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Аннотация

Статья посвящена разработке стратегии управления индивидуальным ин-
вестиционным счетом (ИИС) с учетом поведенческих факторов, влияющих 
на принятие инвестиционных решений. Исследование базируется на ана-
лизе динамики развития рынка ИИС в Российской Федерации, включая 
статистические данные по количеству открытых счетов, объему активов и 
торговым оборотам, а также на выявлении и оценке поведенческих пред-
взятостей у инвестора. В работе представлены методологические подходы 
к идентификации таких когнитивных искажений, как эффект диспозиции, 
чрезмерная самоуверенность и эффект большинства, с последующим 
ранжированием их значимости для конкретного инвестора. На основе про-
веденного анализа предложены конкретные рекомендации по оптимизации 
инвестиционной стратегии, направленные на минимизацию негативного 
влияния поведенческих факторов и повышение эффективности управления 
портфелем ИИС.

Abstract
This article focuses on developing an individual investment account (IIA) man-
agement strategy that considers behavioral factors influencing investment 
decisions. The study is based on an analysis of the dynamics of the IIA market 
in the Russian Federation, including statistical data on the number of open 
accounts, asset volume, and trading turnover, as well as the identification and 
assessment of investor behavioral biases. The paper presents methodological 
approaches to identifying cognitive biases such as the disposition effect, over-
confidence, and the majority effect, followed by a ranking of their significance 
for each investor. Based on the analysis, specific recommendations for optimiz-
ing the investment strategy are proposed, aimed at minimizing the negative 
impact of behavioral factors and improving the effectiveness of IIA portfolio 
management.
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ВВЕДЕНИЕ

Актуальность данной темы обусловлена растущей 
популярностью ИИС среди российских инвесторов 
как инструмента для долгосрочного накопления ка-
питала и получения налоговых льгот. Несмотря на 
преимущества ИИС, успешное управление им тре-
бует не только понимания рыночных механизмов и 
финансовых инструментов, но и учета психологиче-
ских особенностей самих инвесторов.

Инвестиционные компании предлагают разно-
образные финансовые продукты, способные обес-
печить более высокую доходность по сравнению с 
банковскими вкладами, при этом минимизируя ри-
ски. Индивидуальные инвестиционные счета (ИИС) 
стали одним из ключевых инструментов, способству-
ющих популяризации финансовых знаний, повыше-
нию инвестиционной активности и привлечению 
средств граждан на фондовый рынок [2]. ИИС по-
зволяют не только приумножать капитал и диверси-
фицировать портфель, но и получать налоговые 
вычеты, что делает их особенно привлекательными.

Вместе с тем исследования показывают, что тра-
диционные модели рационального инвестора часто 
не соответствуют реальному поведению участников 
рынка. Интеграция принципов поведенческих фи-

нансов в стратегии управления портфелями стано-
вится необходимым условием для повышения их 
эффективности.

Появление ИИС в России в 2015 г. стало важным 
шагом в развитии отечественного фондового рынка. 
Концепция ИИС, заимствованная из опыта США 
(IRA, ISA) и Великобритании (ISA), а также Японии 
(NISA) и Канады (TFSA), была адаптирована к рос-
сийским реалиям. 

Сегодня индивидуальный инвестиционный счет 
является одним из популярных финансовых инстру-
ментов для долгосрочного накопления и защиты 
средств от инфляции и все еще не теряет своей по-
пулярности. Правильно подобранная стратегия по-
зволит инвестору оптимизировать налоговые обяза-
тельства, увеличить доход от инвестиций и избежать 
убытков. 

МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ

В рамках исследования применяется комплекс 
методов: анализ динамики рынка ИИС, статистиче-
ских и аналитических данных, разработка и приме-
нение авторской методики для выявления и ранжи-
рования поведенческих предвзятостей инвесторов, 
анализ конкретных инвестиционных сделок, моде-
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лирование и сравнение доходности стратегий с 
учётом и без учёта выявленных искажений, а также 
формирование практических рекомендаций по оп-
тимизации управления ИИС для минимизации не-
гативного влияния поведенческих факторов.

РЕЗУЛЬТАТЫ

В соответствии с пунктом 1 статьи 10.2-1 ФЗ-39 
«О рынке ценных бумаг», индивидуальный инвести-
ционный счет – «счет внутреннего учета, предназ-
наченный для обособленного учета денежных 
средств, ценных бумаг и драгоценных металлов кли-
ента, обязательства по договорам, которые заклю-
чены за счет конкретного клиента и который откры-
вается в соответствии с данным Федеральным зако-
ном и нормативными актами Банка России» [1]. 
Исходя из данного определения ИИС определяется 
как счет, который может открыть участник рынка 
ценных бумаг, имеющий лицензию на данный вид 
деятельности для инвестирования физическим ли-
цом свободных денежных средств [3]. 

Индивидуальный инвестиционный счет является 
специализированным инвестиционным инстру-
ментом с преференциальным налоговым статусом, 
предоставляющим физическим лицам возможность 
осуществлять инвестиции в различные ценные бу-
маги и финансовые инструменты для приумножения 
капитала. Данный механизм введен в Российской 
Федерации в качестве инструмента стимулирования 
долгосрочного инвестирования, направленного на 
решение стратегических задач по привлечению до-
полнительной ликвидности на отечественный фон-
довый рынок, расширению круга частных инвесто-
ров и оптимизации налоговой нагрузки для гра-
ждан, участвующих в инвестиционной деятель-
ности. Он предоставляет возможность инвестору 
иметь диверсифицированный портфель и приобре-
тать на свою позицию разные финансовые инстру-
менты [4].

По состоянию на 1-й квартал 2025 г. число счетов 
ИИС составило 6,1 млн, аналогично, как и в  
4-м квартале 2024 г., но при этом количество счетов 
ИИС-ДУ снижается, следовательно, можно сделать 
вывод о том, что данный инструмент инвестирова-
ния является привлекательным для инвесторов. При 
этом, когда 1 января 2024 г. был запущен новый тип 
ИИС-3, темп прироста заметно сократился, так как 
появилась одна из самых важных угроз – неполуче-
ние налогового вычета. Правительство Российской 
Федерации может отменить данные вычеты или ин-
вестор может не выполнить необходимые условия 
для того, чтобы получить их. Помимо этого, прирост 
количества ИИС за год составил 56 тыс. и был одним 

из самых низких с момента запуска данного инстру-
мента (рис. 1) [4].

 

Рис. 1. Количество ИИС, млн ед.
Источник: составлено автором на основе [5].

Заметно сокращается доверительное управление 
ИИС. В основном это связано с тем, что с начала 
года управляющие компании могут предлагать кли-
ентам только индивидуальные стратегии, которые 
подразумевают более высокие комиссии за управ-
ление. Также можно отметить, что приток средств 
на ИИС сохраняется на высоком уровне, а положи-
тельная переоценка российских ценных бумаг спо-
собствовала заметному росту объемов портфелей [5]. 
Количество индивидуальных инвестиционных счетов 
в мае составило 6,08 млн (+45 тыс. открытых ИИС за 
май, против 16 тыс. в апреле), а торговый оборот со-
ставил в мае 2025 г. 234,3 млрд руб. В основном сделки 
происходили с акциями и составили 61%, с облига-
циями и составили 16%, а также с паями – 23% [6]. 

Нетто-взносы и положительная переоценка пор-
тфелей привели к росту портфелей ИИС до 637 млрд 
руб. в 1-м квартале 2025 г. По данным крупнейших 
инвестиционных компаний, стоимость активов на 
ИИС нового типа составил 183 млрд руб., что на  
67 млрд руб. больше, чем в 4-м квартале 2024 г.  
(рис. 2) [5].

 

Рис. 2. Активы ИИС, млрд руб.
Источник: составлено автором на основе [5].

Средний размер брокерских счетов ИИС в 2025 г. 
увеличился на 7 тыс. руб., в рамках ДУ счета ИИС 
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также выросли и достигли 209 тыс. руб., что является 
максимумом с 2023 г. (рис. 3). 

1 января 2024 г. был запущен новый тип ИИС, 
который объединил в себе две налоговые льготы, 
минимальный срок открытия счета ИИС увели-
чился, поэтому темпы прироста открытых новых 
типов ИИС-3 несколько замедлились [2].

Формирование стратегии управления индивиду-
альным инвестиционным счетом подразумевает про-
цесс определения целей инвестора, приемлемого 
уровня риска, выбора ценных бумаг и учет поведен-
ческих предвзятостей инвестора для достижения 
определенного уровня доходности [10]. 

Стратегия управления индивидуальным инвести-
ционным счетом состоит из следующих этапов: 
1)	 определение целей и задач инвестора и соответ-

ствие их профилю инвестора и его характеристи-
кам;

2)	 анализ и выявление поведенческих предвзятостей 
у инвестора; 

3)	 оценка и анализ финансовых инструментов, их 
рисков и доходности; 

4)	 выбор инструментов и дальнейшая покупка, и 
продажа активов; 

5)	 регулярный мониторинг и анализ портфеля на 
соответствие и проявление поведенческих пред-
взятостей и внесение изменений, корректировка 
портфеля [7]. 
Для формирования собственной эффективной 

стратегии управления ИИС возьмем за основу самую 
популярную, которой придерживается большинство 
инвесторов – вложения в акции. 

Основными характеристиками клиента, который 
придерживается данной стратегии, могут быть [8]: 
цель инвестора – получить сверхдоходность, исполь-

зовать возможности преумножения капитала в не-
сколько раз при высоком уровне доходности и по-
лучать дивиденды; пол- мужской; возраст – 35 лет; 
образование – высшее; географическая принадлеж-
ность: г. Москва; инвестиционный опыт – около  
6 лет; вложения происходят в акции российских ком-
паний; вид ИИС – брокерский; открытие ИИС –  
14 апреля 2023 г.; тип налогового вычета: вычет на 
взнос и вычет на доход при трансформации в 
ИИС-3 либо один из вычетов – вычет на взнос или 
вычет на доход; уровень и активность торговли – 
активная торговля акциями российских компаний, 
попытка «поймать» краткосрочные тренды; источ-
ники информации для принятия решений – раз-
личные Telegram-каналы в сфере инвестиций, фо-
румы инвесторов, аналитика брокеров, российские 
финансовые новостные сайты (Финам, БКС, РБК, 
Московская биржа, C-bonds, Интерфакс, Frank Me-
dia). 

В результате анализа сделок клиента, видно, что 
из девяти только три сделки были с убытком, это 
свидетельствует о возможном высоком уровне тор-
говли у инвестора и наличии поведенческих пред-
взятостях при принятии инвестиционных решений 
[12]. Сделки инвестора и сопутствующие поведен-
ческие предвзятости представлены в табл. 1.

Таблица 1

Анализ сделок на наличие поведенческих предвзятостей 
у инвестора

Номер 
сделки

Тикер 
актива Выявленные поведенческие предвзятости

1 POLY •	 эффект большинства: «все мои знакомые го­
ворят», «пошли слухи»; 

•	 предвзятость подтверждения: скоро делистинг 
акций, но при этом решаюсь купить, хотя все 
только продают данную бумагу;

Рис. 3. Средний размер ИИС, тыс. руб.
Источник: составлено автором на основе [5].
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Номер 
сделки

Тикер 
актива Выявленные поведенческие предвзятости

•	 чрезмерная самоуверенность: «финансовый 
консультант сказал, что выручка организации 
растет и акции привлекательны»;

•	 эффект якоря: «вдруг отрастет» на новостях;
•	 эффект ошибки игрока: инвестор думает, так 

как актив падает, то разворот близок, следо­
вательно, и получает убыток;

•	 эффект диспозиции: удержание убыточной 
позиции

2 GMKN •	 эффект большинства: «рекомендации от бро­
кера»; 

•	 эффект диспозиции: быстрая фиксация при­
были

3 X5 •	 эффект репрезентативности: «данная отрасль 
мне дала солидный минус, не буду брать ак­
ции компаний ритейлов»; 

•	 эффект якоря: ожидание роста на новостях;
•	 статус-кво: оставлять убыточную бумагу в 

портфеле и ничего не менять; 
•	 чрезмерная самоуверенность: вера в историю 

роста бумаги; 
•	 неприятие потерь: продажа из-за «испугался 

и продал»; 
•	 эффект диспозиции: удержание падающего 

актива; 
•	 эффект ошибки игрока: рынок упал, есть 

шанс разворота

4 MGNT •	 эффект большинства: «все ждут новостей о 
дивидендах»; 

•	 эффект якорения: ожидание роста на ново­
стях; 

•	 эффект диспозиции: быстрая фиксация при­
были

5 MRKC •	 эффект большинства: «аналитики посовето­
вали купить»; 

•	 эффект диспозиции: быстрая фиксация при­
были

6 MRKP •	 эффект диспозиции: быстрая фиксация при­
были по прибыльному активу

7 SMLT •	 чрезмерная самоуверенность: «вдруг будет 
дальнейший отскок»; 

•	 эффект якоря: вера в то, что текущая цена – 
«дно»; 

•	 эффект диспозиции: удержание падающего 
актива; 

•	 эффект ошибки игрока: «вдруг будет даль­
нейший отскок»; 

•	 эффект большинства: «послушаю аналити­
ков»; 

•	 неприятие потерь: продажа из-за «нервы не 
выдержали»;

•	 предвзятость подтверждения: «компания раз­
вивается в регионах и потенциал роста при­
сутствует…акции компании несут потери», 
знаки, которые говорят о продаже акций

8 SNGS •	 эффект диспозиции: быстрая фиксация при­
были 

9 SNGSP •	 эффект большинства: «все Telegram-каналы 
пишут»;

•	 эффект диспозиции: фиксация прибыли перед 
откатом или корректировкой, что может быть 
и рационально, но часто делается из страха 
потерять уже имеющееся

Источник: составлено автором на основе разработанной методики 
оценки поведенческих предвзятостей.

Представим качественную оценку поведенческих 
предвзятостей инвестора в соответствии с разрабо-
танной методикой оценки поведенческих предвзя-

тостей. Также введем дополнительные качественные 
показатели для более точной оценки поведенческих 
предвзятостей (табл. 2). 

Таблица 2

Качественные показатели оценки поведенческих предвзятостей 
инвестора

Название 
показателя Формула расчета Итоговое 

значение Интерпретация

Общий индекс 
подверженно­
сти (ОИП)

ОИП = ∑(Вi × Кi) / 
∑Вi, где Вi — вес 
предвзятости (5–
25 баллов);
Кi — оценка 
уровня проявления 
предвзятости (0–4 
балла);
∑Вi — сумма ве­
сов всех выявлен­
ных предвзятостей

2,44 Значение 2,44 по­
падает в диапазон 
1,81–2,55 (Сред­
ний). Это указы­
вает на суще­
ственное влияние 
нескольких ключе­
вых предвзятостей 
на инвестицион­
ные решения кли­
ента

Коэффициент 
осознанности 
(КО)

КО = ∑(Баллы 
осознанности) / 
(Количество выяв­
ленных предвзято­
стей × 2)

0,2 0,2 (< 0,3) указы­
вает на низкий 
уровень осознан­
ности инвестора 
своих поведенче­
ских искажений

Индекс финан­
сового влияния 
(ИФВ)

ИФВ = ∑(Баллы 
последствий × Вес 
предвзятости) / 
∑(Максимальные 
возможные баллы 
последствий × 
Вес)

0,51 Значение 0,51 по­
падает в диапазон 
0,41–0,6 (Сред­
нее). Это озна­
чает, что поведен­
ческие предвзя­
тости заметно сни­
жают 
эффективность 
инвестиций инвес­
тора

Источник: составлено автором на основе разработанной методики 
оценки поведенческих предвзятостей инвестора.

На основе методики были выявлены три доми-
нирующие предвзятости у инвестора: эффект дис-
позиции (100 баллов), чрезмерная самоуверенность  
(75 баллов), эффект большинства (60 баллов)  
(табл. 3). 

Таблица 3

Ранжирование предвзятостей инвестора

№ Поведенческая предвзятость Вес 
(Вi)

Уровень 
проявления 

(Ki)

Итоговый 
балл 

(Вi × Ki)

1 Эффект диспозиции 25 4 100

2 Чрезмерная самоуверенность 25 3 75

3 Эффект большинства 20 3 60

4 Предвзятость подтверждения 20 2 40

5 Эффект якоря 20 2 40

6 Неприятие потерь 15 2 30

7 Ошибка игрока 10 2 20

8 Статус-кво 10 1 10

9 Эффект репрезентативности 10 1 10

10 Эффект фрейминга 5 1 5

Источник: составлено автором на основе авторской методики оценки 
поведенческих предвзятостей инвестора.

Окончание табл. 1
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Для разработки мер с целью формирования стра-
тегии управления ИИС, опишем индивидуальный 
профиль инвестора после оценки стратегии управ-
ления вместе с поведенческими предвзятостями: 
инвестор является активным и импульсивным, ори-
ентированным на российские акции. Его решения 
сильно подвержены влиянию новостного фона, мне-
ний из Telegram-каналов и форумов (эффект стад-
ного поведения). Он склонен переоценивать свои 
аналитические способности и удачу (эффект чрез-
мерной самоуверенности, эффект ошибка игрока), 
особенно при попытках веры в данный актив и в то, 
что котировки акций вырастут. Ключевой проблемой 
является проявление эффекта диспозиции: инвестор 
слишком рано фиксирует небольшую прибыль по 
выросшим в цене бумагам (GMKN, MGNT, MRKC, 
MRKP, SNGS, SNGSP) и патологически долго удер-
живает убыточные или малоподвижные позиции 
(POLY, X5, SMLT), цепляясь за первоначальную цену 
покупки или идею (эффект якорения). Убытки вы-
зывают сильный эмоциональный дискомфорт, при-
водя к запоздалым и часто необоснованным прода-
жам (избегание потерь). 

Тип поведенческого инвестора — индивидуалист 
(независимый) [10; 11]. Этот инвестор интересуется 
фондовым рынком и инвестициями, у него присут-
ствует свое мнение и взгляд на инвестиционные ре-
шения. Стиль торговли у инвестора активный, риск 
чуть выше среднего, но при этом он любит спеку-
лировать, умеет критически мыслить. 

ОБСУЖДЕНИЕ И ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Разработка стратегии управления индивидуаль-
ным инвестиционным счетом представляет собой 
один из ключевых этапов инвестиционной деятель-
ности. Результативность последующих операций 
напрямую зависит от качества и обоснованности 
выбранной стратегии, которая должна учитывать 
поведенческие искажения при принятии решений, 
что позволяет обеспечить объективность инвести-
ционного выбора и формирование оптимальной 
структуры портфеля [2].

С целью эффективного применения разработан-
ной стратегии управления индивидуальным инвес-
тиционным счетом, следует обратить внимание на 
ряд рекомендаций для инвестора. 
1.	 Эффект диспозиции: использовать трейлинг-

стоп, т.е. для прибыльных позиций использовать 
трейлинг-стоп (например, 5–7% от достигнутого 
максимума) для защиты прибыли, но давая воз-
можность бумаге расти и как только произошел 
разворот, то фиксация позиции и закрытие на 
выгодных условиях [9]; перед покупкой любой 

акции четко определить и записать не только це-
левую цену продажи, но и цену стоп-лосса (на-
пример, –7% или –10% от цены входа) или 
условия (например, отсутствие позитивных но-
востей в течение трех месяцев по «идейной» по-
купке); регулярный пересмотр позиции в порт-
феле, что поможет выявить «красные флаги» и 
внести коррективы в портфель. 

2.	 Чрезмерная самоуверенность: вести дневник и 
записывать все свои инвестиционные идеи, про-
гнозы и причины для них. Регулярно сверяться, 
какие из них сбылись, а какие нет, чтобы объек-
тивно оценивать свои способности; снизить «кре-
дит доверия» новостям/каналам и помнить, что 
большинство новостей и «горячих идей» в пу-
бличном поле уже отыграны рынком; учитывать 
риск и перед открытием сделки думать не только 
о прибыли, но и о том, сколько инвестор готов 
потерять денег из своего портфеля, если рынок 
будет против инвестора; поддерживать баланс 
между уверенностью и смирением – избегать вы-
сокомерия и быть открытым к новому опыту и 
знаниям; признавать ограничения и говорить «я 
не знаю» — отправная точка для обучения и для 
развития компетенций. 

3.	 Эффект большинства: если возникает сильное 
желание купить актив, о котором «все говорят», 
отложить сделку на 48 часов для дополнительного 
анализа и остывания эмоций; диверсификация 
источников информации — не полагаться на 1–2 
Telegram-канала и первые выпадающие источ-
ники; ограничение влияния внешних источни-
ков, так как медиа часто нагнетают обстановку 
вокруг трендов; лучшее решение следовать за 
цифрами и фактами, а не за мнением и советами 
других, необходимо проверять данные, которые 
подтверждают или опровергают решение; разра-
ботать личный инвестиционный план для того, 
чтобы не подаваться рыночной панике или чрез-
мерному оптимизму.
Таким образом, доходность и финансовой резуль-

тат по проанализированной стратегии управления 
ИИС без учета поведенческих предвзятостей в со-
ответствии с вложенными денежными средствами в 
размере 800 000 руб. за 2023 и 2024 гг. составили 
1,65% и 13 200,3 руб. Это свидетельствует о том, что 
игнорирование поведенческих предвзятостей при-
водит к снижению доходности и финансового ре-
зультата при реализации стратегии управления ИИС. 
Финансовый результат с учетом поведенческих пред-
взятостей может составить примерно 565 232,5 руб. 
и доходность около 71%. Данная доходность и фи-
нансовый результат вполне возможны, потому что 

НИР. Экономика фирмы (№ 1 (54), 2026). 77: 87–93



92

инвестор активно торгует, в том числе акции могут 
вырасти в цене в краткосрочном периоде. Эти по-
казатели объясняются тем, что инвестор выбирает 
финансовые инструменты в портфель для кратко-
срочной спекуляции и с высокой волатильностью, 
что нетипично по сравнению с остальными финан-
совыми инструментами.

В заключение предложим для инвестора систему 
правил для принятия решений по сформированной 
стратегии управления ИИС с учетом поведенческих 
предвзятостей.
1.	 Не менее 30% портфеля следует держать в кон-

сервативных инструментах (ОФЗ, фонды денеж-
ного рынка) для того, чтобы снизить риски про-
садки портфеля и резкой покупки финансовых 
инструментов «на эмоциях».

2.	 Размер одной позиции в акциях – не более 5–7% 
от капитала, выделенного на акции, это необхо-
димо для диверсификации средств между портфе-
лем и хеджировании рисков. 

3.	 Перед покупкой каждой акции составить краткий 
инвестиционный меморандум: идея, драйверы 
роста, риски, целевая цена, стоп-лосс. 

4.	 	Не усреднять убыточную позицию без наличия 
фундаментальных оснований для этого. «Просто, 

потому что стало дешевле» – не причина действо-
вать.

5.	 Регулярно (хотя бы раз в месяц) проводить анализ 
портфеля, фиксировать небольшие убытки по 
бесперспективным позициям. 

6.	 Проводить анализ прошлых сделок инвестора.
7.	 Перед покупкой или продажей того или иного 

актива необходимо помнить о целях инвестора, 
рисках. 

8.	 Необходимо учитывать реальные затраты и до-
ходы, мониторить неуправляемые факторы и 
угрозы.
Индивидуальный инвестиционный счет является 

мощным инструментом для формирования долгос-
рочных инвестиций и приумножения капитала. Од-
нако эффективность его использования во многом 
зависит от грамотного выбора инвестиционной стра-
тегии и умения управлять собственными поведен-
ческими предвзятостями. Учет психологических 
аспектов в инвестиционном процессе позволяет пе-
рейти от импульсивных и иррациональных решений 
к взвешенным и прибыльным действиям, что в ко-
нечном итоге способствует достижению финансовых 
целей инвестора и укреплению его финансового 
благосостояния.
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