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Розничные Инвесторы - НАУКА 
Розничные инвесторы обычно слишком много торгуют, проигрывают другим
трейдерам (“hot” stocks, momentum traders with wrong horizon), платят большие
транзакционные издержки и налоги.

Данные для исследований:

- По отдельным брокерам: Charles Schwab (Barber & Odean (1999) и др),
Robinhood (Barber et al (2022), Eaton et al (2022)), EToro (Kogan et al (2024))

- Из идентификации в общих данных (Boehmer et al. (2021), Barber et al (2023))

- В рандомизированном эксперименте: 85K заявок (Schwarz et al (2023, 2024))

На всех рынках наблюдается рост числа розничных инвесторов, в том числе из-
за финтех-инноваций (Robinhood – zero commissions, mobile apps, gamification).



практика – альтернативный взгляд

John Bogle (1929-2019) основал компанию Vanguard в 70-е
годы, предоставив людям возможность пассивного
инвестирования сбережений с минимальными издержками.

Действительно ли людям нужна возможность дешево
торговать ценными бумагами и “продвинутые”
инструменты? Какие есть альтернативы? Развитие сегмента
институтов пенсионных накоплений?



практика – Noise 
Fischer Black (1986) пишет о биржах и торговых площадках:

«Noise trading is essential to the existence of liquid markets. The
more noise trading there is, the more liquid the markets will be, in
the sense of having frequent trades that allow us to observe prices.»

Розничные трейдеры сделают рынки более ликвилными:

• Без noise traders или если розничные заявки будут
исполняться вне контура MOEX, то не будет торговли

• Noise traders: розничные трейдеры, пассивные фонды,
хеджеры
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ФОРМА ДОСтУПа на финансовые рынки 
Какая форма организации доступа розничных инвесторов к торговым
площадкам является наиболее предпочтительной?
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https://www.cbr.ru/Content/Document/File/161834/Consultation_Paper_25062024.pdf
https://www.sec.gov/page/sec-staff-release-gamestop-report


НЕКОТОРЫЕ ВОПРОСЫ для исследований
Действительно исполнение заявок соответствует best execution? Как
исполнение заявок отличается среди брокеров? (Ernst, Malenko, Spatt, Sun
(2023), Huang, Jorion, Lee, Shwarz (2024), Mantel and Saglam (2023))

Как разные финтех-фичи влияют на стратегии и рынок (Yelagin (2024))

Как лучше организовать торговлю розничных инвесторов? (Ernst, Spatt,
Sun (2024))

И др.

Исследования про розничных инвесторов – актуальные и интересные.



MANTEL and SAGLAM (2023)
Order collaring – автоматический перевод market (buy) orders в limit orders
со спредом 5%. Пример: market buy @$100 -> limit buy @$105. Оценка
издержек для клиентов Robinhood - миллионы долларов в день.


