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Аннотация

В настоящей статье исследованы вопросы эффективности тестирования как способа 
защиты неквалифицированных инвесторов на рынке ценных бумаг на примере тестов по оп-
ционам. Отмечается, что стремительное развитие цифровых технологий оказывает влияние 
на все сферы общественной жизни, в том числе на экономические отношения, связанные 
с регулированием рынка ценных бумаг. Оптимизация и автоматизация процессов торговли 
акциями и иными финансовыми инструментами привлекли в биржевую торговлю большое 
количество людей. При этом не вызывает сомнения тот факт, что их финансовая грамотность 
может находиться на низком уровне, что сопряжено для них с определенными рисками.  
В связи с необходимостью разработки особых способов и средств защиты неквалифициро-
ванных инвесторов со стороны государства рассмотрен способ защиты неквалифицирован-
ных инвесторов на примере проведения тестов по допуску к опционной торговле.
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В настоящее время все более актуальным становится феномен неквалифи-
цированного инвестора на российском рынке ценных бумаг. Так, согласно Обзо-
ру ключевых показателей брокеров за IV квартал 2023 г., суммарная стоимость 
активов физических лиц – резидентов выросла до 9.2 трлн рублей. Общее коли-
чество тех, кто на сегодняшний день имеет счета у брокеров, составляет 39 млн 
человек (I).

Безусловно, такое количество граждан и их денежных средств нуждает-
ся в надлежащей правовой защите со стороны государства. Важность защиты 
неквалифицированных инвесторов подчеркивается на уровне Президента Рос-
сийской Федерации. Так, в рамках одного из своих выступлений В.В. Путин 
указал: «Необходимо защитить интересы людей, которые вкладывают свои 
деньги в рынок ценных бумаг, но при этом не являются профессиональны-
ми инвесторами. Нужно позаботиться о снижении их рисков. Нам не хватало 
только “второго издания” обманутых дольщиков. На это прошу обратить самое  
серьезное внимание» (II).
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Защита неквалифицированных инвесторов необходима для стабильного 
развития рынка ценных бумаг. Ведь отсутствие безопасности в данном секторе 
экономики в кризисные периоды приводит к оттоку розничных инвесторов и, 
как следствие, к падению экономики на всех ее уровнях. Например, в Россий-
ской Федерации за третий квартал 2021 г. стоимость активов физических лиц 
составляла 7.2 трлн рублей, а уже во втором квартале 2022 г. данный показатель 
оказался равен 5.4 трлн рублей (III).

Указанный факт стал во многом следствием введения санкций в отношении 
Российской Федерации. В условиях масштабных политических изменений в 
мире резко начала меняться и ситуация на рынке. Неквалифицированный инве-
стор к данным событиям оказался не готов, в результате чего понес убытки. Как 
следствие, доверие розничного инвестора к рынку ценных бумаг снизилось. 

Стоит отметить, что проблема сохранения доверия неквалифицированного 
инвестора к рынку ценных бумаг является актуальной не только для России, но и 
для зарубежных стран. В частности, профессор Гарварда Н. Молони указывает, 
что после кризиса 2008 г. в Европе не удавалось восстановить обозначенный 
параметр на протяжении более чем 10 лет [1, p. 7–8].

Вообще, проблему подверженности неквалифицированного инвестора па-
нике вследствие его финансовой неграмотности можно отнести к категории веч-
ных. Об этом в XIX в. писал Л.И. Петражицкий, указывая на то, что инвестор 
на бирже подобен легкомысленному игроку в казино, который не понимает ис-
тинной сути игры. Также ученый отмечал, что самого инвестора могут вводить  
в заблуждение путем показа рекламы [2, с. 108].

Вместе с тем необходимо упомянуть о том, что повышенные стандарты защи-
ты прав неквалифицированных инвесторов продиктованы экономическим харак-
тером его деятельности. В частности, ученые-экономисты, анализируя сущность 
инвестирования, писали, что необходимо разграничивать финансовые инвести-
ции и инвестиции экономические. Финансовые инвестиции представляют собой 
покупку любых активов для получения финансовой прибыли, в то время как 
экономические инвестиции – деньги, которые тратятся на покупку предприятия, 
инструментов, складов и прочих вновь созданных капитальных товаров, то есть 
таких ценностей, которые можно использовать в производстве каких-либо иных 
благ. Тем самым инвестирование на рынке ценных бумаг со стороны обывателя 
представляет собой сбережение своих активов, подобное внесению денежных 
средств в банк под проценты [3, с. 590; 4, с. 206].

Нужно оговорить, что законодатели различных стран, осознавая импульсив-
ность неквалифицированного инвестора, на протяжении всей истории законода-
тельства о регулировании рынка ценных бумаг стремились установить ограни-
чения, которые позволили бы защитить инвесторов. В качестве примера можно 
привести Англию XVII в. (речь идет о различного рода «мыльных пузырях»,  
а также иных случаях, когда инвесторы теряли свои деньги вследствие каких-ли-
бо непредвиденных обстоятельств). Однако Англия в данном плане не является 
исключением. Так, например, в XIX в. произошло ужесточение законодательства 
о допуске компаний на фондовые биржи Австрии и Германии после скандаль-
ных процессов по сильному падению цен на хлеб и кофе, а также растрат банки-
рами ценных бумаг [5].  
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Выстраивание благоприятного климата для розничного инвестора выгодна и 
для государства. Так, А.С. Селивановский отмечает, что в государстве с развитой 
рыночной экономикой невозможно обойтись без рынка ценных бумаг для реше-
ния вопроса о пенсиях, поскольку иные финансовые инструменты не позволяют 
накопить достаточной пенсии. В частности, проценты по банковским депозитам 
ниже уровня инфляции. Также ученый указывает на тот факт, что на сегодняш-
ний день сложилась негативная судебная практика по отношению к розничным 
инвесторам, которые по своей природе отождествляются с предпринимателями, 
а не с потребителями [6]. 

Принимая во внимание все вышесказанное, органы законодательной вла-
сти и Банк России предприняли ряд мер, направленных на защиту неквалифи-
цированных инвесторов. В частности, в 2007 г. в отечественном законодатель-
стве было введено разделение на квалифицированных и неквалифицированных  
инвесторов (IV).

Дефиниции квалифицированного и неквалифицированного инвестора от-
сутствуют в законодательстве. В ст. 7.1. Федерального закона от 22 апреля 1996 г. 
№ 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» квалифицированные инвесторы перечислены 
списочно. Однако можно заключить, что квалифицированный инвестор – лицо, 
которому разрешено осуществлять операции на рынке ценных бумаг в отноше-
нии высокорисковых активов [7]. Все те, кто не получил статус квалифицирован-
ного инвестора, по умолчанию являются неквалифицированными. Для того что-
бы получить статус квалифицированного инвестора, физическому лицу нужно 
соответствовать одному из критериев, которые установлены законодательством: 
например, иметь аттестат специалиста финансового рынка от Банка России или 
общую стоимость активов в размере 6 млн рублей. Как видно из описанного, 
получить статус квалифицированного инвестора – задача не из самых простых. 

В целях сохранения интереса к рынку бумаг со стороны обывателей и защи-
ты их прав законодателем с 1 октября 2021 г. было введено специальное тести-
рование. Неквалифицированный инвестор с октября 2021 г. может пройти тест, 
который позволит ему осуществлять операции в отношении высокорисковых  
активов без получения статуса квалифицированного инвестора (V).

Возникает вопрос: достаточна ли такая мера для защиты прав неквалифи-
цированных инвесторов? Не является ли это полумерой, которая в итоге не по-
зволит сохранить интерес розничного инвестора и защитить его от совершения 
необдуманных сделок, которые приведут к его финансовому краху?

Для ответа на поставленные вопросы представляется необходимым проана-
лизировать тесты, которые предлагаются инвесторам. Однако с учетом того, что 
каждая группа инструментов предполагает свое тестирование, а объем статьи 
ограничен, мы остановимся на анализе теста в отношении опционов как одного 
из самых популярных и сложных инструментов на рынке ценных бумаг. 

Перед изучением теста для допуска неквалифицированных инвесторов к 
торговле опционами необходимо в целом разобраться, что представляют из себя 
опционы. 

На современных фондовых биржах торгуются активы, которые подразде-
ляются на базисные (базовые) и производные (деривативы). Группу базисных 
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(базовых) активов образуют реальные биржевые товары, которые либо поставля-
ются, либо служат в качестве основы для расчета исполнения по срочной сделке. 
Также к базисным (базовым) активам относятся ценные бумаги, валюта, различ-
ные показатели и статистические данные, обстоятельства, относительно которых 
неизвестно, наступят они или нет.

Деривативы определяются как биржевые контракты, предметом которых 
являются один или несколько базисных (базовых) активов. К числу наиболее 
распространенных видов деривативов принято относить форварды, фьючерсы 
и опционы. Указанные производные финансовые инструменты, как правило, ис-
пользуются в трех стратегиях: 1) арбитраж активов; 2) спекулятивная торговля; 
3) хеджирование (страхование) рисков изменения курсовой разницы.

Вместе с тем форварды и фьючерсы – это контракты, оформляющие обязан-
ность приобрести или продать заранее установленный базовый актив к опреде-
ленному периоду времени. Ключевой особенностью данных финансовых инстру-
ментов является то, что они обязательны к исполнению обеими сторонами сделки. 

Именно в указанном аспекте форвард и фьючерс противопоставляются оп-
циону. Опцион как дериватив представляет собой биржевую сделку (контракт), 
при заключении которой у одной стороны возникает право покупки или продажи 
базового актива по определенной в соглашении цене и в установленный времен-
ной период. При этом для опционного контракта базовым может являться лю-
бой актив, в том числе – дериватив. Так, М.В. Пинегина указывает: «В практике 
большинства стран опционные контракты заключаются на фьючерсные контрак-
ты, товары, акции, индексы, процентные ценные бумаги и валюту» [8, с. 7].

Биржевой оборот однородных товаров, который был сформирован в различ-
ных государствах уже к XVII в., включал множественные однотипные опера-
ции по приему-передаче вещей, денежных средств и иных ценностей. Также к 
указанному времени торговля уже носила выраженный транснациональный ха-
рактер, в связи с чем периоды по исполнению торговых сделок увеличивались 
весьма значительно. 

По обозначенным причинам еще во второй половине XVI в. в Антверпене 
активно развивалась в том числе и торговля опционами. Востребованность тако-
го рода сделок была обусловлена практикой торговли «до прибытия» – с харак
терным существенным временным разрывом между заключением и исполне- 
нием договора. Изначально интерес участников сделок определялся стремле-
нием минимизировать риски, связанные с доставкой товаров морским путем.  
Однако довольно быстро распространилась практика, при которой предметом 
торговли стали выступать сами опционные контракты, что вызвало рост не толь-
ко товарных, но и финансовых рынков.

Формирование торговли опционными контрактами в Амстердаме и Лондоне 
в начале XVII в. было подчинено иным обстоятельствам, связанным с миграцией 
биржевых торговцев, их капиталов, а также их опыта и знаний.  

Приблизительно в то же время такая опционная торговля распространяется в 
США, а уже к середине XVIII в. она носит там устойчивый характер. При этом, в 
отличие от Амстердама и Лондона, опционные контракты заключаются и испол-
няются в целях урегулирования торговли с условием будущей поставки товаров.  
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В России биржевая опционная торговля берет свое начало в XVIII в., а уже к 
середине XIX в. характеризуется развитой системой срочных контрактов, в чис-
ло которых входили условные, а также сделки с премией [9, с. 57].

Таким образом, распространение опционной торговли во всех мировых эконо-
мических центрах во многом обусловлено тем, что заключение подобных сделок 
было возможно в отношении любых видов имущества и имущественных прав. 

Описанный подход был положен в основу формирования современного рос-
сийского рынка биржевой торговли, где практика применения деривативов воз-
никает уже в 90-е годы XX в. Первоначально такого рода сделки связывались с 
валютными активами. Так, 21 октября 1992 г. на Московской товарной бирже 
происходят первые торги с применением фьючерсных контрактов. Далее ана-
логичные сделки начинают заключаться на Тюменско-Московской бирже «Гер-
мес», фьючерсной бирже «Планета». Как отмечает В.Е. Лебедев, объемы торгов 
валютными контрактами увеличивались высокими темпами [10, с. 69].

Указом Президента Российской Федерации от 4 ноября 1994 г. № 2063  
«О мерах по государственному регулированию рынка ценных бумаг в Россий-
ской Федерации» к публичному размещению были допущены опционы на цен-
ные бумаги, варранты на ценные бумаги (VI). Таким образом, данным актом был 
легализован оборот опционов на российском рынке ценных бумаг. 

Последующее развитие срочной биржевой торговли связано с распростране-
нием опционных сделок с облигациями государственного сберегательного зай-
ма. В.П. Бикеева указывает, что расцвет такой торговли приходится на период с 
9 ноября 1995 г. по первую половину 1997 г. Тогда же происходит формирование 
отдельных нормативных положений по срочной биржевой торговле [11, с. 72].  
Так, еще в 1996 г. ГКАП РФ (VII), разъясняя положения действовавшего на тот 
момент Закона Российской Федерации «О товарных биржах и биржевой торгов-
ле», определил опционные сделки как «сделки, связанные с уступкой прав на 
будущую передачу прав и обязанностей в отношении биржевого товара или кон-
тракта на поставку биржевого товара» [12].

Возможность заключения опционов на производные финансовые инстру-
менты была предусмотрена в Положении о видах производных финансовых ин-
струментов, а также содержится в Указании Банка России от 16 февраля 2015 г.  
№ 3565-У: «Опционным договором признается договор, предусматривающий 
обязанность стороны договора в случае предъявления требования другой сторо-
ной заключить договор, являющийся производным финансовым инструментом и 
составляющий базисный актив» (VIII, IX).

Более того, вышеуказанным нормативным актом были сформированы до-
полнительные критерии для опционных сделок. Так, считались допустимыми 
и подлежащими правовому регулированию такие опционы, для которых было 
характерно наличие одной из следующих обязанностей: 

1) обязанность стороны договора в случае предъявления требования другой 
стороной заключить договор, являющийся производным финансовым инстру-
ментом и составляющий базисный актив;

2) обязанность стороны договора на условиях, определенных при его заклю-
чении, в случае предъявления требования другой стороной купить или продать 
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базисный актив, в том числе путем заключения стороной (сторонами) и (или) 
лицом (лицами), в интересах которого (которых) был заключен опционный дого-
вор, договора купли-продажи ценных бумаг, договора купли-продажи иностран-
ной валюты или договора поставки товара. 

Таким образом, указанные нормативные акты закрепили возможность для 
участников биржевого оборота заключать как опционные договоры, так и оп-
ционы на заключение договоров. Необходимо отметить, что подразделение на 
названные подвиды было положено в основу правовых норм, закрепленных в 
действующем Гражданском кодексе РФ (статьи 429.3, 429.2 соответственно). 

По поводу вышеизложенного В.В. Витрянский высказал мнение о том, что 
формирование правового регулирования финансовых деривативов по модели оп-
ционных сделок неминуемо приведет к возникновению коллизий и нарушению 
иерархии правовых норм. В качестве варианта решения указанной проблемы 
ученым высказывается идея о создании отдельного блока правового регулиро-
вания в рамках части второй ГК РФ, полностью посвященной производным фи-
нансовым инструментам: «Речь идет не только об опционах, но и о фьючерсных, 
форвардных договорах, а также о своп-договорах, применение которых в основ-
ном ограничено сферой фондовых рынков и биржевой торговли» [13, с. 210].  

Таким образом, нормативное регулирование в части определения предме-
та биржевых опционов носит устойчивый характер: заключение опционных 
контрактов считается допустимым в отношении любых возможных базисных 
(базовых) активов, в том числе в отношении иных производных финансовых 
инструментов.  

В вопросе определения правовой сущности биржевого опциона в отече-
ственном законодательстве, напротив, наблюдаются определенные изменение 
подходов к пониманию указанной категории.

Так, ГКАП РФ толковал опцион в качестве определенного имущественного 
права на тот или иной базисный (базовый) актив. Данный финансовый инстру-
мент не являлся ценной бумагой, не отвечал критериям срочных сделок, что ис-
ключало возможность применять к нему соответствующие нормы. 

Однако, Федеральный закон № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг» содержит де-
финицию опциона эмитента, который представляет собой разновидность эмис-
сионной ценной бумаги, закрепляющей право ее владельца на покупку в преду
смотренный в ней срок и (или) при наступлении указанных в ней обстоятельств 
определенного количества акций эмитента такого опциона по определенной в 
опционе эмитента цене (IV).

Подобное определение правовой природы опциона в качестве ценной бума-
ги подвергается критике в научных кругах. В частности, В.В. Витрянский указы- 
вает, что использование термина «опцион» в дефиниции опциона эмитента создает 
проблему подмены и смешения различных правовых явлений, так как бездокумен-
тарная эмиссионная именная ценная бумага является самостоятельной граждан-
ско-правовой категорией и никак не соотносится со специальными договорными 
конструкциями, к которым относятся опционные сделки [13, с. 249].

Изданные в 2010 г. и 2015 г. соответственно «Положение о видах произво-
дных финансовых инструментов» и Указание Банка России «О видах произво-
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дных финансовых инструментов», напротив, установили, что опцион представ-
ляет собой договор, предусматривающий совершение сторонами определенных 
действий в отношении базисного (базового) актива.  

Также, согласно положениям налогового законодательства, опцион как 
финансовый инструмент в настоящее время представляет собой разновид-
ность срочных сделок, на него распространяется соответствующее правовое 
регулирование.

М.Е. Толстухин в своем исследовании проводит анализ правовой природы  
опционных сделок в рамках биржевой деятельности, в результате чего приходит 
к выводу о договорной природе опционов. При этом автор считает, что подобные 
контракты носят самостоятельный характер, их включение в состав договоров куп-
ли-продажи или предварительного договора не является целесообразным [14, с. 662].

Механизм осуществления опционного контракта сводится к тому, что один 
контрагент приобретает и становится держателем, а второй – продает и предо-
ставляет право выбора: исполнить условия опциона или отказаться от его ис-
полнения. За такое предоставление права покупатель выплачивает опционную 
премию.

Наличие в конструкции дериватива опции права выбора, а также возмож-
ность заключить контракт в отношении любого допустимого базисного (базо-
вого) актива делают данный производный финансовый инструмент гибким, по-
зволяют стабилизировать риски ценовых колебаний на базовые активы. Ввиду 
этого опционные контракты были широко распространены на всем протяжении 
исторического развития. 

Однако необходимо отметить, что в течение длительного времени опцион-
ные контракты применялись исключительно в спекулятивных целях, что приво-
дило к росту уровня спекуляции, отождествлению опционов с пари и азартны-
ми играми, опционный контракт был оторван от базовых активов, какое-либо 
обеспечение отсутствовало. Экономические успехи торговли опционами, воз-
можность быстрого заработка, низкий порог входа – все это вызывало большой 
приток непрофессиональных участников, готовых вложить все свои средства без 
учета неблагоприятных экономических последствий.

Обозначенные проблемы, которые были характерны для торговли опцио-
нами во всех биржевых центрах, неминуемо приводили к перегреву рынков и 
последующему экономическому упадку, непрофессиональные участники теряли 
вложенные средства и разорялись. Как следствие, у инвесторов формировалось 
негативное восприятие целесообразности торговли опционами, которые воспри-
нимались как мошеннические сделки.

Например, А.Ф. Федоров отмечал: «…имеет вид азартной игры, развиваю-
щей низменные страсти человека, отвлекающей капиталы от производительного 
назначения и подчас побуждающей, для выгодной ее развязки, прибегать, в целях 
повышения или понижения курса на бумаги, к не вполне благовидным приемам 
(“биржевым маневрам”), неблагоприятно отражающихся на кредите как частных 
лиц и учреждений, так иногда и всей страны» [15, с. 183].

А.Н. Юнусова указывает, что, несмотря на удобство опционов, у обывателей 
сформировалось негативное отношение к ним вследствие того, что подобные 
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сделки использовались биржевыми спекулянтами для манипулирования рын-
ком ценных бумаг: «Несмотря на явные преимущества срочной торговли акция- 
ми, в обществе сложилось к ней отрицательное отношение. Отмечалось, что 
она значительно ухудшает товарный и денежный рынки, губительным образом 
влияет на положение земледелия, промышленного производства, выступает, в 
сущности, как оборот фиктивных, неопределенных товаров, число которых мо-
жет безгранично расти, и даже оказывает вредное влияние на нравственность. 
К срочным сделкам относились как к инструменту биржевых спекуляций, вле-
кущему резкие колебания курса и финансовые крахи, а также орудию для бир-
жевого ажиотажа, способствовавшего манипулированию ценами. Негативное 
отношение к срочной сделке было основано на непонимании механизма срочной 
торговли и нестабильном положении» [16].

Рассмотрев саму природу и структуру опционов, необходимо перейти к 
анализу теста, который предназначен для инвесторов. Стоит отметить, что сама 
идея тестирования розничных инвесторов не является новой, она была заим-
ствована из зарубежных правопорядков. Так, например, в актах Европейского 
союза положения о тестировании розничных инвесторов содержатся в двух ди-
рективах Markets in Financial Instruments Directive (MiFID, MIFID-2). Согласно  
ст. 19 MiFID, брокер или иной профессиональный участник рынка ценных 
бумаг перед консультацией инвестора должен получить сведения о знаниях и 
опыте своего клиента. При этом клиент может не предоставлять данную ин-
формацию, что, в свою очередь, не подразумевает для него каких-либо ограни-
чений по операциям на фондовом рынке. Профессиональный участник просто 
высылает своему клиенту предупреждение о возможных экономических ри-
сках, но не может отказать в исполнении того или иного поручения со стороны 
розничного инвестора (X).

 Что касается тестирования в отечественном законодательстве, то необхо-
димо указать на его более строгую реализацию. В частности, розничный инве-
стор может осуществлять операции с тем или иным финансовым инструмен-
том лишь после того, как пройдет соответствующий тест. У отечественного 
неквалифицированного инвестора отсутствует возможность для отказа от про-
хождения тестирования и одновременной работы со сложными финансовыми 
инструментами, в отличие от европейских «коллег». Сам тест состоит из двух 
блоков вопросов. Первый блок – «Самооценка» – включает вопросы о наличии 
у инвестора опыта в отношении того или иного инструмента. По информации, 
представленной Банком России, ответы на вопросы из блока «Самооценка» не 
влияют на итоговый результат теста, то есть брокер принимает решение о пре-
доставлении возможности инвестору пользоваться тем или иным финансовым 
инструментом вне зависимости от того, каким образом ответит инвестор на во-
просы представленного блока. Сами вопросы должны помочь инвестору оце-
нить свою готовность к совершению сделок с теми или иными финансовыми 
инструментами [11] (XI; XII).

Возникает вопрос о целесообразности наличия такого блока вопросов в те-
стировании. Если цель теста – произвести отсев финансово неграмотных инве-
сторов, не допустив таковых до высокорисковых инструментов, но ответы при 
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этом никак не влияют на итоговый допуск или недопуск, то для чего их задавать 
инвесторам?

Второй блок – «Знание» – включает четыре вопроса об особенностях ин-
струментов, к которым инвестор хочет получить допуск. В 2022 г. Центральный 
Банк России обновил Базовый стандарт защиты прав и интересов получателей 
финансовых услуг, в котором представлены вопросы для тестирования инвесто-
ров, разделенные на три категории сложности. Что касается опционов, то это 
следующие вопросы: 1) «Если Вы купили опцион на покупку акций, Вы...» – 
первая категория сложности; 2) «Если Вы продали поставочный опцион на по-
купку акций, Вы...» – первая категория сложности; 3) «Вы продали опцион на 
покупку акций. Ваши потенциальные убытки…» – вторая категория сложности; 
4) «Вы купили опцион на продажу акций. Ваши потенциальные убытки (без уче-
та уплачиваемых комиссий)...» – вторая категория сложности [17].

В научной литературе в отношении подобного теста высказывается критика. 
Так, Д.И. Яковлев и Н.Б. Островская указывают на то, что тестирование прово-
дится брокерами и управляющими – заинтересованными лицами, которым вы-
годного, чтобы допуск для совершения сделок с различного рода финансовыми 
инструментами получало максимальное количество инвесторов. Также не уста-
новлена ответственность за неправомерный допуск инвестора к высокориско-
вым финансовым инструментам [17]. Тем самым, по мнению ученых, тестиро-
вание в существующем ныне формате представляет собой де-факто формальную 
процедуру, а не реальный механизм, который способен оградить неграмотного 
инвестора от высокорисковых активов. 

Помимо обозначенных выше недостатков стоит отметить и ряд других: 
– во-первых, вопросы, касающиеся конкретных финансовых инструментов, 

не равноценны с точки зрения сложности (например, в отношении опционов 
максимальная сложность вопросов – вторая категория, в то время как для фью-
черсов имеются и вопросы третей категории сложности);

– во-вторых, неравномерно количество вопросов, касающихся разных фи-
нансовых инструментов (например, в случае опционов есть вопрос о поставоч-
ных опционах, но отсутствует вопрос о расчетных опционах и т. д.); 

– в-третьих, не сформулированы ответы на поставленные вопросы, что, по 
сути, дает брокерам возможность делать это самим; поэтому может возникнуть 
ситуация, когда через одного брокера сдать тест легче, нежели через другого. 

Таким образом, имеющаяся на сегодняшний момент мера защиты неквали-
фицированных инвесторов (тестирование) нуждается в доработке. В частности, 
представляется правильным предоставить проведение тестирования независи-
мым институтам общества или государства. Также в тесте необходимо преду-
смотреть равное количество одинаковых по уровню сложности вопросов в от-
ношении каждого из финансовых инструментов. Изложенное позволит сделать 
более объективным процесс допуска неквалифицированных инвесторов к сдел-
кам с высокорисковыми инструментами на рынке ценных бумаг. 
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Abstract 

This article examines the effectiveness of testing to protect the rights and legitimate interests of 
non-qualified investors in the stock market based on the analysis of tests related to options trading.  
The rapid advance of digital technologies has reshaped all areas of public life, including economic relations 
governing exchange-traded funds. The automation of trading processes for stocks, bonds, options, 
and other financial instruments has attracted an increasing number of participants to the stock market. 
However, the low levels of financial literacy among them raise concerns. To mitigate potential risks,  
the state must develop and implement special mechanisms, methods, and protective measures (both legal 
and educational) that would enable non-qualified investors to fully exercise their rights and safeguard their 
legitimate interests, empowering them to navigate the stock market effectively and confidently, without 
fearing adverse consequences such as financial losses, debt, or bankruptcy due to legal and economic 
illiteracy. The obtained results show that the organization of testing for granting access to options trading 
is an effective solution to the problem of protecting non-qualified investors in the stock market.

Keywords: options, non-qualified investors, retail investors, stock exchange, savings, financial 
crisis, Bank of Russia, crisis
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