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ВЛИЯНИЕ ЦИФРОВЫХ ИНВЕСТИЦИОННЫХ 
ПЛАТФОРМ НА ПОВЕДЕНЧЕСКИЕ 
ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТОРОВ 
ФОНДОВОГО РЫНКА
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Аннотация. Обосновано, что цифровые платформы выступают не только технологическим 
инструментом доступа к инвестиционным операциям, но и самостоятельным фактором формирования 
инвестиционного поведения. Особое внимание уделено таким цифровым практикам вовлечения, как 
push-уведомления, поведенческие подсказки, элементы геймификации, социальные сигналы, рейтинги 
и визуальное выделение популярных активов. На основе зарубежных исследований и актуальных 
нормативно-аналитических материалов показано, что указанные инструменты могут усиливать 
чрезмерную уверенность, стадное поведение, импульсивность сделок, сокращение инвестиционного 
горизонта и недооценку инвестиционных рисков. В работе также подчёркивается актуальность данной 
проблемы для Республики Узбекистан в условиях формирования правовой базы инвестиционных 
платформ и цифровизации фондового рынка.

Ключевые слова: цифровые инвестиционные платформы, фондовый рынок, поведенческие 
финансы, розничные инвесторы, геймификация, цифровые практики вовлечения, инвестиционное 
поведение, финансовая грамотность, стадное поведение, риск.

Annotatsiya. Raqamli platformalar nafaqat investitsiya operatsiyalaridan foydalanish imkonini beruvchi 
texnologik vosita, balki investitsion xulq-atvorni shakllantiruvchi mustaqil omil sifatida ham namoyon bo‘lishi 
asoslab berilgan. Push-bildirishnomalar, xulq-atvorga yo‘naltiruvchi ko‘rsatmalar, geymifikatsiya elementlari, 
ijtimoiy signallar, reytinglar hamda ommabop aktivlarni vizual ajratib ko‘rsatish kabi raqamli jalb etish amaliyotlariga 
alohida e’tibor qaratilgan. Xorijiy tadqiqotlar va dolzarb normativ-tahliliy materiallar asosida mazkur vositalar 
haddan tashqari o‘ziga ishonch, poda xatti-harakati, impulsiv bitimlar, investitsiya ufqining qisqarishi hamda 
investitsion risklarni yetarlicha baholamaslik holatlarini kuchaytirishi mumkinligi ko‘rsatilgan. Shuningdek, 
investitsiya platformalarining huquqiy bazasi shakllanib borayotgani va fond bozori raqamlashtirilayotgan 
sharoitda ushbu masalaning O‘zbekiston Respublikasi uchun dolzarbligi ta’kidlangan.

Kalit so‘zlar: raqamli investitsiya platformalari, fond bozori, xulq-atvor moliyasi, chakana investorlar, 
geymifikatsiya, raqamli jalb etish amaliyotlari, investitsion xulq-atvor, moliyaviy savodxonlik, poda xatti-harakati, 
risk.

Abstract. It is substantiated that digital platforms function not only as technological tools providing 
access to investment operations, but also as independent factors shaping investment behaviour. 
Particular attention is paid to digital engagement practices such as push notifications, behavioural 
prompts, gamification elements, social signals, rankings, and the visual highlighting of popular assets. 
Based on international studies and current regulatory and analytical materials, it is shown that these tools 
may reinforce overconfidence, herd behaviour, impulsive trading, shorter investment horizons, and the 
underestimation of investment risks. The study also highlights the relevance of this issue for the Republic 
of Uzbekistan in the context of the evolving legal framework for investment platforms and the digitalisation 
of the stock market.

Keywords: digital investment platforms, stock market, behavioural finance, retail investors, gamification, 
digital engagement practices, investment behaviour, financial literacy, herd behaviour, risk.
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В В Е Д Е Н И Е
В современных условиях цифровая трансформация финансового рынка существенно изменила 

механизмы участия розничных инвесторов в операциях с ценными бумагами. Если ранее доступ 
к фондовому рынку был в большей степени связан с традиционными брокерскими каналами, 
профессиональными посредниками и относительно высокими транзакционными издержками, то в 
настоящее время цифровые инвестиционные платформы, мобильные торговые приложения, сервисы 
цифровых брокеров (необрокеров), автоматизированные инвестиционные консультанты (robo-advisors) 
и платформы социального трейдинга (social trading platforms) формируют новую модель инвестиционного 
поведения.

Актуальность рассматриваемой темы обусловлена тем, что цифровые платформы не только 
расширяют доступ населения к инвестиционным инструментам, но и непосредственно воздействуют 
на процесс принятия инвестиционных решений. Согласно исследованию J. Freibauer, использование 
торговых приложений оказывает измеримое влияние на инвестиционное поведение пользователей во 
времени, включая изменение их риск-профиля и характера торговой активности. Эмпирическая база 
указанного исследования включает 503 участника и ориентирована на анализ поведения пользователей 
немецких необрокер-платформ. В последующем исследовании 2025 года автор также указывает, 
что длительное использование необрокер-приложений связано с повышением риск-толерантности 
пользователей.

Для Узбекистана тема является особенно актуальной в связи с формированием 
институциональной и нормативной базы инвестиционных платформ. Национальное агентство 
перспективных проектов Республики Узбекистан указывает, что специальный правовой режим 
инвестиционных платформ введён во исполнение постановления Президента Республики 
Узбекистан № ПП-255 от 21 августа 2025 года [1]; его цель состоит в развитии нового сегмента 
финансового рынка и создании альтернативных инвестиционных механизмов. Следовательно, на 
современном этапе важно исследовать не только инфраструктурные и правовые аспекты цифровых 
инвестиционных платформ, но и их влияние на поведенческие особенности инвесторов фондового 
рынка.

В научной литературе цифровые инвестиционные платформы рассматриваются как особый канал 
трансформации инвестиционного поведения. В исследовании J. Freibauer, S. Grawert и M. O. Rieger, 
опубликованном в The European Journal of Finance, анализируется влияние торговые приложения на 
инвестиционное поведение во времени. Авторы используют данные 503 участников, представляющих 
пользователей немецких необрокер-платформ, бывших пользователей и потенциальных пользователей 
таких сервисов. Результаты исследования показывают, что применение торговых приложений связано с 
изменением инвестиционной активности, отношения к риску и характера участия розничных инвесторов 
в фондовом рынке [2].

Существенное значение имеет и последующее исследование J. Freibauer 2025 года, посвящённое 
длительному использованию необрокер-приложений. В нём отмечается, что продолжительное 
использование торговых приложений способствует росту финансовой грамотности пользователей, 
однако её уровень остаётся сравнительно низким, что создаёт риск принятия инвестиционных 
решений при недостаточном понимании рыночных инструментов. Особенно важным для анализа 
является подход IOSCO, поскольку Международная организация комиссий по ценным бумагам 
рассматривает цифровые практики вовлечения инвесторов не только как технологический 
инструмент, но и как фактор поведенческого воздействия. В отчёте IOSCO 2024 года практики 
цифрового взаимодействия определяются как совокупность цифровых инструментов, применяемых 
финансовыми посредниками для привлечения, удержания и стимулирования активности клиентов. 
Для более наглядного анализа целесообразно включить в тезис таблицу, отражающую наиболее 
распространённые виды практики цифрового взаимодействия, выявленные IOSCO на основе опроса 
регуляторов.
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Таблица 1. 
Наиболее распространённые цифровые практики вовлечения инвесторов по данным IOSCO1

№ Вид цифровой практики 
вовлечения

Распространённость, 
%

Потенциальное поведенческое воздействие на 
инвестора

1 Веб-сайты, порталы и 
мобильные приложения 14,0 Упрощают доступ к рынку, повышают частоту 

взаимодействия инвестора с платформой

2 Конкурсы с призами 10,0
Могут стимулировать чрезмерную активность и 

формировать соревновательное инвестиционное 
поведение

3 Социальные сетевые 
инструменты 10,0 Усиливают влияние мнения других участников, 

повышают вероятность стадного поведения

4 Поведенческие подсказки 8,0 Направляют внимание инвестора к определённым 
действиям или активам

5 Уведомления 8,0 Повышают оперативность реакции, но могут 
усиливать импульсивные сделки

6 Чат-боты 6,0
Создают ощущение постоянной поддержки, но 

могут усиливать доверие к автоматизированным 
рекомендациям

7 «Популярные» или 
«топовые» акции 6,0 Формируют эффект социальных норм и привлекают 

внимание к активам, выбранным большинством

8 Таблицы лидеров 6,0 Усиливают сравнение с другими инвесторами и 
соревновательность

9 Значки и цифровые 
награды 4,0 Повышают эмоциональную вовлечённость и 

элементы геймификации

10 Подписки и уровни 
членства 4,0 Формируют привязку пользователя к платформе и 

стимулируют регулярную активность

Значимым направлением являются социальные и соревновательные элементы. На конкурсы с 
призами и социальные сетевые инструменты приходится по 10,0 % выявленных IOSCO практик. Их 
влияние особенно важно с позиции поведенческих финансов, поскольку такие элементы могут смещать 
инвестиционное решение от рациональной оценки риска и доходности к эмоциональной реакции, 
ориентации на других участников и стремлению к краткосрочному результату. В результате возрастает 
вероятность стадного поведения, чрезмерной торговой активности и недооценки инвестиционных 
рисков.

На уведомления и поведенческие подсказки приходится по 8,0 % практик, выявленных IOSCO. 
Их влияние состоит в том, что они направляют внимание инвестора к определённому действию в 
конкретный момент времени. Например, push-уведомление о росте цены акции, повышенном спросе 
или популярности определённого инструмента может побудить инвестора к оперативному совершению 
сделки при ограниченном предварительном анализе фундаментальных факторов. В традиционной 
модели инвестор, как правило, принимает решение после обращения к брокеру, изучения аналитики 
или самостоятельной оценки финансового инструмента. В цифровой модели процесс принятия решения 
становится более быстрым и фрагментированным: инвестор получает уведомление, видит визуальный 
сигнал, сравнивает себя с другими пользователями, реагирует на популярность актива и совершает 
сделку посредством нескольких последовательных операций в приложении. Именно в этом заключается 
один из значимых поведенческих эффектов цифровых платформ.

Применительно к Узбекистану данный вопрос приобретает особую актуальность, поскольку 
национальный рынок находится на этапе институционального формирования цифровых инвестиционных 
платформ. Национальное агентство перспективных проектов Республики Узбекистан указывает, что 
порядок деятельности инвестиционных платформ утверждён во исполнение постановления Президента 
Республики Узбекистан № ПП-255 от 21 августа 2025 года [1]. В рамках данного режима инвестиционная 

1	  Источник: составлено автором на основе данных IOSCO, Digital Engagement Practices (DEPs): Final Report FR/07/2025, 
2025 [6].
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платформа рассматривается как новый механизм привлечения средств и расширения доступа к 
инвестиционным возможностям.

Однако для развивающегося фондового рынка важна не только цифровизация доступа, но и 
оценка поведенческих последствий такой цифровизации. Если платформа стимулирует инвестора к 
частым сделкам, ориентирует его на популярные активы, использует игровые элементы и визуальные 
сигналы, то возникает риск усиления поведенческих искажений. С одной стороны, цифровые 
инвестиционные платформы способствуют повышению финансовой инклюзии, расширяют доступ 
населения к фондовому рынку, снижают транзакционные барьеры и способствуют развитию розничного 
инвестирования. С другой стороны, цифровая архитектура платформ может усиливать поведенческие 
отклонения от рациональной модели принятия решений, особенно среди начинающих инвесторов, 
обладающих ограниченным опытом и уровнем финансовых знаний. На основании рассмотренных 
зарубежных исследований и актуальных нормативно-аналитических материалов [4] можно сделать 
вывод, что цифровые инвестиционные платформы выступают не только технологическим каналом 
доступа к фондовому рынку, но и самостоятельным фактором формирования инвестиционного 
поведения. Их влияние проявляется в изменении частоты сделок, отношения инвесторов к риску, 
степени эмоциональной вовлечённости, восприимчивости к социальным сигналам и склонности к 
краткосрочным инвестиционным решениям.

Результаты исследований Ontario Securities Commission также подтверждают, что геймификация 
и иные поведенческие техники, применяемые цифровыми торговыми платформами, требуют особого 
внимания с позиции защиты инвесторов [7]. В частности, регуляторные исследования подчёркивают, что 
такие элементы могут стимулировать более частую торговую активность и влиять на выбор конкретных 
активов, особенно среди начинающих розничных инвесторов. В Республике Узбекистан данная проблема 
приобретает особую актуальность в связи с формированием правовой базы инвестиционных платформ. 
Национальное агентство перспективных проектов Республики Узбекистан отмечает, что специальный 
правовой режим инвестиционных платформ введён во исполнение постановления Президента 
Республики Узбекистан № ПП-255 от 21 августа 2025 года и направлен на развитие нового сегмента 
финансового рынка, а также создание альтернативных инвестиционных механизмов. Следовательно, 
развитие цифровых инвестиционных платформ в Узбекистане должно сопровождаться не только 
институциональным и технологическим регулированием, но и оценкой их поведенческого воздействия 
на инвесторов.

В Ы В О Д Ы  И  Р Е К О М Е Н Д А Ц И И
Особое внимание должно быть уделено push-уведомлениям, визуальным стимулам, рейтингам, 

элементам геймификации, демонстрации «популярных» активов и иным инструментам, которые могут 
побуждать инвестора к немедленному совершению сделки. Предупреждения о рисках не должны носить 
формальный характер. Они должны быть краткими, понятными, визуально заметными и размещаться 
непосредственно перед совершением инвестиционного действия, особенно если операция связана 
с высокорисковыми активами или сложными финансовыми инструментами. В условиях Узбекистана 
целесообразно проведение самостоятельных эмпирических исследований поведения пользователей 
цифровых инвестиционных платформ. Цифровые инвестиционные платформы следует рассматривать 
как важный, но неоднозначный инструмент развития фондового рынка. С одной стороны, они 
расширяют доступ населения к инвестиционным возможностям, способствуют финансовой инклюзии и 
ускоряют цифровизацию рынка капитала. С другой стороны, при недостаточном уровне регуляторных и 
поведенческих механизмов защиты инвесторов они могут повышать вероятность принятия недостаточно 
обоснованных инвестиционных решений и увеличивать риски финансовых потерь.
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