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Аннотация: Необходимость установления факторов и показателей, непосредственно воздействующих на рос-

сийский фондовый рынок, обусловлена тем, что фондовый рынок оказывает значимое влияние на экономическое 

развитие государства. В статье систематизированы факторы и показатели, среди последних выделены те, которые 

могут повлиять на развитие отечественного фондового рынка. С помощью корреляционно-регрессионного анали-

за оценено влияние на развитие фондового рынка в России таких показателей, как количество кредитных органи-

заций, количество граждан, открывших брокерские счета на Московской бирже, количество финансовых пирамид. 

С целью исключения спекулятивных операций, как правило, совершаемых с акциями и негативно влияющих на 

развитие рынка ценных бумаг, в качестве показателя, характеризующего развитие фондового рынка, был выбран 

объем эмиссии долговых ценных бумаг. Доказано, что наиболее значимым показателем, влияющим на активность 

эмитентов в России при выпуске долговых ценных бумаг, является инвестиционная активность граждан на Мос-

ковской бирже (количество открываемых ежегодно брокерских счетов). Предложены рекомендации по развитию 

и регулированию рынка ценных бумаг в России, в том числе обоснована необходимость расширения налоговых 

льгот (помимо льгот, распространяемых на индивидуальные инвестиционные счета) на операции физических лиц 

с ценными бумагами на организованных биржевых площадках, рекомендовано продолжать планомерную работу 

органов власти и иных институтов по повышению финансовой грамотности населения. Разработана концепция 

финансового супермаркета, основанная на использовании финансовой инженерии и технологической и информа-

ционной инфраструктуры портала Gosuslugi.ru, согласно которой параметры выпуска ценных бумаг для эмитен-

тов определяют инвесторы, при этом за эмитентами сохраняется право выбора из предложенных вариантов. 

 

ВВЕДЕНИЕ 

Формирование фондового рынка в России имеет не-

продолжительную историю (с 1990-х годов), но при этом 

было отмечено кризисными явлениями (1997, 2008 го-

ды), экономическими санкциями западных стран (2014, 

2022 годы), низкой инвестиционной активностью физи-

ческих лиц и другими факторами. 

Мировая практика свидетельствует о прямой взаи-

мосвязи между уровнем развития фондового рынка  

в стране и уровнем развития экономики государства 

(например, Нью-Йоркская фондовая биржа – экономика 

США, Токийская фондовая биржа – экономика Японии, 

Франкфуртская фондовая биржа – экономика Герма-

нии). В связи с этим актуально исследовать факторы  

и показатели, влияющие на российский фондовый ры-

нок, чтобы предложить обоснованные рекомендации по 

регулированию его развития. На развитие фондового 

рынка воздействуют разнообразные факторы. Обзор 

литературы позволил выявить негативно влияющие на 

развитие отечественного фондового рынка факторы: 

высокая волатильность рубля, сырьевая зависимость, 

колебания процентных ставок, внешние санкции, меж-

дународные конфликты [1]. Л.М. Борщ к фундамен-

тальным факторам, отражающимся на развитие фондо-

вого рынка, относит следующие: «наиболее важные 

события в мировой экономике, на мировых рынках, 

политические отношения, внешняя и внутренняя поли-

тика» [2, с. 155]. Кредитные организации как профес-

сиональные участники рынка ценных бумаг влияют на 

его развитие [3]. На показатели биржевой капитализа-

ции фондовых рынков стран ЕАЭС не оказывают серь-

езного влияния ставка рефинансирования, ставка ин-

фляции и отношение курса доллара США к националь-

ным валютам [4], но для оценки уровня развития от-

дельно взятого фондового рынка необходимо учиты-

вать уровень капитализации фондового рынка, объемы 

торгов, количество участников [5–7]. Вышеизложенные 

авторские позиции преимущественно учитывают либо 

внешние экономико-политические факторы (курс ва-

люты, экономические санкции), либо конечные резуль-

таты биржевой деятельности (объемы торгов, капита-

лизацию рынка).  

Оценить развитие фондового рынка возможно при 

помощи различных показателей [8], например, количест-

ва брокерских счетов, объемов торгов [9], объема эмис-

сии ценных бумаг, объема сбережений населения и на-

правлений расходования гражданами денежных средств 

[10]. С целью комплексного анализа уровня развития 

регионального фондового рынка можно использовать 

следующие группы показателей:  

1) социально-экономическое положение региона;  

2) количество коммерческих организаций в регионе 

в динамике.  

3) количественная динамика регистрации новых 

публичных акционерных обществ;  

4) объемы эмиссий на первичном фондовом рын-

ке;  

5) количественные характеристики вторичного рын-

ка ценных бумаг (количество эмитентов, профессио-

нальных участников фондового рынка (брокеры, диле-

ры, управляющие, регистраторы), институциональных 

и частных инвесторов);  

6) доходы населения и дефицит регионального 

бюджета [11].  
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Несомненно, количественные показатели влияют на 

развитие фондового рынка, но степень влияния каждого 

из показателей на конечный результат различна. Изу-

чение литературы по тематике исследования показало, 

что авторы, как правило, ограничиваются перечислени-

ем показателей, воздействующих на фондовый рынок,  

а оценка влияния этих факторов на итоговый показа-

тель обычно не проводится. В случае проведения такой 

оценки состав используемых показателей и соответст-

венно полученные выводы отличаются.  

Воздействие на фондовый рынок органов государ-

ственной власти и необходимости комплексного регу-

лирования фондового рынка стало предметом обсужде-

ния различных авторов. Рекомендации авторов отлича-

ются в зависимости от цели исследования и получен-

ных результатов [12; 13].  

Значимым фактором, оказывающим воздействие на 

развитие фондового рынка, является финансовая гра-

мотность населения. 23 мая 2016 года на экономиче-

ском факультете МГУ имени М.В. Ломоносова был 

создан Федеральный сетевой методический центр по-

вышения квалификации преподавателей вузов и разви-

тия программ повышения финансовой грамотности 

студентов (далее – ФСМЦ ЭФ МГУ). Создание ФСМЦ 

ЭФ МГУ было предусмотрено совместным проектом 

Минфина РФ и Всемирного банка «Содействие повы-

шению уровня финансовой грамотности населения  

и развитию финансового образования в Российской 

Федерации», который реализуется в России с 2011 года. 

Основными задачами ФСМЦ ЭФ МГУ являются
1
: по-

вышение квалификации преподавателей вузов, органи-

зация мониторинга законодательства и институцио-

нальной среды, подготовка и обновление учебных  

и методических материалов, поддержка сети академи-

ческого взаимодействия по вопросам повышения фи-

нансовой грамотности студентов. Банк России, Мин-

фин России утвердили план мероприятий (дорожную 

карту) реализации второго этапа Стратегии повышения 

финансовой грамотности в Российской Федерации на 

2017–2023 годы (на период 2021–2023 годов)
2
, который 

позволит повысить уровень финансовой грамотности 

домохозяйств.  

Вышеизложенные обстоятельства подтверждают ак-

туальность и многогранность темы научного исследова-

ния. Таким образом, необходимо продолжить исследо-

вания по выявлению факторов и показателей, воздейст-

вующих на фондовый рынок в Российской Федерации.  

Автором выдвинута гипотеза о влиянии отдельных 

макроэкономических факторов на развитие фондового 

рынка.  

                                                 
1 Экономический факультет МГУ имени М.В. Ломоносова 

и проекты по повышению финансовой грамотности населе-

ния РФ // Финансовая грамотность в вузах.  

URL: https://fingramota.econ.msu.ru/about/. 
2 План мероприятий («дорожная карта») реализации 

второго этапа Стратегии повышения финансовой грамот-

ности в Российской Федерации на 2017–2023 годы  

(на период 2021–2023 годов) // Минфин России: официальный 

сайт. URL: https://minfin.gov.ru/ru/om/fingram/ 

directions/strategy/?id_57=134011-plan_meropriyatii_ 

dorozhnaya_karta_ryealizatsii_vtorogo_etapa_strategii_ 

povysheniya_finansovoi_gramotnosti_v_rossiiskoi_federatsii_na_

2017-2023_gody_na. 

Цель исследования – выявление факторов и показа-

телей, воздействующих на фондовый рынок в Россий-

ской Федерации, и предложение мер регулирования, 

направленных на его развитие. 

 

МЕТОДИКА ПРОВЕДЕНИЯ ИССЛЕДОВАНИЙ 

Использованы метод анализа, в том числе экономи-

ко-математический, метод синтеза, статистический  

и формально-логический методы. После обобщения 

научных трудов по тематике исследования автор про-

вел корреляционно-регрессионный анализ с целью про-

верки воздействия выбранных показателей (количество 

брокерских счетов, количество кредитных организаций, 

количество финансовых пирамид) на объемы эмиссии 

долговых ценных бумаг и предложил рекомендации по 

регулированию фондового рынка России. 

 

РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЙ 

Обзор литературы показал наличие неоднозначных 

мнений относительно воздействия различных факторов 

на фондовый рынок страны. Факторами, оказывающи-

ми влияние на развитие рынка ценных бумаг, являются 

альтернативные источники инвестирования, такие как 

депозиты в банках, покупка драгоценных металлов, 

приобретение движимого и/или недвижимого имущест-

ва, участие в сомнительных операциях (вложение де-

нежных средств в финансовые пирамиды, становление 

жертвой мошенников) (таблица 1).  

Очевидно, что направления вложения денежных 

средств, отраженные в пунктах 5 и 6 таблицы 1, в силу 

финансовой неграмотности взрослого населения, а так-

же психологического превалирования возможности 

получить высокий доход за короткий срок над возмож-

ными рисками определяют мало снижаемую тенденцию 

к участию граждан в сомнительных операциях
3
.  

Статистические сведения не всегда дают полноценную 

картину текущего состояния фондового рынка в России. 

Рассмотрим совокупность количественных и качествен-

ных показателей, влияющих на отечественный рынок 

ценных бумаг (таблица 2). 

В таблице 2 представлена не вся совокупность 

имеющихся показателей, а наиболее значимые с автор-

ской точки зрения. Экономико-математический анализ 

влияния качественных показателей на развитие рынка 

ценных бумаг трудноосуществим по причине сложно-

сти нахождения и расчета соответствующих показате-

лей. Основываясь на зависимости спроса и предложе-

ния, выдвинем гипотезу о влиянии количества участни-

ков рынка ценных бумаг на объемы эмиссий ценных 

бумаг (таблица 2). Если исходить из предположения, 

что частные инвесторы стремятся заработать на опера-

циях с ценными бумагами при минимальных рисках, то 

в приоритете у них должны быть ценные бумаги, га-

рантирующие получение дохода, а таковыми являются 

долговые ценные бумаги. Объемы операций с долевы-

ми ценными бумагами не следует рассматривать, так 

как эти операции, с точки зрения автора, преимуще-

ственно носят спекулятивный характер. В качестве 

                                                 
3 Глава департамента ЦБ: мошенники начинают  

пользоваться интересом россиян к фондовому рынку //  

Центральный банк Российской Федерации.  

URL: https://cbr.ru/press/event/?id=8320. 
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Таблица 1. Сравнение отдельных направлений вложения денежных средств 

 

№ 

п/п 

Направление вложения денежных 

средств 
Преимущества Недостатки 

1 

Покупка через брокеров  

и/или доверительных  

управляющих  

финансовых инструментов  

на Московской бирже 

– Налоговые льготы  

при использовании  

индивидуального  

инвестиционного счета (ИИС); 

– ценные бумаги эмитентов  

прошли процедуру листинга 

– Отсутствие опыта  

прогнозирования и трейдинга,  

а также внешние эффекты могут  

привести к убыткам; 

– наличие комиссии брокеру  

и бирже; 

– потеря налоговых льгот  

при досрочном выводе средств  

из ИИС 

2 

Открытие банковского депозита  

и внесение денежных средств  

на депозит 

– Вклады до 1,4 млн рублей  

застрахованы; 

– доходность фиксированная 

– Доходность депозитов обычно  

ниже доходности операций  

с ценными бумагами; 

– дополнительное налогообложение  

банковских вкладов свыше  

1 млн рублей 

3 Покупка драгоценных металлов 

– Возможность использовать  

обезличенный металлический  

счет (ОМС); 

– сохранность денежных средств 

– Неопределенная доходность,  

но определяемая на момент продажи; 

– ограниченное количество объектов  

для инвестирования 

4 
Приобретение недвижимого  

имущества 

– Сохранность и рост денежных  

средств; 

– возможность извлечь  

дополнительные доходы  

при сохранении собственности 

– Высокая стоимость; 

– налоги и жилищно-коммунальные  

платежи; 

– необходимость текущего ремонта 

5 

Передача денежных средств  

в не аккредитованные  

Банком России  

компании с целью приобретения  

криптовалют,  

драгоценных металлов  

на зарубежных  

финансовых рынках 

– Уход от налогообложения; 

– возможность быстро получить  

высокий доход 

– Высокий риск не получить  

обратно  

вложенные средства и доходы  

по ним; 

– короткий срок существования  

проекта 

6 Участие в финансовых пирамидах 

 

 

Таблица 2. Количественные и качественные показатели, воздействующие на развитие российского фондового рынка 

 

Количественные факторы Качественные факторы 

Количество эмиссий ценных бумаг  

(корпоративных, государственных, муниципальных)  

или объемы эмиссий ценных бумаг  

Степень доверия к рынку ценных бумаг 

Количество участников рынка ценных бумаг  

(профессиональных участников рынка ценных бумаг,  

инвесторов, эмитентов) 

Навыки владения компьютером и качество интернет-

соединения  

Уровень доступности рынка ценных бумаг  

для эмитентов 

Доступность рынка ценных бумаг для квалифицированных  

и неквалифицированных инвесторов  

(ст. 51.2 федерального закона «О рынке ценных бумаг») 

Уровень доходов домохозяйств 
Резидентный состав инвесторов  

(иностранные и российские, корпоративные и частные) 

Уровень налогообложения операций  

с ценными бумагами 

Преобладание вида операций с ценными бумагами  

(инвестиционные, спекулятивные, залоговые и др.) 

Объемы торгов ценными бумагами 
Уровень экономических знаний инвестора, достаточный  

для выявления признаков финансовой пирамиды 
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результативного показателя используем объемы эмис-

сии долговых ценных бумаг (показатель Y). Воздейст-

вующими показателями выступят количество открытых 

в отчетном периоде брокерских счетов (показатель X1, 

характеризующий общую активность инвесторов, их 

готовность участвовать в биржевых торгах), количество 

финансовых пирамид (показатель X2, демонстрирую-

щий альтернативный вариант инвестирования в финан-

совые инструменты в теневой экономике), количество 

кредитных организаций (показатель X3, учитывающий 

активность кредитных организаций как профессио-

нальных участников рынка ценных бумаг, предостав-

ляющих посреднические услуги клиентам).  

Приведем фактические значения необходимых по-

казателей. В 2018 году брокерские счета открыли более 

600 тыс. человек
4
, в 2019 – 1,9 млн, в 2020 – 5 млн,  

в 2021 (за 10 мес.) – 6,2 млн
5
. Эти данные свидетельст-

вуют о росте популярности инвестиций в ценные бума-

ги среди населения. Новые выпуски долговых ценных 

бумаг на внутреннем рынке составили на 01.01.2018 

923 млрд рублей, на 01.01.2019 – 685, на 01.01.2020 – 

1211, на 01.01.2021 – 1345
6
. «Банк России в 2019 году 

выявил 237 организаций с признаками финансовых пи-

рамид, что в 1,4 раза больше, чем в 2018 году, когда 

регулятор выявил 168 таких компаний. Об этом сооб-

щил директор департамента противодействия неле-

гальной деятельности Банка России Валерий Лях»
7,8

.  

В 2020 году было выявлено 222 организации с при-

знаками финансовых пирамид, в 2021 – 871
9
. Количе-

ство кредитных организаций в России по состоянию 

на 01.01.2019 составило 484, на 01.01.2020 – 442, 

на 01.01.2021 – 406, на 01.01.2022 – 370
10

.  

Экономико-математические расчеты, произведен-

ные частично с использованием онлайн-калькулятора 

множественной регрессии
11

, показали следующие ре-

зультаты. 

                                                 
4 Московская биржа объявляет финансовые результаты 

2018 года // MOEX: Московская биржа.  

URL: https://www.moex.com/n22812/?nt=106. 
5Число частных инвесторов на Московской бирже  

достигло 15 миллионов // MOEX: Московская биржа.  

URL: https://www.moex.com/n37253?utm_source=www.moex. 

com&utm_term=количество%20брокерских%20счетов. 
6 Выпущенные российскими эмитентами ценные  

бумаги на внутреннем рынке. Долговые ценные бумаги.  

Долговые ценные бумаги, выпущенные на внутреннем рынке //  

Центральный банк Российской Федерации.  

URL: https://cbr.ru/statistics/macro_itm/sec_st/issue/. 
7 ЦБ в 2019 году выявил 237 финансовых пирамид.  

Годом ранее выявили 168 таких компаний // ТАСС.  

URL: https://tass.ru/ekonomika/7681657. 
8 Большинство пирамид выявлено в центральной России // 

Банк России. URL: https://cbr.ru/press/event/?id=5046. 
9 В 2021 году Банк России выявил почти 2,7 тысячи  

нелегальных компаний и финансовых пирамид //  

Центральный банк Российской Федерации.  

URL: https://cbr.ru/press/event/?id=12695. 
10 Сведения о количестве действующих кредитных  

организаций и их филиалов в территориальном разрезе  

по состоянию на 01.01.2019 // Центральный банк Российской 

Федерации. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_system_new/cr_ 

inst_branch_010119/. 
11 Уравнение множественной регрессии // Статистика 

онлайн. URL: https://math.semestr.ru/regress/corel.php. 

Определим вектор оценок коэффициентов регрес-

сии. К матрице с переменными Xj добавляем единич-

ный столбец: 

1 600 0,168 0,484 

1 1900 0,237 0,442 

1 5000 0,222 0,406 

1 6200 0,871 0,37 

Матрица Y: 

923000000 

685000000 

1211000000 

1345000000 

Матрица X
T
: 

1 1 1 1 

600 1900 5000 6200 

0,168 0,237 0,222 0,871 

0,484 0,442 0,406 0,37 

Умножаем матрицы (X
T
X): 

4 13700 1,498 1,702 

13700 67410000 7061,3 5454,2 

1,498 7061,3 0,892318 0,598468 

1,702 5454,2 0,598468 0,731356 

Умножаем матрицы (X
T
Y): 

4164000000 

16249300000000 

1757746000 

1738818000 

Находим обратную матрицу (X
T
X)

-1
: 

(XT X)-1= 

1199,636 −0,0395 −59,02 −2449,245 

−0,0395 1∙10
–6

 0,00129 0,0803 

−59,02 0,00129 9,566 119,875 

−2449,245 0,0803 119,875 5004,021 
 

 

 

 

Вектор оценок коэффициентов регрессии равен 

Y(X)= 

1199,636 −0,0395 −59,02 −2449,245 

−0,0395 1∙10
–6

 0,00129 0,0803 

−59,02 0,00129 9,566 119,875 

−2449,245 0,0803 119,875 5004,021 
 

 

 

* 
 

 

 

 

 

 

 

Уравнение регрессии (оценка уравнения регрессии): 

32

1

100,96684649118050,6459795516

922,0598386317,25830283468

XX

XY









. 

Для составления матрицы парных коэффициентов 

корреляции R произведем необходимые расчеты: 

Матрица A, составленная из Y и X: 

1 923000000 600 0,168 0,484 

1 685000000 1900 0,237 0,442 

1 1211000000 5000 0,222 0,406 

1 1345000000 6200 0,871 0,37 

Транспонированная матрица: 

1 1 1 1 

923000000 685000000 1211000000 1345000000 

600 1900 5000 6200 

0,168 0,237 0,222 0,871 

0,484 0,442 0,406 0,37 

4164000000 

16249300000000 

1757746000 

1738818000 
 

 

 

= 

−8346028317,258 

386922,06 

516795050,646 

18491846100,966 
 

 

 

 

* 
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