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Цель: исследовать влияние операций неквалифицированных инвесторов на процессы форми-

рования цены на фондовом рынке в новой реальности финансового рынка в России, оценить реле-

вантность теории эффективных рынков в условиях резкого увеличения иррациональных инвесторов
(неквалифицированных инвесторов).

Используются методы логического умозаключения, выборки и группировки информации, ана-

лиз и обобщение.

Представлено авторское видение влияния операций иррациональных инвесторов на процессы
ценообразования на фондовом рынке. Рассмотрено применение основных положений гипотезы эф-

фективных рынков в современных условиях. Обоснована целесообразность использования модели
«шумовой торговли» при прогнозировании цен на отечественном рынке ценных бумаг.

Сформулированы факторы изменения теоретической модели ценообразования на российском
фондовом рынке в условиях массового притока неквалифицированных инвесторов. Для исследования
процесса ценообразования на отечественном рынке ценных бумаг в современных условиях предложе-

на теория «шумовой торговли». Результаты исследования могут использоваться для анализа ры-

ночных трендов, поведенческих моделей на российском фондовом рынке.
Ключевые слова: справедливое ценообразование, рациональные и иррациональные инвесторы,

гипотеза эффективности рынка, неквалифицированные инвесторы, теория шумовой торговли.
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The Purpose: Examine the influence of unqualified investors' operations on pricing processes in cur-

rent conditions of the Russian securities market, to assess the reliability of the efficient market theory in terms

in terms of a massive influx of irrational investors (unqualified investors).

The current study applied approaches of logical inference, selection and grouping information, and

data analysis and generalization.

The current study presents an author's vision about the influence of irrational investors' operations on

a pricing process in the securities market. Also, it considers the application of the main provisions of the effi-

cient market hypothesis in current conditions.

Furthermore, the current study substantiates the expediency of using the «noise trading» model for

forecasting prices on the domestic securities market.

The current study formulates a theoretical dynamic pricing model for the Russian securities market in

terms of a massive influx of unqualified investors. in modern conditions, to explain the pricing process in the

domestic securities market we propose using the "noise trading" theory. This result can be used to analyze

trends and behavioral patterns in the Russian securities market.
Keywords: fair pricing, rational and irrational investors, market efficiency hypothesis, unskilled inves-

tors, noise trading theory.
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Введение
Ответ на вопрос,  как и в результате воз-

действия каких факторов изменяется цена на
фондовом рынке остаётся дискуссионным на про-
тяжении всей истории его развития. Особенно
остро этот вопрос обсуждается в период корен-
ных изменений на рынке ценных бумаг. Сегодня
таким изменением является уже сформировав-
шийся на рынке тренд инвестирования в ценные
бумаги, в том числе в акции, накоплений и сбе-
режений неквалифицированных инвесторов. В
статье исследуется вопрос может ли это повлиять
на изменение парадигмы ценообразования на рос-
сийском фондовом рынке и будет ли использова-
ние гипотезы эффективных рынков релевантным
при выборе инструментов и моделей его анализа.

Материалы и методы
Под воздействием факторов фундамен-

тального характера на отечественном финансовом
рынке происходят изменения, формирующие но-
вую реальность инвестирования.

Первым фактором является стабилизация
ключевой ставки и её синхронизация с уровнем ин-
фляции (прим. Совет директоров Банка России
определяет уровень ключевой ставки восемь раз в
год). Если проанализировать динамику ключевой
ставки как базового инструмента денежно-
кредитной политики с момента её введения 13 сен-

тября 2013 года до сегодняшнего дня, то очевидно,
что её высокая волатильность сопровождалась как
конвергенцией, так и дивергенцией с уровнем ин-
фляции. С начала 2021 года ключевая ставка со-
ставляет 4,25%. На графике видно, что значение
ключевой ставки в большинстве временных гори-
зонтов превышает инфляцию [18], создавая благо-
приятные инвестиционные условия (рис. 1).

Очевидно, что в отдельные периоды на
российском фондовом рынке складывались уни-
кальные условия, которые позволяли получать
практически безрискового дохода. На сегодняшней
день ключевая ставка 4,25%. (с 27 июля 2020 года -
по 12 февраля 2021 года) и по данным ЦБ РФ го-
довая инфляция составила 4,4% [14]. С учетом
низкой базы прошлого года это обусловит вероят-
ное дальнейшее некоторое повышение годовой
инфляции вплоть до середины первого полугодия
2021 года. Совершенно очевидно, что тенденция к
дальнейшей конвергенции ключевой ставке и ин-
фляции порождают на финансовом рынке аппетит
к риску и в результате на финансовом рынке про-
исходят изменения. Низкие процентные ставки в
сочетании с превышающий эти ставки инфляцией
формируют новую реальность инвестирования: на
рынок приходит инвестиционный капитал неква-
лифицированных инвесторов.

Рисунок 1. Связь между ежемесячной инфляцией, и ключевой ставкой ЦБ РФ [12, 13]

Figure 1. The relationship between monthly inflation and the key rate of the Central Bank of the

Russian Federation [12, 13]

Ещё одной причиной изменения ланд-
шафта инвестиционного рынка в России является
введение налогообложения процентов по вкладам
физических лиц в коммерческих банках. Руковод-
ствуясь принципами справедливого налогообло-
жения, с 2021 года для владельцев вкладов уста-
новлен налог на получаемый ими процентный

доход. Ставка налога равна ставке налога на до-
ходы физических лиц (НДФЛ), то есть 13 %, а вот
объект налогообложения – это доходы граждан в
виде процентов по вкладам (остаткам на счетах) в
российских банках, превышающим необлагаемый
процентный доход. Необлагаемый процентный
доход — это средний процентный доход за год по
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вкладу в размере 1 млн рублей [15]. Несомненно,
эти изменения в налоговом кодексе будут способ-
ствовать переливу сбережений с вкладов на фон-
довый рынок частных лиц  -  неквалифицирован-
ных инвесторов.

Можно предполагать,  что и ограничи-
тельные меры в связи с распространением
COVID-19,  повлияли на спрос и ограничили те-
кущее потребление,  и в связи с этим произошло
увеличение сбережений активно работающих
слоев граждан.  Им была предложена инвестици-
онно привлекательная альтернатива вкладу  –  ин-

дивидуальные инвестиционные счета,  которые
использовались неквалифицированными инвесто-
рами для инвестирования временно свободных
денежных средств.  Введение новых механизмов
инвестирования  -  индивидуальных инвестицион-
ных счетов  (ИИС)  привело к тому,  что на конец
2018  года их насчитывалось  597  тысяч счетов
(рис.  2).  Миллионный ИИС был зарегистрирован
на Московской бирже в августе 2019 года, а в де-
кабре  2019  года количество открытых ИИС уже
достигло 1,5 млн [16].

Рисунок 2. Изменение количества открытых счетов индивидуальных инвестиционных счетов [16]

Figure 2. Change in the number of open accounts of individual investment accounts [16]

Рисунок 3. Фундаментальные факторы увеличения доли неквалифицированных инвесторов
на отечественном рынке ценных бумаг (составлено автором)

Figure 3. Fundamental factors of increasing the share of unqualified investors

on the domestic securities market (compiled by the author)
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Ещё одним фактором на российском фи-
нансовом рынке в конце ноября преобладали по-
зитивные тенденции из-за увеличения глобально-
го аппетита к риску на фоне прошедших выборов
в США и положительных новостей о разработке
вакцин. В обобщенном виде фундаментальные
факторы притока неквалифицированных инвесто-
ров на фондовый рынок России можно предста-
вить в виде рисунка 3.

В совокупности эти факторы привели к ро-
сту индекса Московской биржи за 2020 года на
6,7% с учетом воздействия таких фундаменталь-
ных факторов как мартовский обвал из-за падения
цен на нефть и локдаунов по всему миру на фоне
распространения коронавируса. Основные причи-
ны роста котировок фондового рынка - приток ка-
питала неквалифицированных инвесторов на волне
снижения процентных ставок и других факторов.

Результаты
Однако почему приток на фондовый ры-

нок России изменит парадигму ценообразования
на фондовом рынке? Как известно, базовой кон-
цепцией, определяющей способность рынка уста-
навливать справедливую (равновесную) цену на
финансовые активы является теория эффектив-
ных рынков, основоположником которой являет-
ся Ю. Фама (1963) [10]. Согласно основным усло-
виям этой гипотезы, при оценке информационных
структур и процесса редактирования информации
в цены финансовых активов на рынке ключевой
предпосылкой является рациональное поведение
инвесторов. Совершая операции с ценными бума-
гами, операторы рынка в данной модели совер-
шают сделки с финансовыми активами и, прежде
всего, с акциями на основе использования их
фундаментальных оценок:
− в макроэкономическом анализе – процентных
ставок, курсов валют, страновых рисков и форма-
лизованных макроиндикаторов - индексов деловой
активности, индекса потребительского настроения,
доходности десятилетних государственных обли-
гаций, индексов фондового рынка и т.д. [17];
− в отраслевом анализе рынка ценных бумаг -
PEST-анализ, анализ 5 сил Портера, SWOT-
анализ отрасли отраслевой анализ фондового
рынка Московской биржи и т.д.;
− в инвестиционной оценке компаний – прогно-
зирование справедливой цены акции на основе
анализа отчета о прибыли и убытках и баланса
компании, на основе методов мультипликаторов,
отраслевых методов оценки компаний и т.д.

Такие инвесторы относятся к категории
рациональных, так как в идеальной модели цено-
образования финансовых активов и прежде всего
с акций, считается что только эти факторы фун-
даментально влияют на цену. Операции рацио-
нальных инвесторов формируют равновесную
цену путем арбитража - покупки акций, когда их

фундаментальная оценка выше рыночной цены
(акции недооценены) и продажи – когда фунда-
ментальная оценка ниже (то есть акции переоце-
нены рынком). Цена таким образом «уравнове-
шивается» и согласно теории эффективных рын-
ков непредвзято колеблется. На эффективных
рынках арбитраж редок и труднодоступен. В лю-
бом случае действия рациональных операторов
разумны и арбитраж ограничен.

Приток неквалифицированных инвесто-
ров на фондовый рынок России пополнит ряды
иррациональных инвесторов, финансовые реше-
ния которых складываются под воздействием
эмоций, домыслов, слухов, повеления толпы, сле-
пой веры и т.д. [8]. Руководствуясь такими оцен-
ками иррациональные трейдеры чаще всего уси-
ливают существующие на рынке аномалии. В ре-
зультате рыночная цена уже переоцененной ак-
ции будет расти, а недооценкой падать, а арбит-
ражные операции никогда не будут приводить
цену акции к её истинной стоимости.

Учитывая соотношения рациональных и
иррациональных инвесторов на отечественном
фондовом рынке, можно предположить, что те-
стирование гипотезы эффективности рынка в
России никогда не покажет её эффективность хо-
тя бы в слабой форме. В условиях преобладания
иррациональных инвесторов процесс ценообразо-
вания трудно характеризовать «как процесс спра-
ведливого ценообразования» и выводы из тести-
рования гипотезы эффективности рынка оказы-
ваются малополезными. Поэтому в связи со сло-
жившейся на отечественном фондовом рынке си-
туацией перспективным представляется иная па-
радигма ценообразования, а именно теория шу-
мовой торговли - Де Лонг Б. [5], Шляйфер К. [11],
Соммер Дж. [9], Вильдманом Дж. [4], Аль Саади,
В [3] и исследовать те модели поведения цен, ко-
торые крупные операторы рынка навязывают не-
квалифицированным и в силу этого иррациональ-
ным инвесторам.

Заключение и выводы
1. В России произошла стабилизация и синхрони-

зация ключевой ставки с уровнем инфляции. Это
один из инструментов финансовой и монетарной
политики, влияющих на инвестиционный кли-
мат в стране и качество жизни населения.

2. Низкие процентные ставки изменили ландшафт
финансового рынка за счет притока на него не-
квалифицированных инвесторов, готовых к по-
вышенному риску по сравнению с безрисковы-
ми вложениями в банковские вклады.

3. Введение налогообложения на полученные
процентные доходы по банковским вкладам
еще в большей степени снизили привлекатель-
ность банковской системы как источника сбе-
режений и способствовали перетоку денежных
средств из вкладов на финансовый рынок.
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4. Введение индивидуальных инвестиционных
счетов как нового механизма инвестирования
явилась привлекательной альтернативой бан-
ковских вкладов для неквалифицированных
инвесторов для инвестирования временно сво-
бодных денежных средств.

5. Приток неквалифицированных инвесторов на
финансовый рынок привел к росту индекса
Московской биржи за 2020 год, несмотря на
фундаментальные факторы, ведущие к паде-
нию котировок: мартовский обвал из-за паде-
ния цен на нефть, локдауны по всему миру на
фоне распространения коронавируса.

6. Квалифицированные инвесторы относятся к раз-
ряду рациональных инвесторов, операции кото-
рых формируют равновесную цену путем арбит-
ража. Действия таких операторов разумны.

7. Непрофессиональные и неквалифицированные
инвесторы совершают операции чаще всего
под воздействием эмоций, домыслов и слухов,
тем самым усиливая на финансовом рынке
аномальные явления.
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Вопросы совершенствования межбюджетных отношений активно обсуждаются на феде-

ральном, региональном и местном уровнях. Особенно актуальна эта проблема для субъектов мест-

ного самоуправления, которые не достаточно обеспечены собственными финансовыми средствами.

Основными доходными источниками, которыми располагают органы местного самоуправления, яв-

ляются собственные налоговые  и неналоговые доходы, а также безвозмездные поступления от
бюджетов вышестоящего уровня бюджетной системы Российской Федерации. Цель исследования
заключается в обобщении теоретических основ межбюджетных отношений, рассмотрении суще-

ствующих проблем в организации межбюджетных отношений на субфедеральном уровне, проведе-

нии анализа доходной части бюджета городского округа Иванова для определения степени самосто-


