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The habitus of the Russian stock market private investors

Abstract. The national stock markets in the CIS countries were introduced back in the 1990s. The 
most progress, both in terms of turnover and number of issuers, is shown by stock markets in Russia, 
Kazakhstan and Ukraine, while markets in Turkmenistan and Tajikistan are lagging behind. Regardless of overall results, every 
national stock market has formed its own community of private investors - group of individuals who invest their savings in 
securities.
The stock market private investors’ community is considered by the author as a specific actor in the socio-economic 
system, which bears certain habitus. The author shows some of the Russian private investors’ habitus components - social 
characteristics, lifecycle and types of private investors, and defines the direction of the habitus transformation based at his own 
research in 2006-2015.
Contemporary Russian private investors’ habitus is primarily defined by speculative operations, but certain trend for the long-term 
investing is rising in their community. Transformation of the private investors’ habitus is ongoing, and it may cause change of the 
entire Russian population habitus in relation to the stock market value as investment tool.
The results of the Russian stock market private investors’ habitus research should be used in elaborating of government strategies 
for the stock markets development both in Russia and other CIS countries to ensure more active participation of population in true 
investments, and inject additional money into the national economies.
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Габітус приватних інвесторів російського фондового ринку
Анотація. Національні фондові ринки країн СНД розпочали свій розвиток у 90-і роки минулого століття. Найбільших 
успіхів з огляду на показники обігу та кількості емітентів є фондові ринки Росії, Казахстану та України, ринки 
Туркменістану й Таджикистану помітно відстають у розвитку. Але, попри показники успішності окремих фондових ринків, 
на кожному з них сформовано спільноту приватних інвесторів фондового ринку – групу фізичних осіб, які інвестують 
власні заощадження до цінних паперів. 
Автор розглядає спільноту приватних інвесторів фондового ринку як особливого соціально-політичного актора, якому 
притаманний певний габітус. У статті викладено деякі складові габітусу російських приватних інвесторів – соціальні 
характеристики, життєвий цикл та класифікація приватних інвесторів, а також напрями трансформації габітусу. 
Для теперішнього габітусу російських приватних інвесторів загалом є притаманним проведення спекулятивних 
операцій, однак в їхній спільноті зростає запит на довготермінове інвестування. Відбувається трансформація габітусу 
приватних інвесторів, що має вплинути на зміну габітусу всього російського населення стосовно фондового ринку в 
якості інвестиційного інституту. 
Результати дослідження габітусу приватних інвесторів російського фондового ринку доцільно використовувати під час 
розробки державних стратегій розвитку фондового ринку в Росії та інших країнах СНД, щоб забезпечити активну участь 
населення в дійсно інвестиційній діяльності та залучити додаткові кошти до економіки країни.
Ключові слова: фондовий ринок; габітус приватних інвесторів; соціальні ознаки; інвестиційний життєвий цикл.
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Габитус частных инвесторов российского фондового рынка
Аннотация. Национальные фондовые рынки стран СНГ начали своё развитие в 90-х годах прошлого века. На 
сегодня наиболее успешными по показателям оборота и количества эмитентов являются фондовые рынки России, 
Казахстана, Украины, в то время как Туркменистан и Таджикистан демонстрируют существенное отставание.  Однако, 
независимости от успешности отдельных фондовых рынков, на каждом из них сформировалось сообщество частных 
инвесторов фондового рынка – группа физических лиц, которые инвестируют свои сбережения в ценные бумаги. 
Сообщество частных инвесторов фондового рынка рассматривается автором в качестве особого социально-
экономического актера, которому присущ определенный габитус. В статье показаны некоторые составляющие 
габитуса российских частных инвесторов – социальные характеристики, жизненный цикл и классификация частных 
инвесторов, а также направление трансформации габитуса. 
Для существующий сегодня габитуса российских частных инвесторов в основном характерно проведение спекулятивных 
операций, однако в их сообществе увеличивается запрос на долгосрочное инвестирование. Происходит трансформация 
габитуса частных инвесторов, что должно повлиять и на смену габитуса всего российского населения по отношению к 
фондовому рынку как инвестиционному институту.
Результаты исследований габитуса частных инвесторов российского фондового рынка целесообразно использовать 
при разработке государственных стратегий развития фондовых рынков как в России, так и в других странах СНГ, с 
тем чтобы обеспечить активное участие населения в действительно инвестиционной деятельности и приток средств 
в экономику страны.
Ключевые слова: фондовый рынок; габитус частных инвесторов; социальные признаки; инвестиционный жизненный 
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1. Постановка проблемы
В настоящее время фондовые рынки стран СНГ де-

монстрируют разный уровень развития. Наиболее раз-
витыми по показателям оборота и количеству эмитентов, 
чьи акции продаются и покупаются на фондовых биржах, 
являются фондовые рынки России, Казахстана, Украины, 
отстают Туркменистан и Таджикистан. Так, например, на 
российском организованном фондовом рынке объем сде-
лок купли-продажи только по акциям ежедневно состав-
ляет около 500 тысяч, а дневной торговый оборот в этом 
сегменте может достигать 50 и более миллиардов рублей. 

Однако, несмотря на различные уровни развития на-
циональных рынков, во всех странах СНГ формируется 
сообщество частных инвесторов фондового рынка, к 
которому относятся физические лица, инвестирующие 
свои сбережения в ценные бумаги. Пока они остаются 
малоизученными, за исключением сбора формальных 
статистических и экономических показателей.

В отличие от статистики и экономики, экономиче-
ская социология, входя в сферу экономических данных 
и статистических показателей, рассматривает не циф-
ры, а взаимосвязи, причины и следствия тех или иных 
явлений. Действующее в рамках фондового рынка сооб
щество частных инвесторов целесообразно рассматри-
вать в качестве особого актера социально-экономиче-
ской системы общества, которому присущ определен-
ный габитус, или «система схем производства практик 
и система схем восприятия и оценивания практик» [1], 
что в дальнейшем порождает конкретные социальные 
практики индивидов. С учетом того, что габитус предо-
ставляет бесконечную способность свободно (но под 
контролем) порождать мысли, восприятия, выражения 
чувств, действия, а продукты габитуса всегда лимити-
рованы историческими и социальными условиями его 
собственного формирования [2], вполне закономерно, 
что габитус подвержен трансформациям.

Исследования габитуса российского населения (ре-
зультаты которых могут в полной мере проецироваться 
и на страны СНГ), показали, что большинство населения 
воспринимает фондовый рынок как спекулятивный, не 
выполняющий функций по привлечению инвестицион-
ных средств в реальную экономику страны [3]. Однако 
в большинстве случаев оценка населением фондового 
рынка зиждется не на личном опыте, а на циркулирую-
щей вокруг информации, которая зачастую подменяет 
образовательную или разъяснительную функцию «сен-
сационными» разоблачениями или «страшилками», не 
располагающими к участию в работе фондового рынка. 
Разделяя мнение известного советского и американс-
кого социолога Э. Шляпентоха о том, что элиты, а не 
массы, являются главной движущей силой социальных 
изменений в России [4], мы считаем, что исследование 
габитуса частных инвесторов фондового рынка (а имен-
но их вполне закономерно отнести к элите фондового 
рынка), позволит более точно понять какие меры необ-
ходимо принять для его трансформации, с дальнейшим 
привлечением в экономику массы собственников и их 
сбережений, что превратит фондовый рынок в основ-
ной инвестиционный институт страны.

2. Анализ исследований и публикаций по теме 
статьи

 Зарубежные и российские ученые проявляют ин-
терес к исследуемой теме, что только подтверждает 
ее актуальность. Среди западных ученых и исследова-
телей необходимо выделить П.  Димаджио (1994) [5] и 
М. Аболафию (1998) [6], рассматривавших влияние куль-
турных навыков, привычек, традиций на формирование 
габитуса населения и инвесторов, Д. Канемана (1979) и 
А. Тверски (1979) [7], исследовавших особенности при-
нятия рисковых решений людьми в условиях неопре-
деленности, С. Бикчардани (1992) [8], сформулировав-
шего теорию информационных каскадов, А. Шлейфера 
[9], Д. Чоя (2005) и Д. Лейбмсона (2005) [10], изучавших 
мотивы инвестирования, Н.  Флигстина (2013) [11], рас-
сматривавшего роль государства в развитии экономики, 

а также лауреата Нобелевской премии по экономике 
за 2013 год Р.  Шиллера (2013; 2014) [12; 13], известно-
го работами в области поведенческих финансов. Также 
представляют интерес работы ученых СНГ, прежде все-
го – работы В. Леонова (2005) (Украина), исследующе-
го мотивацию финансового поведения населения [14], 
О. Соскина (2014) (Украина) о роли государства в фор-
мировании экономики [15], Ш. Ниякбековой (2014) (Ка-
захстан), анализирующей развитие фондового рынка 
Казахстана [16], и других.

Несомненно, к перечисленным выше публикациям, 
следует добавить ряд исследований российских ученых: 
работы В. Радаева (2008; 2010) [17–18], исследования, ос-
нованные на социо-культурном подходе [19–22], иссле-
дования функциональной роли спекулянта на фондовом 
рынке [23], исследования отдельных аспектов частного 
инвестирования [24], собственные исследования автора 
[25]. Также представляет интерес для исследователя то, 
как инвесторов, как квалифицированных и неквалифици-
рованных, инвестирующих в ценные бумаги минимальные 
суммы, определяет российское законодательство.

Однако при значительном объеме научных работ, рас-
сматривающих частных инвесторов фондовых рынков, 
необходимо констатировать, что пока не сложилась цело-
стная картина габитуса российских частных инвесторов, 
а результаты исследований западных ученых, в силу су-
щественного различия процесса формирования и разви-
тия национальных фондовых рынков, можно применить к 
отечественным условиям только отчасти.

3. Цель настоящей статьи – исследовать габитус 
российских частных инвесторов фондового рынка, что, 
с дальнейшей теоретизацией полученных эмпирических 
результатов, даст возможность определить, какие меры 
необходимо принять для развития фондового рынка как 
главного инвестиционного института, как в России, так и 
в странах СНГ.

Фактологическую базу статьи составляют:
•	 материалы проводимого автором с 2006 года по нас

тоящее время мониторинга социологических данных по 
действующим частным инвесторам Курского региона1;

•	 публикации по тематике фондового рынка в электрон
ной библиотеке eLibrary2 за период с 2014 по май 2016 
года;

•	 аналитическое исследование «Спрос и предложение на 
российском фондовом рынке», выполненное автором в 
марте 2013 года;

•	 повторное аналитическое исследование «Спрос и пред-
ложение на российском фондовом рынке», выполнен-
ное автором в марте 2016 года.

4. Основные результаты исследования
Габитус частных инвесторов фондового рынка – поня-

тие многогранное и включает в себя различные показате-
ли, влияющие на производство, восприятие, оценивание 
и применение практик участия в деятельности на фондо-
вом рынке. В рамках настоящей статьи мы приведем сле-
дующие его компоненты: социальные признаки частных 
инвесторов (возраст, пол, образование, профессия), их 
жизненный цикл и классификацию, а также направление 
трансформации габитуса инвесторов.

Анализ возраста инвесторов за исследуемые 10 лет 
позволил выделить две наиболее многочисленные груп-
пы – инвесторы в возрасте от 21 до 35 лет и инвесторы 
в возрасте от 46 до 55 лет, которые соответственно со-
ставили 35 и 25 процентов от общего количества.

В то же время детализированный анализ по годам 
показал, что возраст инвесторов, начинавших свою дея-
тельность в определенном году, значительно отличается 
от усредненных десятилетних показателей. Подробная 
информация приведена в таблице 1.

Как видно из приведенных данных, существует оп-
ределенная тенденция к изменению исследуемых при-
знаков в зависимости от времени начала деятельности 
1	 Что составляет не менее 70% от общего количества частных 
инвесторов фондового рынка, проживающих в Курской области
2	 http://elibrary.ru/defaultx.asp

http://elibrary.ru/defaultx.asp
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Табл. 1: Возраст частных инвесторов фондового рынка 
(2006–2015 гг.)

Tab. 1: Age of Russian stock market private investors (2006-2015)

 – более 10% от общего количества за год 
Источник: Составлено автором по результатам собственных 
исследований

Source: Compiled by the author based at own investigations

Табл. 2: Профессиональная принадлежность и социальный статус 
частных инвесторов (2006–2015 гг.)

Tab. 2: Job occupation and social status of the private investors (2006-2015)

 – более 10% от общего количества за год 
Источник: Составлено автором по результатам собственных исследований

Source: Compiled by the author based at own investigations

частного инвестора. По нашему мнению, это обстоя
тельство определяется состоянием отечественной и 
мировой экономики, влиянием различного рода ми-
ровых и российских политических событий. Так, на-
пример, смена возрастных категорий после 2008 года 
связана с влиянием мирового экономического кризи-
са. До 2009 года большинство инвесторов составля-
ли граждане в возрасте от 46 до 65 лет – лица с опре-
деленными финансовыми накоплениями, которые ре-
шили часть своих сбережений инвестировать в цен-
ные бумаги с целью защиты их от инфляции и получе-
ния дохода за счет роста курсовой стоимости акций 
и возможных дивидендов. Кризис, а с его приходом и 
резкое падение стоимости акций, снизил их интерес к 
данному виду инвестирования.

2009–2011 годы, период выхода из кризиса, неста-
бильности мировой и российской экономики. В этот пе-
риод основную группу инвесторов (более 60%) состави-
ли лица в возрасте от 20 до 40 лет, при этом преоблада-
ли спекулятивные стратегии, рассчитанные на возмож-
ность заработать «быстрые деньги». Значительное чис-
ло инвесторов в этот период – лица, планировавшие до 
кризиса развить свой бизнес, чего им в силу экономиче-
ских и финансовых трудностей не удалось сделать.

С 2012 года, когда началась стабилизация российской 
экономики, возрастные характеристики инвесторов на-
чинают постепенно сдвигаться к зрелым возрастам, при 
этом в их поведении преобладают инвестиционные, а не 
спекулятивные стратегии. В 2014–2015 годах наблюдался 
приход в качестве частных инвесторов лиц, принадлежа-
щих к молодежи и зрелому возрасту.

Пол инвесторов. В целом за весь изучаемый пе-
риод количество инвесторов мужчин составляет 51%; 
женщин – 49%. Однако в различные периоды происхо-
дило изменение состава частных инвесторов по полово-
му признаку, при этом на нестабильные периоды в эко-
номике и политике приходится большее количество жен-
щин-инвесторов. Так, в 2009–2011 и 2015 годах превыше-
ние количества инвесторов-женщин над инвесторами 
мужчинами составляло до 5%.

Профессиональный признак. Кризис 2008 года ока-
зал влияние на структуру частных инвесторов по профес-
сиональному признаку.

Распределение частных инвесторов фондового рынка 
по профессиональному признаку, а также детализация по 
годам представлена в таблице 2.

Как видно из таблицы, за весь изучаемый период 
45% инвесторов по профессиональному признаку отно-
сятся к категории «служащий частной компании». Од-
нако, начиная с 2009 года их количество по сравнению 
с 2006–2008  годами значительно уве-
личилось. Так, если в докризисный пе-
риод служащие частных компаний со-
ставляли 25% от общего числа инвес-
торов, то в 2009–2015 году их количес
тво составило не менее 50% от числа 
новых частных инвесторов, пришедших 
за год на фондовый рынок. За тот же 
период более чем в 2 раза сократилось 
число государственных (муниципаль-
ных) служащих, почти в 2 раза сократи-
лось число пенсионеров. Мы объясняем 
это тем, что служащие частных компа-
ний, боясь потери работы (что связано 
с прекращением деятельности частных 
компаний в периоды нестабильного со-
стояния), создают своего рода страхо-
вой фонд посредством инвестиций в 
акции. В то же время. На уменьшение 
числа государственных служащих сре-
ди инвесторов повлияли изменения в 
законодательстве: были приняты зако
ны, требующие от многих категорий го
сударственных служащих обязательно-
го декларирования находящихся в их 

собственности акций, при этом декларанту нужно было 
доказать, опираясь на значительный объем статистиче-
ских данных, что он не оказывал влияние на деятель
ность компании, акциями которой он владеет.

Среди законодательных изменений, которые потен-
циально могли привести к изменению характера участия 
государственных служащих в инвестиционной деятель
ности, необходимо назвать появившуюся возможность 
для граждан России открытия индивидуальных инвести-
ционных счетов, инвестирование через которые (до 400 
тысяч рублей) давало право возврата удержанного подо-
ходного налога. Однако условия использования таких сче-
тов (инвестированные средства можно вывести не ранее, 
чем через 3 года, в противном случае, полученные 13% 
подоходного налога придется вернуть государству) приве-
ли к тому, что массовый интерес со стороны инвесторов 
к новому инструменту так и не появился. Кроме того, при 
внедрении инвестиционных счетов исходили из предполо-
жения, что ценные бумаги, приобретенные через исполь-
зование инвестиционного счета, обязательно будут расти 
в цене. Но история движения цен на фондовом рынке по-
казывает, что стоимость приобретаемых ценных бумаг мо-
жет и не вырасти, что подтолкнет частного инвестора к 
спекулятивным операциям. В то же время, размещение 
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этих средств на банковский депозит дает более высокий 
стабильный доход и гарантии сохранности средств. В ито-
ге, это законодательное нововведение стало примером 
того, как при разработке законодательных актов не были 
учтены существующие в стране экономические и социаль-
ные условия.

Образование. Наибольшее количество частных ин-
весторов – лица с высшим образованием (64%), на вто-
ром месте – со средне-специальным или средним техниче-
ским образованием (25%). Инвесторов с незаконченных 
высшим всего около 7%, со средним образованием – 5%. 
После 2008 года лица со средним образованием практи-
чески не начинали деятельность в качестве частного ин-
вестора. 

Инвестиционный (жизненный) цикл физических 
лиц – частных инвесторов фондового рынка. Резуль-
таты исследований показывают, что из общего количес
тва физических лиц – клиентов профессиональных учас
тников торгов (брокеров), которые проходят регистра-
цию, после непродолжительного (от 1 до 6 месяцев) 
«инкубационного» периода времени, продолжают вести 
деятельность не более половины. Около 35% прекратят 
свою деятельность в течение полугода в связи с поне-
сенными убытками. В следующие полгода приходящее к 
инвестором пониманием того, что вторичный фондовый 
рынок не дает гарантий заработка, количество инвесто-
ров проявляющих активность сократится в общей слож-
ности 2–3 раза по сравнению с первоначальной. Остав-
шаяся часть будет продолжать участвовать в работе ор-
ганизованного фондового рынка, используя различные 
стратегии. Таким образом, если представить, что группа 
физических лиц одновременно будет зарегистрирована 
в качестве клиентов профессионального участника тор-
гов – брокера, то через 12 месяцев деятельность продол
жит лишь 20–25%, которые распределятся следующим 
образом: инвесторы – 15% (или 3–4% от начальной груп-
пы), трейдеры малоактивные – 65% (или 13–16% от на-
чальной группы), трейдеры внутридневные – 15% (или 
3–4% от начальной группы), трейдеры-скальперы – 5% 
(или 1–1,5% от начальной группы). 

Поясним приведенные определения. Инвесторы 
(investor) – это лица, приобретающие ценные бумаги на 
длительный срок. Инвестор получает прибыль от дея-
тельности компании в виде дивидендов, его доход зави-
сит от успешности работы предприятия. При решении о 
покупке акций инвесторы применяют фундаментальный 
анализ. Инвесторы не используют заемные средства и 
не проводят сделок типа «шорт», предполагающих полу-
чение прибыли от снижения текущей стоимости принад-
лежащих им акций. В случае значительного роста ры-
ночной стоимости акций инвесторы могут их продать.

Трейдеры (trader) – лица, приобретающие и продаю-
щие ценные бумаги исходя из конъюнктуры рынка, ориен-
тирующиеся на получение прибыли за счет изменения 
цены акций. Они не идентифицируют себя как совладель-
цы предприятий, для них акции – это инструмент, который 
может принести прибыль. Трейдеры учитывают не поло-
жение дел на предприятиях, а сиюминутную конъюнкту-
ру рынка. Для трейдера важным является волатильность 
цены, ему не важно, чем она вызвана, и направлена ли 
вверх или вниз. Трейдер, в свою очередь, делятся на три 
следующие категории: 
•	 трейдеры малоактивные (inactive trader) – совер

шают от одной до нескольких сделок в месяц, ос-
новывают свою деятельность на техническом анали-
зе, использовании индикаторов; в процессе оценки 
инвестиционных возможностей ориентируются на би-
ржевые сводки и новостные ленты информагентств, 
часто прислушиваются к советам знакомых трейде-
ров, чьему мнению доверяют;

•	 трейдеры внутридневные (intraday trader) – совер-
шают сделки внутри одной торговой сессии; в мень-
шей степени следят за биржевыми новостями гло-
бального характера, но обращают внимание на ново-
стной фон, влияющий на движение внутри торгового 

дня, активно отслеживают движение на зарубежных 
биржевых площадках, как правило, для поиска наибо-
лее реагирующих на общее движение активов; также 
ими используется технический анализ, для его освое-
ния изучается специализированная литература, кро-
ме того, изучается статистика других знакомых трей-
деров; 

•	 трейдеры-скальперы (hyperactive trader или scalper) – 
применяют принципы теории вероятностей для высоко-
скоростной торговли, чаще с использованием торговых 
систем; суть скальперства состоит в проведении значи-
тельного количества сделок купли-продажи с ликвид-
ными активами, при этом хорошим результатом считает-
ся, если количество успешных сделок составит 55–60% 
от их общего количеств. Скальперская торговля боль-
ше похожа на скоростную игру, чем на процесс инвести-
рования, трейдер оценивает инвестиционные возмож-
ности инструментов фондового рынка скорее интуитив-
но, чем аналитически. Скальперы практически всегда 
используют заемные средства или ценные бумаги, что 
позволяет удвоить прибыль в случае успешного прове-
дения сделок. Даже при небольшой доходности по каж-
дой сделке (например, по 0,1%) общий результат торго-
вого дня может составить прибыль от 1% и выше.

Направление трансформации габитуса. При ана-
лизе вероятных путей развития российского фондово-
го рынка нами выявлена тенденция, которую мы наз-
вали «усталость частных инвесторов от правил игры». 
Анализ активности физических лиц на организованном 
фондовом рынке как в целом по России, так и в группах 
частных инвесторов, изучение которых мы проводили 
непосредственно, показал, что количество лиц, прояв
ляющих активность (т.н. клиенты участников торгов, ко-
торые совершили хотя бы одну сделку в месяц) по отно-
шению к общему числу физических лиц, у которых от-
крыты счета у брокеров-участников торгов, на протяже-
нии последних лет снижается. Причины тому – получен-
ные убытки и приходящее понимание того, что инвести-
рованные средства не направляются в реальную эконо-
мику. В то же время, растет количество лиц принимаю-
щих участие в коллективном инвестировании через пае-
вые или акционерные инвестиционные фонды. Однако, 
паевые и акционерные инвестиционные фонды свои ин-
вестиции осуществляют, как правило, на том же вторич-
ном фондовом рынке. Результаты наших исследований 
показывают, что в России назрела необходимость ак-
тивного развития первичного фондового рынка (через 
IPO или другие модели), что даст возможность частным 
инвесторам действительно инвестировать средства в 
развитие национальной экономики. Государству и круп-
ным игрокам необходимо принимать взвешенные и пра-
вильные решения, которые ускорят переход от спекуля-
тивного к инвестиционному фондовому рынку.

5. Выводы
Текущее состояние габитуса российских частных ин-

весторов в основном определяется склонностью к спе-
кулятивным операциям, однако в их сообществе сформи-
ровался и растет запрос на инвестирование на длитель-
ные сроки. Происходит постепенная трансформация га-
битуса частных инвесторов от спекулятивного к инвести-
ционному, что должно повлиять и на смену габитуса всего 
российского населения по отношению к фондовому рын-
ку как инвестиционному институту. Поэтому действую-
щей власти и профессиональному сообществу необходи-
мо разработать и принять продуманные меры для разви-
тия фондового рынка, как инвестиционного института, 
что должно подтолкнуть дальнейшую смену габитуса как 
частных инвесторов, так и населения в целом. Результа-
ты наших исследований габитуса частных инвесторов це-
лесообразно использовать при разработке государствен-
ных стратегий развития фондовых рынков как России, 
так и других стран СНГ, ориентированных на обеспече-
ние более активного участия населения в действительно 
инвестиционной деятельности и увеличение притока фи-
нансовых средств в экономику страны.
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