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ВВЕДЕНИЕ  

 

 

Актуальность темы определяется существующей экономической 

ситуацией как в России, так и за рубежом. С момента первого значимого 

финансового кризиса XXI века прошло меньше десятилетия, однако нельзя 

сказать, что этот экономический этап пройден. Напротив, внешняя политика, 

принятие взаимных санкций является фактором, ухудшающим положение дел в 

экономике. Данные обстоятельства вынуждают государство корректировать 

свой курс развития и разрабатывать новые реформы, принимать непопулярные 

решения. В частности, в 2018 году принято решение о повышении пенсионного 

возраста в России в связи с тем, что существовавшая нагрузка на бюджет страны 

могла поставить выполнение обязательств в социальной сфере под угрозу. Также 

за последний год экономическую ситуацию по всему миру и в России, в 

частности, обострила пандемия, вызванная коронавирусом. 

Вместе с тем, у россиян, может возникать резонный вопрос: «не последует 

ли за этим последующие преобразования, которые сведут на нет какое-либо 

пенсионное обеспечение с учетом и так нестабильной политической обстановки 

и мировой напряженности?». Таким образом, возникает потребность в 

управлении своими текущими и будущими финансами для того, чтобы 

сформировать эффективную финансовую подушку к старости. 

В тоже время, для того чтобы не последовало ухудшение социально-

экономической обстановки и спешного проведения реформ, необходимо 

восстанавливать экономику России, поддерживать конкурентоспособность 

производств, разработку и внедрение новых технологий, стимулировать 

появление новых предприятий. Однако все эти направления деятельности 

требуют достаточно больших финансовых вливаний, иными словами – 

инвестиций. 

Также необходимо упомянуть о чрезвычайно интенсивном развитии IT-

технологий, которые проникают во все сферы жизни человека, предприятий, 
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общества и государства. Иными словами, все указанные выше экономические 

события происходили и происходят в условиях становления цифровой 

экономики. 

 В связи с вышеизложенным, исследование инвестиционных 

сервисов для физически лиц, включающее анализ как традиционных 

инструментов инвестирования (банковские депозиты и инструменты 

коллективного инвестирования), так и новые финансовые инструменты – 

краудфандинг и криптовалюты, может считаться крайне актуальным. 

Цель выпускной квалификационной работы состоит в исследовании 

формирующихся новых инвестиционных сервисов и инструментов, а также 

совершенствовании методики принятия инвестиционных решений частными 

инвесторами, в рамках розничного инвестирования. 

Указанная цель обусловила постановку следующих задач исследования: 

– изучить теоретические подходы к пониманию экономической сущности 

инвестиций, включая анализ существующих дефиниций понятия «инвестиции», 

и «инвестиционная деятельность», классификаций инвестиций и рассмотрение 

вопроса о роли и месте инвестиций в современной экономике; 

– проанализировать современные виды частного инвестирования в России 

и оценить динамику их развития, на примере БПИФ и ETF, а также 

краудинвестинга, краудлендинга и криптовалют; 

– дать характеристику новым инструментам, включая анализ предпосылок 

возникновения и отличительных черт краудэкономики и криптовалют, также 

рассмотреть тенденции их развития и влияние развития данного сектора на 

экономику, проанализировать правовое регулирование новых финансовых 

инструментов в России и предложить свою усовершенствованную модель; 

– проанализировать существующие методики принятия инвестиционных 

решений частными инвесторами.  

Предметом исследования являются экономические отношения, 

возникающие в процессе розничного инвестирования частным инвестором. 
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Объектом исследования является деятельность биржевых инвестиционных 

фондов банков ВТБ, Сбербанк, Альфа, а также крауд-платформы и крипторынок. 

Информационно-эмпирической базой исследования явились труды 

ученых, посвящённые проблемам инвестиций и инвестиционной деятельности. 

Следует заметить, что изучение инвестиционных отношений находится на 

пересечении различных научных направлений, в частности имеются 

исследования инвестиционных отношений и в трудах ученых правоведов.  

Проблемами инвестиций занимались такие ученые-экономисты как Кейнс 

Дж., Смит А, Маршал А. Шарп У., Юзвович Л.И., Дягтерев С.А., Князева Е.Г., 

Татьянников В.А., Марамыгин М.С., Шапиро В.Я., Ерыгина Н.С., Бузова И.А., 

Маховикова Г.А., Терехова В.В., Т.С. Хачатуров, Подшиваленко Г.П., 

Лахметкина Н.И., Макарова М.В. Кроме того, правовые аспекты 

инвестиционной деятельности нашли отражение в работах следующих ученых 

правоведов: Майфата А.В., Жилинского С.С., Антиповой О.М.. 

Также, изучению инструментов краудэкономики и криптовалют как 

экономических категорий посвящены работы следующих авторов: Марамыгина 

М.С., Прокофьевой Е.Н., Марковой А.А., Мотовилова О.В., Патласова О.Ю., 

Игошиной К.Е. Также указанные новые явления были предметом изучения 

правовой науки в работах Р.М. Янковского, А.И. Савельевой, Р.Э. Туркина, А.А. 

Максурова. 

Статистическую и фактологическую базу исследования составили данные 

Центрального банка Российской Федерации, обзорные, аналитические и 

справочные материалы. 

При проведении исследования были использованы как теоретические 

(анализ, синтез, аналогия, обобщение, классификация, формализация, 

абстрагирование, прогнозирование), так и практические методы исследования 

(описание, сравнение). 

По результатам теоретических и практических исследований по теме 

диссертации были опубликованы научные работы на темы: «Оценка различий 

БПИФ и ETF», «Перспективы краудэкономики в России». 
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Тема выпускной квалификационной работы в части теории инвестиций и 

традиционных финансовых инструментов достаточно проработана, однако 

финансовые инструменты краудэкономики и криптовалюты являются новыми 

явлениями, подходы к ним бывают противоречивыми и дискуссионным. 

Основными пунктами научной новизны являются следующие: 

1. Разграничены понятия инвестиционной деятельности и 

инвестирования, подразумевая под инвестированием финансовую деятельность 

только инвестора, а под инвестиционной деятельностью – деятельность 

управляющего инвестиционным проектом. Оба этих понятия можно объединить 

понятием инвестиционных отношений. 

2. Представлен аналитический подход к обоснованию 

целесообразности инвестирования в биржевые паевые инвестиционные фонды, 

и сформулированы отличительные особенности от инвестирования в ETF. 

3. Выполнен комплексный анализ инструментов краудэкономики и 

криптовалюты, которые являются логичным продолжением происходящих 

общественных изменений в сознании людей – размыванию границ между 

странами, децентрализации, падении авторитета власти, появлению понятия 

«человек мира», масштабированию бизнесов на различных платформах, при 

котором много людей платят небольшую сумму за одну и ту же информацию, но 

за счет количества появляется сверхприбыль. 

4. В рамках методического подхода представлена 

усовершенствованная методика, которая позволяет произвести оценку 

инвестиционного решения, опираясь на предпочтения частных инвесторов. 

Данная методика – это синтез современных методик принятия решений, 

позволяющая формировать качественный портфель инвестиций для частного 

инвестора. 

Практическая значимость исследования заключается в исследовании 

финансовой привлекательности инвестиционных сервисов для частных 

инвесторов, а также в исследовании новых финансовых инструментов 

краудэкономики и криптовалют, сравнения их с традиционными, которые могут 
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быть использованы при принятии инвестиционного решения частными 

инвесторами. 

Структура выпускной квалификационной работы магистра, включает 

введение, три главы, заключение и список использованных источников. 

Первая глава посвящена анализу понятий «инвестиции», «инвестиционная 

деятельность», которые имеются в экономической науке, а также анализу 

имеющихся в законодательстве легальных дефиниций и подходам к 

определению в трудах ученых-правоведов. В результате данного анализа 

автором предложен свой подход к разграничению понятий «инвестирование» и 

«инвестиционная деятельность». Кроме того, проанализированы существующие 

классификации инвестиций, а также определена роль инвестиций в современной 

экономике и нормативно-правовая база новых финансовых инструментов. 

Вторая глава содержит анализ состояния рынка биржевых индексных 

фондов и ETF, а также рассматриваются предпосылки возникновения и развития 

основных инструментов краудэкономики в России – краудфандинг, 

краудинвестинг, краудлендинг, криптовалюты. Определены тенденции развития 

новых финансовых инструментов, показана существующая доходность и риски 

от вложения денежных средств в них частных инвесторов. Также проведен 

сравнительный анализ методов принятия инвестиционных решений частными 

инвесторами на розничном рынке.  

В третьей главе предлагается авторский вариант совершенствования 

традиционного подхода к принятию инвестиционных решений, 

проанализированного в предыдущей главе. Методика позволяет произвести 

оценку инвестиционного решения, опираясь на портрет частного инвестора, 

который отражает его индивидуальные предпочтения.  Проведены расчеты 

эффективности предложенной методики, даны рекомендации по ее применению 

и обоснована польза при формировании портфеля или проработки личной 

инвестиционной стратегии. 
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

 

В результате проведенного исследования инвестиционных сервисов для 

физических лиц, были сделаны следующие выводы. 

В отношении вопроса о теоретическом исследовании понятий 

«инвестиции» и «инвестиционная деятельность» стоит отметить, что об 

инвестиционной деятельности можно говорить в нескольких контекстах. Во-

первых, это может быть профессиональная деятельность инвестора по 

финансированию каких-либо проектов. При этом его непосредственные 

действия заключаются только в анализе проекта на предмет возможности 

получения доход, соответственно осуществления финансирования, и при 

успешной его реализации – получении дохода. Во-вторых, об инвестиционной 

деятельности можно говорить в контексте, когда управляющий какого-либо 

проекта/объекта, получив средства инвестора в дальнейшем реализует данный 

проект, от момента получения средств (инвестиций) до момента ввода в 

эксплуатацию проекта. 

Развивая данную мысль, можно говорить о том, что и субъектами 

инвестиционной деятельности может быть не только инвестор, но и лицо, 

непосредственно управляющее реализацией инвестиционного проекта.  

Возможно, чтобы разграничить данные явления, имеет смысл 

разграничить понятия инвестиционной деятельности и инвестирования, 

подразумевая под инвестированием финансовую деятельность только инвестора, 

а под инвестиционной деятельностью – деятельность управляющего 

инвестиционным проектом. Общим понятием, которое объединяет и процесс 

инвестирования и инвестиционной деятельности, может служить понятие 

инвестиционных отношений. 

Однако, в связи с тем, что темой данного исследования являются 

инвестиции, осуществляемые физическими лицами, вполне допустимо для целей 

настоящего исследования стоит согласиться с учеными, которые считают 
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понятия «инвестиции» и «инвестиционная деятельность», «инвестирование» 

синонимичными, так как акцент и внимание был направлен на деятельность по 

принятию решений гражданами о вложении существующих сбережений с целью 

получения дохода в будущем.  

Рассмотренные разные подходы к классификациям инвестиций 

отечественных и зарубежных ученых показывают, насколько это многогранное 

понятие, реализующиеся в различных сферах человеческой жизни. Наиболее 

распространенное основание для классификации по объектам, разделение на 

реальные инвестиции и финансовые. Данная классификация подтверждает 

вывод, о том, что инвестиционная деятельность может как ограничиваться 

только вложением денег в инвестиционный проект, так и подразумевать под 

собой деятельность сугубо по управлению реализацией данного проекта. Можно 

даже говорить о том, что это не классификация инвестиций, а различные 

направления инвестиций, каждое из которых можно отдельно классифицировать 

по иным признакам, в частности по сроку инвестирования, рискованности, по 

формам собственности, регионам и т.д. 

Говоря о роли и месте инвестиций в современной экономике, необходимо 

отметить следующее. Благодаря инвестициям происходит перераспределение 

временно свободных денежных средств от одного субъекта другому, в 

результате чего образуется какой-либо капитал и доход, получаемый всеми 

субъектами. 

Как правило временно свободные денежные средства инвестируются 

посредством существующих финансовых институтов, чаще всего это банки, 

фондовые биржи. Потенциал участия физических лиц в процессе 

инвестирования в масштабе страны является большим, однако в настоящее 

время в России мало реализованным. Вместе с тем, считается, что 

государственная политика в сфере стимулирования инвестиционной 

деятельности должна быть взвешенной, учитывать существующее состояние 

экономики и выбирать вариант решения, наиболее подходящий в данных 

условиях. Как следствие, представляется необходимо развивать 
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«инвестиционный мотив» в сознании каждого гражданина с тем, чтобы 

физические лица могли видеть, как возможности увеличить свой доход за счет 

перенаправления своих сбережений в какие-либо финансовые инструменты и 

перспективы реализации реальных проектов, которые профинансированы в том 

числе данными сбережениями через финансовые институты. 

Традиционными сервисами для инвестирования физических лиц являются 

в том числе биржевые индексные фонды ETF и их аналог в России – БПИФ.  

Биржевые индексные фонды имеют относительно короткую историю на 

финансовом рынке Российской Федерации, и на данный момент не пользуются 

значительным спросом со стороны частных инвесторов что обуславливается не 

до конца понятной природой получения доходности, для широких масс частных 

инвесторов с одной стороны и колебательной динамикой доходности фондов в 

среднесрочном периоде (непредсказуемость уровня доходности) с другой 

стороны. 

Как и рынок ETF рынок БПИФ с точки зрения инвестиционной 

привлекательности в рамках восприятия частного инвестора имеет высокую 

нестабильность уровня доходности в долгосрочной перспективе.  

Проанализировав существующие новые финансовые инструмент – 

краудфандинг, краудлендинг, краудинвестинг и криптовалюты, билы сделаны 

следующие выводы. 

Появлению инструментов краудэкономики и криптовалюты 

предшествовали изменения, как в экономической, так и в технологических 

сферах: мировой финансовый кризис, пассивность в принятии рискованных 

решений со стороны банковского сектора и венчурных фондов, новая мировая 

техническая революция. 

Говоря о правовом регулировании новых финансовых инструментов в 

России необходимо обратить внимание на следующее.  

За последние семь лет произошла кардинальная смена подходов к 

восприятию криптовалют и инструментов краудэкономики. Все начиналось с 

кардинального неприятия, объявления суррогатами криптовалют, разработки 
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законопроектов об уголовной ответственности за их оборот и вот сейчас уже мы 

имеем дело с вступившим в силу с января 2021 года законом о цифровых 

финансовых активах.  

Конечно, у специалистов и экспертов достаточно много претензий к тексту 

закона и выбранной концепции правового регулирования, однако, стоит учесть, 

что сделан огромный шаг вперед и практическая деятельность в итоге расставит 

все на свои места, благодаря чему со временем будут внесены соответствующие 

дополнительные изменения в законодательство. 

Как итог, научная новизна представленного исследования, заключается в 

обосновании необходимости и усовершенствовании методики принятия 

инвестиционного решения на рынке ценных бумаг. Основной идеей 

методического подхода выступает последовательная реализация каждого этапа 

инвестирования, которая позволит частному инвестору ориентироваться на 

формирование наиболее эффективного инвестиционного портфеля.  

Усовершенствованная методика принятия инвестиционного решения на 

основе индивидуальных предпочтений, включает не просто 6 этапов 

формирования инвестиционного портфеля, а позволяет учесть субъективные 

качества частного инвестора.  
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