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На протяжении последних десяти лет в России наблюдался активный 
приток населения на фондовый рынок: за 2012–2022 гг. число людей, име-
ющих брокерские счета, выросло с менее чем 1 млн до 23 млн. Во многом 
это было связано со снижением барьеров доступа к рынку за счёт раз-
вития и популяризации мобильных инвестиционных приложений. Имен-
но эта технология стала ключевой для массовых розничных инвесторов. 
Так, три четверти инвесторов взаимодействуют с брокером и торгуют 
на рынке именно с помощью таких приложений. В рамках данной ра-
боты была предпринята попытка выявить факторы, обусловливающие 
пользование инвестиционными приложениями. Исследуемая связь была 
проверена на данных Мониторинга цифровой трансформации обще-
ства, проведённого в 2022 г. ИСИЭЗ НИУ ВШЭ. Размер выборки соста-
вил 9452 респондента в возрасте 18 лет и старше. По итогам исследо-
вания, во-первых, было выявлено, что, несмотря на существенный рост 
числа клиентов биржи, лишь около 4% взрослых россиян инвестируют 
с помощью мобильных инвестиционных приложений. Во-вторых, была 
проверена связь между фактом пользования и несколькими группами 
факторов — социально-демографическими характеристиками, челове-
ческим капиталом, технологической готовностью и базовыми человече-
скими ценностями. Было установлено, что пользователями инвестици-
онных приложений чаще оказываются обеспеченные молодые мужчины, 
обладающие высоким уровнем человеческого капитала; среди них встре-
чаются как люди с высшим образованием, так и те, кто вовлечён в про-
граммы дополнительного образования и практики самообразования. 
Кроме того, такие пользователи обычно имеют выраженные установки 
инновационности и не склонны испытывать технологический диском-
форт. Об их ценностных установках можно сказать, что у них имеют-
ся выраженные ценности самостоятельности, власти и универсализма, 
тогда как ценности конформизма и традиции им не свойственны.
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Введение 

В течение последнего десятилетия (2012–2022 гг.) свыше 20 млн россиян открыли для себя фондовый 
рынок. Если в начале 2012 г. число уникальных физлиц-инвесторов на Московской бирже не превыша-
ло 800 тыс. человек, то на конец 2022 г. их было уже около 23 млн [Московская биржа 2024]. В отличие 
от начала — середины 2000-х гг., в последнее десятилетие на рынок вышли не столько информирован-
ные в сфере финансов новаторы или «сетевые» инвесторы, сколько массовые потребители инвестици-
онных услуг [Стребков 2007]. В качестве причин, обусловливающих этот процесс, исследователями 
отмечаются снижение доходов населения, сопровождающееся поиском альтернативных источников 
заработка [Иванова 2022], влияние агрессивных рекламных кампаний со стороны брокеров [Хакимо-
ва, Ерохина 2021], а также развитие технологий мобильного банкинга [Шатковская 2021]. Некоторые 
авторы также отмечают влияние пандемии, когда одна часть людей увидела для себя возможность за-
работать, выкупив падение рынка [Djalilov, Ülkü 2021], а другая часть — возможность удовлетворить 
потребность в азартных рекреационных практиках [Chiah, Tian, Zhong 2022].

Фондовый рынок, в свою очередь, также не стоит на месте: создаются новые виды инвестиционных 
продуктов, развивается сфера финансовых технологий, в том числе появляются технологии, использую-
щие искусственный интеллект, например, роботы-советники (robo-advisor) [Lee 2016; Bhatia et al. 2021; 
Newall, Weiss-Cohen 2022]. При этом розничные инвесторы, как правило, не обладают достаточным зна-
нием и пониманием постоянно изменяющихся (развивающихся) финансовых рынков и инвестиционных 
продуктов. Тем не менее они всё же продолжают заниматься инвестированием [Carlin, Manso 2011].

Как правило, современные массовые розничные инвесторы выходят на фондовый рынок с помощью 
мобильных приложений. По данным проведённого в первой половине 2022 г. обследования 18 круп-
нейших брокеров, три четверти российских физлиц-инвесторов, за исключением клиентов с пустыми 
счетами, взаимодействовали с брокером через приложения для смартфонов. Кроме того, подавляю-
щее большинство (85%) новых клиентов, пришедших на рынок в этот период, заключали договор об-
служивания онлайн через личный кабинет, мобильное приложение брокера, то есть инвестиционное 
приложение, или через приложение другой компании группы, например приложение банка [Банк Рос-
сии 2023].

Таким образом, наиболее значимой технологией для розничных инвесторов являются мобильные 
инвестиционные приложения. В исследованиях, связанных с этой технологией, как правило, затра-
гивается тема установок к ней или намерений её использовать, тогда как сам факт использования 
из внимания зачастую упускается [Chong, Ong, Tan 2021]. По этой причине в рамках данного иссле-
дования мы сфокусируемся непосредственно на теме использования мобильных инвестиционных 
приложений и попытаемся выявить обусловливающие его факторы. Во-первых, полученные резуль-
таты позволят лучше понять, для кого устранение барьеров со стороны рынка ценных бумаг (напри-
мер, улучшение пользовательской инфраструктуры и снижение финансового порога вхождения на 
фондовый рынок) было наиболее важным условием для начала инвестирования [Преснякова 2007]. 
Во-вторых, определив социально-демографический портрет пользователей инвестиционных при-
ложений, мы сможем также понять, за счёт кого происходит основное увеличение числа розничных 
инвесторов в России.

В первом разделе работы рассматриваются теоретические аспекты исследования. Сначала будет пред-
ложено определение понятия «розничный инвестор», после чего речь пойдёт о роли мобильных ин-
вестиционных приложений в жизни инвестора. Далее будут рассмотрены основные группы факторов, 
потенциально способных обусловливать использование инвестиционных приложений, и выдвинуты 
гипотезы. Второй раздел посвящён методологии исследования: описанию эмпирической базы иссле-
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дования и выборки, используемых переменных и методов анализа данных. В третьем разделе сначала 
будут продемонстрированы модели, с помощью которых проверяется исследуемая связь, а затем будет 
представлено обсуждение следующих из моделей выводов. В заключении обобщены основные резуль-
таты исследования и его ограничения, а также предложены направления для будущих исследований в 
соответствующей области. 

Обзор литературы 

Кто такие розничные инвесторы?

В работу фондового рынка вовлечён довольно широкий спектр участников. Опираясь на характер 
хозяйственной деятельности на рынке ценных бумаг, участников предлагается подразделять на две 
широкие группы — непрофессиональные и профессиональные участники. К непрофессиональным 
участникам относят эмитентов, содержательная деятельность которых заключается в привлечении ка-
питала, и инвесторов, стремящихся к доходному вложению капитала. Профессиональные участники 
вкладывают капитал в коммерческую деятельность, связанную с оказанием услуг непрофессиональ-
ным участникам рынка [Галанова 2023].

Определив, что инвесторы относятся к непрофессиональным участникам фондового рынка, мы стал-
киваемся с тем, что сама группа инвесторов является очень неоднородной. Как правило, инвесторы 
подразделяются на институциональных и индивидуальных. К первой категории (институциональные 
инвесторы) относятся юридические лица и трастовые структуры (страховые компании, пенсионные, 
индексные и хедж-фонды, паевые трасты и др.), вкладывающие средства в ценные бумаги и прочие 
активы на профессиональной основе. Ко второй категории (индивидуальные инвесторы) относятся от-
дельные индивиды (физические лица), инвестирующие в различные активы [Данилина 2011].

Под термином «розничный инвестор» понимается индивидуальный участник фондового рынка, са-
мостоятельно торгующий ценными бумагами в относительно небольших объёмах [Misra, Goel, 
Srivastava 2021] на личном брокерском счёте, а не на счёте организации [Hillenbrand et al. 2020]. Он 
инвестирует с целью сохранения или увеличения денежных вложений [Василенко, Мельникова 2010]. 
В качестве основных черт розничных инвесторов выделяют следующие: (1) владение очень малой 
долей в одной или нескольких публичных компаниях; (2) склонность ограниченно пользоваться акци-
онерными правами (например, голосованием); (3) обращение только к публично доступной информа-
ции о компаниях; (4) проявление наибольшего интереса к компаниям, акции которых уже есть у них в 
портфеле [Hafeez et al. 2022], а также (5) безразличное отношение к другим розничным инвесторам и 
(6) относительная независимость от них и их действий [Василенко, Мельникова 2010]. Кроме того, в 
настоящее время все чаще обращается внимание на то, что розничные инвесторы являются не только 
(относительно) рациональными акторами, берущими на себя риски и накапливающими активы. Они 
в не меньшей степени являются потребителями инвестиционных продуктов и финансовых услуг, не-
обходимых для достижения ими финансового благополучия [Moloney 2012].

Роль мобильных инвестиционных приложений в жизни инвестора 

В последние годы популярность цифровых технологий в сфере финансов заметно возросла. По дан-
ным опросов аналитического центра НАФИ, за 2018–2023 гг. доля пользовавшихся мобильными бан-
ковскими приложениями удвоилась — выросла с 34% до 70% [НАФИ 2023]. Как отмечают В. Бело-
усова и Н. Чичканов, рост популярности мобильного банкинга обусловливается преимущественно 
развитием функционала приложений и упрощением доступа через них к широкому спектру банков-
ских услуг в удобное для пользователя время из любой точки мира [Belousova, Chichkanov 2015].
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Ещё одной технологией в сфере финансов, которой уделяют существенно меньше внимания, являют-
ся мобильные инвестиционные приложения. В настоящее время брокерское обслуживание является 
одним из наиболее динамично развивающихся направлений деятельности, в том числе крупных бан-
ковских организаций. Для сравнения: среди российских банков обеспеченность мобильными прило-
жениями перешла порог в 90% только в 2019 г., тогда как среди брокеров этот порог был пройден ещё 
в 2016 г. На сегодняшний день обеспеченность мобильными приложениями достигает практически 
100% [Lisin et al. 2021].

Как отмечалось ранее, мобильные инвестиционные приложения являются наиболее популярным 
среди российских розничных инвесторов способом взаимодействия с брокером [Банк России 2023]. 
Подобные приложения позволяют розничным инвесторам использовать цифровые устройства (как 
правило, смартфоны) для решения различных инвестиционных задач. Через мобильные приложения 
люди могут получать необходимую для принятия инвестиционных решений информацию, заниматься 
техническим и фундаментальным анализом акций и прочих активов, получать инвестиционные ре-
комендации (в том числе от роботов-советников), а также совершать торговые операции с ценными 
бумагами [Fan 2022]. Кроме того, использование таких приложений позволяет некоторым людям удов-
летворять свою потребность в азартных играх [Kalda et at. 2021; Chiah, Tian, Zhong 2022].

В работах, связанных с мобильными инвестиционными приложениями, как правило, затрагиваются 
такие темы, как (1) влияние интерфейса, дизайна и функционала мобильного приложения на торговое 
поведение инвестора [Tan 2021]; (2) восприятие и установки по отношению к приложениям, намерение 
их использовать [Chong, Ong, Tan 2021]; (3) роль инвестиционных приложений в функционировании 
фондовых рынков как таковых [Aloosh, Choi, Ouzan 2023] и др. При этом в исследованиях по данному 
направлению редко уделяется внимание факторам, обусловливающим непосредственно сам факт ис-
пользования инвестиционных приложений людьми.

Далее мы рассмотрим четыре группы факторов, которые потенциально могут быть связаны с исполь-
зованием или неиспользованием мобильных инвестиционных приложений.

Кто и почему инвестирует, используя мобильные приложения? 

Социально-демографические характеристики 

Одной из часто изучаемых в контексте темы розничных инвесторов групп факторов являются соци-
ально-демографические характеристики. Например, в США в конце 1990-х и начале 2000-х гг. прово-
дились исследования индивидуальных инвесторов, перешедших от торговли по телефону к торговле 
с помощью Интернета. В этих работах отмечалось, что данный шаг предпринимали в первую очередь 
наиболее успешные участники рынка. Что касается социально-демографических характеристик, то 
среди перешедших к онлайн-торговле на фондовом рынке чаще встречались образованные молодые 
мужчины с более высоким уровнем дохода и опытом инвестирования [Barber, Odean 2002; Li, Lee, 
Cude 2002]. Схожие выводы можно сделать и из исследования, посвящённого (раннему) принятию тор-
говли через приложения для смартфонов. Оно было реализовано на данных немецких банков за 2010–
2017 гг. Как следует из его результатов, среди пользователей подобных приложений чаще встречались 
молодые мужчины. При этом, в отличие от вышеупомянутых американских исследований, пользовате-
ли приложений не отличались от непользователей по уровню дохода [Kalda et al. 2021].

В России также проводились исследования, посвящённые инвесторам. Например, в 2006–2007 гг. 
фонд «Общественное мнение» (ФОМ) занимался реализацией проекта «Гражданин инвестор», в 
ходе которого исследователи в общих чертах попытались охарактеризовать инвестиционную гео-
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графию России, описать стратегии инвесторов, каналы влияния, коммуникации и т. д. В ходе опроса 
2006 г. выяснилось, что опыт инвестирования на фондовом рынке за последние пару лет был у 2% 
опрошенных. При этом ориентированных на фондовый рынок, то есть людей, готовых вкладывать в 
него деньги, было около 6% [Ослон et al. 2006]. Также выяснилось, что готовность покупать акции 
выше среди молодых (до 40 лет), образованных и наиболее финансово обеспеченных [ФОМ 2006]. 
В ходе опроса 2007 г. внимание было уделено и группе потенциальных инвесторов, составившей 
15% выборки. В неё чаще попадали более молодые люди (до 32 лет), с высшим образованием и до-
ходами выше среднего [ФОМ, Фондовая биржа ММВБ 2007].

В исследовании П. Кравчук и Б. Подгорного, обобщающем ряд исследований (в том числе «Гражданин 
инвестор»), отмечается, что в начале — середине 2000-х гг. инвесторами были в основном представи-
тели среднего класса [Кравчук, Подгорный 2009]. По возрасту большинство из них попадали в диапа-
зон 25–55 лет, при этом среди наиболее массовых инвесторов средний возраст находится в диапазоне 
31-53 года. Говоря про пол, авторы отмечают, что мужчины представляли бо́льшую часть инвесторов. 
Завершая обзор социально-демографических факторов уровнем образования, они добавляют, что боль-
шинство инвесторов того периода обладали средним профессиональным или высшим образованием. 
После обзора исследований П. Кравчук и Б. Подгорный презентуют результаты своего опроса, про-
ведённого в Курске и Курской области. Их выводы относительно социально-демографических харак-
теристик оказались схожи с тем, что было описано выше. Одним из дополнительных выявленных ими 
факторов стало то, что среди инвесторов чаще встречаются люди, находящиеся в браке. В целом же 
авторы отмечают, что описанная ими картина лишь примерно отражает общую ситуацию того време-
ни [Кравчук, Подгорный 2009]. Примечательно также, что в их обзоре уделяется мало внимания кана-
лам, через которые люди чаще всего выходят на рынок и совершают сделки. Тем не менее авторами всё 
же отмечается, что развитие интернет-трейдинга играет важную роль в популяризации инвестиций.

В течение последних трёх лет по инициативе ЦБ РФ проводились несколько опросов, посвящённых 
розничным инвесторам. В данных исследованиях основной акцент делался на поведении и стратегиях 
инвесторов. Например, рассматривались торговая активность, состав портфелей, вовлечённость в раз-
личные типы торговли, уровень доходности и др. Однако при описании портрета инвестора рассма-
тривались лишь базовые социально-демографические характеристики. В опросах 2021-2022 гг. отме-
чалось, что примерно 60% розничных инвесторов — это мужчины; примерно треть инвесторов — это 
люди 18–30 лет, а ещё одна треть — это люди в возрасте 31–40 лет. Опросы также показывали, что три 
четверти клиентов с непустыми счетами взаимодействуют с брокером через приложения для смартфо-
на [Банк России 2022; 2023]. Ещё один опрос ЦБ РФ был посвящён начинающим инвесторам. В нём 
отмечалось, что среди тех, кто пришёл на российский фондовый рынок в начале 2020 г. — августе 
2021 г., (1) в равной степени были представлены мужчины и женщины, (2) каждый второй относился к 
возрастной группе 35–50 лет, (3) две трети имели высшее (65%) образование, (4) почти каждый второй 
состоял в браке и имел детей, (5) 41% работали служащими или специалистами, (6) 85% имели доход 
выше среднего [Банк России, MARCS 2021].

На основе рассмотренных зарубежных и отечественных исследований, а также опросов ЦБ РФ, про-
ведённых в течение последних лет, можно выдвинуть следующие гипотезы:

Гипотеза 1 (H 1). Вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвести-
ционных приложений, будет выше среди молодых;

Гипотеза 2 (H 2). Вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвести-
ционных приложений, будет выше среди мужчин;
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Гипотеза 3 (H 3). Вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвести-
ционных приложений, будет выше среди людей, имеющих партнёра (мужа или жену);

Гипотеза 4 (H 4). Вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инве-
стиционных приложений, будет выше среди людей, имеющих детей (не важно, родных или 
приёмных);

Гипотеза 5 (H 5). Наличие работы будет повышать вероятность того, что человек окажется 
пользователем мобильных инвестиционных приложений;

Гипотеза 6 (H 6). Более высокое материальное положение будет повышать вероятность того, 
что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных приложений.

Человеческий капитал 

Ещё одним значимым фактором, потенциально способным влиять на желание использовать мобиль-
ные инвестиционные приложения, является человеческий капитал. Выше уже отмечалось, что среди 
розничных инвесторов довольно часто встречаются более образованные люди. Объясняя эту особен-
ность, С. Коул и его соавторы пишут, что получение образования связано с развитием когнитивных 
способностей, которые, в свою очередь, и позволяют человеку принимать более грамотные и экономи-
чески рациональные решения [Cole, Paulson, Shastry 2012]. Исследование этих авторов, проведённое 
на данных американских опросов, показало, что каждый дополнительный год образования значимо 
повышает вероятность того, что человек будет заниматься инвестированием на фондовом рынке [Cole, 
Paulson, Shastry 2012]. В более поздних исследованиях данная закономерность была выявлена и для 
других стран, например, для Германии, Франции, Италии и др. [Thomas, Spataro 2018].

Опираясь на данные вышеупомянутых исследований, а также учитывая тот факт, что подавляющее 
большинство российских инвесторов, в том числе пришедших на российский фондовый рынок в по-
следние несколько лет, имеют высшее образование [Стребков 2008; Банк России, MARCS 2021], мож-
но предложить следующую гипотезу:

Гипотеза 7 (H 7). Более высокий уровень человеческого капитала будет повышать вероятность 
того, что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных приложений.

Технологическая готовность 

Поскольку мобильные приложения являются достаточно новой для российских инвесторов технологи-
ей, стоит заострить внимание на том, насколько люди готовы её принять. Для этого обратимся к понятию 
«технологическая готовность», предложенному А. Парасураманом [Parasuraman 2000]. Данное понятие 
описывает общее состояние сознания, отражающее склонность принимать и использовать технологии 
для достижения определённых целей в разных аспектах повседневной жизни. Иными словами, техноло-
гическая готовность описывает черту характера, отражающую общее отношение человека к принятию 
новых технологий [Blut, Wang 2020].

А. Парасураман выделил четыре основных компонента технологической готовности: 

— оптимизм как положительное отношение к технологии и убеждённость в её пользе;

— инновационность как склонность быть новатором и лидером мнений в области технологий; 
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— дискомфорт как сочетание чувства озадаченности технологией с недостаточностью ощущае-
мого над ней контроля; 

— неуверенность как недоверие и скептицизм по отношению к технологии и перспективам её 
использования. 

Эти компоненты, в свою очередь, было предложено разделить на две группы — технологические мо-
тиваторы (оптимизм и инновационность), стимулирующие принятие технологии; и технологические 
ингибиторы, или подавители (дискомфорт и неуверенность), стимулирующие отказ от её использова-
ния [Parasuraman 2000; Parasuraman, Colby 2015].

В исследованиях финансовых технологий, как правило, используется теоретическая рамка модели при-
нятия технологий (Technology Acceptance Model, TAM), сформулированная как последовательность 
«убеждения — намерения — поведение». Обычно в подобных работах исследуется связь между воспри-
нимаемыми полезностью и простотой использования технологии, с одной стороны, и намерением её ис-
пользовать — с другой [Marangunić, Granić 2015]. Отмечается, что позитивные ожидания относительно 
доходности, связанные с приложениями, а также их восприятие как удобных и снижающих издержки по-
ложительно связаны с намерением использовать приложения, которое, в свою очередь, положительно вли-
яет на принятие технологии, то есть на её использование [Chong, Ong, Tan 2021; Nair et al. 2023].

Технологическая готовность в подобных исследованиях выступает в качестве дополнительного факто-
ра в модели принятия технологий. Некоторые исследователи предполагают, что технологическая готов-
ность может повышать вероятность использования технологии за счёт повышения к ней доверия [Illia, 
Ngniatedema, Huang 2015]. Существуют, однако, и другие объяснения. Например, в южнокорейском 
исследовании принятия технологии бесконтактной оплаты NFC (Near Field Communication) было вы-
явлено, что оптимизм, инновационность и неуверенность положительно влияют на воспринимаемую 
простоту использования технологии NFC, тогда как дискомфорт имеет обратное влияние. Восприни-
маемая простота использования, в свою очередь, повышает намерение применить соответствующую 
технологию [Shin, Lee 2014]. В исследованиях мобильных банковских приложений также отмечалось 
(1) положительное влияние оптимизма и инновационности и (2) негативное влияние дискомфорта и 
неуверенности на воспринимаемую простоту и полезность. Исследователи, впрочем, делали оговорку: 
эти эффекты могут варьироваться в зависимости от страны [Simiyu, Kohsuwan 2019].

Помимо включения как дополнительного фактора в модели принятия технологий, технологическая го-
товность может использоваться и в других подходах. Например, в исследовании М. Визе и М. Хумбани 
был реализован кластерный анализ, который показал наличие четырёх типов пользователей мобиль-
ных приложений для оплаты, имеющих по-разному выраженные компоненты технологической готов-
ности [Wiese, Humbani 2020]. Первопроходцы (pioneers), раньше всех начавшие использовать такие 
приложения, имеют высокие уровни по всем компонентам технологической готовности. Исследова-
тели (explorers), наиболее активно использующие приложения для платежей, имеют высокие уровни 
только инновационности и оптимизма. Скептики (hesitant-sceptics), которые не так активно использу-
ют мобильные приложения для платежей, несмотря на схожие с представителями группы исследовате-
лей уровни инновационности и оптимизма, также имеют умеренно выраженные уровни дискомфорта 
и неуверенности. Параноики (paranoids), избегающие приложений, в свою очередь, характеризуются 
наиболее низким уровнем оптимизма и довольно высоким уровнем неуверенности, тогда как диском-
форт и инновационность находятся у них на умеренном уровне [Wiese, Humbani 2020]. 

В исследовании Х. Рохас-Мендезы и его соавторов компоненты технологической готовности рассма-
тривались как переменные в иерархической множественной линейной регрессии с разными зависи-
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мыми переменными, одной из которых была покупка и продажа акций и ценных бумаг. Так, авторы 
выявили, что технологическая неуверенность негативно связана с практикой совершения торговых 
операций на фондовом рынке США [Rojas-Méndez, Parasuraman, Papadopoulos 2017].

Из вышеупомянутых исследований следует, что люди, имеющие более высокий уровень технологиче-
ского оптимизма и инновационности, более мотивированы к тому, чтобы прибегнуть к соответствую-
щей технологии. Так, они могут позитивнее оценивать инвестиционные приложения для смартфонов, 
видя в них больше пользы или удобства, чем в других способах взаимодействия с фондовым рынком 
(например, по телефону или с помощью отечественного торгового терминала QUIK2, применяющегося 
ещё с начала 2000-х гг.). 

В свою очередь, люди с повышенным уровнем технологического дискомфорта и неуверенности могут 
негативнее воспринимать простоту и полезность таких инвестиционных приложений. Например, они 
могут распространять своё недоверие и скептицизм по отношению к фондовому рынку и инвестициям 
[Преснякова 2007] на саму технологию и, как следствие, отказываться от её использования.

Таким образом, в отношении технологической готовности выдвинуты следующие две гипотезы:

Гипотеза 8 (H 8). Выраженные установки оптимизма и инновационности будут повышать ве-
роятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных приложений;

Гипотеза 9 (H 9). Выраженные установки дискомфорта и неуверенности будут снижать веро-
ятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных приложений.

Ценностные установки 

Завершая обзор факторов, стоит остановиться на теме ценностей. В последние годы стали набирать 
популярность различные подходы к инвестированию, связанные не только с получением прибыли, 
но и с решением определённых социально значимых проблем, обеспечением устойчивого развития и 
др. В целом подобное понимание инвестиций можно охарактеризовать как основанное на ценностях 
(values-based investing3), то есть в нём отражается стремление к получению прибыли, но только путём 
инвестирования в то, что не противоречит ценностям человека.

Особенно важную роль в подобном подходе к инвестициям играют ESG-факторы, то есть экологиче-
ский (environmental), социальный (social) и управленческий (corporate governance). Предполагается, 
что наибольшей привлекательностью у инвесторов пользуются компании, нацеленные на борьбу с 
загрязнением окружающей среды, стремящиеся к обеспечению хороших условий труда для работ-
ников, занимающиеся поддержкой местных сообществ и благотворительных инициатив, реализую-
щие передовые управленческие практики, обеспечивающие качественное раскрытие информации, 
гендерный баланс в организации и проч. [Ведерин et al. 2022]. На практике и правда отмечается, 
что инвесторы иногда обращают внимание на ESG-факторы (например, когда подобные новости и 
(или) информация воспринимаются ими как значимый фактор, способный влиять на финансовые 
показатели компании, или же если они стремятся оказать положительное влияние на окружающую 
среду [Siemroth, Hornuf 2021; Li, Watts, Zhu 2023]. В целом люди, как правило, всё же оказываются не 
готовы жертвовать своей прибылью [Moss, Naughton, Wang 2020; Petelczyc 2022].

2 Quickly Updatable Information Kit — быстро обновляемая информационная панель.
3 Не стоит путать с подходом стоимостного, или ценностного, инвестирования (value investing), в основе которого лежит 

применение фундаментального анализа для выявления недооценённых акций или ценных бумаг.
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Таким образом, в современных исследованиях стало уделяться больше внимания ценностям как фак-
тору, влияющему на инвестиционное поведение. Тем не менее ценности рассматриваются в довольно 
узком понимании, то есть внимание направлено преимущественно на ценности устойчивого развития, 
экологии, социальной ответственности и др.

Стоит, однако, учитывать, что роль ценностей в инвестиционном поведении людей может рассматри-
ваться и в более широком ключе. Само по себе понятие ценностей описывает то, что люди считают 
для себя важным [Roccas et al. 2002]; это определённые «убеждения человека в значимости (или важ-
ности) лично для него некоторого объекта или явления» [Магун, Руднев 2010]. Один из наиболее рас-
пространённых подходов к изучению ценностей был предложен Ш. Шварцем. Согласно его теории, 
можно выделить 10 (в более поздней работе 19) базовых ценностей, совокупность которых формирует 
мотивационный континуум [Schwartz 1992; Schwartz 1994; Шварц et al. 2012; Schwartz et al. 2012]. Как 
отмечают В. Магун и М. Руднев, под базовыми ценностями следует понимать те конечные, целевые 
ценности, с опорой на которые формируются инструментальные ценности, непосредственно влияю-
щие на жизнедеятельность и поведение человека [Магун, Руднев 2010].

В целом базовые человеческие ценности можно разделить на две категории — ценности персональ-
ной направленности (personal focus values), фокусирующиеся на личной выгоде (к ним относятся 
самостоятельность, стимуляция, гедонизм, достижение и власть), и ценности социальной направлен-
ности (social focus values), в которых акцент ставится на социальные результаты (к ним относятся 
универсализм, благожелательность, конформизм, традиция и безопасность) [Шварц et al. 2012]. В та-
блице 1 представлены краткие описания этих ценностей.

Таблица 1
Описание десяти базовых человеческих ценностей по Ш. Шварцу

Ценность Описание
Ценности персональной направленности
Самостоятель-
ность

Стремление к свободе, самостоятельности и самореализации. Люди с этой ценностью хотят 
быть независимыми, выбирать свой путь, развивать свои идеи и способности

Стимуляция Стремление к разнообразию, переменам, новым впечатлениям в жизни. Люди с этой ценностью 
хотят быть активными, творческими и испытывать новые эмоции

Гедонизм Стремление к наслаждению, удовольствию и комфорту для себя. Люди с этой ценностью хотят 
наслаждаться жизнью и избегать всего неприятного и (или) плохого

Достижение Стремление к успеху, эффективности, мастерству в той или иной сфере в соответствии с социальны-
ми нормами. Люди с этой ценностью хотят быть компетентными, амбициозными, достигать целей

Власть Стремление к влиянию, авторитету и превосходству над другими. Люди с этой ценностью хотят 
быть уважаемыми, признанными и контролировать окружающую их среду (как людей, так и 
ресурсы)

Ценности социальной направленности
Универсализм Стремление к гармонии, толерантности, заботе о благополучии людей и природы. Люди с этой 

ценностью хотят быть открытыми, справедливыми и защищать окружающую среду, права че-
ловека

Благожелатель-
ность

Стремление к доброте, заботе и сотрудничеству с членами своей группы. Люди с этой ценностью 
хотят быть дружелюбными, надёжными, поддерживать знакомых, друзей и родственников и др.

Конформизм Стремление к подчинению, сдержанности и соблюдению разных правил, а также к оправданию ожи-
даний. Люди с этой ценностью хотят быть послушными, скромными, не нарушать норм и чужих 
границ

Традиция Стремление к уважению, приверженности к традициям, их соблюдению, передающихся между поко-
лениями. Люди с этой ценностью хотят следовать своей культуре, религии и семейным традициям

Безопасность Стремление к защите, гармонии и стабильности для себя, близких и общества в целом. Люди с 
этой ценностью хотят быть спокойными и предсказуемыми

Источники: [Schwartz 1994; Шварц et al. 2012; Schwartz et al. 2012].
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О динамике ценностей в России можно сказать следующее: в начале систематических измерений в 
2006 г. россияне по сравнению с европейцами характеризовались преобладающими ценностями со-
циальной направленности, в частности по оси «Сохранение» (конформизм, традиция и безопасность 
в табл. 1), над ценностями персональной направленности, в особенности по оси «Открытость измене-
ниям» (самостоятельность, стимуляция и гедонизм в табл. 1). Преобладание социальных ценностей по 
оси «Забота о людях и природе» (универсализм и благожелательность в табл. 1) над персональными 
ценностями по оси «Самоутверждение» (достижение и власть в табл. 1), хотя и присутствовало, но 
было одним из наименее выраженных. В последующие годы наблюдались значимые изменения только 
в отношении ценностей оси «Сохранение», средние значения по которой снизились, и ценностей оси 
«Открытость изменениям», где средние значения выросли. Как отмечают В. Магун и М. Руднев, эти 
сдвиги обусловливаются такими причинами, как повышение качества жизни в России, рост доступ-
ности новых потребительских практик, влияние глобальных культурных трендов, утверждающих цен-
ности личного выбора и риска и др. [Магун, Руднев, 2019].

Таким образом, в России постепенно увеличиваются ценности персональной направленности, в осо-
бенности, связанные со стремлением к самореализации, переменам и достижению комфорта для себя. 
Ценности же, связанные со стремлением к соблюдению разных правил, приверженности к традициям, 
их соблюдению, а также к защите, гармонии и стабильности, постепенно ослабевают. Исходя из этого 
тренда и учитывая, что базовые ценности человека связаны с его (её) мотивацией, а инвестирование 
всё же является экономическим действием, преимущественно нацеленным на максимизацию личного 
дохода, предлагаем следующие гипотезы:

Гипотеза 10 (H 10). Более выраженные ценности персональной направленности будут повы-
шать вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных при-
ложений;

Гипотеза 11 (H 11). Более выраженные ценности социальной направленности будут снижать 
вероятность того, что человек окажется пользователем мобильных инвестиционных приложе-
ний.

Методология исследования 

Эмпирическая база исследования 

В качестве основного источника данных для анализа используется опрос населения (люди в возрасте 
старше 14 лет), организованный ИСИЭЗ НИУ ВШЭ в рамках Мониторинга цифровой трансформации 
общества. Опрос был проведён в августе — сентябре 2022 г. Сбор данных производился в формате лич-
ного интервью. Совокупный объём выборки составил 10 021 респондент. Поскольку инвестированием 
на фондовом рынке в России можно заниматься не раньше 18 лет, в итоговую выборку для данного ис-
следования были включены только совершеннолетние респонденты (N = 9452).

Методы анализа данных 

Исходя из данных (1) Росстата о численности населения, (2) Мосбиржи о количестве уникальных и 
активных клиентов физических лиц и (3) Банка России о портрете розничного инвестора, можно ожи-
дать, что реальная доля розничных инвесторов в 2022 г. находилась в диапазоне 2-6% взрослого насе-
ления [Росстат 2022; Московская биржа 2024; Банк России 2023]. Таким образом, несмотря на резкий 
рост популярности инвестирования в течение последних лет и большого числа открытых брокерских 
счетов у физлиц, инвестирование до сих пор остаётся довольно редкой социальной практикой.
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Поскольку ожидаемая доля инвесторов в выборке предполагается на уровне не выше 5-10%, инвести-
рование рассматривается как редкое событие [King, Zeng 2001]. Соответственно, в качестве основного 
метода анализа данных используется иерархическая бинарная логистическая регрессия с поправкой 
Д. Фирта [Firth 1993]. Всего рассматриваются пять регрессионных моделей: в первых четырёх по от-
дельности рассматривается связь разных групп факторов с зависимой переменной, а в последней мо-
дели они включены все одновременно. Все расчёты производятся в R с помощью пакета logistf.

Используемые переменные 

Зависимая переменная 

В качестве зависимой переменной рассматривается факт использования человеком инвестиционных 
приложений. Респондентам задавался вопрос о пользовании различными программами, приложения-
ми и онлайн-сервисами в течение последних трёх месяцев. В качестве одного из вариантов ответа был 
предложен следующий: «Инвестиции (например, Тинькофф Инвестиции, СберИнвестор и др.)». Доля 
выбравших данный вариант ответа составила примерно 4%.

Независимые переменные

К группе социально-демографических факторов были отнесены такие переменные, как возраст, пол, 
семейное положение, наличие детей, наличие работы. Также в данную группу факторов был включён 
субъективный уровень материального положения, измеряемый с помощью вопроса о том, к какой из 
шести групп населения респондент мог бы отнести свою семью (домохозяйство), начиная с варианта 
«Мы едва сводим концы с концами. Денег не хватает даже на еду. Приходится сильно экономить» и 
заканчивая вариантом «Можем позволить себе всё, в том числе покупку квартиры или дачи».

Вторая группа факторов связана с человеческим капиталом, и к ней были отнесены три переменные: 
уровень образования, факт вовлечённости в практики дополнительного образования, а также факт во-
влечённости в практики самообразования.

Для измерения технологической готовности использовался соответствующий индекс (индекс техно-
логической готовности [Parasuraman, Colby 2015]), который включает четыре компонента: оптимизм 
и инновационность, оценивающих техно-мотивационные установки, а также дискомфорт и неуверен-
ность, оценивающих техно-ингибиционные установки. Из-за ограничений по объёму анкеты для по-
строения каждого из четырёх субиндексов использовались по три суждения вместо четырёх. Схожее 
изменение методологии расчёта субиндексов было представлено, например, в работе С. Шин и В. Ли, 
посвящённой принятию технологии NFC в Корее [Shin, Lee 2014]. При измерении применялись пя-
тибалльные шкалы, варьирующиеся от «полностью не согласен» до «полностью согласен». Значения 
α-Кронбаха составляют 0,83 для оптимизма, 0,86 для инновационности, 0,64 для дискомфорта и 0,73 
для неуверенности, что говорит о достаточной внутренней согласованности показателей.

При измерении ценностей использовались 10 суждений из краткого опросника по методологии 
Ш. Шварца [Lindeman, Verkasalo 2005]. Каждое суждение, направленное на оценку той или иной цен-
ности, измерялось по семибалльной шкале, варьирующейся от «точно не похоже на меня» до «точно 
похоже на меня».

Описание выборки 

В таблице 2 представлено описание выборки. Все переменные перекодированы от 0 до 1, где 0 — ми-
нимальное, или самое негативное, значение, а 1 — максимальное, или самое позитивное.
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Как отмечалось ранее, реальная доля розничных инвесторов должна находиться в диапазоне 2-6% взрос-
лого населения. Кроме того, поскольку три четверти розничных инвесторов пользуются мобильными 
приложениями для взаимодействия с брокером, их доля должна находиться в диапазоне 1,5-4,5% [Банк 
России 2023]. По данным Мониторинга цифровой трансформации общества, среди совершеннолетних 
опрошенных около 4% отметили, что они являются пользователями инвестиционных приложений. Та-
ким образом, полученное выборочное значение, вероятно, близко к реальному.

Согласно описанию социально-демографических характеристик респондентов (см. табл. 2), их сред-
ний возраст составил 45 лет. При этом средний возраст пользователя инвестиционных приложений 
(34 года) оказался примерно на 11 лет ниже среднего. Выборка слегка смещена в сторону женщин (56% 
против 44%). Среди опрошенных каждый второй имеет партнёра (53%), а каждый третий имеет детей 
(32%). Каждый второй в выборке является трудоустроенным (56%), однако среди пользователей инве-
стиционных приложений эта доля существенно выше (76%). Субъективное материальное положение 
респондентов в среднем можно охарактеризовать как среднее (0,52), тогда как среди инвестирующих 
оно немного смещено в сторону более высокого (0,64).

Что касается человеческого капитала, 29% респондентов имеют высшее образование. В практики до-
полнительного образования вовлечён каждый десятый (11%). Самообразованием при этом занимается 
примерно каждый четвёртый (27%). Среди пользователей инвестиционных приложений эти значения 
заметно выше — 46, 30 и 64% соответственно.

Переходя к технологической готовности, отметим, что у респондентов наблюдаются умеренно выражен-
ные установки оптимизма (0,70) и неуверенности (0,66), тогда как установки инновационности (0,30) и 
дискомфорта (0,43) выражены заметно слабее. У пользователей инвестиционных приложений сильнее, 
чем в среднем по выборке, выражены техно-мотивационные установки, а техно-ингибиционные (в част-
ности, дискомфорт) выражены слабее.

Завершая описание выборки темой ценностных ориентаций, обратим внимание, что респонденты в 
среднем имеют более выраженные ценности социальной, а не персональной направленности. Кроме 
того, по сравнению со всеми опрошенными, у пользователей мобильных инвестиционных приложе-
ний заметно более выражены ценности самостоятельности и власти, тогда как ценности традиции 
выражены заметно слабее.

Таблица 2
Описательные статистики для использованных переменных

Переменные Вся выборка 
(N = 9452)

Пользователи инвестицион-
ных приложений (N = 355) 

Инвестиционное поведение
Пользование инвестиционными приложениями 0,04 1
Социально-демографические факторы
Возраст (0 = 18 лет, 1 = 93 года) 0,36 (0,22) 0,21 (0,16)
Пол (1 = Мужской) 0,44 0,59
Семейное положение (1 = Есть партнёр) 0,53 0,53
Наличие детей (1 = Есть дети) 0,32 0,37
Наличие работы (1 = Есть работа) 0,56 0,76
Субъективное материальное положение 0,52 (0,21) 0,64 (0,20)
Человеческий капитал
Образование (1 = Высшее) 0,29 0,46



Экономическая социология. Т. 25. № 2. Март 2024 www.ecsoc.hse.ru

70

Переменные Вся выборка 
(N = 9452)

Пользователи инвестицион-
ных приложений (N = 355) 

Дополнительное образование 0,11 0,3
Самообразование 0,27 0,64
Технологическая готовность
Оптимизм 0,70 (0,27) 0,78 (0,25)
Инновационность 0,30 (0,29) 0,49 (0,28)
Дискомфорт 0,43 (0,26) 0,36 (0,26)
Неуверенность 0,66 (0,27) 0,60 (0,27)
Базовые человеческие ценности
Самостоятельность 0,39 (0,34) 0,59 (0,32)
Стимуляция 0,36 (0,32) 0,49 (0,31)
Гедонизм 0,56 (0,31) 0,65 (0,30)
Достижение 0,48 (0,32) 0,55 (0,32)
Власть 0,39 (0,33) 0,56 (0,31)
Универсализм 0,62 (0,29) 0,64 (0,30)
Благожелательность 0,64 (0,28) 0,67 (0,29)
Конформизм 0,59 (0,30) 0,54 (0,31)
Традиция 0,62 (0,31) 0,52 (0,31)
Безопасность 0,60 (0,32) 0,57 (0,31)

Источник: составлено автором.
Примечание: Среднее значение по столбцам; в скобках — стандартное отклонение.

Кто же пользуется мобильными инвестиционными приложениями? 

Описание регрессионных моделей

Начиная описание результатов моделирования с социально-демографических факторов (см. табл. 3), 
отметим, что из шести предложенных для данной группы гипотез подтвердились только три (H 1, H 2, 
H 6); ещё одна гипотеза (H 5) подтвердилась только в модели 1 (М 1). Во-первых, как и ожидалось из 
теории, шансы быть пользователем инвестиционных приложений выше среди молодых. Во-вторых, 
было выявлено, что среди мужчин шансы быть пользователем в 1,7 раза выше, чем среди женщин. 
В-третьих, среди наиболее обеспеченных шансы быть пользователем инвестиционных приложений 
оказались в несколько раз выше, чем среди наименее обеспеченных. Что касается наличия работы, то, 
хотя из модели 1 следует, что оно повышает шансы быть пользователем инвестиционных приложений, 
при включении других предикторов в модель (М 5) этот эффект оказывается незначим. Относительно 
наличия партнёра и детей: для данных переменных связи с пользованием инвестиционных приложений 
выявлено не было. Насчёт факторов человеческого капитала предложенная гипотеза о положительной 
связи подтвердилась (H 7). Выяснилось, что наличие высшего образования повышает шансы того, 
что человек будет пользователем инвестиционных приложений, примерно в 1,4 раза. Вовлечённость 
в практики дополнительного образования также оказалась положительно связана с зависимой пере-
менной, повышая шансы быть пользователем в 1,6–1,7 раза. Самообразование же оказалось наиболее 
сильно связанным с использованием мобильных инвестиционных приложений — вовлечённость в по-
добные практики повышает шансы в 2,6–4,1 раза.

Гипотезы о технологической готовности подтвердились лишь частично (H 8, H 9). Было установлено, 
что среди технологических мотиваторов только инновационность оказалась связана (положительно) 

Таблица 2. Окончание
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с пользованием мобильными инвестиционными приложениями, а среди технологических ингибито-
ров — только дискомфорт (отрицательно). Для оптимизма значимая (положительная) связь была уста-
новлена только в модели 3 (М 3), а для неуверенности значимых связей выявлено не было.

Гипотезы относительно ценностных ориентаций также подтвердились лишь частично (H 10, H 11). Сре-
ди ценностей персональной направленности положительно связаны с пользованием инвестиционными 
приложениями оказались только самостоятельность и власть. Для ценностей стимуляции, гедонизма 
и достижения значимых связей обнаружено не было. Среди ценностей социальной направленности 
отрицательная связь была установлена только для конформизма и традиции. Для универсализма была 
установлена положительная связь с пользованием мобильными инвестиционными приложениями, тог-
да как для благожелательности и безопасности значимых связей установлено не было.

Таблица 3
Отношения шансов для бинарных логистических моделей 

Факторы M 1 M 2 M 3 M 4 M 5
Константа 0,01*** 0,02*** 0,02*** 0,02*** 0,01***

Социально-демографические факторы
Возраст (полных лет) (0 = 18 лет; 1 = 93 года) 0,05*** 0,19***

Пол (1 = Мужской) 1,69*** 1,70***

Семейное положение (1 = Есть партнёр) 0,94 0,98
Наличие детей (1 = Есть дети) 1,21 1,26
Наличие работы (1 = Есть работа) 1,72*** 1,29
Субъективное материальное положение 7,51*** 3,01***

Человеческий капитал
Образование (1 = Высшее) 1,42** 1,37**

Дополнительное образование 1,71*** 1,55**

Самообразование 4,10*** 2,61***

Технологическая готовность
Оптимизм 1,65* 0,86
Инновационность 11,18*** 3,63***

Дискомфорт 0,18*** 0,46**

Неуверенность 0,88 1,02
Базовые человеческие ценности
Самостоятельность 3,37*** 1,61*

Стимуляция 1,42 1,18
Гедонизм 1,39 1,30
Достижение 0,78 0,65
Власть 2,19*** 1,72*

Универсализм 2,13*** 1,72*

Благожелательность 1,00 0,84
Конформизм 0,59* 0,57*
Традиция 0,27*** 0,45***

Безопасность 0,78 1,07
Количество наблюдений 9452 9452 9452 9452 9452
Псевдо-R2 Макфаддена 0,09 0,08 0,08 0,07 0,18

Источник: составлено автором.
Примечание: * p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001.
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Обсуждение результатов 

Как показывают модели, мобильными приложениями для инвестиций чаще других пользуются моло-
дые мужчины. Поскольку доля инвесторов в общей доле населения ещё не столь велика, можно пред-
полагать, что, как и в ситуации с переходом от телефонной торговли к торговле через Интернет, пере-
ход к торговле на фондовом рынке с помощью мобильных приложений во многом обусловливается 
именно этой социально-демографической группой [Barber, Odean 2002; Kalda et al. 2021].

Проверка социально-демографических факторов дала следующий результат: наличие работы оказа-
лось значимым фактором только в модели с социально-демографическими переменными, тогда как 
в итоговой модели подобной связи выявлено не было. Вероятно, это связано с тем, что для многих 
людей практика инвестирования всё ещё остаётся довольно новой, поэтому люди могут пользоваться 
инвестиционными приложениями, например, для торговли на демонстрационном (то есть пробном) 
счёте. Либо же они инвестируют довольно небольшие суммы, чтобы на практике разобраться в работе 
рынка, не рискуя при этом существенными суммами. В целом подобные выводы довольно хорошо со-
относятся с обзором Банка России, в котором отмечается, что либо подавляющее большинство людей, 
обладающих брокерскими счетами, ничего на них не держат (65%), либо совокупная стоимость их 
активов не превышает 10 тыс. руб. (21%) [Банк России 2023].

Тем не менее материальное положение всё же является значимым предиктором пользования мобильны-
ми инвестиционными приложениями. Люди, обладающие достаточно высоким материальным положе-
нием, заметно чаще других оказываются пользователями таких приложений. Это может быть связано с 
их стремлением сохранить или приумножить свой капитал с помощью инвестиций на фондовом рын-
ке [Василенко, Мельникова 2010].

Ещё два фактора — наличие партнёра и наличие детей — оказались никак не связаны с тем, будет ли 
человек инвестировать с помощью мобильных приложений или нет. С одной стороны, можно было 
ожидать, что семейные люди будут пользоваться инвестиционными приложениями и инвестировать 
чаще, так как они, согласно прошлым исследованиям, могут рассматривать инвестиции в ценные 
бумаги как средство увеличения дохода семьи [Кравчук, Подгорный 2009]. С другой же стороны, в 
России наличие детей является не только одним из индикаторов бедности в целом, но и значимым 
фактором попадания домохозяйств в ловушку хронической, то есть длительной, бедности [Малева, 
Гришина, Бурдяк 2020]. Соответственно, члены домохозяйств с детьми, как правило, не могут по-
зволить себе полноценно заниматься инвестициями. Допустимо предположить, что наличие семьи 
не повышает шансы пользования инвестиционными приложениями, поскольку у семейных людей не 
хватает денег на инвестиции. Тем не менее наличие семьи не снижает эти шансы, потому что часть 
людей всё же, вероятно, находят средства, которые направляют на развитие дополнительного ис-
точника дохода. Таким образом, эти эффекты могут уравновешивать влияние друг друга, вследствие 
чего в моделях и не было обнаружено значимых связей.

Перейдём к группе факторов человеческого капитала. Мобильными инвестиционными приложениями 
чаще других пользуются более образованные люди. Это связано не только и не столько с наличием 
высшего образования, сколько с вовлечённостью в дополнительные практики получения знания. Сто-
ит, конечно, учитывать, что наличие высшего образования может свидетельствовать о наличии таких 
компетенций, как целеполагание, способность планировать и контролировать собственные действия 
и др., что необходимо для постановки и следования финансовым целям и стратегиям [Кузина, Мои-
сеева 2021], в том числе на фондовом рынке. Однако само по себе высшее образование не является 
гарантией наличия у человека достаточных знаний о работе фондового рынка. Вследствие этого люди, 
вероятно, и начинают искать различные дополнительные источники информации (например, образо-
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вательные курсы, обучающие статьи, видео и др.), чтобы лучше разобраться в том, как работают инве-
стиции и рынок ценных бумаг.

Кроме того, пользователями мобильных инвестиционных приложений существенно чаще других оказы-
ваются люди с выраженными установками инновационности и низким уровнем технологического дис-
комфорта. Такие люди склонны быть новаторами и лидерами мнений в области новых технологий. Они 
с большей вероятностью склонны и к тому, чтобы пробовать технологические новинки и полноценно 
пользоваться ими, в том числе мобильными инвестиционными приложениями. Если же говорить о тех-
нологическом дискомфорте, то пользователи инвестиционных приложений, как правило, в значительно 
меньшей степени испытывают чувство дискомфорта в отношении данной технологии и озадаченности 
ею, а также чаще ощущают достаточный для себя уровень контроля над технологией, над тем, как она 
работает [Parasuraman 2000; Parasuraman, Colby 2015].

Завершая темой ценностей, отметим, что пользователями мобильных инвестиционных приложений 
часто оказываются люди с сильно выраженными ценностями самостоятельности, власти и универ-
сализма. Это люди, для которых важным является стремление к свободе и независимости (ценность 
самостоятельности), в том числе финансовой, и они становятся более достижимыми, если человек 
занимается инвестициями [Moloney 2012]. Кроме того, такие люди могут стремиться к достижению 
влияния и к контролю над окружающей их средой, включающей как людей, так и ресурсы (ценность 
власти). Это может реализовываться через владение акциями, то есть долями в различных компа-
ниях, покупку которых можно осуществлять через мобильные приложения. Пользователями при-
ложений также часто оказываются люди, для которых важно стремление к гармонии, благополучию 
людей и природы и др. (ценность универсализма), что можно связать с ростом популярности ESG-
инвестирования [Ведерин et al. 2022].

Реже других, в свою очередь, пользователями мобильных инвестиционных приложений являются те, 
для кого характерны ценности конформизма и традиции. Это люди, стремящиеся к соблюдению раз-
ных правил и оправданию социальных ожиданий (ценность конформизма). Для них также важны при-
верженность традициям, их соблюдение и уважение (ценность традиции). Нежелание таких людей 
пользоваться инвестиционными приложениями, вероятно, объясняется большей подверженностью 
влиянию окружающих, предпочтением следовать более традиционным, то есть общепринятым и про-
веренным, способам управления финансами. Например, человек может отказываться от использова-
ния инвестиционных приложений под влиянием мнения своих родственников, друзей или знакомых, 
которые не доверяют им или не пользуются ими. Кроме того, люди могут быть не склонны пробовать 
новые и (или) рискованные способы сохранения капитала или зарабатывания денег из-за того, что они 
противоречат их культурным или религиозным убеждениям. Помимо этого, вместо инвестирования 
через мобильные приложения человек может, например, держать деньги на банковском вкладе, поку-
пать валюту или недвижимость, а те, кто всё же инвестирует, могут пользоваться услугой доверитель-
ного управления вместо самостоятельной торговли с помощью приложения.

Заключение 

Несмотря на рост популярности, практика инвестирования до сих пор остаётся крайне редкой. На основе 
данных Московской биржи и результатов опроса брокеров Банка России было выдвинуто предположе-
ние о том, что реальная доля инвестирующих россиян составит примерно 2–6%, а пользователей инве-
стиционных приложений — 1,5–4,5%. Как показали результаты опроса, проведённого в рамках Монито-
ринга цифровой трансформации общества, инвестированием с помощью приложений занимаются около 
4% опрошенных. Соответственно, можно предполагать, что совокупная доля инвесторов составляет по-
рядка 5%. Для сравнения: больше всего инвестируют в США — около 58% взрослого населения [Saad, 
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Jones 2022]. В Великобритании аналогичная доля составляет около 42% [Butler 2023]. По данным обсле-
дования финансов и потребления домохозяйств (Household Finance and Consumption Survey, HFCS), про-
ведённого Европейским центральным банком, среди европейских стран доля инвестирующих, как пра-
вило, составляет не менее 10% (например, акциями владеют 10–12% домохозяйств Испании, Германии, 
Нидерландов и Бельгии). Редко эта доля оказывается ниже 5% (например, лишь 3–4% домохозяйств в 
Италии или Португалии владеют акциями) [European Central Bank 2022]. Таким образом, Россия всё ещё 
существенно отстаёт от большинства более развитых стран по доле инвестирующего населения. Однако 
по мере того, как инвестиции на фондовом рынке станут более распространённым способом сохранения 
и (или) преумножения капитала, а мобильные инвестиционные приложения продолжат повышать их до-
ступность и удобство для населения, данный разрыв будет сокращаться.

Что касается портрета пользователя инвестиционных приложений, в рамках этого исследования были 
рассмотрены четыре группы факторов: социально-демографические, человеческий капитал, техноло-
гическая готовность и базовые человеческие ценности. Так, пользователями подобных приложений 
чаще других оказываются молодые мужчины, проживающие в материально обеспеченных домохозяй-
ствах. Как правило, они обладают более высоким уровнем человеческого капитала, то есть среди них 
чаще встречаются как люди с высшим образованием, так и люди, вовлечённые в различные программы 
дополнительного образования и (или) занимающиеся самообразованием. Кроме того, пользователи, 
как правило, имеют сильно выраженные установки инновационности и не склонны испытывать тех-
нологический дискомфорт. О ценностных ориентациях пользователей инвестиционных приложений 
можно сказать следующее: такие люди имеют выраженные ценности самостоятельности, власти и 
универсализма, тогда как ценности конформизма и традиции им, как правило, оказываются несвой-
ственны.

Выявленные факторы, связанные с наиболее популярным видом инвестиционного поведения насе-
ления — пользованием инвестиционными приложениями, — позволяют определить не только то, 
кто являются розничными инвесторами в настоящее время, но и кто может стать ими в будущем. 
Практическая значимость полученных результатов заключается в том, что потенциально они могут 
быть использованы государством или бизнесом (брокерами, в частности) при разработке различных 
мер популяризации инвестирования среди разных групп населения. В долгосрочной перспективе 
рост популярности инвестиций среди населения может способствовать улучшению их финансового 
благополучия, обеспечить им дополнительный источник дохода, позволяющий расширять горизонт 
финансового планирования.

Данное исследование ограничено, во-первых, тем, что на основе имеющихся данных невозможно 
было отделить профессиональных и опытных инвесторов, использующих не только мобильные инве-
стиционные приложения, от начинающих и непрофессиональных, то есть пришедших на фондовый 
рынок в последние годы и начавших своё знакомство с ним через приложения. Однако, поскольку доля 
опытных инвесторов в совокупном числе физлиц, торгующих на фондовом рынке, вероятнее всего, 
относительно невысока, с достаточно высокой долей вероятности можно делать выводы о массовых 
розничных инвесторах, пользующихся приложениями, в России.

Во-вторых, в исследовании были рассмотрены только социально-демографические и ценностно-пси-
хологические факторы, тогда как исследователями выделяются и другие группы факторов; например, 
экономические и социально-сетевые, в том числе связанные с характером инвестиционного поведения, 
уровнем финансовой грамотности, влиянием различных рекомендаций (брокеров, Telegram-каналов, 
друзей, знакомых и др.), эффектом следования за толпой и др. Соответственно, в будущих исследова-
ниях представляется важным сосредоточиться на анализе связи данных факторов с принятием новых 
инвестиционных технологий или с инвестиционным поведением в целом.
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В-третьих, поскольку исследование проведено на основе опроса 2022 г., полученные результаты могут 
быть смещены вследствие произошедших в том году событий. В частности, после начала СВО на фон-
довом рынке резко снизились фондовые индексы, доступ к зарубежным рынкам для россиян стал крайне 
затруднителен, а часть активов были заморожены. Кроме того, по данным Мосбиржи, после пика числа 
активных клиентов-физлиц в феврале 2022 г., составившего около 3,1 млн, в марте их число резко упало 
до 2 млн, после чего началось постепенное восстановление. В декабре 2023 г. число активных клиен-
тов-физлиц составило около 3,6 млн [Московская биржа 2024]. Иными словами, в 2022 г. существенное 
число россиян хотя бы на время или ушли с фондового рынка (например, закрыли все свои позиции и 
вывели деньги), или прекратили совершать торговые операции и, как следствие, перестали пользовать-
ся инвестиционными приложениями. На момент проведения опроса часть таких людей могли ещё не 
вернуться на фондовый рынок, то есть попадали в категорию тех, кто не пользовался инвестиционными 
приложениями. В связи с этим в дальнейшем представляется релевантным проведение повторного опро-
са по теме данного исследования с целью сопоставления и уточнения полученных результатов.

Кроме того, представляется перспективным изучение таких аспектов инвестиционного поведения на-
селения, как частота использования инвестиционных приложений (для оценки того, насколько инве-
стирование является азартной практикой), характер инвестиционного поведения пользователей инве-
стиционных приложений (в том числе для оценки восприятия успешности и (или) неуспешности их 
торговых стратегий) и влияние инвестирования на повседневную жизнь.
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Abstract 

The past decade saw a rapid increase in the number of retail investors. The 
number of people holding brokerage accounts in Russia increased from 1 mil-
lion in 2012 up to 23 million in 2022. This was mostly due to the lower mar-
ket entry barriers and the widespread adoption of mobile investment apps. 
This paper examines the factors that influence the use of mobile investment 
apps, which have become the main tool for mass retail investors in the Russian 
stock market. This study employs data from the Monitoring Study of Society’s 
Digital Transformation conducted by ISSEK HSE in 2022. The sample was 

comprised of 9452 respondents aged 18 and above. The data suggests that despite a rapid increase in 
number of people with brokerage accounts, only about 4% of adult Russians engage in investment activi-
ties using mobile apps. Next, the associations between the use of investment apps and several groups of 
factors— socio-demographic characteristics, human capital, technological proficiency, and basic human 
values— were tested. It was demonstrated that investment apps users are typically young, affluent men 
with higher levels of human capital. They have higher education and engage in additional education and 
self-education activities. They also show strong innovativeness and low levels of technological discom-
fort. Their value orientations are characterized by autonomy, power, and universalism, while they do not 
value conformism and tradition.
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