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СОВЕРШЕНСТВОВАНИЕ ЗАЩИТЫ ПРАВ РОЗНИЧНЫХ
ИНВЕСТОРОВ КАК ОДИН ИЗ ПУТЕЙ ПРЕОДОЛЕНИЯ

КРИЗИСА ФОНДОВОГО РЫНКА КАЗАХСТАНА
В статье рассмотрены основные тенденции и проблемы фондового рынка

Казахстана. Обоснована необходимость особого подхода к защите интересов

казахстанских розничных инвесторов. Приведены результаты исследования стереотипов

поведения и представлений о правах казахстанских розничных инвесторов в контексте

проблем казахстанского фондового рынка. Обоснована возможность перехода к

качественно новой модели фондового рынка с акцентом на розничный рынок и совершенно

иным подходом к подбору основных эмитентов.

Ключевые слова: фондовый рынок, розничный инвестор, права инвесторов, стереотипы

инвестиционного поведения, Казахстанская фондовая биржа. 

Табл. 1. Рис. 2. Лит. 19.
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ВДОСКОНАЛЕННЯ СИСТЕМИ ЗАХИСТУ ПРАВ РОЗДРІБНИХ

ІНВЕСТОРІВ ЯК ОДИН З ШЛЯХІВ ПОДОЛАННЯ КРИЗИ
ФОНДОВОГО РИНКУ КАЗАХСТАНУ

У статті розглянуто основні тенденції і проблеми фондового ринку Казахстану.

Обґрунтовано необхідність особливого підходу до захисту інтересів казахстанських

роздрібних інвесторів. Наведено результати дослідження стереотипів поведінки і уявлень

про права казахстанських роздрібних інвесторів у контексті проблем казахстанського

фондового ринку. Обґрунтовано можливість переходу до якісно нової моделі фондового

ринку з акцентом на роздрібний ринок і абсолютно іншим підходом до підбору основних

емітентів.
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інвестиційної поведінки, Казахстанська фондова біржа.
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IMPROVING THE SYSTEM OF RIGHTS PROTECTION
OF RETAIL INVESTORS AS A WAY TO OVERCOME

THE STOCK MARKET CRISIS IN KAZAKHSTAN
The article considers the key trends and the problems at the stock market in Kazakhstan. The

necessity is grounded for a special approach to the protection of interests of Kazakhstani retail

investors. The results of the research on the stereotypes in the behavior and the awareness of the

small investors' rights in the context of the problems at Kazakhstani stock market are presented. An

opportunity is demonstrated to shift to a brand new model of stock market, with the emphasis on the

retail market and a completely different approach to the selection of key issuers.

Keywords: stock market; retail investor; the rights of investors; stereotypes in the investment behav-

iour; Kazakhstan stock exchange (KASE).

Постановка проблемы. Несколько последних лет являются кризисными

для казахстанского фондового рынка. Это очевидно, если посмотреть на ко-

личественные показатели, связанные с торговлей. Происходит сокращение

количества и участников рынка, и наименований доступных финансовых

инструментов и инвесторов. 
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По итогам 2011 г. в ренкинге 100 стран по уровню падения биржевого

индекса Казахстан вошел в первую пятерку. Индекс KASE, который рассчи-

тывался по ценам акций всего 7 наименований (остальные не соответствуют

критериям ликвидности), по итогам года уменьшился на 35,7%, биржевой

оборот упал на 20%, наиболее сильно пострадал рынок акций, где снижение

объема составило 43,2% [13]. Следует ответить, что многие казахстанские

компании, имеющие потенциал роста, испытывают серьезные трудности в

финансировании и фактически не обладают доступом на публичные рынки

капитала [11]. Рынок для фондов прямых инвестиций в Казахстане остается

достаточно узким, создание нескольких довольно крупных фондов не улуч-

шило ситуацию, поскольку стоимость тех немногих компаний, которые соот-

ветствуют критериям фондов, непрерывно повышается, и эти фонды стано-

вятся неконкурентоспособными по сравнению с аналогичными компаниями

в России и Турции. 

Эти негативные тенденции наблюдались и в 2012 г., несмотря на стреми-

тельный скачок Казахстана с 72-го на 51-е место в ежегодном рейтинге конку-

рентоспособности мировых экономик Всемирного экономического форума

[19]. В докладах Всемирного банка "Doing business" 2012 г. и 2013 г. Казахстан

занял вполне достойное 49-ое место [7; 17], а по данным опроса, проведенного в

2011 г. компанией «Эрнст энд Янг», большинство профессиональных инвесто-

ров, вложивших средства в казахстанские предприятия, признали, что «в значи-

тельной степени удовлетворены своими инвестиционными решениями» [12, 13].

Регулятор и руководство KASE прикладывают значительные усилия по

совершенствованию законодательной, технической, технологической базы,

внедрению новых инструментов и услуг. Был реализован проект, позволяю-

щий принципиально снизить процент неисполнения заключенных на бирже с

ценными бумагами сделок (схема расчетов «Т+0»); биржа интенсивно разви-

вается в плане внедрения IT-технологий, появился, в частности, шлюз, позво-

ляющий участвовать в торгах инвесторам-нерезидентам на условиях, приня-

тых в мире, и т.п.

Тем не менее, в 2012 г. на Казахстанском финансовом форуме предметом

дискуссий стало само существование, жизнеспособность фондового рынка

[8]. По мнению многих участников форума, дело идёт к тому, что в силу нарас-

тающего вынужденного ужесточения в системе государственного регулирова-

ния KASE может фактически прекратить своё существование (или, в лучшем

случае, станет чьим-то филиалом) [3].

Альтернатива этому, по мнению ряда экспертов, – перезапустить фондо-

вый рынок фактически заново, развивая его на качественно иной клиентской

базе, переориентировать деятельность биржи на модель фондового рынка, где

целевой инвестор – население [11].

В этом контексте представляется актуальным и востребованным поиск

путей совершенствования защиты прав розничных инвесторов, исходя из спе-

цифических особенностей их инвестиционной культуры. 

Анализ исследований и публикаций. Защита прав и интересов всех участни-

ков фондового рынка – одна из фундаментальных основ мировой экономики

[9; 14].
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В базовом документе Международной организации комиссий по ценным

бумагам (IOSCO) «Цели и принципы регулирования в области ценных бумаг»

отмечается, что «регулирование должно способствовать формированию капи-

талов в хозяйстве и экономическому росту» [4]. IOSCO выделила 3 главных

цели регулирования: а) защита инвесторов против вводящей в заблуждение

манипулятивной, мошеннической и инсайдерской практики; б) справедли-

вость, эффективность и прозрачность рынков (равенство участников на

рынке, равный и широкий доступ к информации, предупреждение нечестной

торговой практики); в) сокращение системного риска (эффективное управле-

ние рисками в индустрии ценных бумаг) [4].

Однако универсальных для всех стран общепризнанных правил защиты

прав и интересов участников фондового рынка нет и, по-видимому, быть не

может. В литературе нет единого мнения относительно того, какой из регуля-

торов (централизованный или децентрализованный) является более эффек-

тивным. В мировой практике в обоих подходов к защите прав инвесторов есть

свои преимущества и недостатки [10; 18]. И если еще 10–15 лет тому назад

большая часть регуляторов в большинстве государств имели децентрализо-

ванные черты, то за последние 5 лет децентрализованная система регулиро-

вания подверглась сильной критике, и сегодня наблюдается тенденция цент-

рализации регулирования [5].

В условиях глобального кризиса качественно возросшая неопределен-

ность обуславливает общее снижение эффективности методов управления

рисками инвесторов на финансовых рынках [6]. При этом, если крупные ин-

ституциональные инвесторы, как правило, обладают необходимыми ресурса-

ми для совершенствования системы управления рисками, то интересы рознич-

ных инвесторов нуждаются в условиях кризиса в дополнительной защите [16].

Необходимость особого подхода к защите интересов розничных инвесто-

ров обусловлена также существующими до настоящего времени многочислен-

ными недостатками в деятельности многих казахстанских инвестиционных

институтов (компаний и фондов), оказывающих посреднические услуги. В

этих условиях фондовые биржи, инвестиционные компании и фонды должны

прилагать дополнительные усилия по защите их прав [15].

В Казахстане особое внимание проблемам защиты интересов инвесторов

на финансовых рынках стало уделяться сравнительно недавно. В 2010–2011 гг.

были приняты «Концепция развития финансового сектора» [2] и Закон РК «О

внесении изменений и дополнений в некоторые законодательные акты Рес-

публики Казахстан по вопросам регулирования банковской деятельности и

финансовых организаций в части минимизации рисков» [1]. 

В табл. 1 представлены основные новации этого закона, направленные на

минимизацию рисков инвесторов на фондовом рынке. 

Однако сегодня следует признать, что эти нормативно-правовые акты так

и не смогли переломить негативные тенденции казахстанского фондового

рынка.

Одной из причин этого является недостаточное внимание к учёту интере-

сов розничных инвесторов. Именно это является нерешенной до настоящего
времени частью проблемы. 
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Цель исследования – исследовать особенности стереотипов поведения и

представлений о правах казахстанских розничных инвесторов.

Основные результаты исследования. В основу исследования положены

данные, полученные нами в результате личного опроса 256 розничных инвес-

торов – клиентов казахстанских инвестиционных компаний и фондов. 

Большинство участников опроса – лица мужского пола в возрасте от

26–35 лет, на долю женщин приходится только 36%. Лишь 20% инвесторов

старше 35 лет. Все имеют высшее образование, преимущественно экономи-

ческое. 

Вот как выглядят обобщённые результаты опроса:

1.По мнению абсолютного большинства инвесторов действующие нор-

мативно-правовые акты лишь отчасти отвечают интересам заинтересованных

сторон. 

2.Только четверть опрошенных считают себя достаточно хорошо инфор-

мированными о содержании казахстанской законов по защите прав инвесто-

ров; почти половина респондентов на момент проведения опроса вообще не

интересовались вопросами защиты прав инвесторов.

3.Отвечая на вопрос «Можете ли Вы рассказать, какие дополнительные

меры по защите прав инвесторов были закреплены в казахстанском законода-

тельстве в конце 2011 года?», практически все инвесторы затруднились дать

ответ. 

4.Среди ответов на вопрос: «Какими источниками информации Вы поль-

зуетесь, принимая решение об инвестировании в ценные бумаги?» на послед-

нем месте в качестве источника информации стоит информация от регулято-

ров, информацию KASE считают полезной только треть респондентов. Мак-

симально эффективным источником раскрытия информации инвесторы счи-

тают Интернет (имеются в виду независимые информационные Интернет-

ресурсы). 

5.Судя по результатам опроса, информации в СМИ на тему инвестирова-

ния респондентам категорически не хватает: более трети респондентов счи-

тают, что такая информация вообще не встречается, еще половина полагает,

что, хотя она и попадается, ее недостаточно, и всего 15% информации хватает. 

6.Наиболее популярны среди респондентов источники информации, к

которым они обратились бы в гипотетической ситуации покупки акций (мож-

но было отметить несколько источников): 

60% предпочли бы советы специалистов финансовой сферы, которых

знают лично; 

48% – советы знакомых, имеющих опыт покупки акций; 

26% – советы родственников и знакомых, с которыми обычно обсуждают

финансовые вопросы; 

22% обратились бы к рекомендациям сотрудников финансовых компа-

ний;

18% прислушались бы к советам финансовых аналитиков, выступающих

в СМИ; 

12% предпочли бы воспользоваться сведениями, которые можно полу-

чить на семинарах и учебных курсах;
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8% предпочли бы воспользоваться информацией Интернет-сайтов, по-

священных финансам;

6% прислушались бы к советам журналистов или рекламе;

4% прислушались бы к информации на сайтах отдельных финансовых

компаний.

7.По мнению 75% респондентов в значительной степени уровень защи-

щенности казахстанских инвесторов зависит от государственного регулирова-

ния фондового рынка. Только 14% опрошенных считают, что защищенность

казахстанских инвесторов может повыситься благодаря деятельности

объединения инвестиционных компаний и фондов. Интересно, что при этом

82% возлагают надежды на системы внутреннего контроля инвестиционных

компаний (рис. 1).

Рис. 1. Мнения респондентов о том, какие органы (организации) могут

повлиять на уровень защищенности казахстанских розничных

инвесторов, авторская разработка

8.Отвечая на вопрос «Чьи действия чаще всего способствует нарушению

прав инвесторов?» респонденты посчитали, что чаще всего (64–66%) причи-

ной нарушения прав инвесторов является их неинформированность о своих

правах, а также несовершенство казахстанского законодательства. Среди фак-

торов, способствующих нарушению прав инвесторов, также неквалифициро-

ванность инвесторов (38%) и неразвитость инфраструктуры рынка (16%).

Деятельность исполнительных органов власти, по мнению респондентов,

меньше всего нарушает права инвесторов (12%) (рис. 2).

Выводы. Основные типические характеристики поведения казахстанско-

го розничного инвестора: иррациональность в процессе принятия инвести-

ционных решений; инфантилизм представлений о защите интересов инвесто-

ров на фондовых рынках; запрос на защиту со стороны государства и финан-

совых институтов; убежденность, что на фондовом рынке преобладают спеку-

лянты, а мнение аналитиков не отражает его реального состояния. 
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Рис. 2. Мнения респондентов по вопросу «Чьи действия чаще всего

способствует нарушению прав инвесторов?», авторская разработка

Представления о своих правах и рисках у казахстанских розничных ин-

весторов отличаются противоречивостью. Немногим более половины респон-

дентов в той или иной мере осознают, что ответственность за риски, связан-

ные с вложениями в ценные бумаги, лежит на вкладчиках и в ситуации, когда

стоимость акций резко падает, возмещать убытки инвесторам никто не обя-

зан. В то же время более трети респондентов уверены, что возмещать убытки

в таком случае обязано государство (особенно речь идёт об акциях нацио-

нальных компаний). 

Основной причиной низкой инвестиционной активности населения на

финансовом рынке является не столько отсутствие финансовой возможности

осуществлять сбережения, а, скорее, недоверие к инструментам фондового

рынка.

Дальнейшее развитие данного исследования. Преодоление кризиса фондо-

вого рынка Казахстана, помимо совершенствования системы защиты прав

розничных инвесторов, предполагает особое внимание к учёту их интересов.

Следует подчеркнуть, что акции национальных компаний, планируемых к

выводу в рамках программы «народного IPO», под эти критерии не попадают.

Зато им соответствуют многие казахстанские компании, поставляющие свою

продукцию на внутренний рынок, поэтому необходима разработка качествен-

но новой модели фондового рынка с акцентом на розничный рынок и совер-

шенно иным подбором основных эмитентов.

Главной характеристикой рынка, который был бы интересен рознице, яв-

ляется наличие эмитентов, которые серьезно недооценены и будут расти в

стоимости продолжительное время. Кроме того, очень важной характеристи-

кой является выплата дивидендов, которых в настоящий момент не платит

большинство эмитентов на внутреннем рынке. Такими эмитентами могут

стать эмитенты, сориентированные в основном на внутренний рынок, с про-

дукцией которых потенциальные инвесторы сталкиваются гораздо чаще, чем
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с объявлением финансовых результатов раз в год крупнейшими компаниями-

экспортерами. Среди таких потенциальных эмитентов, например, производи-

тели питания, ритейлеры, компании, предоставляющие различные услуги, в

том числе доступ к Интернет и связи.

Однако чтобы «перезапустить» казахстанский фондовый рынок на основе

этой модели, нужно в корне изменить выстроенную на определенных коли-

чественных показателях систему листинга на KASE. Именно этот вопрос

представляется нам наиболее востребованным направлением развития дан-

ного исследования.
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