PAGE  

                                                На правах рукописи
Стаценко Владимир Владимирович
Развитие индивидуального инвестирования                           на российском фондовом рынке

Специальность 08.00.10 – финансы, денежное обращение и кредит

Автореферат диссертации на соискание ученой степени                             кандидата экономических наук

Ростов-на-Дону – 2012

Работа выполнена в федеральном государственном бюджетном образовательном учреждении высшего профессионального образования «Ростовский государственный экономический университет (РИНХ)»

	Научный руководитель:  
	доктор экономических наук, профессор                                             Алифанова Елена Николаевна                                  



	Официальные оппоненты:


	Вострокнутова Александра Ивановна – 
д.э.н., профессор, НОУ «Международный банковский институт», зав. кафедрой «Ценные бумаги и инвестиционный менеджмент»

	
	Ахмедова Елена Александровна – 
к.э.н., Региональное отделение Федеральной службы по финансовым рынкам в Южном федеральном округе, начальник отдела контроля коллективных инвесторов

	Ведущая организация:
	ФГБОУ ВПО «Волгоградский государственный университет»


Защита состоится «12» октября 2012 г. в 1000 на заседании диссертационного совета Д 212.2029.02 в Ростовском государственном экономическом университете (РИНХ) по адресу: 344002, г. Ростов-на-Дону, ул. Большая Садовая, 69, ауд. 231.
 С диссертацией можно ознакомиться в библиотеке Ростовского государственного экономического университета (РИНХ).
Автореферат разослан «11» сентября 2012 г.

Ученый секретарь

диссертационного совета                                                                   О.Б. Иванова

ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ

Актуальность темы исследования. Глобальный финансовый кризис затронул прямо или косвенно многие страны мира, включая Россию, обнажив проблемные области экономики, диспропорции в развитии реального и финансового секторов, диссонансы в соотношении внутренних и внешних источников финансирования корпораций и финансовых институтов. Так, в российской экономике ярко проявили себя риски, возникающие в результате замещения нехватки внутренних источников долгосрочных финансовых ресурсов внешними займами. И хотя мероприятия по стабилизации экономики и финансового рынка, равно как и меры по инновационной модернизации,  уже проведены российским правительством и активно воплощаются на практике, однако меры по решению исходной проблемы  не реализованы.

О недостаточности и высокой стоимости внутренних финансовых ресурсов для корпораций и финансовых институтов России свидетельствуют пропорции внешнего долга, более 80% которого приходится на реальный сектор экономики и банковскую систему. 

Вместе с тем развитие внутренней базы источников долгосрочных финансовых ресурсов напрямую отвечает интересам экономической безопасности России, благоприятствует росту конкурентоспособности российской экономики, а также является важным условием развития российского финансового рынка и формирования в стране международного финансового центра. В Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации на период до 2020 года
 отмечено, что ее цель – обеспечение ускоренного экономического развития страны посредством качественного повышения конкурентоспособности российского финансового рынка и формирования на его основе самостоятельного финансового центра, при этом внедрение механизмов, обеспечивающих участие многочисленных розничных (индивидуальных) инвесторов на фондовом рынке и защиту их инвестиций, обозначено как один из способов решения задачи по повышению емкости и прозрачности российского фондового рынка. 

Это обусловливает актуальность и значимость настоящего исследования, в котором автором предпринята попытка дать системную характеристику деятельности индивидуальных инвесторов на российском фондовом рынке.

Степень научной разработанности проблемы. Макроэкономическая значимость и масштаб проблемы предопределяют различную степень ее проработки по отдельным тематическим направлениям. Так, проблемы и тенденции развития российского фондового рынка являются предметом исследования таких российских ученых, как Алехин Б.И., Алифанова Е.Н.,              Басов А.И., Берзон Н.И., Воронцовский А.В., Вострокнутова А.И., Галанов В.А., Григорьев Л.М., Гурвич И.Т., Моисеев С.Р., Миркин Я.М., Наливайский В.Ю., Перекрестова Л.В., Ческидов Б.М. и других. Теоретико-методические вопросы формирования российского международного финансового центра, связанные с этим перспективы российского рынка ценных бумаг и регулятивные новации нашли отражение в работах Красавиной Л.Н., Навой А.В., Суэтина А.А., Хмыз О.В.

В последние годы большое количество научных исследований отечественных авторов посвящено проблеме стимулирования инвестиционной активности населения, в частности работы Абрамова А.Е., Аванесова О.Г., Газизова Д.К., Геронининой Н.Р., Горнева С.А., Зимницкого В.Ю., Ивановой Н.В., Колесникова А.А., Самойлова С.Н.,  Севрюковой С.В. и многих других. Аспекты использования населением фондовых инструментов инвестирования учеными исследуются, как правило, в зависимости от вида деятельности профессионального участника рынка ценных бумаг. Взаимодействию населения с брокерскими компаниями, включая развитие интернет-трейдинга и автоматизированной торговли, посвящены исследования Вилковой Т.Б. Вопросы становления российского рынка доверительного управления и его специфики освещались в трудах Лазаревой Е.С., Кашина Ю.И., Кротова Н.И.  Особое место занимает теория «поведенческих финансов», исследующая процесс принятия решений индивидуальными инвесторами на финансовом рынке с помощью инструментария психологического теории бихевиоризма (Саймон Г.А., Тверски А., Канеман Д., Тейлер Р., Рудык Н.Б. и др.).

Отдельным блоком проблем функционирования фондового рынка представлены исследования, посвященные изучению экономических механизмов защиты индивидуальных инвесторов как от негативных последствий участия в финансовых пирамидах, так и от дискриминирующих действий профессиональных участников фондового рынка и эмитентов. В их числе работы Вавулина Д.А., Ланскова П. М., Розинского И.А., Федотова В.Н. и других ученых.
Вместе с тем существующие отечественные исследования деятельности индивидуальных инвесторов, характеризующие их роль в механизмах функционирования фондового рынка, качественные и количественные параметры индивидуальных инвесторов как группы участников фондового рынка, носят фрагментарный характер, не рассматривают индивидуальных инвесторов как отдельный феномен фондового рынка и не предлагают целостное системное решение важной научной проблемы расширения внутренней базы долгосрочных финансовых ресурсов за счет индивидуального инвестирования. В свою очередь, зарубежные исследования, посвященные деятельности индивидуальных инвесторов на зарубежных рынках, связаны преимущественно с проблематикой так называемых «поведенческих финансов», что также не способствует решению указанной макроэкономической проблемы.

Таким образом, отмеченная актуальность и недостаточная проработанность рассматриваемой проблемы обусловили выбор темы диссертации, позволили определить цель и задачи диссертационного исследования.

Цель исследования заключается в теоретико-аналитическом обосновании особенностей развития индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке и в разработке предложений по регулированию индивидуального инвестирования в целях повышения емкости и ликвидности фондового рынка России. 

В соответствии с поставленной целью в работе решались следующие задачи:

- раскрыть теоретические подходы к исследованию индивидуального инвестирования на фондовом рынке, выделить механизмы индивидуального инвестирования и охарактеризовать их воздействие на эффективность и ликвидность рынка ценных бумаг;

- выявить особенности российского фондового рынка в разрезе финансовых инструментов инвестирования и провести анализ институциональных условий индивидуального инвестирования на российском рынке ценных бумаг;

- дать качественную и количественную характеристику индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке;

-определить особенности структуры стратегий индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке;
- выделить место индивидуального инвестирования в системе приоритетов государственного регулирования фондового рынка России и тенденции модификации его механизмов;
- разработать комплекс институциональных мер, стимулирующих развитие механизмов, инструментов и институтов индивидуального инвестирования.

Объектом исследования является российский фондовый рынок.

Предметом исследования выступают финансовые и организационно-экономические отношения, возникающие при осуществлении индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке. 
Теоретико-методологическая основа исследования рассмотренных в диссертации проблем опирается на результаты исследований отечественных и зарубежных ученых в области концепций и механизмов функционирования фондового рынка, а также на законодательные акты Российской Федерации, регулирующие развитие рынка ценных бумаг, программные документы. В работе также использованы фундаментальные труды, монографические работы и научные статьи отечественных и зарубежных исследователей, посвященные проблемам индивидуального инвестирования на фондовом рынке.

Диссертационная работа выполнена в рамках Паспорта специальности 08.00.10 – финансы, денежное обращение и кредит, раздела 4 «Финансы домохозяйств», п. 4.7 «Механизм инвестиционной стратегии сбережений населения», раздела 6 «Рынок ценных бумаг и валютный рынок», п. 6.5 «Концепции и механизмы функционирования фондового рынка».

Инструментарно-методический аппарат. Достоверность выводов и рекомендаций, полученных в ходе диссертационного исследования, обеспечивается применением общенаучных методов и технологий научного познания, в их числе: экспериментально-теоретические методы (сравнение, анализ, обобщение, систематизация), технологии табличной и графической интерпретации, методы корреляционного анализа. Методический аппарат базируется на использовании институционального и структурного подходов. При этом институциональный подход позволил выявить диспропорции в условиях деятельности индивидуальных инвесторов и ограничения в формировании их инвестиционных портфелей. В свою очередь, посредством структурного подхода проведен анализ динамики качественных и количественных параметров группы индивидуальных инвесторов как особой группы участников фондового рынка.

Информационно-эмпирическая база исследования формировалась на основе актов российского законодательства, программных и нормативных документов Правительства РФ, Федеральной службы по финансовым рынкам России, аналитических материалов международных организаций (Организация экономического сотрудничества и развития, Всемирная федерация бирж), статистических данных Центрального банка Российской Федерации, Министерства экономического развития Российской Федерации, Федеральной службы государственной статистики Российской Федерации, Службы государственной статистики США, Службы статистики Европейского союза, данных ОАО «Московская биржа», исследовательских агентств «Эксперт» и РБК, аналитических обзоров российских инвестиционных компаний («Тройка-диалог», «Брокеркредитсервис» и других) и саморегулируемых организаций фондового рынка (НАУФОР).
Рабочая гипотеза диссертационного исследования базируется на представлении о том, что внутренним источником долгосрочных финансовых ресурсов, необходимых для развития российской экономики, обеспечения ее конкурентоспособности, в том числе в контексте построения международного финансового центра, являются инвестиционные ресурсы (сбережения) населения, которые не склонны к значительной волатильности и носят относительно стабильный характер (в сравнении с внешними источниками). Осуществляя деятельность на российском фондовом рынке в качестве индивидуальных инвесторов, население способствует пополнению ресурсной базы экономики, но осуществляет вложения на фондовом рынке с краткосрочными (спекулятивными) целями, с принятием на себя высокого уровня рисков и, как следствие, со значительными издержками. Это предполагает разработку корректирующих мер государственного регулирования, включающих развитие компенсационных механизмов защиты инвесторов, противодействие деятельности финансовых пирамид, создание условий для гибкого и оперативного управления индивидуальным инвестиционным портфелем. В совокупности данные меры одновременно нацелены и на расширение индивидуального инвестирования, и на повышение его позитивного влияния на эффективность, ликвидность и емкость российского рынка ценных бумаг.

Положения диссертации, выносимые на защиту:
1. В современных условиях в структуре участников национальных фондовых рынков увеличивается доля институциональных инвесторов и возрастает их роль, что обусловлено усложнением и увеличением количества фондовых инструментов, секьюритизацией, глобализацией рынков и транснационализацией капитала. Вместе с тем индивидуальное инвестирование продолжает оставаться необходимым элементом функционирования фондового рынка, обеспечивая повышение эффективности и ликвидности рынка.  Сохранение устойчивой позиции индивидуального инвестирования как структурного элемента фондового рынка обеспечивается диверсификацией механизмов индивидуального инвестирования на фондовом рынке и адаптацией структуры стратегий к изменениям рыночных условий. 

2. Направления индивидуального инвестирования на биржевом рынке определяются экономическими и институциональными условиями российского фондового рынка, в структуре которого по капитализации превалирует рынок акций, отличаясь высокими темпами роста, концентрированной отраслевой структурой, низким удельным весом количества акций в свободном обращении, что обусловливает доминирование акций среди финансовых инструментов индивидуального инвестирования. В плане институциональных условий уровень защиты прав и законных интересов инвесторов реализуется фрагментарно за счет неравномерного использования  методов защиты – доминирования превентивных, надзорных методов в отсутствии  компенсационных методов. 

3. Оценку показателей развития индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке необходимо осуществлять с учетом других этапов процесса трансформации сбережений населения в инвестиции, что позволяет определить направления аллокации сбережений населения, а также финансовые институты, играющие ключевую роль в этом процессе, выявить значение инструментов фондового рынка в инвестиционном портфеле российских инвесторов.

4. Стратегии индивидуальных инвесторов на российском рынке ценных бумаг формируются под влиянием множества факторов, среди которых: а) предпочтения инвесторов относительно уровня риска и доходности вложений; б) спектр финансовых продуктов, предлагаемых инвестиционными и управляющими компаниями; в) экономические и институциональные параметры российского фондового рынка. Исследование стратегий индивидуального инвестирования на российском рынке ценных бумаг, осуществляемое в зависимости от типа механизма инвестирования, позволяет определить их особенности и происходящие структурные сдвиги.

5. Для развития финансового рынка России особую значимость приобретает широкое участие индивидуальных инвесторов, что позволяет сформировать стабильную и устойчивую базу внутренних финансовых ресурсов и повысить прозрачность и емкость фондового рынка.  Государственное регулирование в этой области должно быть направлено на формирование компенсационных механизмов, развитие мер противодействия финансовому мошенничеству и создание условий для продвижения финансовых услуг населению. 

Научная новизна диссертационного исследования заключается в разработке и обосновании теоретико-методических положений и практических рекомендаций по развитию индивидуального инвестирования на фондовом рынке России как фактора формирования внутренних финансовых ресурсов. Основные результаты, характеризующие научную новизну исследования, состоят в следующем:
1. Предложен и реализован авторский подход к исследованию индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке, который в отличие от существующих подходов, включает два направления: 1) исследование  экономических и институциональных параметров российского фондового рынка, определяющих условия деятельности индивидуальных инвесторов;                                 2) характеристику индивидуального инвестирования через призму функционирования его механизмов, инструментов, институтов и инвестиционных стратегий. Данный подход способствует расширению и развитию методических приемов исследования индивидуальных инвесторов как особой группы участников российского фондового рынка.

2. Выявлены и обоснованы характеристики индивидуального инвестирования на российском рынке ценных бумаг на основе проведенного автором экономического и корреляционного анализа показателей его развития, а именно: 1) доминирование самостоятельного инвестирования над другими механизмами индивидуального инвестирования; 2) увеличение роли коммерческих банков в процессе трансформации сбережений населения в инвестиции через индивидуальное доверительное управление и инвестирование средств, привлеченных от физических лиц на долгосрочные депозиты в ценные бумаги, и снижение роли открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов в данном процессе; 3) расширение объема вложений индивидуальных инвесторов в комбинированные финансовые продукты, включающие инструменты различных сегментов финансового рынка. Учет данных характеристик будет способствовать совершенствованию мер государственного регулирования российского финансового рынка в части формирования внутренней базы финансовых ресурсов.

3. Разработана авторская система компенсационных механизмов для защиты прав и законных интересов инвесторов, представляющая собой группы компенсационных механизмов, отличающиеся способом финансирования (частное, государственное, смешанное) и базовым институтом (госкорпорация, саморегулируемая организация участников фондового рынка) в зависимости от показателя совокупного оборота инвестиционных компаний. Это позволило по-новому раскрыть значение компенсационных методов защиты инвесторов на фондовом рынке, которое выходит за рамки решения традиционных задач устранения конфликта интересов инвесторов и участников фондового рынка, оказывая влияние на уровень системного риска на финансовом рынке.

4. Раскрыты особенности стратегий индивидуальных инвесторов на российском фондовом рынке в зависимости от вида механизма индивидуального инвестирования, заключающиеся: 1) для механизма индивидуального доверительного управления – в широком распространении стратегии формирования инвестиционного портфеля по размеру капитализации эмитента ценной бумаги, а также по видам ценных бумаг, в отличие от отраслевых и географически диверсифицированных стратегий; 2) для механизма доверительного управления в системе коллективного инвестирования – в доминировании агрессивных стратегий и произошедшем структурном изменении в пользу консервативных стратегий, в отличие от смешанных. Расширение инвестиционными компаниями спектра инвестиционных стратегий, предлагаемых индивидуальным инвесторам, с использованием выявленных особенностей позволит наиболее полно учесть как потребности инвесторов с учетом риска и доходности вложений, так и изменения экономических условий российского рынка ценных бумаг.
5. Разработан комплекс институциональных мер регулирования деятельности индивидуальных инвесторов в целях повышения емкости и прозрачности российского фондового рынка, а именно: 1) создание системы компенсационных фондов для обеспечения защиты прав и интересов индивидуальных инвесторов; 2) осуществление мер противодействия деятельности финансовых пирамид на российском финансовом рынке; 3) введение механизма администрирования инвестиционного счета, позволяющего осуществлять трансфер счетов физических лиц между финансовыми институтами без перевода портфеля составляющих его активов в денежную форму; 4) формирование института инвестиционного консультанта на рынке ценных бумаг с обязательным лицензированием его деятельности. Предложенные меры позволят расширить объемы и механизмы индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке при одновременном обеспечении защиты интересов индивидуальных инвесторов.

Теоретическая значимость исследования. Теоретические результаты, полученные в ходе исследования, дополняют и расширяют теоретический ракурс исследований индивидуального инвестирования на рынке ценных бумаг за счет предложенного автором комплексного подхода к индивидуальному инвестированию как процессу и могут быть использованы в дальнейших исследованиях развития российского фондового рынка. Научные результаты исследования могут найти применение при подготовке учебно-методических материалов и чтении курсов «Финансовые рынки», «Рынок ценных бумаг» для студентов высших учебных заведений. 
Практическая значимость исследования состоит в возможности использования предложений и рекомендаций органами государственного регулирования финансового рынка при разработке ими концептуальных основ программных и стратегических документов, проектов нормативных актов, влияющих на деятельность участников рынка ценных бумаг. Материалы диссертационной работы могут найти конкретное применение в деятельности российских инвестиционных компаний при расширении и корректировке ими спектра инвестиционных стратегий, предлагаемых индивидуальным инвесторам на фондовом рынке. 
Апробация и внедрение результатов исследования. Результаты и выводы данного диссертационного исследования были представлены на международных, всероссийских и межрегиональных форумах и конференциях, среди которых: «Форум Россия 2010» (г. Москва, 2010), «Трансформация финансово-кредитных отношений в условиях финансовой глобализации» (Международная научно-практическая интернет-конференция, Ростов-на-Дону, РГЭУ (РИНХ), 2011), «Развитие финансовой системы в условиях финансовой глобализации» (Международная научно-практическая конференция молодых ученых, аспирантов и студентов, Ростов-на-Дону, РГЭУ (РИНХ), 2010, 2011), «Финансовое образование в течение всей жизни – основа инновационного развития России» (Международная научно-практическая интернет-конференция, Ростов-на-Дону, РГЭУ (РИНХ), 2011), «Современные подходы к трансформации концепций государственного регулирования и управления в социально-экономических системах» (Международная (заочная) научно-практическая конференция 22 февраля 2012 г., Юго-Западный государственный университет, Курск, 2012).

Сформулированные в диссертации положения и рекомендации, касающиеся структурного анализа российского фондового рынка как объекта инвестирования, использованы при выполнении научно-исследовательской работы «Оценка инвестиционной привлекательности акций российских эмитентов».

По теме исследования опубликовано 11 печатных работ объемом                      8,46 авторских печатных листа, в том числе 4 статьи в журналах, рекомендованных ВАК Минобрнауки России, объемом 4,4 п.л.
Логическая структура и объем диссертации.  Диссертационная работа изложена на 166 страницах, включает в себя введение, три главы, содержащие               9 параграфов, заключение, библиографический список, состоящий из                         122 источников, 24 таблицы, 22 рисунка, 5 приложений.
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ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Во введении обоснована актуальность темы диссертации, определены цель и задачи, объект и предмет исследования, приводятся положения научной новизны  и оценки практической значимости работы, информация об апробации и внедрении результатов исследования.

Первая группа исследуемых проблем связана с теоретическими подходами к индивидуальному инвестированию на фондовом рынке. Автором проведена систематизация, обобщение и анализ материалов, посвященных вопросам содержания, классификации механизмов индивидуального инвестирования, типологии инвесторов на фондовом рынке.
Важной тенденцией развития современных фондовых рынков является сокращение числа индивидуальных инвесторов и снижение их роли на фондовом рынке в пользу институциональных инвесторов, что обусловлено усложнением и увеличением количества фондовых инструментов, секьюритизацией, глобализацией рынков и транснационализацией капитала. Это затрагивает даже те страны, где модель рынка ценных бумаг предусматривает высокую долю участия населения на фондовом рынке. Так, в 2009 году американские индивидуальные инвесторы владели менее чем 30% акций национальных корпораций, а объем сделок, осуществляемых ими на Нью-Йоркской фондовой бирже, составлял менее 2% от общего объема. В совокупности с динамикой активов и количества институциональных инвесторов это свидетельствует о переходе фондового рынка США к новой модели – высоко институционализированному рынку, что определяет вызовы для органов регулирования, финансирования реального сектора и экономики в целом.

Критически осмысливая проблему значимости индивидуального инвестирования в условиях усложнения инструментов фондового рынка и развития его глобализации, а также определения роли индивидуальных инвесторов как неотъемлемых участников фондового рынка или рудимента доглобальной эпохи, автор приходит к следующим выводам. Индивидуальные инвесторы продолжают оставаться необходимым элементом функционирования фондового рынка, обеспечивая повышение эффективности и ликвидности рынка. Кроме того, инвестиционные ресурсы физических лиц, мобилизуемые в том числе посредством механизмов фондового рынка, формируют внутреннюю базу финансовых ресурсов, необходимую для решения задач экономического развития и обеспечения финансовой безопасности страны.

В отечественной экономической литературе исследователи рассматривают  индивидуальное инвестирование фрагментарно, акцентируя внимание на особенностях взаимодействия индивидуального инвестора с брокером, или на специфике вложения средств в институты коллективного инвестирования, или на количественной динамике инвесторской базы в России.  Автором предложен подход к исследованию индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке, который, в отличие от существующих подходов, включает два направления: 1) исследование  экономических и институциональных параметров российского фондового рынка, определяющих условия деятельности индивидуальных инвесторов; 2) характеристику индивидуального инвестирования через призму функционирования его механизмов, инструментов, институтов и инвестиционных стратегий.
В развитие существующих теоретических подходов автором раскрыта и обоснована принципиальная разница механизмов индивидуального инвестирования, схематично представленная на рисунке 1, а также сформулированы критерии, уточняющие категорийный аппарат исследуемой научной проблемы. Так, в части типологии инвесторов в работе предложены критерии, способствующие уточнению понятий «индивидуальный инвестор», «частный инвестор», «розничный инвестор». По критерию «особые качества (статус)» инвесторы могут быть разделены на индивидуальных и институциональных. При этом индивидуальные инвесторы по критерию «объем инвестируемых средств» могут быть классифицированы на розничных и оптовых. Более того, данная классификация может быть дополнена миноритарным и мажоритарным типами инвесторов, что отражает возможность влияния на управление компанией, хотя, безусловно, не только индивидуальные инвесторы могут быть миноритарными и мажоритарными. Тогда как институциональные инвесторы по  критерию «форма собственности (в которой находится инвестор)» могут быть негосударственными и государственными. Что касается понятия «частный инвестор», то изучение нормативных актов и теоретических работ показало, что оно не определено в российском законодательстве. 
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Примечание: ИДУ – индивидуальное доверительное управление.
Рисунок 1 – Механизмы индивидуального инвестирования, действующие на российском фондовом рынке

Таким образом, в данной диссертационной работе под индивидуальным инвестированием на фондовом рынке понимаются вложения физическими лицами любого объема денежных средств в финансовые инструменты либо самостоятельно, либо с привлечением профессиональных участников рынка ценных бумаг или при посредничестве институциональных инвесторов.

Вторая группа исследуемых проблем посвящена экономическим и институциональным условиям индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке, а также оценке показателей развития индивидуального инвестирования и особенностям структуры стратегий индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке.

В части выявления экономических условий индивидуального инвестирования в диссертации проведено исследование динамики количественных показателей российского фондового рынка за 2001–2011 годы. Автором выделены ключевые характеристики рынка ценных бумаг России в анализируемом периоде, в числе которых: 1) опережающие темпы роста фондового рынка в сопоставлении с другими сегментами финансового рынка (темпы роста фондового рынка в 2,5 раза превышают темпы роста кредитного рынка) и с экономикой в целом (темпы роста фондового рынка в 2 раза превышают темпы роста валового внутреннего продукта); 2) структурные изменения, приведшие к доминированию рынка акций, который, в свою очередь, демонстрирует низкий уровень отраслевой диверсификации, невысокую ликвидность, низкий удельный вес акций в свободном обращении, восприимчивость к изменениям конъюнктуры на зарубежных фондовых рынках. 
Выявленные в работе структурные характеристики российского фондового рынка определяют специфику деятельности индивидуальных инвесторов, в частности предпочтение инвестиционных стратегий на рынке акций, широкое использование стратегий относительной стоимости и волатильности.
Наряду с ситуацией на фондовом рынке определяющим фактором для расширения деятельности индивидуальных инвесторов выступают благоприятные институциональные условия их деятельности. В работе анализ институциональных условий деятельности индивидуальных инвесторов осуществлен на основе изучения применяемых методов защиты их прав и законных интересов, разделенных на превентивные, надзорные и компенсационные методы. В качестве методологического подхода были использованы положения теории агентских отношений. 
Проведенный в работе анализ совокупности нарушений интересов инвесторов, совершаемых на российском рынке ценных бумаг, по предметной области нарушения, а также структуры письменных обращений граждан в ФСФР России (рис. 2) позволил выявить, что наибольшее их число связано с нарушением интересов собственников ценных бумаг. На долю конфликтов интересов между инвестором и профучастником, приводящих к необоснованным инвестиционным решениям, к причинению ущерба инвестору, приходится менее 2% совершенных нарушений.
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Рисунок 2 – Структура нарушений интересов индивидуальных инвесторов на фондовом рынке России 2010-2011 гг.

Одно из возможных объяснений редкой частоты нарушений, связанных с неправомерными действиями брокеров и доверительных управляющих, – трудность их выявления, фиксации и отражения в статистической отчетности. Это затрудняет эффективное применение надзорных методов защиты индивидуальных инвесторов.
Продолжая логику исследования, автор подробно анализирует применение превентивных и компенсационных методов защиты интересов индивидуальных инвесторов. В диссертации определено доминирование превентивных, надзорных методов защиты инвесторов над компенсационными методами. Это позволило по-иному расставить приоритеты развития институциональных условий индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке.

Показатели развития индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке включают: 1) объемные показатели, оценивающие в динамике объем валовых сбережений населения России, объем и структуру использования денежных доходов населения, численность индивидуальных инвесторов на российском фондовом рынке в целом и по механизмам инвестирования;                 2) показатели активности, оценивающие частоту совершения сделок и позволяющие определить факторы влияния на индивидуальное инвестирование; 3) структурные показатели, отражающие численность индивидуальных инвесторов и структуру принадлежащих им инвестиционных активов. 

По результатам анализа объема валовых сбережений, объема и структуры использования денежных доходов населения России выявлено, что высокий уровень сбережений российского населения слабо ориентирован на инструменты фондового рынка; российские физические лица предпочитают осуществлять индивидуальное инвестирование на депозитном и валютном рынках. 
 Результаты анализа индивидуального инвестирования на российском фондовом рынке в разрезе механизмов инвестирования заключаются в следующем: по численности и темпам роста наибольшую группу представляют инвесторы, выбравшие самостоятельное инвестирование (780,6 тыс. чел. на 01.01.2012 – рост в 3,9 раза в сравнении с 01.01.2007), на втором месте по численности – инвесторы, выбравшие механизм коллективного инвестирования (381,4 тыс. чел. на 01.01.2012 – рост в 2,2 раза в сравнении с 01.01.2007), и на третьем месте – инвесторы, выбравшие механизм индивидуального доверительного управления (7,3 тыс. чел. на 01.01.2012 – рост в 2,6 раза в сравнении с 01.01.2007) (табл.1). 

Таблица 1 – Динамика количества инвесторов-физических лиц                        на российском фондовом рынке за 2007–2011 гг., тыс. чел.

	
	01.01.2007
	01.01.2008
	01.01.2009
	01.01.2010
	01.01.2011
	01.01.2012

	Количество самостоятельных инвесторов–физических лиц 
	199
	417,4
	559,3
	671,4
	714,3
	780,6

	Количество инвесторов, действующих через механизмы доверительного управления в системе коллективного инвестирования
	170,0
	500,0
	300,0
	489,5
	515,3
	381,4

	Количество инвесторов, действующих через механизмы доверительного управления вне системы коллективного инвестирования
	2,8
	4,1
	4,5
	4,7
	5,3
	7,3


Несмотря на то что наиболее высокие темпы роста у инвесторов, выбравших механизмы самостоятельного инвестирования и индивидуального доверительного управления, активность таких инвесторов на фондовой бирже невысока: в 2010 году только 15,4% физических лиц – клиентов фондовой биржи ММВБ
 совершили хотя бы одну сделку в месяц, остальные – еще реже. Однако, как показывают данные Национальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР), вклад физических лиц в изменение стоимостного объема сделок с ценными бумагами на фондовой бирже ММВБ составляет от 10 до 33%, то есть весьма значителен. 
Также в работе проведено исследование зависимости объема торгов на фондовой бирже ММВБ от таких факторов, как: среднедушевые доходы российского населения, объем привлечений в розничные (открытые и  интервальные) паевые инвестиционные фонды, объем депозитов физических лиц.

Наиболее значимые итоги парного корреляционного анализа связей общего объема торгов на фондовой бирже ММВБ с отдельными показателями деятельности индивидуальных инвесторов представлены в таблице 2.

Таблица 2 – Коэффициенты корреляции объема торгов на фондовой бирже ММВБ с показателями среднедушевых денежных доходов населения и общим объемом депозитов физических лиц, 2008-2011 гг.

	Наименование показателя
	Коэффициент корреляции
	Вывод                       о характере корреляционной связи (по шкале Чеддока)

	Среднедушевые денежные доходы населения РФ
	0,62
	Заметная положительная

	Общий объем депозитов физических лиц РФ
	0,65
	Заметная положительная

	 В том числе:
	
	

	Общий объем рублевых депозитов физических лиц РФ
	0,61
	Заметная положительная

	Общий объем депозитов физических лиц РФ на срок от года до 3-х лет, (рубли + инвалюта)  
	0,64
	Заметная положительная

	Общий объем депозитов физических лиц РФ на срок свыше 3-х лет,  (рубли + инвалюта)  
	0,72
	Высокая  положительная


В результате корреляционного анализа была выявлена заметная (по шкале Чеддока) положительная статистическая связь между объемом торгов на фондовой бирже ММВБ и уровнем среднедушевых денежных доходов населения. Это означает, по мнению автора, что увеличение среднедушевых денежных доходов населения приводит к росту объема сбережений, которые инвестируются физическими лицами в том числе на фондовый рынок, что в свою очередь способствует росту объема торгов на фондовой бирже. 

В совокупности с положительной динамикой абсолютных значений накоплений российского населения в ценных бумагах это позволяет сделать вывод о росте инвестиций физических лиц в фондовые инструменты, который, однако, по темпам отстает от роста инвестиций в депозиты и валюту.

Также была выявлена заметная (по шкале Чеддока) положительная статистическая связь между объемом торгов на фондовой бирже ММВБ и общим объемом депозитов физических лиц. При проведении корреляционного анализа с учетом срочности депозитов получен результат о высокой корреляционной связи объема торгов на фондовой бирже ММВБ и депозитов физических лиц на срок свыше 3-х лет. Авторский вывод заключается в следующем: 1) физические лица, владеющие депозитами, осуществляют диверсификацию своих инвестиций за счет фондовых инструментов, поэтому увеличение объема депозитов сопровождается ростом объема торгов на фондовой бирже; 2) коммерческие банки активно используют средства, привлеченные от физических лиц на долгосрочные депозиты для вложений на фондовом рынке.

В пользу диверсификации вложений физических лиц между депозитами и ценными бумагами также свидетельствует выявленная в ходе корреляционного анализа умеренная положительная связь объема чистого привлечения средств розничными ПИФами и общего объема депозитов физических лиц.
По мнению автора, результаты корреляционного анализа позволяют сделать вывод о том, что на российском фондовом рынке происходит увеличение роли коммерческих банков в процессе трансформации сбережений населения в инвестиции через индивидуальное доверительное управление и инвестирование средств, привлеченных по долгосрочным депозитам физических лиц в ценные бумаги, и снижение роли открытых и интервальных паевых инвестиционных фондов в данном процессе.
В диссертации проведено исследование инвестиционных стратегий индивидуальных инвесторов на российском рынке ценных бумаг. Для индивидуальных инвесторов, работающих на основе доверительного управления вне системы коллективного инвестирования, автором проведено сравнение стратегий, предлагаемых шестью крупнейшими на рынке индивидуального доверительного управления российскими управляющими компаниями (по оценке Рейтингового агентства «Эксперт»), на которые приходится более 80% клиентов–физических лиц («Газпромбанк–Управление активами», «Тройка-диалог», «Брокеркредитсервис», «Открытие», «Альфа-Капитал», «Финам»). 
Для инвесторов, работающих на основе доверительного управления в системе коллективного инвестирования, оценка структурных сдвигов проведена косвенными методами, исходя из двух фактических условий: 1) открытые и интервальные  фонды являются преимущественно розничными; 2) агрессивные стратегии используются преимущественно фондами акций, консервативные стратегии – фондами облигаций, денежными фондами, индексными фондами, умеренные стратегии – фондами смешанных инвестиций. В расчет не принимались фонды фондов ввиду неявной определенности инвестиционной стратегии (табл. 3).

Таблица 3 – Структурная динамика стоимости чистых активов розничных паевых инвестиционных фондов по видам инвестиционных стратегий за 2008-2012 гг.

	Виды инвестицион-ных стратегий
	01.01.2008
	01.01.2009
	01.01.2010
	01.01.2011
	01.01.2012

	
	млрд руб.
	%
	млрд руб.
	%
	млрд руб.
	%
	млрд руб.
	%
	млрд руб.
	%

	Агрессивная 
	105,63
	60
	29,90
	50
	58,53
	62
	74,85
	63
	52,62
	53

	Консерватив-ная 
	21,71
	12
	10,46
	18
	13,34
	14
	19,29
	16
	24,43
	25

	Умеренная 
	49,20
	28
	19,18
	32
	23,67
	24
	25,48
	21
	21,77
	22

	Итого 
	176,54
	100
	59,54
	100
	95,54
	100
	119,6
	100
	98,82
	100


В результате анализа автором раскрыты особенности и тенденции изменения инвестиционных стратегий индивидуальных инвесторов на российском фондовом рынке, а именно: стратегии охватывают все уровни риска; широко распространены стратегии формирования инвестиционного портфеля в зависимости от размера капитализации эмитента ценной бумаги, а также предполагающие диверсификацию по видам ценных бумаг; не являются общераспространенными отраслевые и географически диверсифицированные стратегии. 

Оценка структурной динамики стоимости чистых активов различных категорий открытых и интервальных фондов за последние пять лет обнаруживает доминирование агрессивных стратегий и произошедшее структурное изменение в пользу консервативных стратегий в сравнении со смешанными.

Третья группа исследуемых проблем связана с обоснованием мер стимулирования индивидуального инвестирования для увеличения емкости и прозрачности российского фондового рынка. 

В работе проведено исследование государственных приоритетов в развитии российского финансового рынка в аспекте индивидуального инвестирования. Сделан вывод о недостаточном, фрагментарном, второстепенном характере регулятивных мер, посвященных деятельности индивидуальных инвесторов, основанном на бессистемности мер государственного регулирования, отсутствии в стратегических документах количественных параметров вовлечения населения на фондовый рынок, недостатке статистики по инвесторской базе. 

Современный приоритет развития российского финансового рынка, заключающийся в построении международного финансового центра, по мнению диссертанта, предполагает активное использование средств индивидуальных инвесторов для развития внутренней ресурсной базы и обеспечения стабильности национальной финансовой системы. Как отмечают некоторые исследователи, и автор согласен с ними, большая часть мер по формированию международного финансового центра в России настроена на эффективную адаптацию иностранных инвесторов и финансовых институтов на российском фондовом рынке. В свою очередь, либерализация доступа крупного иностранного капитала на российский фондовый рынок, предполагающая отмену ограничений и противодействий, может привести к поглощению им национальных финансовых институтов и потере национального финансового рынка.

По мнению автора, тот факт, что инвестиционные ресурсы населения востребованы в периоды глобальных финансовых кризисов, а в стабильные периоды продолжают оставаться своего рода резервом развития государства, объясняется следующим: издержки государства и участников рынка на привлечение инвестиционных ресурсов физических лиц на финансовый рынок очевидно выше, чем издержки на привлечение инвестиционных ресурсов с международных рынков капитала. 

В работе определено, что формирование стабильной и устойчивой базы внутренних финансовых ресурсов возможно за счет разработки и реализации комплекса мер государственного регулирования деятельности индивидуальных инвесторов, включающего совершенствование институциональных условий их деятельности. 
Автором исследованы компенсационные методы защиты индивидуальных инвесторов, действующие на развитых фондовых рынках, и выделены три основных компенсационных механизма: 1) государственный компенсационный фонд; 2) компенсационные фонды, созданные общественными объединениями инвесторов - физических лиц федерального, межрегионального и регионального уровней; 3) компенсационные фонды, созданные саморегулируемыми организациями профессиональных участников рынка ценных бумаг. С учетом приоритетов государственного регулирования фондового рынка, обозначенных в Стратегии развития финансового рынка Российской Федерации до 2020 года, а также результатов авторского анализа деятельности индивидуальных инвесторов на российском рынке ценных бумаг в работе предложена система компенсационных механизмов для защиты прав и законных интересов инвесторов, сочетающая участие государства и профессионального рыночного сообщества, заключающаяся в формировании отдельных компенсационных механизмов для определенных групп инвестиционных компаний в зависимости от их ранжирования по совокупному обороту деятельности. 

В экономической литературе и профессиональном сообществе активно дискутируется вопрос о способе финансирования компенсационных фондов (частное, государственное, смешанное) и базовой организации, при которой они могут быть созданы (Агентство по страхованию вкладов, саморегулируемые организации участников фондового рынка). Авторская позиция заключается в том, что одним из определяющих факторов для организации системы компенсационных фондов является совокупный оборот инвестиционных компаний. Например, согласно данным Федеральной службы по финансовым рынкам России, в 2011 г. на рынке ценных бумаг действовало 1084 инвестиционных компаний, имеющих лицензию на осуществление брокерской деятельности, из них 43, или 4%, были отнесены Рейтинговым агентством «Эксперт» к крупнейшим по совокупным оборотам деятельности. Но структура крупнейших компаний также неоднородна. Так, например, соотношение между оборотом «Компании БКС» (лидер) и «Ленмонтажстрой» (аутсайдер) составляет 2883:1. В связи с этим в работе разработано следующее ранжирование инвестиционных компаний и сформированы предложения по соответствующему механизму компенсационных фондов (табл. 4).
Таблица 4 – Группировка инвестиционных компаний по совокупному обороту деятельности и соответствующие компенсационные механизмы

	Группы ИК по совокупному обороту
	Компенсационный механизм
	Обоснование

	Первая группа - инвестиционные компании с совокупным оборотом деятельности более 1000 млрд руб.
	Компенсационный фонд на базе Агентства по страхованию вкладов, источниками финансирования которого являются средства госбюджета и поступления от инвестиционных компаний в целях обеспечения финансовой устойчивости фонда
	Их деятельность фактически является системно значимой для российского фондового рынка

	Вторая группа  - инвестиционные компании с совокупным оборотом деятельности от 101 до 1000 млрд руб.
	Создание компенсационного фонда на базе Агентства по страхованию вкладов, основным источником финансирования которого будут взносы инвестиционных компаний 
	Инвестиционные компании, не относящиеся к категории системно значимых, но тем не менее требующие более жесткого контроля в силу масштабов возможных потерь инвесторов




Продолжение таблицы 4

	Третья группа - инвестиционные компании с совокупным оборотом деятельности от 10 до 101 млрд руб.
	Создание компенсационного фонда на базе саморегулируемой организации участников фондового рынка
	Деятельность компаний не несет угрозы системного риска для фондового рынка

	Четвертая группа  - инвестиционные компании с совокупным оборотом деятельности до 10 млрд руб.
	Создание компенсационных фондов на базе саморегулируемых организаций участников фондового рынка, или использование в качестве альтернативы программ добровольного страхования профессиональной ответственности  инвестиционных компаний
	


Другой регулятивной мерой институционального характера, предложенной диссертантом для стимулирования индивидуального инвестирования, является противодействие деятельности финансовых пирамид на российском финансовом рынке за счет: 1) установления требований к раскрытию информации финансовыми институтами перед инвесторами о механизмах надзора и органах, его осуществляющих, а также раскрытия информации органами государственного регулирования перед инвесторами, касающейся перечня финансовых институтов, имеющих лицензии, предупреждения о формах финансового мошенничества, алгоритм оповещения регулятора об организациях, имеющих признаки финансовой пирамиды; 2) ужесточения регулирования рынка FOREX, в частности распределения регулятивных полномочий между ЦБ РФ и ФСФР России в его отношении, ведения реестра учебных центров FOREX-компаний, ограничения рекламы нелицензированных финансовых организаций (прежде всего FOREX-компаний).

Таким образом, данные институциональные меры регулирования позволят стимулировать развитие индивидуального инвестирования за счет повышения защищенности индивидуальных инвесторов.

Разработка других институциональных мер стимулирования индивидуального инвестирования опирается на выводы и результаты оценки показателей его развития и выявленные особенности структуры инвестиционных стратегий.

Предложенные диссертантом институциональные меры стимулирования индивидуального инвестирования также включают: 1) введение механизма администрирования инвестиционного счета, позволяющего переводить счета физических лиц между финансовыми институтами без перевода портфеля составляющих его активов. Это позволит обеспечить активное развитие комбинированных финансовых инструментов, таких, например, как: «депозит + индивидуальное доверительное управление», «депозит + пай инвестиционного фонда»;  2) закрепление в качестве профессионального участника рынка ценных бумаг инвестиционного консультанта на рынке ценных бумаг, в задачи которого будет входить профессиональное консультирование физических лиц о механизмах инвестирования на финансовом рынке. Это позволит развивать гибридные механизмы инвестирования, такие как индивидуальное инвестирование с помощью инвестиционного консультанта и консультационное доверительное управление.

Таким образом, проведенное исследование позволило с теоретических и аналитических позиций обосновать особенности деятельности индивидуальных инвесторов на российском фондовом рынке и разработать на этой основе предложения по их регулированию в целях развития фондового рынка России. 

В заключении диссертационного исследования приводятся основные теоретические выводы и результаты исследования.

Основные положения диссертационного исследования получили отражение в следующих публикациях:
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