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ВВЕДЕНИЕ

Решение об инвестировании собственного капитала на рынке ценных 
бумаг (РЦБ) всегда принимается инвестором самостоятельно. Для это-
го происходит отбор объекта осуществления инвестиций (финансового 
инструмента), который является результатом обработки большого объ-
ема информации и требует от инвестора специальных знаний и навыков 
в сфере инвестиций на рынке ценных бумаг. Но при большом количестве 
финансовых инструментов, противоречивой информации, сложности бир-
жевых отношений и других факторов принять правильное инвестицион-
ное решение частному инвестору становится зачастую не под силу. Ин-
вестиционные решения принимаются людьми, которые имеют не только 
разумную, рациональную составляющую, но и эмоциональную, психоло-
гическую часть, отделить которые друг от друга невозможно. Поэтому су-
ществующие методические подходы принятия инвестиционного решения 
не в полной мере могут быть реализованы на практике, так как не учи-
тывают эмоционально-психологическую сторону инвесторов, которая за-
частую является основной в процессе принятия инвестиционного решения 
на рынке ценных бумаг. Данная человеческая особенность обусловливает 
необходимость разработки новых направлений научных исследований, в 
основе которых находятся индивидуальные инвестиционные предпочтения 
инвесторов.

Экономическая актуальность данной статьи обусловлена изменениями, 
происходящими на мировых финансовых рынках. В частности, в настоящее 
время происходит реализация программ количественного смягчения де-
нежно-кредитной политики в ЕС, Великобритании, Китае, Японии и других 
странах. В то время как повышается вероятность увеличения процентных 
ставок Федеральной Резервной Системы в США, что приведет к мирово-
му перетоку капитала обратно в Соединенные Штаты Америки. При этом 
пострадают не только фондовые и товарные рынки, но и реальный сек-
тор мировой экономики. В таких условиях собственники капитала будут 
вынуждены искать способы его инвестирования с минимальными рисками 
при сохранении желаемого уровня доходности.

Инвестор формирует спрос на все финансовые инструменты, обраща-
ющиеся на рынке ценных бумаг, и является ключевым его участником [1]. 
Исходя из российской практики, на рынке ценных бумаг встречаются сле-
дующие группы инвесторов, представленные на рис. 1.

Схема отражает состав инвесторов на российском рынке ценных бу-
маг. В данной статье авторы рассматривают частных инвесторов, к ко-
торым относятся группы физических и юридических лиц, не имеющих 
лицензии профессионального участника рынка ценных бумаг. У каждой 
из представленных выше групп инвесторов существует своя специфика 
стратегии и тактики инвестирования, определяющих их поведение на рын-
ке ценных бумаг. Помимо этого у каждой группы имеются собственные 
цели, реализуемые при осуществлении их деятельности на рынке цен-
ных бумаг. Но основой формирования цели являются инвестиционные 
предпочтения [2].
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ИНВЕСТИЦИОННЫЕ ПРЕДПОЧТЕНИЯ И ИХ ВИДЫ

В целом понятие «предпочтение» используется в экономическом смыс-
ле в трех основных направлениях: микроэкономическом, макроэкономиче-
ском и внешнеторговом. В микроэкономическом смысле предпочтение – 
это форма выражения потребностей, в которых различные комбинации 
благ упорядочены с точки зрения степени удовлетворения данных потреб-
ностей [8]. В макроэкономическом понимании понятие предпочтение рас-
сматривается с точки зрения экономики благосостояния и общественного 
выбора. И внешнеторговый аспект рассматривает предпочтение как торго-
вое преимущество, выражающееся чаще всего в виде предоставления тор-
говых льгот. В рамках нашей статьи термин «предпочтение» используется 
в микроэкономическом аспекте, однако учитывая специфику темы работы, 
«предпочтение» рассматривается исходя из процесса осуществления инве-
стиций на рынке ценных бумаг. Так как предпочтение касается в этом слу-
чае не выбора какого-либо конкретного потребляемого блага, а варианта 
осуществления инвестиций, то логично ввести уточняющее понятие, такое 
как инвестиционное предпочтение. В научной литературе с позиции рынка 
ценных бумаг предпочтение не рассматривалось, хотя так как оно является 
основным при принятии инвестиционного решения, с нашей точки зрения, 
его необходимо ввести в употребление. Таким образом, авторское опреде-
ление следующее: Инвестиционное предпочтение – это набор определен-
ной совокупности характеристик, связанных с субъективными представле-
ниями инвестора о способе осуществления инвестиций на рынке ценных 
бумаг. В силу того что инвесторы всегда принимают итоговое решение об 
инвестировании на рынке ценных бумаг самостоятельно, то невозможно 
избавиться от субъективной оценки в процессе осуществления инвести-
ций. Поэтому поведение инвестора на рынке ценных бумаг зависит от его 
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Рис. 1. Группы инвесторов на рынке ценных бумаг
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индивидуальных инвестиционных предпочтений. Авторы статьи считают, 
что для формирования конечного поведения инвестора необходимо пройти 
следующую логическую цепочку, представленную на рис. 2.

Исходя из рис. 2, первым этапом при определении поведения инвестора 
на рынке ценных бумаг являются его инвестиционные предпочтения. После 
их становления происходит формирование цели осуществления инвестици-
онной деятельности. Возможно формирование не одной, а нескольких це-
лей, в таком случае необходимо произвести расстановку приоритетов, так 
как последующая практическая реализация целей должна четко следовать 
обозначенному алгоритму и не меняться в период осуществления инвести-
ций. В зависимости от выбранной цели инвестор будет формировать свое 
инвестиционное поведение на рынке ценных бумаг и реализовывать его на 
практике.

У каждого инвестора существуют свои субъективные инвестиционные 
предпочтения, определяющие его цели и поведение на рынке ценных бумаг 
[6]. Таким образом, чтобы понять поведение инвестора, необходимо опре-
делить его инвестиционные предпочтения. В литературе можно встретить 
разные взгляды на состав характеристик, которые рассматривают инвесто-
ры при принятии инвестиционного решения. Такой набор характеристик 
мы назвали инвестиционным предпочтением на рынке ценных бумаг.

В табл. 1 представлены характеристики, составляющие инвестиционное 
предпочтение, по мнению разных авторов. Плюсом отмечены характери-
стики, которые авторы указывают как основные на рынке ценных бумаг, 
минусом – воздействие которых, по их мнению, на формирование инвести-
ционного предпочтения инвесторов незначительно или вообще ими не рас-
сматривалось.

Как видно из табл. 1, разные авторы указывают свой набор характери-
стик, составляющих индивидуальные инвестиционные предпочтения инве-
сторов. Однако в научной литературе любая инвестиция на рынке ценных 
бумаг всегда связана с рассмотрением трех ключевых характеристик: до-
ходность, риск и срок. Авторами статьи было проведено исследование на 
базе Кемеровского филиала компании «БКС Брокер», целью которого яв-
лялось определение приоритетности характеристик у инвесторов, состав-
ляющих инвестиционное предпочтение. В результате исследования было 
выявлено, что инвесторы чаще всего задумывались над ответом на вопрос, 
касающийся дохода, риска и сроков инвестирования. Что же касается дру-
гих характеристик, составляющих инвестиционное предпочтение, то ин-
весторы их в большинстве случаев рассматривают как дополнительные. 
Исходя из этого логично разделить все характеристики, составляющие ин-
вестиционные предпочтения инвесторов, на основные и дополнительные, 
они представлены в табл. 2. В качестве разделяющего признака лежит рас-
пространенность характеристик инвестиционных предпочтений среди ин-
весторов, осуществляющих свою деятельность на рынке ценных бумаг.

Рис. 2. Процесс формирования поведения инвестора
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В первую очередь любой инвестор старается сформировать для себя 
основные характеристики и только потом дополнительные. Однако такой 
подход не всегда является оптимальным, так как правильно сформирован-
ные дополнительные характеристики во многом обусловливают реализа-
цию основных. Данная классификация помогает инвесторам на начальном 
этапе осуществления работы на рынке ценных бумаг осознать собственное 
инвестиционное предпочтение и использовать его при осуществлении ин-
вестиционной деятельности.

Таблица 1
Сравнительная таблица характеристик, составляющих инвестиционные 

предпочтения инвесторов

№

Характеристики, 
составляющие 

инвестиционное 
предпочтение

В
.Г

. С
ар

ки
со

в

М
.Е

. С
ем

ен
ов

, 
М

.Э
. Ф

ат
ья

но
ва

А
.А

. М
иш

ар
ев

 

Г.
 М

ар
ко
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Авторы

1 Инвестиционная доходность + + + + +
2 Частота сделок + + – – +
3 Процент прибыльных сделок + – – – +
4 Время нахождения инвестора 

без открытых позиций
+ – – – +

5 Срок инвестирования – + – – +
6 Уровень риска 

(просадка портфеля)
– + + + +

7 Направление открытых 
позиций (лонг/шорт)

– + – – –

8 Издержки от инвестиционной 
деятельности

– – – – +

9 Уровень налогообложения – – – – +
10 Ликвидность финансового 

инструмента
– – + – +

11 Степень организованности 
фондовой биржи

– – – – +

Таблица 2
Виды характеристик, составляющих инвестиционные предпочтения инвестора

Основные Дополнительные

1. Инвестиционная доходность 1. Частота совершаемых сделок
2. Срок (период) инвестирования 2. Процент прибыльных сделок
3. Уровень риска (просадка портфеля) 3. Время нахождения вне позиций

4. Ликвидность финансового инструмента
5. Степень организованности фондовой биржи
6. Издержки от инвестиционной деятельности
7. Уровень налогообложения
8. Направление открытых позиций (лонг/шорт)

Финансы, бухгалтерский учет и анализ
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Разные группы инвесторов (см. рис. 1) по-разному относятся к харак-
теристикам, составляющим инвестиционное предпочтение инвесторов на 
рынке ценных бумаг. Чаще всего инвесторы физические лица более вни-
мательно подходят к процессу определения характеристик, в то время как 
юридические лица, органы государственной власти и местного самоуправ-
ления относятся к данному вопросу более формально.

В целом весь спектр характеристик инвестиционных предпочтений 
можно разделить на группы. На рис. 3 представлена группировка характе-
ристик инвестиционных предпочтений по блокам, которые должен опреде-
лить для себя инвестор, прежде чем начинать свою деятельность на рынке 
ценных бумаг. В рамке указаны основные направления, которые для себя 
инвестор должен определить, начиная свою деятельность на рынке ценных 
бумаг.

Рис. 3. Блоки инвестиционных характеристик инвесторов
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Как видно из рис. 3, существует пять основных блоков характеристик 
инвестиционных предпочтений, каждый из которых отвечает за определен-
ные механизмы торгового процесса, начиная от выбора фондовой биржи и 
страны проведения торговых операций и заканчивая выбором финансово-
го инструмента и направлением совершения сделки. Последовательность 
определения инвестиционных характеристик не имеет ключевого значе-
ния и не является условием для моментального принятия инвестиционного 
решения. Решающий вклад в формирование прибыли от торговых опера-
ций вносит учет и использование сформированного инвестиционного пред-
почтения инвестора при построении комплексной торговой системы. В за-
висимости от сформированного инвестиционного предпочтения имеется 
возможность предполагать будущее поведение инвестора на рынке ценных 
бумаг, а также оказывать на него воздействие за счет изменения той или 
иной характеристики инвестиционного предпочтения.

Для того чтобы разобраться, каким образом происходит формирова-
ние тех или иных характеристик, составляющих инвестиционное пред-
почтение, необходимо понять, какие факторы оказывают влияние на их 
формирование.

ФАКТОРЫ, ОКАЗЫВАющИЕ ВЛИЯНИЕ НА ФОРМИРОВАНИЕ 
ХАРАКТЕРИСТИК ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРЕДПОЧТЕНИЙ, 

И ИХ ВЗАИМОСВЯЗь

На формирование характеристик, составляющих инвестиционные пред-
почтения, по мнению многих авторов, изучающих данный вопрос, воздей-
ствуют три группы факторов – физиологические, психологические и иму-
щественные (рис. 4).

Физиологическая группа включает в себя такие факторы, как пол и 
возраст инвестора. Установлено, что в зависимости от пола инвесторы по-
разному относятся к степени принимаемого на себя риска при совершении 
торговых операций. Мужчины склонны к более высокому уровню воспри-
ятия риска, чем женщины. Возможно, это и объясняет то, что гендерный 
состав инвесторов составляет 60 % мужчин и 40 % женщин [4, с. 90].

Возраст также является существенным фактором при формировании 
инвестиционных предпочтений инвестора. Наиболее приемлемый воз-
раст – от 30 до 50 лет. Инвесторы, подпадающие под эту возрастную группу, 
составляют 64 % от общего числа.

Рис. 4. Группы факторов, воздействующих на формирование 
характеристик инвестиционных предпочтений

Финансы, бухгалтерский учет и анализ
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Как правило, чем моложе инвестор, тем он объективно более располо-
жен к риску и стремлению быстро заработать, так как собственных нако-
плений у него еще недостаточно, а перспектива потерять часть инвестируе-
мой стоимости не является трагедией. У молодого инвестора есть главный 
ресурс – время и возможность неоднократного повторения инвестицион-
ных попыток. Стратегия его торговли носит, как правило, агрессивный ха-
рактер, направленный на максимально возможный прирост капитала. Для 
достижения данной цели используются финансовые инструменты с макси-
мальным уровнем дохода и риска, такие как фьючерсные и опционные кон-
тракты, а также акции новых венчурных компаний.

В среднем возрасте инвестор использует финансовые инструменты, 
позволяющие увеличивать состояние счета, однако приоритет отдается 
устойчивым ценным бумагам, со средним уровнем дохода и риска. В основ-
ном это акции компаний с достаточной капитализацией и высокими диви-
дендными выплатами, хорошей ликвидностью и длительным периодом об-
ращения на фондовой бирже.

В пожилом возрасте инвестор уже имеет достаточный капитал для осу-
ществления инвестиций, поэтому основной его целью является сохранение 
и небольшое увеличение капитала. Как правило, в таком возрасте инвестор 
занимает консервативную позицию по отношению к риску и для осущест-
вления инвестиций выбирает малодоходные и почти безрисковые инстру-
менты. Для этого отлично подходят корпоративные облигации известных 
компаний с высоким кредитным рейтингом и государственные облигации 
стран с развитой экономикой.

В психологическую группу факторов входит такой фактор, как мента-
литет инвестора. Психологический тип инвестора независимо от его воз-
раста и объективного положения определяется терпимостью инвестора к 
риску и тем, насколько он хочет быть вовлечен в процесс инвестирования. 
Как правило, под менталитетом понимается совокупность стереотипов ми-
ровосприятия, мышления, деятельности и поведения как отдельных лич-
ностей, так и различных общностей людей, основывающихся на системе 
ценностей, проявляющихся в культуре, определяющихся природно-геогра-
фическими и историко-генетическими факторами развития данных лично-
стей и общностей людей [3]. Во многом менталитет обусловливает форми-
рование у инвестора определенных психологических аспектов. В основном 
он формирует отношение к риску и инвестиционному процессу на фондо-
вом рынке.

Если человек психологически не готов смириться с потерей, например, 
четверти своих инвестиций на определенном интервале времени, ему не 
стоит совершать торговые операции с финансовыми инструментами, свя-
занными с риском, такие как акции, ведь их стоимость сильно зависит от 
внешнего информационного фона и резко реагирует на колебания рынка.

Другим важным фактором, влияющим на формирование инвестицион-
ных предпочтений, является образование инвестора. Не вызывает сомне-
ния, что чем выше уровень образования, тем выше компетентность ин-
вестора при осуществлении своей деятельности на фондовом рынке. Под 
образованием инвестора авторы статьи подразумевают не наличие дипло-
ма о высшем экономическом или ином образовании, а наличие у инвестора 
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навыков и способностей экономического и финансового направления, уро-
вень развития его интеллекта.

При хорошем уровне образования инвестор понимает экономические 
процессы, происходящие в экономике и на финансовых рынках, осознает 
возможные последствия, возникающие от совершаемых им действий. У 
него формируется четкий набор инвестиционных предпочтений, вырисо-
вывается картина собственного поведения, происходит осознание конкрет-
ных целей, преследуемых на фондовом рынке.

Нередко финансовое самообразование выполняет хорошую службу 
для формирования у инвестора устойчивого интереса к финансовому рын-
ку, правильному восприятию и оценке риска, определения конкретных ви-
дов финансовых инструментов для ведения торговли и многое другое. На 
сегодняшний день не существует учебных заведений, предоставляющих 
комплексное образование в сфере финансовых рынков и обучающих прак-
тической торговле на фондовой бирже. Поэтому основные навыки торгов-
ли на фондовой бирже инвестор вырабатывает самостоятельно. Соответ-
ственно очень низкая доля населения обладает достаточным желанием и 
возможностью такого обучения. Очевидно, что сегодняшний низкий уро-
вень финансовой грамотности служит серьезным препятствием для вклю-
чения наших сограждан в инвестирование в ценные бумаги и инструменты 
коллективного инвестирования – даже наиболее активных из них в финан-
совом отношении и имеющих свободные денежные средства.

Завершающей группой факторов является имущественная. Важным 
фактором при формировании инвестиционных предпочтений инвестора 
является уровень дохода. В зависимости от того, каким капиталом обладает 
инвестор, формируются его предпочтения, касающиеся предполагаемого 
дохода, риска, частоты совершаемых сделок, уровня ликвидности финан-
совых инструментов. Чем выше уровень дохода, тем большую доходность 
будет стараться получить инвестор при совершении торговых операций, 
так как незначительный доход для него не имеет почти никакой ценности 
в силу закона убывающей предельной полезности, если денежные средства 
рассматривать с точки зрения товара. Также инвестор, обладающий высо-
ким уровнем дохода, будет склонен больше к позиционной, чем к внутри-
дневной торговле, так как частое изменение состава инвестиционного 
портфеля при его значительном объеме принесет инвестору дополнитель-
ные издержки в виде брокерской и биржевой комиссии. Помимо этого, об-
ладая большими активами, инвестор всегда должен рассматривать уровень 
ликвидности финансового инструмента, так как в случае ее недостаточно-
сти у него не получится выйти из открытых позиций без резкого изменения 
курсовой стоимости ценной бумаги, что, как правило, приводит к потере 
или сокращению уровня доходности торговой операции.

Не вызывает сомнения и тот факт, что при достаточном уровне капита-
ла инвестор легче принимает возможный риск, так как в случае неудачной 
сделки у него не возникнет проблем с обеспечением текущих потребно-
стей жизнедеятельности. Поэтому инвестор с высоким уровнем дохода на-
ходится в психологически более выгодных условиях, чем инвестор с низким 
уровнем дохода. Его торговля становится более взвешенной, спокойной и 
рациональной.
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Другим фактором, оказывающим влияние на формирование инвестици-
онных предпочтений, является уровень трудовых и временных затрат инве-
стора на иную, не связанную с инвестициями деятельность.

На сегодняшний день более 70 % частных инвесторов в России помимо 
инвестиций на рынке ценных бумаг занимаются иной деятельностью, при-
носящей им стабильный материальный доход, обеспечивающий их теку-
щие потребности. Чем меньше инвестор, занимающийся торговой деятель-
ностью на рынке ценных бумаг, затрачивает трудовых и временных затрат 
на иную, не связанную с фондовой биржей деятельность, тем выше будут 
его финансовые результаты [7].

Представленные выше факторы, влияющие на формирование характе-
ристик инвестиционных предпочтений, являются основными. Однако ав-
торы допускают, что ограничиваться только ими было бы неверно в силу 
того, что в современное время на первые позиции выходит механизм осу-
ществления инвестиционной деятельности – интернет-трейдинг. В связи с 
этим важным становится такой фактор, как место жительства инвестора. 
Установлено, что из рассмотренных социально-экономических факторов, 
влияющих на инвестиционное поведение населения на рынке ценных бу-
маг, вне зависимости от наличия сбережений, уровня образования и воз-
раста определяющим фактором является тип поселения в силу наличия в 
крупном городе инфраструктуры фондового рынка, современных средств 
коммуникации (доступ к сети Интернет) и более высокого уровня инфор-
мированности населения.

Помимо названных, на формирование инвестиционных предпочтений 
инвестора оказывают влияние и другие факторы, например, опыт инвес-
тирования и наличие у инвестора знакомых людей, осуществляющих дан-
ный вид деятельности.

Механизм взаимосвязи факторов, инвестиционных предпочтений и ре-
шений представлен на рис. 5.

На формирование инвестиционных предпочтений оказывают опреде-
ленное влияние объективные и субъективные факторы, в свою очередь 
инвестиционные предпочтения оказывают прямое воздействие на приня-
тие инвесторами тех или иных инвестиционных решений при реализации 
торговой деятельности на рынке ценных бумаг.

ЗАКЛюЧЕНИЕ

Подводя итог вышесказанному, можно сделать вывод, что на современ-
ном этапе развития рынка ценных бумаг все острее становится пробле-
ма выбора оптимального метода или способа осуществления инвестиций. 

Рис. 5. Взаимосвязь факторов, инвестиционных предпочтений и решений, 
принимаемых на рынке ценных бумаг
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В силу индивидуальных особенностей психологии и субъективных потреб-
ностей каждого инвестора необходимо в первую очередь определить его 
инвестиционное предпочтение. Для этого нужно осознать основные ха-
рактеристики, связанные с осуществлением инвестиций на рынке ценных 
бумаг, которые представлены в статье. Помимо этого в работе представ-
лены основные группы факторов, определяющие формирование инвести-
ционного предпочтения. Основной задачей инвестора при осуществлении 
инвестиционной деятельности на рынке ценных бумаг становится форми-
рование собственной психологии, что приведет к адаптации собственного 
поведения к успешной торговой деятельности на рынке ценных бумаг.
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