� ���'�� ��� ��*�����'��% ����������, � ����-
��, � ������� ����� ���������' �������� ����������� ���������. & ����" 
�����*�� ��!��P�� ������ �!������� ������� ������� ������������ ��-
�����'���� ��������: ������" �������� ��!��*� � *���% ;��% ����� ����-
���, ���� �� ��� ���� ���������� �����P�. @������$��, ��!��*� ��P�� 
�#�*���'��� �������� ������ � ������ «$������» �����, �#�*���'��-
�� � �##<������ ���*������� �������� ��� ��P�� ����$��" *���" � 
����$���" $����% ������� closed-end �����% #����� � �.�. ���P� ��P�� 
�����'!����'�� ��� �*���� ;##���������� ��� �������� ��� ���������. 

>����� ��� ��P��������% ���������% ����$��� ���'���� ��!����-� 
��������, ��������� � ���, $�� ��!��$��� ������ ���-� ��!��$��� ��%�-
��!�� ������$���� ������� ��������. T�������, ������, � ������" !����-
���� ��� ����������� �������*��, �� ����� ������������% ������� ��� 
��������. �����" ������� ������������ ����" ���"��" ���$�" ����������-
������� (!��������) �����, � �����" – ���������������� (���������). ��� 
;��� ����� �����������' ������, ��������� ������� ��������� ��%���� 
�������� � ������ ���$�� (��!����� ��$����% �������" � �.�.) � ��#��-
���'��� ���'��� (��������, ���'<�� ��!��*� � ��������� ��#����*�� 
��� ��!��$��% ��������" ����������, ����"������� ��#����*��), ������� 
�������� � #����$����" ��������*�� �� ������ ���$�� (Bekaert 1995). 
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& �����" $���� ������� ������������ ���������� ;�����$����� �*���� 
������� ����������������� �����"����� ����� *����% ����� � ������". 
����������� ������ ������� � �*�������� ���������������% ���������" 
(cross-sectional variations) � �������*�� ��� ����#���" �����"����� #����-
���� �����, �����P���% ��!��$��� ��!������ ������ (size portfolios). ��� 
������ ����������� ������ �������� � �������" ���%#�������" ������ 
�*���� ������� �����!���-��� �����'��� ��%������� � ������ � �������� 
1998 �. �� ������' 2002 �. 
������" ������ ����-����" ����������� ����-
��$���� �� �����'!������ ����$����� #������� � ������������'��% ����-
�����%; ��������� �����'!����� ��������� (*��� �������*������� ���-
��) ���� !�#����������. >����� ��P� ;�� ���������� �����' ��!������ 
����$��' ��� ���������% ��!��'�����. 

&�$�������� � ������ ������� ������' !���������� ��%�������" ����-
#���" �����"����� ����� �� ������% #������� ��P�� �������' � ���, $�� 
��������"������ �� ��<�� ����� � ��������������" ������ ����-��� � 
�������� ����������� ������. ��� ������������� ��� #���, $�� ���$�-
�������� ��������� ���'<�� �������� �����-� ������� #�������. F���� 
����P���� �������$�� �����P��, ��� ��� � ���$�� ���������" �� ������'-
��% �����% �������" �%�� ������������ �������� � ���$���������� #��-
������ ����� ����� ��������' � ��!���� ������- ��������� � ��O���� 
������ �� �����"���% ��������%. 

>*���� ������% ��;##�*������ �������*�� ����!���-� ��$�� ������ 
���%�����" ����� � ����'<����� ��!���� ����#���. ?��P���� !��$���� 
��;##�*����� ��� ����#���, �����P����� ��*�� �������", ������-��% 
��������'��" ����$��" ��������!�*��", ��������, ��O�������� ���, $�� 
$���� #������� � ������������ � �����" ������ ������$���, $�� ��P�� 
��O�����' ��"�����" ;##���. ���'<�� $���� #������� �����'!����� � 
�����-��" $���� ������ ��� ������������ ��%������� � �������'����� 
#������% �������. 

����$����� � ������ ��!��'���� ����� ���' ���P� �����'!����� ��� 
�*���� ;##���������� ��P���������" �������#���*��. >��������� -��-
��$����% ������$���" �� ��P���������� �������������� �� �����% ����-
��%, ��������!�*�� � ����%� � ��#����*�����% ��%�������% !� ��������� 
��� ������� ��� ���'�� �������� �!����!���������� �������� ����� ��-
������, ���!��, ����� ����!��, �����*���'��� ������ ������'��" �����-
��#���*��. T�������, Longin and Solnik 1995 ����!���, $�� ������" ���� 
�� ����� ?Y@ ������ ���������������� �� ����� �����% �����. @����� 
����!���, $�� ������ �� ������'��" �������#���*�� ���P�-��� ��� ��P� 
������ �������-� �� ������� «�����P'�%» ������. F�� �� ����� ������ 
������������� ��<���' �� ������, $�� ����$��� *��� ����� ��!��$����� � 
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��!��% ������%, �, $�� �������*�� ��%�������" ������� �� �����'��� 
������ ��<�, $�� �� ��P����������. F���� ����!��, ������'��� �������-
������� ��� ��� �� �������� ����% �����. 

����������� ������������ �������� � ������ � ���, $��, ��������� 
!��$����'��� �!�������� ��;##�*������ �������*�� ��!��$��% ��!���-
��% ����� ��� �����" ������, ��������� �������� ���P��' �������� � 
������������ ������ ������, $�� ������������' � ����$��" ����#��' ��� 
;��" ������. 	������ �������, $���� ����'<��' ������'��" ���������-
$����" ���� ����% ����#���", ����#��'��� �����P���� ������� �����'-
!����' ��� ��P��������-, ��� � ����������$��- �������#���*�- ������-
�� ��������!�*�� �������". 

?������ �������', $��, ���� ������' �������*�� � ������" ����� ��-
��"-���� ��!�����" ������ ����" ������ ��������, ;�� �� �!��$���, $�� �� 
P� ����� ������ �� ���% ������% ���P� ����P�� �����- �������*�- � 
���<��� �����. & ����� ;���� ������ ������ ��������� ��!��'����, �!��-
P����� � �������*�� Heston, Rouwenhorst 1994, � ������" ����!��� ���-
��������� �������#���*�� �� ������� � �$���� ����������'��" �������-
�� ����� ����" ���'�� ���������" �������#���*��". 

&� �����" $���� ������������ �������� ���*����������� �� #������% 
�������'����� � ��%������� #������% �������. 
�� �P� ����$����', ��!-
����-����� ����� %��������!�-��� ������'�� ����� ������" ��%����-
��'- #������% ������� � �� �������'����'-, $�� ���$�� ���!������� � 
���'<��� ���������� �������. & ���!� � ;��� ������� ��!���-� #����-
��, ���!���-��� ��������-��� ��!��"����� �� %������������� �������� 
������ �����"���% ��*�". �!������� ������� ������, ����������� ���-
��"����� #���������� �����, �� ������ �������- ����% !���$, ������ 
�����'!�-� ������ �����!� �������'����� (��., ��������, Rockinger, Urga 
1999; Hall, Urga 2002; Hayo, Kutan 2002). 

	�� ������������� ��%������� � �������'����� � ��<�� ������������ 
�����������-��� ������'�� ����� ����!�����". & ��$����� #������� ����� 
� ������ ��������������� *���" ��� �����;������$����% � #��������% 
����!�����", %��������!�-��% ��������-- � ���<�-- ���O-������ ��-
�����% ������ (����� ��#��) � ������ ��������: ������' ���*�����% 
������, ��������� ���;�� ��%�������, ��#��*��, �������" ����, ����!�-
���� ����P���� ������P����, ������� *��� �� ��#�', ��%������' �� ��-
������ ��!����% ����� � ����!����� ���������� � �F?. T����� � ������-
���� � ������$������ %��������������� �����% ����!�����" � ��$����� 
����-��% #������� � ������ �����'!����� �% �������'����'. ���������-
��� ����������' �� ��!��% ��������% ����!����% – ������% � �����'��% 
�����% �� ������� � �������� 1995 �. �� ������' 2002 �. 




