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Аннотация. Актуальность исследуемой проблемы обусловлена появлением новых финансовых тех-
нологий и созданием предпосылок для их активного внедрения на рынок ценных бумаг. Деятельность 
рынка ценных бумаг во многом расширяет возможности как населения в лице частных инвесторов, 
так и предприятий, что позволяет, в свою очередь, в решении многих проблем. Цифровизация сегодня 
затронула все сферы деятельности, в том числе и рынок ценных бумаг. Она оказала влияние, как на фи-
нансовые институты, так и на участников финансовых отношений. Чтобы сократить время соверше-
ния операций, получить конкурентные преимущества перед конкурентами, привлечь больше клиентов, 
субъекты рынка ценных бумаг стремятся как можно больше использовать новейшие разработки в раз-
личных аспектах деятельности. Цифровые преобразования на рынке ценных бумаг неизбежно влекут 
за собой переосмысление взглядов пользователей и участников данных финансовых отношений. Цель 
статьи заключается в выделении тенденций развития инноваций на рынке ценных бумаг и выявлении 
степени их влияния на участников рынка. В ходе исследования применены общенаучные методы позна-
ния, такие как анализ, синтез, индукция и обобщение. Было дано определение инновациям на рынке цен-
ных бумаг, доказана необходимость их использования в деятельности субъектов рынка ценных бумаг, 
охарактеризованы основные тренды и проведен регрессивный анализ, доказавший высокую степень вли-
яния благосостояния граждан и численности субъектов от инноваций. В статье на основе аккумуляции 
внедрения в деятельность участников российского рынка ценных бумаг инноваций предложены пути по 
их совершенствованию. Также рассмотрена и аргументирована возможность создания финансового 
супермаркета на базе Московской биржи в лице маркетплейса, который в будущем сможет предлагать 
все виды финансовых услуг. Кроме того, доказано, что подобные изменения являются отложенными во 
временном интервале. Полученные в ходе проведенного исследования результаты могут быть использо-
ваны при формировании конкурентной стратегии участников рынка ценных бумаг в процессе реализа-
ции своей инновационной деятельности.
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стотный трейдинг, консультационное управление, HFT.
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Abstract. The relevance of the problem under study was due to the emergence of new financial technolo-
gies and the creation of prerequisites for their active introduction into the securities market. The activity of the 
securities market would in many ways expand the opportunities of both the population, represented by private 
investors and enterprises, which in turn made it possible to solve many problems. Digitalization today has af-
fected all areas of activity, including the securities market. It had an impact on both financial institutions and 
financial partners. In order to reduce the time spent performing operations, gain competitive advantages over 
competitors, and attract more customers, securities market entities sought to make as much use of the latest 
developments as possible in various aspects of performance. Digital transformations in the securities market 
inevitably entail a rethinking of the views of users and participants in these fi-nas relations. The purpose of the 
article is to highlight trends in the development of innovations in the securities market and identify the degree 
of their influence on market participants. In the course of the study, general scientific methods of cognition, 
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such as analysis, synthesis, induction and generalization, were applied. The definition of innovations in the 
securities market was given, the necessity of their use in the activities of the subjects of the securities market 
was proved, the main trends were characterized and a regressive analysis was carried out, which proved a high 
degree of influence of the welfare of citizens and the number of subjects from innovations. In the article, based 
on the accumulation of the introduction of innovations into the activities of participants in the Russian securi-
ties market, ways of improving them are proposed. It also considered and argued the possibility of creating 
a financial supermarket based on the Moscow Exchange in the form of a marketplace, which in the future will 
be able to offer all types of financial services. The results obtained in the course of the study could be used in 
the formation of a competitive strategy for participants in the securities market in the process of implementing 
their innovative activities.

Key words: securities market, innovation, product factory, virtualization, high-frequency trading, consulting 
management, HFT.
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Введение
Сегодня рынок ценных бумаг выступает дина-

мично развивающейся частью финансового рынка. 
С одной стороны, он является торговой площадкой, 
где потребители финансовых услуг – эмитенты че-
рез инвесторов осуществляют операции по управ-
лению капиталом. С другой стороны, посредством 
рынка ценных бумаг происходит перелив капитала 
между отраслями. 

Пандемия коронавирусной инфекции, которая 
началась зимой 2019 г., крайне негативно сказалась 
на экономиках стран, в том числе и России: ВВП 
снизился на 3,4 %, реальные доходы населения – на 
4,3 %, безработица достигла 6,3 %1. Однако ее по-
следствия не оказали полностью негативного вли-
яния на рынок ценных бумаг. Так, по данным РБК 
Инвестиции, российский рубль по итогам 2020 г. 
потерял 20 % по отношению к доллару США и бо-
лее 30 % – к евро. Самые сильные обвалы были 
в  марте (14,7 %, а с начала года 20,7 %), сентябре 
(7,4 %) 2020 г. Главным курсообразующим факто-
ром падения курса рубля стала динамика рынка 
нефти, который обвалился в марте 2020 г. из-за не-
способности ОПЕК+ договориться об ограничении 
добычи на фоне падения спроса и рисков начала 
ценовой войны. Однако позже альянс все же достиг 
согласия, и цена нефти медленно стала расти – до 
50 долларов за баррель.

Стоит заметить, что даже в такой непростой для 
экономики период инновации не теряют своей зна-
чимости. С одной стороны, внедрение инноваций 
позволяет получить конкурентные преимущества, 
что особенно важно в условиях все возрастающей 
конкуренции между субъектами рынка. Как следст-
вие, возрастает число предоставляемых финансо-
вых услуг, происходит расширение ассортимента, 

либо происходит улучшение качества уже сущест-
вующих продуктов и услуг. Внедрение инноваций 
на основе новейших разработок в области техники 
и технологий позволяет снизить издержки и повы-
сить лояльность потребителей, поскольку зачастую 
все операции можно совершить дистанционно. 
Также в глобальном смысле инновации являются 
движущим фактором для повсеместного распро-
странения цифровой экономики и ее активного 
внедрения в повседневную жизнь каждого потре-
бителя финансовых услуг. Не является исключе-
нием и рынок ценных бумаг. Современные реалии 
постоянно диктуют необходимость внедрения ме-
ханизмов и инструментов, не имеющих аналогов 
на рынке корпоративного финансирования. В свою 
очередь любые изменения повышают риски для ор-
ганизаций. Не являются исключением и участники 
рынка ценных бумаг. Следовательно, необходимо 
разрабатывать методы по снижению инвестицион-
ных рисков. Изменения в потребностях эмитентов 
побуждают к изменению в технологиях, способах 
инвестирования и т. д. Иными словами, любые из-
менения, которые происходят в реальном секторе 
экономики, приводят к инновационной активности 
на рынке ценных бумаг. Не стоит забывать о циф-
ровизации экономики. Все чаще субъекты экономи-
ки переходят в виртуальное пространство, стирая, 
тем самым, границы рынка, сокращая время на со-
вершение операций, улучшая качество и расширяя 
ассортимент. Заметим, что благодаря интернет-тех-
нологиям численность инвесторов увеличилась как 
в целом по миру, так и в России. 

Отдельным аспектам инноваций на рынке цен-
ных бумаг посвящены работы Е. А. Анненковой [2], 
Т. А. Ашимбаевой [3,4], С. А. Дзюбы [5], А. А. За-
харкина [6], Н. П. Зайцевой, Ю. И. Коробова [7], 

1	 Банк России: Официальный сайт [Электронный ресурс] / Банк России, 2000–2021. – URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 
02.05.2021).
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О. Б. Кухтына [9], Е. В. Мирошникова, А. М. Ми-
хайлова, Н. И. Парусимовой [12], М. В. Пономаре-
вой [10], И. С. Шульги и т. д. Учитывая точки зре-
ния данных авторов, сформулируем цель написания 
статьи: обоснование необходимости внедрения ин-
новационных продуктов и услуг на рынок ценных 
бумаг. Для достижения поставленной цели были 
использованы данные Центрального банка Россий-
ской Федерации и Росстата. 

Результаты исследования и обсуждение
Инновации на рынке ценных бумаг как часть 

финансовых инноваций стоит рассматривать с двух 
позиций:

– процесс создания новых продуктов, услуг, ме-
тодов и т. д., которые позволяют рынку ценных бу-
маг двигаться вперед;

– модификация уже существующих технологий, 
продуктов, услуг, которые лишь улучшают уже су-
ществующие (А. Медынский, А. Плеханов, Р. Фар-
хутдинов, А. Яковлев и т. д.).

На наш взгляд, рассматривая инновации, стоит 
упомянуть о таких понятиях как «модификация», 
«трансформация» и «модернизация». Некоторые 
ученые предлагают рассматривать их как синони-
мы. Однако, на наш взгляд, несмотря на их схо-
жесть, заключающуюся в том, что все они сопрово-
ждают развитие, необходимо различать данные по-
нятия. В диссертационном исследовании «Развитие 
финансовых инноваций в банках и небанковских 
кредитных организациях» нами было предложе-
но в соответствии с данными понятиями выделять 
две группы инноваций: эволюционные и револю-
ционные. Данную классификацию вполне можно 
применить и к инновациям на рынке ценных бумаг. 
Первые представляют собой усовершенствован-
ные характеристики уже существующих продуктов 
и услуг, а вторые – принципиально новые. На наш 
взгляд, данная точка зрения отражает современное 
состояние российских инноваций в общем, по-
скольку создания принципиально новых продуктов 
и услуг, не имеющих аналогов на мировом рынке, 
фактически нет. Создаются либо продукты с но-
выми свойствами, функциями, новые механизмы 
реализации продуктов и услуг и т. д. За основу, как 
правило, берутся те, что уже созданы и получили 
внедрение на мировых рынках. Следует заметить, 
что зачастую их даже не адаптируют к особенно-
стям российского развития финансовой сферы.

Инновации на рынке ценных бумаг имеют фи-
нансовую природу, которая заключается в денеж-
ном характере. Исходя из этого, под инновациями 

на рынке ценных бумаг следует понимать иннова-
ционную деятельность субъектов рынка ценных бу-
маг при доминировании денежной составляющей 
и доведению ее до конечного потребителя.

Систематизация современного состояния инно-
ваций на рынке ценных бумаг позволяет выделить 
основные тенденции. Во-первых, технологизация 
инноваций на рынке ценных бумаг. Большинство 
инноваций, которые сегодня внедряются, разра-
ботаны на базе новейших разработок в области 
техники и технологий. Взять к примеру, высокоча-
стотный трейдинг. Его отличает от классических 
торгов на бирже то, что доступ осуществляется 
напрямую, минуя брокера. Естественно, при этом 
значительно сокращается время. Следователь-
но, трейдер получает преимущество во времени. 
К  примеру, на обработку заявки на Московской 
бирже уходит в  среднем 0,5 мс, на Токийской 
и других – максимум 3 мс.2 Отметим, что без ис-
пользования интернет-технологий заявка обраба-
тывается в 10 раз дольше.

Рассмотрим принцип работы высокочастотного 
трейдинга. На первом этапе робот-трейдер подклю-
чается к серверу, который выступает связующим 
звеном между разными торговыми площадками. 
Обязательным условием является непосредствен-
ная близость к ядру операционной системы [1]. Он 
оснащен шлюзами, которые аккумулируют заявки, 
обрабатывают и передают их в торговую систему. 
Все операции совершаются с помощью разнообраз-
ных протоколов и способов подключения. 

Сегодня на высокочастотных участников рын-
ка приходится существенная доля в объеме торгов 
ликвидными инструментами, торгующимися на 
Московской бирже, что сопоставимо с показате-
лями развитых финансовых рынков [16]. Всего на 
валютном и срочном рынках Московской биржи 
зарегистрировано 487 крупных счетов для высоко-
частотного трейдинга. На рисунке 1 представлены 
высокочастотные сделки с использованием различ-
ных инструментов.

Сегодня многие услуги на рынке ценных бумаг 
предоставляются дистанционно, что позволяет нам 
говорить о виртуализации. Все больше торговых 
площадок переводится в виртуальный формат [11], 
услуги инвесторы получают в дистанционном фор-
мате. По данным Центрального банка Российской 
Федерации, порядка 87 % всех клиентов использу-
ют цифровые каналы. В период пандемии это по-
зволило гражданам и бизнесу не испытывать труд-
ностей с получением услуг на рынке ценных бумаг. 
К ним относятся, во-первых, операции по продаже 

2	 Основные направления развития финансовых технологий на период 2018–2020 годов. Центральный Банк Российской Феде-
рации: Официальный сайт. [Электронный ресурс] / Центральный Банк Российской Федерации – Режим доступа: http://cbr.ru (дата 
обращения: 02.05.2021).
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и покупке ценных бумаг, во-вторых, расчетные опе-
рации, в-третьих, получение разного рода выписок 
о состоянии лицевого счета, например. Кроме того, 
можно получить консультацию. Данная операция 
сегодня доступна не только на рынке ценных бу-
маг, но и любом другом. С помощью чат-бота мож-
но получить ответы на вопросы, которые являют-
ся наиболее часто задаваемыми. Кроме того, в мае 
2020 г. был запущен Цифровой профиль, который 

представляет собой удобный, безопасный и быст-
рый обмен данными между гражданами, государст-
вом и бизнесом в режиме онлайн в формате «одного 
окна». За семь месяцев работы граждане дали свое 
согласие на предоставление данных через Цифро-
вой профиль более 1,5 млн раз, и это число стабиль-
но растет. Неоспоримым преимуществом является 
то, что согласие можно не только дать, но и отозвать 
в любой момент. 
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Рисунок 1. HFT на рынке ценных бумаг по итогам 2020 г. 3

Еще одной тенденцией является то, что инно-
вации выступают важным стимулом конкурент-
ной борьбы. Все возрастающая конкуренция среди 
участников рынка ценных бумаг побуждает всеми 
силами не только стараться удержать рыночные по-
зиции, но и получить конкурентные преимущества. 
Возможным это становится лишь тогда, когда орга-
низации активно используют новейшие разработки 
в области техники и технологий, внедряют в свою 
деятельность их инновационные разработки и уме-
ло применяют в своей деятельности. 

Активное внедрение инноваций в интернет-про-
странство ведет к активному применению трейд 
роботов, которые совершают сделки с ценными 
бумагами. Как показывает статистика применения 
высокочастотного трейдинга в России, именно бла-
годаря роботам был зафиксирован рекордный объем 
сделок на Московской валютной бирже в 98,8 трлн 
руб. Доля данного вида торгов достигла значения 
в 58,4 %. Высокочастотный трейдинг позволил сгла-
дить последствия коронавирусной инфекции, обвал 
рубля, снижение цен на нефть, поскольку роботы 
стали поставщиками ликвидности на рынке. Без-
условно, еще рано говорить о полном переходе на 
использование роботов в качестве трейдеров на рос-
сийском рынке ценных бумаг, однако события в мире 
и на отечественном рынке во многом подтолкнули 

распространение роботизации на фондовом рынке.
Еще одной тенденцией, которая наблюдается на 

рынке ценных бумаг, является переход от банков-
ских вкладов к альтернативным источникам ин-
вестирования с применением технологий, которые 
сегодня широко представлены на рынке ценных 
бумаг. Отчасти, это произошло из-за последствий 
коронавирусной инфекции, поскольку в условиях 
борьбы с ее нераспространением, чтобы поддер-
жать экономику, Банк России принял решение по-
степенно снизить ключевую ставку с 6,25 % в янва-
ре 2021 г. до 4,25 % в августе 2021 г. и удерживать ее 
на этом уровне. Это привело, в свою очередь, к сни-
жению ставок по вкладам в банках. Согласно дан-
ным Банка России, средняя доходность по вкладам 
в российских коммерческих банках по итогам 2020 
г. составила 5–6 % годовых4, в то время как в микро-
финансовых организациях – 13–15 % (некоторые до 
20 %) , ПИФах – не ограничивается доходность, мо-
жет составлять 100 %.

Кроме того, с 2021 г. вводится налог на вклады. 
Это ускорит перетекание капитала из банков на 
фондовый рынок. Также на рынке ценных бумаг 
действуют льготы на ИИС. С начала 2020 г. бро-
керские счета в России открыли более 4,2 млн че-
ловек  – это больше, чем за все предыдущие годы, 
вместе взятые. Количество частных инвесторов 

3	 Разработано автором на основе данных Банка России: Официальный сайт [Электронный ресурс] / Банк России, 2000–2021. – 
URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 02.05.2021).
4	 Банк России: Официальный сайт [Электронный ресурс] / Банк России, 2000–2021. – URL: http://www.cbr.ru (дата обращения: 
02.05.2021).
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на Московской бирже в ноябре 2020 г. превысило 
8 млн человек5.

В будущем, на наш взгляд, рынок ценных бумаг 
станет полностью автоматизированным и вирту-
альным. Порядка 90 % операций будет осуществ-
ляться при помощи ботов. Необходимы будут спе-
циалисты лишь в сфере IT-индустрии, которые 
будут писать программы, отлаживать механизм 
и вносить своевременно необходимые коррективы 
[8]. Однако это будут не классические специалисты 
в области IT-технологий, а обладающие знаниями 
относительно всего финансового рынка. В буду-
щем не будет подразделения финансового рынка на 
отдельные субъекты. На наш взгляд, заработавший 
в 2020 г. маркетплейс на базе Московской валют-
ной биржи, который сегодня функционирует пока 
только в банковской сфере, в будущем будет пре-
доставлять весь комплекс финансовых услуг. Про-
дуктовый ассортимент будет включать банковские 
вклады, государственные и корпоративные облига-
ции, паи паевых инвестиционных фондов (ПИФ), 
ОСАГО и ипотечные кредиты. Поскольку с 2013 г. 
Центральный банк Российской Федерации стал ме-
гарегулятором на финансовом рынке [15], логично, 

что регулирование маркетплейса будет осуществ-
ляться Банком России. Однако, как показывают 
цифровые данные, финансовый рынок в  целом 
пока не готов к подобного рода переменам. В связи 
с этим, первоначально необходимо экономике вый-
ти из кризиса. Что касается рынка ценных бумаг, 
то необходимо применять как можно больше инно-
вационных решений в области снижения рисков. 
В  частности, необходимо больше уделить внима-
ния структурным инновациям. На наш взгляд, фи-
нансирование инноваций и инновационное разви-
тие является основой экономического роста стра-
ны. Именно поэтому необходимо уделить больше 
внимания внедрению инноваций на рынок ценных 
бумаг. Кроме того, они позволили частным инвес-
торам выйти на рынок ценных бумаг, как для раз-
мещения своих денежных средств, так и их приум-
ножения. Иными словами, открыли доступ к ново-
му инструменту инвестирования и приумножения 
своих денежных средств, достойную альтернативу 
банковским вкладам, что, в свою очередь, позволя-
ет повысить благосостояние граждан (рисунок 2), 
а  следовательно, и улучшить экономическую об-
становку в России. 

5	 РосБизнесКонсалтинг: Информационное агентство [Электронный ресурс] / ИА «РосБизнесКонсалтинг», 2000–2021. – URL: 
http://www.rbc.ru (дата обращения: 02.05.2021).
6	 Составлено автором по материалам Федеральной службы государственной статистики: Официальный сайт [Электронный 
ресурс] / Федеральная служба государственной статистики, 1995–2021. – URL: http://www.eks.ru (дата обращения: 02.05.2021).

 

Рисунок 2. Влияние объема привлеченных средств от физических лиц на ИИС на реальные доходы 
населения6

Кроме того, проведенный регрессионный ана-
лиз позволил выявить сильную зависимость числа 
участников рынка ценных бумаг от внедряемых 
инноваций (рисунок 3). Чем больше их внедряет-
ся, тем больше становится участников фондового 
рынка. 

Выводы
Модернизация продуктов и услуг на рынке цен-

ных бумаг базируется в основном на различных 
вариациях критериев их создания. Однако в боль-
шинстве случаев создаются усовершенствованные, 
модифицированные продукты и услуги: консульта-
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ционное управление как аналог доверительному, 
структурные продукты, сочетающие в себе сразу 
несколько продуктов и услуг рынка ценных бумаг. 
Остальные тенденции в основном связаны с цифро-
визацией, которая прочно вошла в жизнь практиче-
ски каждого субъекта экономики. Это и виртуали-
зация, технологизация, появление роботов. Кроме 
того, нами был сделан прогноз относительно буду-
щего рынка ценных бумаг. По сути, он перестанет 
существовать как самостоятельный рынок, а будет 
лишь частью маркетплейса [13, 14]. Суть данного 
субъекта финансового рынка заключается в том, 
что потребитель может получить любую финансо-
вую услугу в одном месте [17]. Причем совершен-
но не обязательно личное присутствие, достаточно 
лишь доступа в интернет. Однако, на сегодняшний 
момент, финансовый рынок не готов к подобному 
роду изменениям. Для начала необходимо выйти из 
экономического кризиса и преодолеть его послед-
ствия. На наш взгляд, российский рынок ценных 
бумаг недооценен. Об этом свидетельствует и отно-
шение капитализации рынка ценных бумаг к ВВП, 
которое по итогам 2020 г. сократилось на 0,25. Не-
смотря на последствия мероприятий, введенных 
в связи с борьбой с коронавирусной инфекцией, 

кризисными явлениями в экономике, применение 
инновационных решений на рынке ценных бумаг, 
в частности, высочастотного трейдинга, позволило 
показать Московской валютной бирже рекордные 
показатели еще весной 2020 г. в самый разгар ко-
ронавирусной инфекции. Кроме того, проведенный 
регрессионный анализ позволил доказать высокую 
степень зависимости числа участников рынка цен-
ных бумаг, а также благосостояния граждан от ин-
новаций. 

Полученные в ходе проведенного исследования 
результаты могут быть использованы при форми-
ровании конкурентной стратегии субъектов рынка 
ценных бумаг в процессе реализации своей иннова-
ционной деятельности.

В качестве направлений дальнейших иссле-
дований предлагается. Во-первых, продолжить 
концептуальный анализ возможностей внедрения 
в деятельность рынка ценных бумаг новейших раз-
работок в области техники и технологий, а также 
других инновационных разработок. Во-вторых, 
осуществить дальнейшее совершенствование тех-
нологической платформы субъектов рынка ценных 
бумаг с учетом снижения рисков, связанных с ро-
стом киберугроз.

 

Рисунок 3. Зависимость количества участников рынка ценных бумаг от объема денежных средств, при-
влеченных в результате комбинаторных инноваций 
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