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ABSTRACT 

  
The article examines the existing methodological approaches to making an investment 

decision in the securities market, identifies the positive and negative aspects of the existing 
methodological approaches to making an investment decision 
 

Key words: investment preference, securities market, investment decision, investor, financial 
instruments. 

 
На сегодняшний день фондовый рынок существует в качестве глобального 

пространства для функционирования разнообразных мировых финансовых отношений. 
Ценные бумаги стали ключевым инструментом развития рыночных методов 
регулирования. Безусловно, значимость фондового рынка можно считать неоспоримой, 
поскольку именно благодаря ценным бумагам обеспечивается приток денежных средств в 
необходимые секторы экономики, что благотворно влияет на их экономическое развитие. 
По этой причине фондовый рынок является одним из самых перспективных видов бизнеса 
на современном этапе его развития. Инвестор, совершающий операции на рынке ценных 
бумаг, сталкивается с проблемой принятия инвестиционного решения из-за многообразия 
финансовых инструментов и подверженности эмоционального влияния. Сопоставляя 
доходность ценной бумаги и риск, инвестор решает стоящую перед ним задачу подбора 
наиболее благоприятного для него финансового инструмента с учетом текущей и будущей 
цены. 

Инвестиционное решение на рынке ценных бумаг принимается различными 
группами инвесторов, которые отличаются друг от друга по тем или иным признакам. Для 
каждой группы инвесторов при формировании инвестиционного портфеля характерны 
свои методы принятия инвестиционного решения. Действия институциональных 
инвесторов носят строго регламентированный характер и основываются на рациональных 
методах принятия решения [1]. Противоположностью институциональным инвесторам в 
принятии инвестиционного решения являются частные инвесторы, которые основываются 
при принятии решения на информационном фоне, предположениях аналитиков, 
используя иррациональные методы [1]. Каждый инвестор в любом случае принимает 
решение самостоятельно, пройдя определенный алгоритм действий – процесс принятия 
инвестиционного решения. По мнению зарубежных и отечественных авторов, процесс 
принятия решения в реальном секторе экономики можно условно разделить от 5 до 14 
этапов, но они носят больше теоретический характер [3]. Анализируя существующие этапы, 
авторы работы выделил основные, которые представлены ниже: 

1. Формирование задачи 
2. Изучение моделей принятия инвестиционного решения 
3. Выбор наилучшей альтернативы. 
4. Принятие решения [3]. 
Отличительной чертой реального сектора экономики является существование 

материальной стоимости актива, которое обладает физическим воплощением. На рынке 
ценных бумаг дать объективную оценку стоимости активов весьма затруднительно из-за 
многих факторов, которые влияют на будущую стоимость ценной бумаги. Именно поэтому 
данный подход к определению объекта инвестирования не применяется на рынке ценных 
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бумаг и используются два похода к принятию инвестиционного решения на фондовом 
рынке, которые представлены на рисунке 1 и 2 [3]. 

 В основе подходов принятия инвестиционного решения лежит инвестиционный и 
технический анализ. Каждый из подходов включает в себя 5 этапов. В рамках подхода 
принятия инвестиционного решения на основе фундаментального анализа на первом 
этапе возникает идея, исходящая из фундаментального анализа, затем происходит 
определение оптимальных точек для входа и выхода на основе технического анализа, после 
которого определяется объем позиции на основе анализа ликвидности и формируется идея 
для инвестиций [3]. На завершающем этапе происходит формирование и анализ факторов, 
которые могут повлиять на досрочный выход из позиций. 

 
Рисунок 1. Этапы принятия инвестиционного решения на основе фундаментального 

анализа [3] 

 
На первом этапе, как и при подходе с использованием фундаментального анализа, 

происходит возникновение идеи, однако она уже исходит из технического анализа. 
Отличительной особенностью подхода на основе технического анализа, который 
изображен на рисунке 2, являются совершаемые действия на втором и третьем этапе 
принятия инвестиционного решения. На втором этапе происходит «возможное объяснение 
с точки зрение фундаментального анализа», однако данный этап не дает четкого 
разъяснения совершаемым действиям, так как объяснение всегда возможно найти, но вот 
будет ли оно соответствовать реальной действительности остается под вопросом. На 
третьем этапе происходит ожидание реакции рынка ценных бумаг на появление новой 
информации, но при этом нет объяснения в рамках данного подхода каким образом 
происходит оценка влияния новой информации, появившейся на рынке ценных бумаг. 
Заключительные этапы – формирование идеи инвестиций и формирование факторов, 
определяющих досрочных выход из позиций, идентичны как при подходе на основе 
фундаментального анализа, так и при подходе на основе технического анализа. 
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Рисунок 2. Этапы принятия инвестиционного решения на основе технического анализа [3] 

Анализируя два подхода принятия инвестиционного решения появился ряд 
вопросов, первым из которых является способ возникновении идеи для инвестирования на 
рынке ценных бумаг. Вторым нерешенным вопросом подхода на основе фундаментального 
анализа можно отметить ограничение потенциальной прибыли инвестиций за счет 
одновременного определения точек входа и выхода из позиций. На третьем этапе при 
определении объема позиции на основе ликвидности, что является узким ограничением 

инвестиционного решения. На предпоследнем этапе появляется сформированная идея для 
инвестиций, но не сообщается о сроках реализации на рынке ценных бумаг готовой идеи, 
которая должна начать свою реализацию с определения объема и цены открытия позиции, 
а также других существенных параметров. Пятый этап, являющейся завершающим, 
заключается формирование факторов, определяющих досрочных выход из позиций, что 
является безусловно правильным этапом, но на каком основании и за счёт чего возможно 
заранее определить факторы, которые способны к влиянию, неизвестно [3]. 

На сегодняшний день для рынка ценных бумаг характерна сложность и 
многообразие финансово-экономических отношений. На основе фундаментального и 
технического анализа инвестор при принятии инвестиционного решения формирует 
инвестиционный портфель из определенного количества ценных бумаг. Формирование 
инвестиционного портфеля происходит на основании классических методов, к которым 
относятся: модель Марковица, модель Блэка, индексная модель Шарпа, теория  
арбитражного  ценообразования  (АРТ)  и  модель  доходности финансовых активов 
(САРМ) [2]. В основе каждого метода инвестиционным предпочтением является только риск 
и доходность инвестора. В современных условиях рынка это является слабо эффективным.  
На основании анализа доходности за предыдущий период, с помощью инструментария 
определяется будущая доходность портфеля, при этом не учитываются новые условия 
обращения ценной бумаги [3]. Таким образом, инвестор принимает инвестиционное 
решение опираясь на ожидания изменения ценной бумаги аналогичными с предыдущими 
изменениями стоимости, а не с учётом будущих изменений стоимости ценной бумаги. Это 
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является основным недостатком классических моделей, так как невозможно формирование 
эффективного и оптимального инвестиционного портфеля на основании риска и 
доходности, а как следствие невозможно сформировать верное инвестиционное решение. 
Обусловлено это тем, что на рынке ценных бумаг обеспечить доходность возможно 
разными способами: за счёт активной торговли или за счет долгосрочной стратегии 
инвестирования. Для активной торговли характерны высокие трудовые издержки за счёт 
быстрой смены ценных бумаг. При долгосрочной стратегии инвестирования трудовые 
издержки сводятся к минимуму, но при этом увеличивается время ожидания изменения 
стоимости финансового инструмента и происходит упущение потенциально прибыльных 
ценных бумаг. Разные инвесторы выбирают разные способы получения дохода, тем самым 
его невозможно унифицировать на рынке ценных, так как любой способ будет правильным 
по отношению к конкретному инвестору в зависимости от различных факторов [3]. 

В ходе проведенного анализа авторами были выявлены плюсы и минусы 

существующих методических подходов к принятию инвестиционного решения. В 
результате чего, авторами был сделан вывод о невозможности применения в одиночном 
порядке любого из перечисленных методов для принятия инвестиционного решения 
инвестором на рынке ценных бумаг.  

Таким образом, существующие подходы инвестиционного решения на рынке 
ценных бумаг становятся неэффективными, тем самым не удовлетворяют запрос 
современного фондового рынка. Необходимо создание новой методики, удовлетворяющей 
современному финансовому рынку и предпочтениям инвесторов, которая будет сводиться 
не только к принятию решения о риске и доходности, но и разработке определенного 
алгоритма действий. Алгоритм принятия инвестиционного решения должен содержать в 
себе реализацию поставленных универсальных задач инвестирования, которые будут 
подходить любому инвестору [3].  Рассмотрим авторский методический подход принятия 
инвестиционного решения, представленный на рисунке 3. 
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Рисунок 3 – Авторский подход принятия инвестиционного решения на рынке 

ценных бумаг  

Особенностью авторского подхода является последовательный алгоритм действий 
принятия инвестиционного решения, который способствует увеличению вовлеченности 
каждого отдельного инвестора. Процесс принятия инвестиционного решения разделен на 7 
этапов, которые взаимосвязаны между собой. 

На первом этапе принятия инвестиционного решения определяется 
инвестиционное предпочтение инвестора. На данном этапе у определенного субъекта 
экономических отношений возникает потребность в выявлении инвестиционного 
предпочтения под воздействием многих факторов, из которой, в свою очередь, вытекает в 
дальнейшем инвестиционное решение. В статье будет рассмотрено влияние такого 
фактора, как географическое положение. Речь идет о местонахождения инвестора, а также 
инвестиционной активности региона. На данном этапе происходит оценка двух 
взаимосвязанных критериев: активность инвесторов в регионе, которая позволяет оценить 
уровень вовлеченности инвестора в финансовый рынок и его осведомленности, также на 
первом этапе оценивается уровень развития инфраструктура финансового рынка в 
регионе. 

На втором этапе принятия инвестиционного решения определяется вид ценной 
бумаги для дальнейшего инвестирования. Перед инвестором встает задача определения 
конкретного вида финансового инструмента. Каждый финансовый инструмент имеет 
специфические особенности инвестирования для удовлетворения потребностей 
инвесторов. На основании цели, которую он преследует, инвестор принимает решение о 
наиболее комфортной с точки зрения работы ценной бумаге [2]. На фондовом рынке 
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обращается множество ценных бумаг. Основными финансовыми инструментами являются 
акция, облигация, вексель, производные финансовые инструменты – фьючерсы и опционы. 
По данным статистики акции и облигации составляют большую часть торговых операций 
на фондовом рынке, производные финансовые инструменты пользуются меньшей 
популярностью [2]. Данная структура распределения предпочтения по финансовым 
инструментам обусловлена недоверием к производным финансовым инструментам со 
стороны инвесторов. К тому же в России низкий уровень развития рынка фьючерсов и 
опционов [3]. Однако именно производные инструменты являются более современными и 
обладают рядом преимуществ по сравнению с базовыми финансовыми инструментами 
такими как: более высокая доходность по сравнению с акциями и облигациями, более 
низкие транзакционные издержки при совершении торговых операций. Базовые 
финансовые инструменты подойдут для начинающих инвесторов. Они помогут понять 
основы торговой деятельности на фондовом рынке. Производные финансовые 

инструменты рекомендуют использовать инвесторам, имеющим опыт ведения торговых 
операций на финансовом рынке. 

В рамках третьего этапа инвестор после проведения анализа в рамках второго этапа 
выбирает конкретный финансовый инструмент для инвестирования. Выбор происходит с 
использованием технического и фундаментального анализа, а также на основании методов 
экономико-математического моделирования, определяющие будущее изменение 
финансового инструмента [3]. Инвестор останавливает свой выбор на финансовом 
инструменте, который имеет наибольший потенциал роста стоимости. Однако 
рациональные методы решения основываются на исследовании прошлых тенденций, 
поэтому необходимо в комплексе с рациональны использовать иррациональные методы, 
помогающие определить будущую доходность финансового инструмента. 

Четвертый этап принятия инвестиционного решения заключается в 
формировании структуры портфеля, определяя вес выбранной ценной бумаги. 
Инвестиционный портфель должен быть собран таким образом, чтобы при минимальном 
риск приносил максимальный доход. Формирование инвестиционного портфеля 
происходит на основании известных моделей Марковица, Шарпа и Блэка-Шоулзла [1]. 

На пятом этапе принятия инвестиционного решения происходит определение 
точки и индикаторов открытия. Момент входа на рынок является важным этапом 
успешного инвестирования, так как котировки финансовых инструментов находятся в 
постоянном движении. Многие инвесторы делают вход преждевременно или с опозданием, 
в то время как диапазон уже сильно изменился. Открытие позиции возможно при наличии 
конкретного индикатора: новость, публичное раскрытие финансовой отчетности, 
появление статистических данных [3]. Если индикатор срабатывает, то необходимо 

открывать позицию. Данный подход основан на фундаментальном анализе, технический 
анализ позволяет в это время увидеть пробой или отскок от линий поддержки или 
сопротивления цены. При этом инвестор должен быть готов к разным сценариям движения 
котировки. 

На шестом этапе инвестор определяет точку и индикаторы закрытия позиции. С 
момента совершения торговой операции с ценной бумагой происходит изменение 
котировки. В результате изменения котировки инвестор получает убыток или прибыль от 
операции. Финансовый результат инвестор может получить только после совершения 
обратной операции от первоначальной, то есть он должен закрыть позицию [3]. Во многом 
принятие решения о закрытии позиции зависит от психологических факторов инвестора, 
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который старается держать баланс между текущей стоимостью и упущенной будущей 
стоимостью. Именно от умения инвестора закрывать вовремя открытые позиции зависит 
конечный финансовый результат. 

На заключительном седьмом этапе происходит анализ эффективности сделки. 
После совершенного алгоритма действий инвестору необходимо проанализировать 
каждый шаг совершенной торговой операции с ценной бумагой. Необходимо сделать 
анализ факторов, которые повлияли на инвестиционное предпочтение, какие методы 
использовались при принятии решения, правильно ли были подобраны точки открытия, 
закрытия и индикаторы, а также был ли достигнут желаемый результат от совершения 
инвестицию [2] . При обнаружении ошибки в алгоритме, необходимо выявить причину ее 
возникновения и разработать план мероприятий по её устранению при совершении других 
торговых операций на фондовом рынке. На заключительном этапе инвестор анализирует 
доходность от принятого решения. При завершении последнего этапа у инвестора 

сформированы соответствующие выводы, которые он будет использовать при принятии 
последующего инвестиционного решения. 

 Разработанный подход будет эффективен для начинающих инвесторов, у которых 
нет опыта в осуществлении инвестиционной деятельности на рынке ценных бумаг.  
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