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Профессиональные УчастниКи                                      
российсКого фонДового рынКа:                                                                                             

габитУс и ПраКтиКи

Подгорный Б.Б.

Проверенным вариантом привлечения сбережений массового на-
селения в развитие экономики, подтвержденным успешными резуль-
татами ведущих мировых экономик, является первичный фондовый 
рынок. Однако российский фондовый рынок сегодня действует пре-
имущественно как вторичный или спекулятивный, не способствуя 
привлечению средств для развития экономики и созданию сообще-
ства массовых собственников. Исключение составляют нечастые 
первичные размещения акций, о которых, как правило, массовому 
населению неизвестно. Направленность инвестиционной деятель-
ности на фондовом рынке в значительной степени зависит от про-
фессиональных участников, которые практически формируют курс 
его развития. В настоящей статье проводятся результаты ис-
следования существующего сегодня габитуса профессиональных 
участников российского фондового рынка. Cуществующий сегодня 
габитус российских профессиональных участников фондового рынка 
можно охарактеризовать, как спекулятивный. Кроме того, иссле-
дование также показало явную заинтересованность профессио-
нальных участников фондового рынка в таком развитии. Ведь доход 
профессиональных участников находится в прямой зависимости от 
количества сделок, совершенных их клиентами, что является весо-
мым аргументом для принятия мер по организации деятельности 
своих клиентов на фондовом рынке как спекулятивной, используя для 
этого легитимные и нелегитимные методы и приемы. Дальнейшая 
теоретизация полученных результатов даст возможность опреде-
лить, какие меры необходимо принять для изменения габитуса про-
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фессиональных участников фондового рынка со спекулятивного на 
инвестиционный, что будет способствовать развитию первичного 
фондового рынка как основной составляющей массового долевого 
участия населения в развитии российской экономики. 

Ключевые слова: фондовый рынок; инвестиции; сбережения на-
селения; профессиональные участники фондового рынка; габитус.

RussIan stOck maRket                                                           
pROfessIOnal paRtIcIpants:                                                                            

habItus anD pRactIces

Podgorny B.B. 

A proven choice of raising the mass population savings to economic 
development, that confirmed by the successful results of the world’s lead-
ing economies is the primary stock market. However today the Russian 
stock market operates mainly as a secondary or speculative, without 
raising funds for economic development and creating massive owners 
community. Exceptions are infrequent IPOs, which are generally un-
known to the mass population. The focus of investment activity on the 
stock market is largely dependent on the professional participants, which 
practically form the course of its development. In this article there are 
research results of an existing professional participants habitus of the 
Russian stock market. The present habitus of Russian stock market pro-
fessional participants can be characterized as speculative. In addition, 
the study also showed a clear interest in this development of professional 
stock market participants. After all, the income of professional partici-
pants is directly dependent on the number of transactions made by their 
clients, which is a powerful argument for the adoption of measures for 
the speculative organization of stock market customers, using the legit-
imate and illegitimate methods and techniques. A further theorization 
of the obtained results will make it possible to determine what measures 
should be taken for changing the existing habitus in investment way and 
the primary stock market priority development as a key component for 
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the mass population participation in Russian economy development 
through the share holding.

Keywords: stock market; investing; savings of the population; stock 
market professional participants; the habitus.

«Габитус – бесконечная способность свобод-
но порождать мысли, восприятия, выражения 
чувств, действия, а продукты габитуса всегда ли-
митированы историческими и социальными усло-
виями его собственного формирования» [2, 108].

введение и постановка проблемы
Сегодня, в период применения к России экономических и по-

литических санкций, отечественная экономика остро нуждается 
в финансовых ресурсах, при этом у российского населения такие 
ресурсы имеются в наличии. Так, на 1 января 2016 года потребно-
сти реального кредитования экономики – юридических лиц и ИП 
(резидентов России) – составляли сумму, сопоставимую со сбере-
жениями российского населения, размещенными на банковские 
депозиты [17, с. 115, с. 123].

Согласно теории рациональности, при сложившейся ситуации 
должен значительно активизироваться приток средств населения в 
реальную экономику. Проверенным вариантом привлечения сбере-
жений массового населения в развитие экономики, подтвержденным 
успешными результатами ведущих мировых экономик, является 
первичный фондовый рынок. Однако российский фондовый рынок 
действует преимущественно как вторичный или спекулятивный, не 
способствуя привлечению средств для развития экономики и созда-
нию сообщества массовых собственников. Исключение составляют 
нечастые первичные размещения акций, о которых, как правило, 
массовому населению неизвестно1.

1 За весь период существования современного российского фондового рынка 
массовому населению было предложено принять участие в 3-х первичных разме-
щениях: Роснефть, Сбербанк, ВТБ.
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По нашему мнению, решение этой проблемы лежит в социоло-
гическом поле, что, наряду с изучением прочих характеристик, дает 
возможность определить габитус основных акторов российского 
фондового рынка (в т.ч. эмитентов, инвесторов, профессиональных 
участников, мега-регулятора в лице российской власти), влияющий 
на спекулятивное или инвестиционное направление развития от-
ечественного фондового рынка. 

Результаты, полученные нами ранее, показывают, что значитель-
ная часть населения отождествляет фондовый рынок со спекулятив-
ным, не выполняющим функций по привлечению инвестиционных 
средств в реальную экономику страны [29]. В то же время происходит 
трансформация габитуса немногочисленных российских частных 
инвесторов, которые начинают склоняться к инвестированию про-
тив спекуляции [30]. Этот факт позволяет утверждать, что в России 
постепенно возникает потребность активного развития первичного 
фондового рынка (через IPO или другие модели), что будет спо-
собствовать сначала действующим инвесторам, а впоследствии и 
массовому населению, действительно инвестировать сбережения в 
развитие национальной экономики. 

Однако специфика инвестиционной деятельности на фондовом 
рынке в значительной степени зависит от профессиональных участни-
ков, которые практически формируют курс его развития. Исследова-
ние существующего сегодня габитуса профессиональных участников 
российского фондового рынка позволит более точно понять, какие 
меры необходимо принять для его трансформации, с дальнейшим 
привлечением в экономику массовых собственников и их сбережений. 

анализ публикаций по теме исследования.                                             
Зарубежные исследования

Роль и поведение профессиональных участников фондового 
рынка вызывает повышенный интерес у многих зарубежных ис-
следователей – финансистов-практиков и ученых. К такого рода 
публикациям следует отнести воспоминания известного американ-
ского финасиста Леона Ливи «За кулисами Уолл-Стрит» [6], где 
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поднимаются вопросы о целесообразности следования рекоменда-
циям биржевых аналитиков; журналистское расследование лауре-
ата Пулитцеровской премии Джеймса Стюарта «Алчность и слава 
Уолл-стрит» [18], где показаны реальные примеры и механизмы 
манипулирования и махинаций финансовыми рынками, к которым 
прибегают профессиональные участники; автобиографические 
книги известных успешных инвесторов Бенджамина Грэма [4] и 
У. Баффета [24], в которых, наряду с другими факторами и аспек-
тами, проанализирована специфика и целеполагание деятельности 
профессиональных участников фондового рынка. Среди зарубеж-
ных исследователей – ученых нужно выделить Р.Шиллера [22; 23], 
Ш. Бенартци и Р. Талера [32; 33], изучающих поведенческие финан-
сы; исследования научной группы под руководством Охада Кадана 
(Ohad Kadan, Rong Wang, Leonardo Madureira, Tzachi Zach) [27] по 
анализу разностей критериев и подходов брокеров к составлению 
рекомендаций; исследования турецких ученых Бедри Таса, Сер-
кана Имисайкера и Расима Озджана (Bedri Kamil Onur Tas, Serkan 
Imisiker и Rasim Ozcan) [34] о манипулятивном поведении брокеров 
на Стамбульской бирже; работы пакистанского ученого-экономиста 
Хаммада Сиддики (Hammad Siddiqi) [31] по изучению брокерских 
манипуляций при отсутствии конкуренции и необходимой инфор-
мации; работы Сюзейды Бакар (Suzaida Bakar) [26] – малазийской 
исследовательницы финансового поведения, которой установлено, 
что на принятие решений инвесторов на фондовых рынках оказы-
вают влияние различные факторы, в том числе рекомендации про-
фессиональных участников; исследования польских ученых Якуба 
Келлера и Радослава Пастусяка (Jakub Keller и Radoslaw Pastusiak) 
[28] о влиянии рекомендаций профессиональных участников на 
инвестирование на польском фондовом рынке.

Значительное внимание поведению профессиональных участ-
ников фондового рынка уделяется и зарубежными регулирующи-
ми службами – в первую очередь службой регулирования отрасли 
финансовых услуг (FINRA) США, которая объединяет около 4000 
организаций, оказывающих услуги на финансовом рынке. 
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российские исследования
Среди российских исследований считаем важным отметить ра-

боты Н. Рудыка [14], подробно раскрывающие теоретическую базу 
знаний по поведенческим финансам; исследования А. Хисматова 
[20], касающиеся поведения профессиональных участников фондо-
вого рынка; исследования Е. Мельниковой [7] различных аспектов 
привлечения долгосорочных инвесторов на фоновый рынок; тео-
ретические обобщения «поведенческих финансов», выполненные 
С. Богатыревым [1]; исследования А. Жадан [5], Д. Шевченко [21], 
Е. Вуколовой [3], касающиеся специфики первичного размещения 
акций; исследования автора статьи, касающиеся различных аспек-
тов российского фондового рынка [12; 29; 30] и др. 

Однако, при значительном объеме научной информации, имею-
щей отношение к профессиональным участникам фондового рын-
ка, необходимо констатировать, что пока не сложилась целостная 
картина габитуса российских профессиональных участников, а 
результаты исследований западных ученых, в силу существен-
ного различия процесса формирования и развития национальных 
фондовых рынков, можно применить к отечественным условиям 
только отчасти. 

Цель настоящей статьи – проанализировать габитус российских 
профессиональных участников фондового рынка, что, с дальней-
шей теоретизацией полученных эмпирических результатов, даст 
возможность определить, какие меры необходимо принять для 
развития фондового рынка как основной составляющей развития 
российской экономики. 

Для достижения цели нами поставлены и решены следующие 
задачи: 

1. Выполнена классификация основных профессиональных 
участников российского фондового рынка, из которых выделены 
участники, непосредственно влияющие на поведение розничных 
инвесторов. 

2. Изучены выборочные аспекты, характеризующие габитус про-
фессиональных участников российского фондового рынка: количе-
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ство и направления деятельности, организационно-правовая форма, 
дислокация, цели, способы заработка, методы работы. 

Эмпирическая база исследования: 
– законодательство России в части организации и регулирова-

ния российского финансового рынка [9; 10];
– статистические материалы ММВБ по участникам торгов [11];
– статистические материалы НАУФОР по профессиональным 

участникам финансового рынка [13];
– статистические сведения Банка России [15; 17];
– материалы службы регулирования отрасли финансовых услуг 

(FINRA) [25];
– материалы авторских исследований частных инвесторов фон-

дового рынка. 

описание результатов
Классификация профессиональных участников                              

российского фондового рынка
Согласно российского законодательства, к профессиональным 

участникам фондового рынка относятся брокеры, дилеры, форекс-
дилеры, управляющие, депозитарии и регистраторы [10, статьи 
3–7]. До 2011 года российское законодательство также относило 
к профессиональным участникам фондового рынка организаторов 
торговли – биржи. 

Изучив специфику деятельности перечисленных профессиональ-
ных участников, мы пришли к следующим выводам: 

– дилеры непосредственного контакта с клиентами не имеют;
– депозитарии и регистраторы в силу специфики своей дея-

тельности осуществляют функции по сопровождению, уче-
ты и регистрации проведенных клиентами брокеров сделок и 
находятся в зависимости от того, как организовывают свою 
деятельность брокеры;

– форекс-дилеры оказывают услуги, которые нельзя назвать 
инвестиционной деятельностью, по сути, – это организован-
ный прием ставок на курсы валют;
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– управляющие имеют непосредственный контакт с клиентами 
лишь в части предложения инструментов коллективных инве-
стиций, далее весь процесс инвестирования они осуществляют 
самостоятельно, без участия клиентов.

В нашем исследовании мы будем детально рассматривать тех 
профессиональных участников рынка, которые находятся в непо-
средственном контакте с инвесторами, а именно – брокеров, а также 
считаем необходимым проанализировать специфику деятельности 
российского организатора торговли.

Выборочные аспекты,                                                                                
формирующие габитус профессиональных участников                     

российского фондового рынка
По данным Банка России на 1 сентября 2016 года зарегистри-

ровано 760 организаций – профессиональных участников рынка. 
Более подробная информация – в таблице 1. 

Таблица 1.
Профессиональные участники рынка1 

Профессиональные участники Количество
Брокеры 524
Дилеры 545

Форекс-дилеры 3
Доверительные управляющие 431

Депозитарии 436
Регистраторы 37

Составлено автором по данным Банка России [15] 

Начиная с 2008 года, количество профессиональных участников 
торгов, постоянно уменьшается. Подробные данные представлены 
на рисунке 1.

1 В связи с тем, что значительная часть организаций могут совмещать несколько 
видов деятельности, итоговое количество организаций при их классификации по 
видам деятельности не совпадает с заявленным общим количеством.
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рис. 1. Количество профессиональных участников в период 2008–2016 годы.
Составлено на основании статистических материалов Банка России [15] и Нацио-
нальной ассоциации участников фондового рынка (НАУФОР) [13].

По данным НАУФОР, все профессиональные участники рынка 
ценных бумаг, за исключением государственной корпорации «Банк 
развития и внешнеэкономической деятельности (Внешэкономбанк)» 
коммерческими организациями. Доля распределения профессио-
нальных участников фондового рынка по организационно-право-
вой форме приведена в таблице 2. 

Таблица 2.
организационно-правовая форма профессиональных участников

организационно-правовая форма % от общего количества
Публичное акционерное общество 12
Открытое акционерное общество 10

Акционерное общество 18
Закрытое акционерное общество 14

Общество с ограниченной ответствен-
ностью

46

Составлено на основании материалов Национальной ассоциации участников 
фондового рынка (НАУФОР) [13].

В качестве организатора торговли ценными бумага в России 
выступает публичное акционерное общество Московская биржа, 
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на базе которой осуществляется торговля акциями, облигациями, 
производными инструментами, валютой, инструментами денежно-
го рынка и товарами. 

Специфика биржевой деятельности такова, что сделки по купле-
продаже осуществляют брокеры, дилеры или управляющие, заре-
гистрированные в качестве участников торгов. Согласно данных 
Московской биржи, на начало ноября 2016 года в качестве участ-
ников торгов на Московской бирже зарегистрировано всего 562 
организации (брокеры, дилеры, управляющие), из них 428 – кре-
дитные организации (банки); 134 – некредитные организации. Из 
числа всех зарегистрированных участников 398 организаций ведет 
деятельность на фондовом рынке (353 – кредитные и 45 – некре-
дитные организации). Остальные 30 кредитных и 89 некредитных 
организаций принимают участие в секторах денежного, товарного 
или срочного рынка. Также мы предполагаем, что часть некредит-
ных организации могут вести деятельность по оказанию услуг сво-
им клиентам через суброкерство. 

Изучение территориальной дислокации участников торгов, за-
регистрированных на Московской бирже, показало, что в 24 из 85 
российских регионов нет никаких организаций (кредитных или не-
кредитных), зарегистрированных в качестве участников торгов на 
Московской бирже. 

Кредитные организации зарегистрированы в 61 из 85 регионов 
Российской Федерации, при этом крупные федеральные банки 
имеют филиалы или отделения фактически во всех регионах стра-
ны. Однако кредитные организации, как правило, не принимают 
активного участия в привлечении населения на фондовый рынок. 

Основное привлечение населения на фондовый рынок осущест-
вляют некредитные организации, а они зарегистрированы только 
в 19 регионах: Татарстан – 4, Хакасия – 2, Чувашия – 1, Белгород-
ская область – 1, Воронежская область – 1, Кемеровская область – 
1, Липецкая область – 1, Московская область – 2, Новосибирская 
область – 3, Омская область– 3, Пермский край – 2, Самарская об-
ласть – 3, Саратовская область – 2, Свердловская область – 1, Тю-
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менская область – 1, Челябинская область – 1, Москва – 96, Санкт-
Петербург – 8, ХМАО Югра – 11. Также необходимо отметить, что 
практически во всех регионах России есть представители крупных 
брокерских организаций (филиалы, представительства или органи-
зации, работающие по франшизе или получающие определенный 
процент от комиссии с привлеченных ими клиентов. Такого рода 
посредникам достается от 20 до 50% от комиссии, которая в среднем 
по России составляет 0,05% от суммы сделок. 

Цели деятельности профессиональных                                          
участников фондового рынка

Все профессиональные участники фондового рынка являются 
коммерческими организациями, основная цель которых – полу-
чение прибыли через оказание различных услуг своим клиентам. 
Организатор торговли также является коммерческой организаци-
ей, цель которой – осуществление деятельности, направленной на 
получение прибыли в интересах общества и его акционеров, что 
отражено в уставе организации [19, с. 3]. 

Прибыль у профессиональных участников напрямую зависит от 
количества совершенных их клиентами сделок, от которых зависит 
как брокерская комиссия, так и биржевые сборы по заключенным 
сделкам. За год на Московской бирже на рынке акций (а именно в 
этом сегменте деятельность клиентов позиционируется, как инве-
стиционная) в среднем осуществляется сделок на 12 трлн. рублей. 
При комиссии брокеров около 0,05% от оборота, – общая сумма их 
вознаграждении составляет около 6 млрд рублей, вознаграждение 
организаторов торгов более 1 млрд рублей, не считая различного 
рода дополнительных сборов и комиссий. Примерно на такую же 
сумму происходит вторичная купля-продажа облигаций, что при-
носит, соответственно, такие же вознаграждения. Таким образом, 
профессиональные участники заинтересованы в том, чтобы кли-
енты осуществляли как можно больше сделок купли-продажи, что 

1 Составлено автором на основании данных Московской биржи по участни-
кам торгов [11].
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увеличивает оборот, и соответственно, прибыль профессиональных 
участников. 

Методы и приемы деятельности                                                        
профессиональных участников фондового рынка

Официально профессиональные участники не отвечают за полу-
ченные их клиентами результаты, что позволяет им использовать 
методы и приемы, которые направлены на увеличение торгового 
оборота. Мы классифицировали их как легитимные (полулегитим-
ные) и нелегитимные1.

легитимные (полулегитимные): 
– Сообщение потенциальным клиентам о якобы имеющихся 

у организации в качестве действующих клиентов известных 
лиц страны или региона.

– Рассказы о людях, которые якобы заработали, активно участвуя 
в купле-продаже ценных бумаг на фондовом рынке. При этом 
нередко в качестве примера могут приводиться финансисты, 
которые категорически выступали против спекулятивной 
торговли. Например, в качестве успешного инвестора при-
водится У. Баффет, при этом клиентам не говорится о том, 
что он был категорически против спекулятивных операций 
на рынке ценных бумаг.

– Проведение обучающих мероприятий, направленных на ис-
пользование различных стратегий, которые приводят к ча-
стому совершению сделок.

– Предложение различных стратегий, торговых систем, высо-
кочастотных торговых роботов. 

– Использование в своей деятельности подачи клиентам торго-
вых сигналов – телефонных звонков или сообщений с целью 
склонить их к совершению операции по покупке или продаже 
той или иной ценной бумаги.

1 Cоставлено на основании материалов Банка России [8], материалов службы 
регулирования отрасли финансовых услуг (FINRA) [25], исследований зарубежных 
коллег [18; 31; 34] и собственных исследований автора [29; 30].
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– Использование приема «автоследование за лидером», когда 
на доступном для клиентов источнике в режиме реального 
времени транслируются сделки, которые якобы проведены 
успешными клиентами, что способствует активному участию 
клиентов принимать активное участие в выполнении сделок 
купли-продажи. 

– Акцентирование внимания инвесторов на необходимости 
проведения частой диверсификации. 

– Применение поощрительных тарифов (например – уменьше-
ние комиссии при увеличении торгового оборота). 

– Применение заградительных мер в виде дополнительной 
оплаты при расторжении клиентских договоров. 

– Ежедневные рекомендации своим клиентам по движению 
стоимости отдельных эмитентов или рынка в целом. В период 
с ноября 2013 года по ноябрь 2014 года нами проведено ис-
следование, цель которого – сопоставление предположений 
брокеров о направленности начала торгов на ММВБ с реаль-
ными показателями. Ежедневно свое мнение о направленности 
начала торгов публикуют около 20 аналитиков, являющихся 
сотрудниками участников торгов. Нами выполнялась еже-
дневная фиксация и сопоставление с реальными показателями 
мнений о предполагаемой направленности начала биржевых 
торгов на фондовом рынке. Анализ показал, что за исследу-
емый период совпадение предполагаемой направленности 
начала торгов с их реальными показателями составило не 
более 50%, что вполне можно сравнить с результатами про-
стого подбрасывания монетки типа «орел-решка». 

– Проведение конкурсов с целью популяризации инвестици-
онной деятельности. Считаем необходимым отдельно от-
метить проводимые МБ среди частных инвесторов конкур-
сы «Лучший частный инвестор». Принять участие в таком 
конкурсе может любой клиент участника торгов (брокера), 
зарегистрированного на МБ. Как показывают результаты, 
которые при этом рекламируются и приводятся в качестве 
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успешности при инвестировании в ценные бумаги, первые 
места занимают лица, которые совершают значительное ко-
личество сделок (в том числе и при помощи различных тор-
говых роботов). Победителями 2015 года стали участники, 
соответственно совершившие за 3 месяца конкурса 10803 
сделки (1 место, доходность 397%), 1679 сделок (2 место и 
доходность 188%) 668 сделок (3 место и доходность 116%). 
За период с 16 сентября по 21 ноября 2016 года первые 3 ме-
ста занимали участники, которые соответственно совершили 
8394 сделки, 2851 сделку, 2064 сделки [16]. Так у лиц, про-
явивших интерес к конкурсу, формируется представление, 
что большое количество сделок приносит большой доход, 
однако это правило действует безотказно только в отношении 
организаторов торговли и брокеров, чьи клиенты совершают 
большее количество сделок. При этом, как отмечалось выше, 
профессиональные участники и организаторы торговли не 
несут ответственности за отрицательные результаты, полу-
ченные клиентами по итогам своей деятельности по купле-
продаже ценных бумаг. 

нелегитимные (запрещенные законодательством россии): 
– Обещание потенциальным клиентам стабильного дохода на 

рынке ценных бумаг.
– Гарантирование клиентам, что они не будут терять деньги на 

конкретной сделке с ценными бумагами.
– Покупка или продажа ценных бумаг на счете клиента без пред-

варительного контакта с клиентом и получения разрешения 
клиента;

– «Торговля вперед», которая заключается в размещении соб-
ственных заявок брокера перед заявкой на покупку или про-
дажу, полученную от клиента.

– Распространение, с целью повлиять на текущую стоимость 
тех или иных ценных бумаг, ложных аналитических отчетов 
перед намерением совершить крупную сделку по купле или 
продаже пакета акций.
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– Распространение недостоверной информации о намерении 
направить публичную оферту о приобретении акций.

Что касается представителей профессиональных участников в 
регионах, то, с учетом организационных расходов, представители 
должны способствовать поддержанию ежемесячного оборота сво-
их клиентов на уровне 300-500 миллионов рублей или ежемесячно 
привлекать клиентов с такими суммами, что вполне сопоставимо с 
годовым бюджетом среднего российского областного центра. 

выводы
Проведенное исследование подтвердило, что существующий 

сегодня габитус российских профессиональных участников фондо-
вого рынка можно охарактеризовать, как спекулятивный, а также 
показало явную заинтересованность профессиональных участни-
ков фондового рынка в таком развитии. Доход профессиональных 
участников находится в прямой зависимости от количества сделок, 
совершенных их клиентами, что является весомым аргументом для 
принятия мер по организации деятельности своих клиентов на фон-
довом рынке как спекулятивной, используя для этого легитимные 
и нелегитимные методы и приемы. Дальнейшая теоретизация при-
веденных результатов даст возможность определить, какие меры 
необходимо принять для изменения габитуса профессиональных 
участников российского фонового рынка со спекулятивного на 
инвестиционный, что будет способствовать развитию первичного 
фондового рынка как основной составляющей массового долевого 
участия населения в развитии российской экономики. 

Публикация подготовлена при поддержке гранта РФФИ (про-
ект №16-13-46001).
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