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Аннотация
В статье обозначена проблема мобилизации ресурсного потен-
циала частных инвесторов через механизмы профессионального 
посредничества на рынке ценных бумаг. Значимость процессов 
трансформации частных сбережений в инвестиции для целей обе-
спечения экономического роста и устойчивости экономической 
системы РФ не вызывает сомнений. Данный аспект становится 
особенно актуальным в условиях санкционной нагрузки. Ввиду 
ограниченности российских институциональных инвесторов, сни-
жения доли нерезидентов в обороте на российском рынке ценных 
бумаг акцент смещается на частных инвесторов. Способствовать 
устойчивому присутствию частных инвесторов на рынке способны 
профессиональные посредники, предоставляющие им необхо-
димые услуги, инвестиционные продукты и инфраструктурные 
решения. Авторами представлен развернутый анализ процессов 
развития частного инвестирования с использованием механизмов 
профессионального посредничества на рынке ценных бумаг с вы-
явлением причинно-следственных связей сложившейся динамики 
за 2017–2021 гг. Исследование позволило определить факторы, 
от которых зависит присутствие частных инвесторов на рынке и их 
активность. Проведена систематизация данных факторов с учетом 
возможности влияния профессиональных посредников на процес-
сы привлечения частных инвесторов на рынок. С помощью графи-
ческого метода моделирования в виде диаграммы взаимо связи 
Исикавы проведена приоритизация факторов как по группам, так 
и внутри каждой группы. Результаты исследования могут быть 
использованы в целях модификации деятельности профессиональ-
ных посредников рынка ценных бумаг для сохранения темпов ро-
ста количества частных инвесторов и максимизации их активности.

SYSTEMATIZATION OF THE FACTORS INFLUENCING  
THE ACTIVITY OF PRIVATE INVESTORS  
IN THE RUSSIAN SECURITIES MARKET, 
IN THE CONTEXT OF PROFESSIONAL MEDIATION

Natalya A. Zvyagintseva, Ksenia A. Ovchinnikova
Baikal State University, Irkutsk, the Russian Federation

© Звягинцева Н.А., Овчинникова К.А., 2022

Abstract
The article outlines the problem of mobilizing the resource potential of 
private investors through the mechanisms of professional mediation in 
the securities market. The significance of the processes of transforma-
tion of private savings into investments for the purposes of ensuring 
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Эффективное функционирование рынка 
ценных бумаг является значимым факто-
ром экономического роста, достижение 
которого обеспечивается, в частности, 
привлечением достаточного объема инве-
стиций в реальный сектор экономики. Одна 
из ключевых групп участников рынка ценных 
бумаг с точки зрения привлечения ресурсно-
го потенциала — частные инвесторы1, рас-
сматривающие фондовый рынок как сферу 
для размещения накоплений и выступающие 
наиболее перспективным источником внеш-
него финансирования деятельности компа-
ний. Безусловно, на динамику и активность 
частных инвесторов на рынке ценных бумаг 
влияет множество факторов. Один из них — 
особенности предоставления и качество 
услуг профессиональных посредников фон-
дового рынка2. Организация деятельности 

1 Частный инвестор есть физическое лицо, за свой 
счет и в собственных интересах совершающее сделки 
с биржевыми и (или) внебиржевыми инвестиционными 
инструментами (продуктами) самостоятельно, исполь-
зуя услуги брокера, или опосредованно через механиз-
мы доверительного управления. Вопрос определения 
понятия «частный инвестор» является дискуссионным. 
Дефиниции данного понятия представлены, в частности, 
в [1, с. 36–37; 2, с. 223; 3, c. 12; 4, с. 262; 5].

2 Профессиональными посредниками в соответствии 
с российскими правовыми нормами являются: брокеры, 
дилеры (в части оказания услуг финансового консультан-
та на рынке ценных бумаг и услуг андеррайтинга), управ-
ляющие, инвестиционные советники. Все перечисленные 
лица имеют статус профессионального участника рынка 
ценных бумаг на основании федерального закона № 39-
ФЗ (п. 1 ст. 3, ст. 4, п. 1 ст. 4.1, ст. 5, п. 1 ст. 6.1). Эконо-
мическая сущность их деятельности рассматривается, в 
частности, в [6, с. 53; 7, с. 41; 8, с. 5].

профессиональных посредников (далее — 
Посредники) рынка ценных бумаг оказы-
вает существенное влияние на привлечение 
частных инвесторов на рынок. Посредники, 
являясь связующим звеном между эмитен-
тами и инвесторами, способствуют перерас-
пределению ресурсов между участниками 
фондового рынка на выгодных условиях и с 
наименьшими издержками для сторон. 

Сущность деятельности финансовых по-
средников отражается в выполняемых ими 
функциях, конкретизации которых посвяще-
ны труды многих исследователей [9; 10; 11, 
с. 17]. Однако ключевой, по нашему мнению, 
является перераспределительная функция, 
суть которой заключается в аккумулирова-
нии свободного капитала одних субъектов 
рынка и его дальнейшем преобразовании и 
распределении к потребителям финансовых 
ресурсов, что способствует перетеканию 
капитала между различными сегментами 
экономической системы. Таким образом 
происходит нахождение баланса между 
спросом и предложением и удовлетворение 
потребностей разных секторов экономики 
в денежных средствах. Реализация данных 
процессов способствует трансформации 
мелких разрозненных сбережений субъек-
тов рынка в капитал, используемый для дол-
госрочного финансирования инвестиционных 
проектов. 

Исходя из обозначенного ракурса, кон-
кретизируем исследуемую проблематику: 
максимизация привлечения частных инвесто-
ров и их сбережений на рынок ценных бумаг 
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economic growth and the stability of the economic system of the 
Russian Federation is beyond doubt. This aspect becomes especially 
relevant in the context of the sanctions load. In view of the limited 
nature of Russian institutional investors and the decrease in the share 
of non-residents in the turnover on the Russian securities market, the 
emphasis is shifting to private investors. Professional intermediaries 
providing investors with the necessary services, investment products 
and infrastructure solutions are able to contribute to the sustainable 
presence of private investors in the market. The authors present a de-
tailed analysis of the processes of development of private investment 
using the mechanisms of professional mediation in the securities mar-
ket, identifying cause-and-effect relationships of the current dynamics 
for the period 2017–2021. The study made it possible to identify a 
number of factors that determine the presence and activity of private 
investors in the market. The systematization of these factors has been 
carried out, taking into account the possibility of professional interme-
diaries influencing the processes of attracting private investors to the 
market. Using a graphical modeling method in the form of an Ishikawa 
relationship diagram, the factors were prioritized both by groups of 
factors and within each group. The results of the study can be used 
to modify the activities of professional intermediaries in the securities 
market in order to maintain the growth rate of the number of private 
investors and maximize their activity.
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для целей обеспечения экономического 
роста непосредственно зависит от особен-
ностей деятельности профессиональных 
посредников рынка ценных бумаг. При этом 
и инвесторы, и Посредники имеют взаимо-
обусловленную необходимость друг в дру-
ге. Однако, как показывает ретроспективная 
эмпирическая оценка, активность частных 
инвесторов на разных временных промежут-
ках различна (см., в частности, [12]). В этой 
связи особую актуальность приобретают 
выявление и оценка факторов, влияющих на 
присутствие и активность частных инвесто-
ров на рынке ценных бумаг, с позиции По-
средников. Причем, на наш взгляд, следует 
предпринять попытку дифференцировать 
данные факторы по критерию возможности 
влияния последних на процессы привлечения 

клиентов — частных инвесторов путем моди-
фикации своей деятельности.

В первую очередь лаконично представим 
ключевые тенденции в развитии института 
профессионального посредничества. В фи-
нансовой индустрии, в частности на рынке 
ценных бумаг, наблюдается планомерный 
процесс снижения количества профессио-
нальных участников, в число которых входят и 
Посредники, занимая наибольший удельный 
вес3 (рис. 1). Так, за 2017–2021 гг. их число 
сократилось на 23,3 % (рис. 2). Причинами по-
добных явлений стали высокие регулятивные 

3 Обзор ключевых показателей профессиональ-
ных участников рынка ценных бумаг за 2017, 2018, 2019, 
2020, 2021 гг. // Центральный банк РФ : офиц. сайт. URL: 
https://cbr.ru/Collection/Collection/File/65937/review_
secur_17.pdf.
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Рис. 1. Динамика количества профессиональных участников —  
некредитных финансовых организаций по видам за 2017–2021 гг.
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Рис. 2. Динамика количества профессиональных участников  
рынка ценных бумаг в 2017–2021 гг.
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требования со стороны Банка России, рост 
конкуренции и продолжающиеся процессы 
консолидации отрасли [13, с. 422–423]. Тем 
не менее наблюдается снижение темпов 
отрицательного прироста количества проф-
участников от года к году (в 2018 г. — 12,9 %, 
в 2020 г. — 3,7 %) с переходом в 2021 г. к 
приросту их численности на 1,3 %4. По наше-
му мнению, данный факт свидетельствует об 
успешности регулятивной деятельности Банка 
России по «вымыванию» недобросовестных 
участников. Стоит предположить, что они 
покинули рынок и дальнейшее возможное 
снижение количества профучастников будет 
связано в первую очередь с конкуренцией 
внутри отрасли, в том числе в связи с ростом 
значимости внедрения новых технологий и 
адаптации к санкционной нагрузке. 

Высокая конкуренция, несмотря на сни-
жение количества профучастников, позволяет 
инвесторам получать качественные услуги. 
Неоспоримо, что конкуренция стимулирует 
инновационное развитие, способствует росту 
качества обслуживания клиентов и уменьше-
нию его стоимости. В связи с этим считаем, что 
сокращение количества профучастников не 
ведет к снижению доступности и качества услуг 
для частных инвесторов. Региональные Посред-
ники могут быть конкурентоспособными при 
условии выявления новых, недостаточно пред-
ставленных клиентам рыночных ниш, за счет 
предложения им специфических продуктов.

Отметим, что существуют следующие 
основные способы выхода частных инвесто-

4 Обзор ключевых показателей профессиональных 
участников рынка ценных бумаг за 2017, 2018, 2019, 
2020, 2021 гг. 

ров на рынок ценных бумаг через Посредни-
ков: самостоятельное инвестирование через 
брокера; индивидуальное доверительное 
управление; механизмы индивидуального 
инвестиционного счета (ИИС) — брокерский 
счет и счет доверительного управления. 

На конец 2021 г. совокупный объем 
активов инвесторов на брокерском обслу-
живании составил 18,9 трлн р., многократно 
опережая объем активов в доверительном 
управлении — 1,8 трлн р. В доверительном 
управлении более ощутимым является удель-
ных вес активов физических лиц — более 69, 
в то время как в брокерском обслуживании 
их доля составляет 44 %. При этом объем 
активов физических лиц на брокерском 
обслуживании почти в 7 раз превышает со-
ответствующий портфель активов в довери-
тельном управлении. 

На исследуемом временном промежут-
ке авторами выявлена обратная зависимость 
между количеством Посредников и числом 
инвесторов, пользующихся их услугами, а 
именно: сокращение численности первых 
не ведет к снижению количества инвесторов 
и объемов их средств на рынке. Период 
2017–2021 гг. демонстрирует резкую восхо-
дящую динамику численности клиентов и на 
брокерском обслуживании, и в доверитель-
ном управлении5 (рис. 3). Темпы прироста 
клиентской базы составляют 1 289 и 1 027 % 
соответственно. Основными причинами дан-
ной динамики являются как экзогенные по 
отношению к отрасли Посредников факто-

5 Обзор ключевых показателей профессиональных 
участников рынка ценных бумаг за 2017, 2018, 2019, 
2020, 2021 гг. 
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Рис. 3. Динамика количества клиентов — физических лиц на брокерском обслуживании  
и в доверительном управлении в 2017–2021 гг.
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ры — снижение ставок по депозитам в кре-
дитных организациях, положительный тренд 
фондовых индексов, так и ряд эндогенных 
факторов — диджитализация и повышение 
удобства сервисов Посредников, активное 
продвижение индивидуальных инвестици-
онных счетов и внедрение новых инвести-
ционных продуктов и услуг Посредниками. 
Высокий уровень концентрации клиентов 
в крупнейших компаниях обусловливает 
неравномерность их распределения по По-
средникам и регионам. Темпы прироста 
клиентов на брокерском обслуживании в 
анализируемом периоде ежегодно растут, 
достигая пиковых значений в 2020–2021 гг. 
(132 и 104 % соответственно). Динамика тем-
пов прироста численности клиентов в довери-
тельном управлении, наоборот, принимает 
максимальные значения в 2019 г. (124 %), в 
2020–2021 гг. наблюдается их замедление 
(65 и 50 % соответственно). Активный инте-
рес инвесторов к доверительному управле-
нию был обусловлен снижением депозитных 
ставок в совокупности с усилением деятель-
ности профучастников — банков по привле-
чению вкладчиков на рынок ценных бумаг с 
использованием мобильных приложений или 
офисов банков. 

Пандемия COVID-19 привела к масштаб-
ным мировым кризисным явлениям, ока-
зывая влияние на все ключевые бизнес-про-
цессы компаний и деятельность граждан. 
Несмотря на негативные тенденции, меры 
поддержки экономики со стороны государ-
ства и центральных банков способствовали 
развитию рынка ценных бумаг и значитель-
ному росту присутствия на нем частных 
инвесторов. Динамика прироста клиентской 

базы в 2020–2021 гг. свидетельствует о том, 
что в данной ситуации инвесторы отдают 
предпочтение самостоятельным вариантам 
инвестирования, потенциально позволяю-
щим получить более высокую доходность от 
вложения сбережений. На рост предпочте-
ний самостоятельного инвестирования через 
брокера также оказывает влияние повыше-
ние финансовой и инвестиционной ознаком-
ленности граждан. 

Концентрируясь на деятельности бро-
керов как Посредников, предоставляющих 
инвесторам возможность осуществлять са-
мостоятельное инвестирование, отмечаем 
крайнюю неравномерность распределения 
активов среди инвесторов в рамках брокер-
ского обслуживания: 88 % клиентов имеет на 
счетах 1 % совокупных активов инвесторов, 
1 % крупнейших клиентов контролирует 76 % 
активов. Более 64 % активов счетов являются 
«пустыми» (незафондированными)6 (рис. 4), 
16,1 % брокерских счетов содержат менее 
10 тыс. р. Общую картину дополняют данные 
опроса Банка России7, согласно которому 
16 % частных инвесторов не обладают зна-
ниями о том, у какого Посредника открыт их 
инвестиционный счет: брокера или управля-
ющего. Данная статистика свидетельствует 
о том, что, несмотря на прирост количества 
частных инвесторов на рынке ценных бумаг, 
качественные характеристики этой группы 
инвесторов остаются невысокими.

6 Портрет российского инвестора // Коммерсантъ : 
сайт. URL: https://www.kommersant.ru/doc/5157656. 

7 Опрос: отношение к брокерам среди инвесто-
ров // Левада-Центр : сайт. URL: https://www.
levada.ru/2021/04/06/otnoshenie-k-brokeram-sredi-
investorov.

Пустые счета
64,20

Более 100 млн р.
0,05

10–100 млн р.
0,30

6–10 млн р.
0,50

1–6 млн р.
3,00

100 тыс. р. — 1 млн р.
8,30

10–100 тыс. р.
7,30

Менее 10 тыс. р.
16,10

Рис. 4. Структура распределения активов среди клиентов по размеру портфеля, %
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Признавая важность мобилизации инве-
стиционного потенциала именно физических 
лиц8, оценим динамику структуры инве-
сторов, использующих услуги Посредни-
ков. Так, в 2017–2021 гг. наблюдался рост 
количества клиентов по всем категориям 
инвесторов (рис. 5). Темп прироста числа 
частных инвесторов, зарегистрированных 
на Московской бирже, за указанный пери-
од составил почти 1 181 %, число клиентов, 
передавших средства в доверительное 
управление, увеличилось на 1 351 %, при 
этом прирост количества физических лиц 
на Московской бирже в относительном вы-
ражении был более сбалансированным по 
годам, чем клиентов доверительных управ-
ляющих, основной прирост которых обеспе-
чил 2021 г. [15, с. 16–18]. Наиболее слабую 
динамику демонстрировали корпоративные 

8 Согласно статистическим данным Московской 
биржи, количество частных инвесторов на российском 
фондовом рынке составляет 4,42 % населения России. 
Если сравнивать с другими странами, то можно увидеть 
огромный потенциал для роста. Например, в США доля 
населения, занимающегося инвестированием, состав-
ляет примерно 55 %, в Японии — порядка 40 %, в стра-
нах ЕС этот показатель колеблется в пределах 17–22 % 
[14, с. 43–44].

инвесторы — количество юридических лиц 
увеличилось на 15 %9. 

Таким образом, прирост количества кли-
ентов Посредников обеспечивают именно 
частные инвесторы. По итогам 2021 г. 22 % 
экономически активного населения России 
имели инвестиционные счета. Активное уско-
рение темпов прироста количества частных 
инвесторов наблюдается с 2017–2018 гг.10 
(рис. 6). 

Одной из причин, способствовавших ши-
рокому привлечению частных инвесторов на 
рынок ценных бумаг начиная с 2017–2018 гг., 
стали инновационные технологические изме-
нения в предоставлении услуг Посредниками. 
Запуск механизма удаленной идентификации 
клиентов, позволяющий заключать договоры 
с профучастниками рынка ценных бумаг и 
управляющими компаниями и открывать сче-
та дистанционно, используя данные паспорта 
и ИНН, существенно расширил потенциал 
клиентской базы Посредников. С помощью 
системы удаленной идентификации (ЕСИА) 
в 2018 г. было открыто 70 % счетов физлиц. 

9 Статистика по клиентам // Московская биржа : 
сайт. URL: https://www.moex.com/s1182.

10 Там же.

Рис. 5. Количество клиентов — участников торгов фондового рынка  
Московской биржи в 2017–2021 гг.
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По информации Национальной ассоциации 
участников фондового рынка, за 2019 г. ко-
личество счетов частных инвесторов, откры-
тых с использованием механизма удаленной 
идентификации, увеличилось почти вдвое (в 
2018 г. — 75 тыс., в 2019 г. — 140 тыс.), как 
и объем активов, инвестированных онлайн (в 
2018 г. — 15 млрд р., в 2019 г. — 30 млрд р.). 

Продолжением процесса перевода ин-
вестиций в онлайн стало появление удобных 
и понятных для пользователя мобильных 
приложений Посредников для инвестиций, 
а также развитие продаж через цифровые 
каналы и маркетплейсы11. Дистанционное 
обслуживание позволяет сделать процесс 
инвестирования удобным для частных инве-
сторов и экономит их время. Данные факто-
ры влияют на активность частных инвесторов 
не меньше, чем налоговые льготы.

Налоговые преференции также оказали 
существенное воздействие на процесс при-
влечения физических лиц на рынок ценных 
бумаг. В частности, с 2017 г. был освобо-
жден от уплаты НДФЛ купонный доход по 
корпоративным облигациям. В 2015 г. был 
запущен механизм индивидуальных инве-
стиционных счетов, которые, по мере рас-
пространения Посредниками информации 
о преимуществах инструмента и повышения 

11 В 2017 г. было запущено мобильное приложение 
«Тинькофф Инвестиции», в 2018 г. — приложение «ВТБ 
мои инвестиции», являющиеся одними из самых попу-
лярных приложений среди частных инвесторов.

уровня финансовой грамотности населения, 
стали драйверами привлечения инвесторов 
на рынок. В 2020–2021 гг. в целях поддержа-
ния высоких темпов роста клиентской базы 
Посредники проводили активные маркетин-
говые кампании, предлагали накопительные 
продукты на базе биржевых фондов, при-
влекая к процессу инвестирования широкую 
часть населения с небольшими вложениями. 

Одновременно с резким увеличением 
числа частных инвесторов их активность 
остается невысокой. Однако положитель-
ным моментом выступил тот факт, что в 
целом в 2017–2021 гг. наблюдался тренд на 
рост частоты совершения сделок с ценными 
бумагами12 (рис. 7). Ввиду количественного 
доминирования физических лиц в структу-
ре уникальных клиентов в системе торгов 
активность физических лиц определяет ин-
тенсивность деятельности всех уникальных 
клиентов. В 2017–2021 гг. доля активных 
клиентов13 в системе торгов увеличилась на 
7,09 %. Резкий рост активности клиентов 
произошел в 2020 г. и был связан с высо-
кой волатильностью на фондовом рынке и 
очевидным потенциалом его роста после 
сильного падения в марте 2020 г. В 2021 г. 
визуализируется некоторое снижение актив-
ности клиентов за счет стабилизации рынка 

12 Статистика по клиентам.
13 Активными считаются клиенты, совершившие за 

месяц хотя бы одну биржевую сделку с ценными бума-
гами.

Рис. 6. Динамика количества уникальных клиентов (физических лиц) —  
участников торгов фондового рынка Московской биржи в 2013–2021 гг.
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и притока начинающих инвесторов с мини-
мальным капиталом.

Рекордное увеличение числа частных 
инвесторов на фондовом рынке и повыше-
ние их активности обусловливают усиление 
влияния капитала физических лиц на функци-
онирование рынка и деятельность его участ-
ников. Удельный вес розничных инвесторов в 
объеме торгов акциями на Московской бир-

же в 2017–2021 гг. вырос с 35,3 до 40,3 %14 
(рис. 8), снижая зависимость рынка от дея-
тельности нерезидентов. 

Таким образом, основываясь на прове-
денном анализе, констатируем, что капитал 
частных инвесторов приобретает все боль-
шее значение в процессах финансирования 

14 Статистика по клиентам.
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Рис. 7. Изменение доли активных клиентов среди уникальных клиентов 
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экономики через рынок ценных бумаг. Уси-
ление влияния частных инвесторов на рынок 
ценных бумаг позволяет снизить зависимость 
рынка от нерезидентов. Существенную роль 
в данном процессе играют Посредники, из-
менение в деятельности которых оказывает 
воздействие на динамику клиентской базы 
частных инвесторов.

На процессы становления физических лиц 
частными инвесторами на рынке ценных бу-
маг влияет множество различных факторов, 
от которых зависит как появление частных 
инвесторов на рынке, так и их дальнейшее 
поведение. На существенную часть этих 
факторов Посредники могут влиять напря-
мую или косвенно. Выявлять и анализировать 
данные факторы необходимо с целью фор-
мирования путей модификации деятельности 
Посредников на рынке ценных бумаг для 
сохранения темпов роста количества частных 
инвесторов и максимизации их активности. 
Так, к числу значимых факторов, оказываю-
щих влияние на открытие брокерского счета 
частными инвесторами, относятся поведен-
ческие и информационные факторы. По 
результатам опроса инвесторов (рис. 9), на 
половину респондентов, открывших счет, по-
влияло любопытство15. Этот факт объясняет 
высокий процент счетов с объемом средств 
менее 10 тыс. р. В условиях ограниченности 
развлечений из-за пандемии COVID-19 инве-
стирование стало возможностью преодолеть 
«скуку» для ряда граждан. Современные 
исследования демонстрируют корреляцию 
между скукой и более импульсивным и 
рискованным поведением [16, p. 295; 17]. 
Поведенческие факторы тесно сопряжены с 
информационными — наблюдение положи-
тельных результатов инвестирования и рас-
пространение информации об инвестициях, 
ведь любопытство основано на полученной 
из разных источников информации. Данные 
группы факторов непосредственно связаны 
с популяризацией инвестиций, которая по-
буждает частных инвесторов открывать бро-
керские счета и ИИС. Эти факторы в высокой 
степени зависят от Посредников. Реклама, 
маркетинговые акции, проведение лекций и 
конкурсов, партнерские интеграции — при-
меры воздействия на инвесторов с помощью 
информационных факторов. Важным аспек-
том деятельности Посредников должно быть 
обучение частных инвесторов, необходимое 

15 Инвестиционное поведение и инвестиционные 
ожидания российских начинающих инвесторов в крупных 
городах // Центральный банк РФ : офиц. сайт. URL: 
https://www.cbr.ru/StaticHtml/File/41186/info_2021-
10-06.pdf.

для того, чтобы они не покинули рынок в ре-
зультате неоправданных ожиданий. 

Поиск более высокой доходности по 
сравнению с банковскими вкладами стимули-
ровал 41 % частных инвесторов открыть счет 
у Посредника рынка ценных бумаг (рис. 9). 
Уровень процентных ставок (или в широком 
смысле макроэкономические факторы) 
находится вне зоны досягаемости Посредни-
ков. Они не могут влиять на данные факторы 
напрямую, но могут оперативно подстраи-
ваться под них, в том числе модернизируя 
линейку продуктов и услуг и проводя гибкую 
политику в плане комиссий.

Кроме того, мы уже указывали на ко-
лоссальное влияние технологических фак-
торов, проявляющихся в диджитализации 
и упрощении процесса инвестиций, на рост 
количества частных инвесторов. Простоту 
инвестирования с помощью мобильных 
приложений отмечают в качестве факто-
ра, оказавшего влияние на открытие счета, 
36 % инвесторов (см. рис. 9). По данным 
Банка России16, по итогам первого полугодия 
2021 г. 73 % инвесторов заключили договор 
на брокерское обслуживание дистанционно, 
62 % — приобрели первый инвестиционный 
продукт с помощью мобильного приложе-
ния. Повышение технологичности индустрии 
в большей степени является заслугой самих 
Посредников. Поиск возможностей опти-
мизации инвестиционного процесса должен 
быть важным аспектом их деятельности 
для привлечения частных инвесторов. Росту 
удобства и качества обслуживания, а также 
повышению технологичных стандартов спо-
собствует высокий уровень конкуренции за 
клиентов в индустрии.

Существенная доля частных инвесторов 
связывает открытие инвестиционного счета с 
появлением свободных средств (см. рис. 9). 
Уровень материального благополучия насе-
ления, зависящий от величины доходов, рас-
ходов, нормы сбережения граждан, можно 
отнести к группе социально-культурных фак-
торов. Важными составляющими этой груп-
пы являются уровень образованности, как 
общей, так и финансовой и инвестиционной, 
а также культурные особенности населения. 
В России в настоящее время отсутствует 
сформированная инвестиционная культура 
вследствие недолгого развития страны в рам-
ках рыночной экономики и негативного опыта 
большой доли населения в сфере деятельно-
сти на финансовом рынке. Указанная группа 
факторов не может подвергаться воздей-

16 Портрет российского инвестора. 
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ствию Посредников рынка ценных бумаг 
напрямую. Косвенно они могут влиять на эти 
факторы через образовательно-просвети-
тельскую деятельность, в том числе прививая 
физическим лицам привычки финансового 
планирования, формируя осознанное инве-
стиционное поведение, акцентируя внимание 
на том, что для начала успешного инвестиро-
вания не нужно обладать большой стартовой 
суммой, а также улучшая качество сервиса 
и повышая уровень информационной про-
зрачности, что будет способствовать росту 
доверия к финансовой системе.

Основным фактором, который влияет 
на желание начинающих частных инвесторов 
оставаться на рынке ценных бумаг, является 
размер комиссий Посредников17 (рис. 10). 
Высокие комиссии способны побудить около 
половины частных инвесторов, инвестирую-
щих менее трех лет, покинуть рынок. Таким 
образом, тарифная политика Посредников 

17 Опрос розничных инвесторов в сентябре — ок-
тябре 2021 г. Ожидания и риски // Левада-Центр : 
сайт. URL: https://www.levada.ru/2021/10/14/
opros-roznichnyh- investorov-v-sentyabre-okty-
abre-2021-goda-ozhidaniya-i-riski.
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оказывает ключевое значение на деятельность 
частных инвесторов на рынке ценных бумаг, 
ее модернизация со стороны Посредников за 
счет выявления резервов, оптимизации расхо-
дов и нахождения новых источников доходов, 
может стать катализатором увеличения актив-
ности частных инвесторов на рынке. Данный 
фактор отнесем к группе институциональных 
факторов профессионального посредниче-
ства, наряду с ассортиментом продуктов и 
услуг, поведенческими и организационными 
особенностями Посредников. Указанные фак-
торы непосредственно управляемы Посредни-
ками и в то же время испытывают на себе вли-
яние разнообразных внешних по отношению к 
индустрии импульсов.

Для опытных инвесторов на первый план 
выходят налоги, которые необходимо упла-
тить по итогам инвестирования (см. рис. 10). 
Влияние фискальных факторов на деятель-
ность частных инвесторов на рынке ценных 
бумаг является одним из определяющих. В 
целом для всех категорий частных инвесторов 
наиболее важными аспектами для продолже-
ния процесса инвестирования будут комиссии 
и налоги. Фискальные факторы, к которым 
относятся размер налогов на основную дея-
тельность, налоги на инвестиции, инвестици-
онные налоговые льготы, входят в большую 
группу макроэкономических факторов. Влия-
ние Посредников на них ограничено их инфор-
мационной и образовательной функцией, 
проявляющейся в информировании частных 
инвесторов о потенциальных возможностях 
и путях оптимизации налогообложения, а 
также в деятельности по лоббированию инте-
ресов инвесторов в законодательной сфере 
путем активного диалога с регулятором и 
финансовым сообществом о проблемах и 
потребностях частных инвесторов. 

Для начинающих инвесторов причиной 
для ухода с рынка может стать установле-
ние минимального порога для инвестиций и 
других ограничений деятельности на рынке 
ценных бумаг, относящихся к группе пра-
вовых факторов. Обозначенный фактор 
может быть реализован как со стороны 
государства (тогда он войдет в группу пра-
вовых факторов), так и со стороны Посред-
ников (в этом случае он станет относиться 
к группе институциональных факторов). На 
современном этапе наблюдается процесс 
максимального снижения барьеров для 
инвестиций, стимулирующих привлечение 
к инвестициям широкого круга розничных 
инвесторов. Установление искусственных 
ограничений на деятельность частных инве-
сторов, вероятно, негативно скажется на их 

активности на рынке ценных бумаг, поэтому 
задачей индустрии Посредников в данной 
сфере является защита клиентов от неблаго-
приятных правовых решений путем участия 
в разработке законопроектов, затрагиваю-
щих интересы инвесторов. 

Высокие ставки по депозитам будут 
стимулировать 21 % частных инвесторов за-
вершить инвестиционный процесс на рынке 
ценных бумаг, данный фактор важен для 
13 % граждан, инвестирующих более года 
(см. рис. 10). Таким образом, можно сделать 
вывод, что уровень процентных ставок на 
банковском рынке имеет большое значение 
при переходе вкладчиков на рынок ценных 
бумаг, но по мере роста продолжительности 
инвестирования оказывает все меньшее вли-
яние на их деятельность на фондовом рынке. 

К прочим факторам, способным при-
вести к оттоку частных инвесторов с рынка, 
относятся уменьшение дивидендов, введе-
ние экзамена (тестирования) для допуска к 
торгам определенными (сложными) финан-
совыми инструментами, резкое снижение 
стоимости портфеля. Доля указавших эти 
факторы сокращается среди тех, кто имеет 
больший опыт инвестирования. С приобрете-
нием опыта растет уверенность инвесторов, 
и они готовы продолжать инвестировать при 
любых обстоятельствах (см. рис. 10). 

Выбор Посредника со стороны частных 
инвесторов также зависит от ряда факторов. 
Более половины респондентов в качестве 
мотива выбора инвестиционного сервиса 
указали легкость использования приложения 
(53 %) и лояльность к Посреднику, клиентом 
которого является инвестор (51 %) (рис. 11). 
Наиболее важны для частных инвесторов 
также наличие широкого выбора инвестици-
онных инструментов, удобство пополнения 
счета и низкие комиссии18.

Систематизируя результаты, полученные 
в процессе исследования, основываясь на 
данных анализа деятельности Посредников 
рынка ценных бумаг и частных инвесторов, в 
целях получения комплексной картины фак-
торов, влияющих на активность последних, 
используем графический метод моделиро-
вания в виде диаграммы взаимосвязи Исика-
вы (рис. 12). 

Основные этапы проделанной работы с 
диаграммой Исикавы следующие:

– определены факторы, влияющие на 
активность частных инвесторов;

– систематизированы выявленные фак-
торы;

18 Опрос: отношение к брокерам среди инвесторов.
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– проведена приоритизация факторов 
как по группам, так и внутри каждой группы;

– выявлены факторы, поддающиеся влия-
нию Посредников. 

Приоритизация факторов отражена на ди-
аграмме приближением к результату по мере 
возрастания важности фактора, а внутри ка-
ждой группы значение фактора увеличивается 
при приближении к основанию диаграммы. 
Наиболее значимыми факторами, оказыва-
ющими влияние на деятельность розничных 
инвесторов, основываясь на проведенном 
исследовании, считаем технологические фак-
торы, ставшие катализатором расширения 
участия физических лиц в инвестиционном 
процессе за счет упрощения доступа к рынку 
и повышения удобства совершения операций. 
Второй важнейшей группой являются макроэ-
кономические факторы, изменение которых 
оказывает колоссальное влияние на деятель-
ность частных инвесторов, в первую очередь 
за счет налоговых факторов и уровня процент-
ных ставок. Первоочередность технологиче-
ских факторов перед макроэкономическими 
обусловлена тем, что для влияния макроэко-
номических факторов должны быть подготов-
лены соответствующие условия, сами по себе 
налоговые льготы при отсутствии доступности 
инвестиций для широкого круга лиц не смогли 
бы оказать такого значительного эффекта 
в привлечении инвесторов на рынок ценных 
бумаг. Институциональные факторы профес-

сионального посредничества связаны с тех-
нологическими, размер комиссий, входящий 
в состав данной группы факторов, оказывает 
ключевое влияние на активность инвесторов. 
Далее по степени значимости следуют инфор-
мационные и поведенческие факторы част-
ных инвесторов, при вторичности последних, 
за счет того, что поведенческие факторы в 
высокой степени зависят от информацион-
ных. Социально-культурные факторы также 
оказывают существенное воздействие на де-
ятельность частных инвесторов на рынке цен-
ных бумаг, но менее значимы по сравнению с 
предыдущими. Замыкают рейтинг факторов 
правовые и политические факторы, которые 
в стабильных условиях в меньшей степени 
влияют на активность частных инвесторов, при 
этом в неординарных кризисных условиях они 
выступают на первый план и способны изме-
нять расстановку приоритетов.

Непосредственно поддаются воздей-
ствию Посредников технологические, инсти-
туциональные и информационные факторы, 
т.е. три из четырех групп факторов, наибо-
лее влияющих на активность частных инвесто-
ров, входят в компетенцию Посредников. Их 
воздействие на остальные группы факторов 
ограничено, но возможно косвенное вли-
яние на отдельные составляющие данных 
факторов. Предложения по модификации 
деятельности Посредников рынка ценных 
бумаг в целях увеличения активности частных 
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инвесторов выходят за пределы проблема-
тики, обозначенной в данной статье, однако 
разрабатываются авторами.

В заключение отметим, что текущий кри-
зис, ставший результатом ввода экономических 
санкций, безусловно, внесет свои коррективы 
в выявленную авторами систему факторов, 
оценить которые возможно будет только по 
прошествии времени (в частности, после по-
явления статистических данных, позволяющих 
сделать вывод о деятельности частных инве-
сторов на рынке ценных бумаг в этот период, 
а также со снижением уровня неопределенно-
сти в сфере будущего устройства российского 
рынка ценных бумаг и отношений с иностран-
ными партнерами). Согласно данным опроса, 
проходившего в марте 2022 г., после падения 
фондового рынка 24–25 февраля 2022 г. боль-

шая часть частных инвесторов констатирует 
снижение уровня собственного материального 
благополучия, наличие существенных убытков 
от вложений на рынке ценных бумаг и ожида-
ние продолжения падения индексов19. Однако 
они не планируют снижать инвестиции. Таким 
образом, частные инвесторы могут сохранить 
свой потенциал на рынке ценных бумаг при 
условии своевременного принятия комплекса 
мер, исходящих от Банка России и Посред-
ников, направленных на недопущение оттока 
контингента частных инвесторов и их защиту от 
реализации санкционных рисков.

19 Опрос розничных инвесторов в марте 
2022 года: настроения накануне открытия биржи // 
Левада-Центр : сайт. URL: https://www.levada.
ru/2022/03/25/opros-roznichnyh-investorov-v-marte-
2022-goda-nastroeniya-nakanune-otkrytiya-birzhi.
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