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Резюме 

Актуальность исследования определяется тем, что в Монголии индивидуальное инвестирование 

находится на стадии формирования, и участие населения в фондовом рынке остаётся низким. Недоста-

точная изученность факторов индивидуального инвестиционного поведения осложняет разработку мер 

по расширению финансовой инклюзивности. Анализ социально-демографических и поведенческих характе-

ристик позволяет выявить ключевые стимулы и барьеры, влияющие на инвестиционные решения, и спо-

собствует укреплению долгосрочной финансовой культуры. 

Цель исследования состоит в комплексной оценке влияния социально-демографических и поведенче-

ских факторов на вероятность участия в фондовом рынке и величину инвестируемых средств в условиях 

Монголии, а также в выявлении механизмов, формирующих различия в инвестиционном поведении. 

Задачи исследования включают: определение влияния пола, возраста, размеров домохозяйства и до-

хода на вероятность приобретения акций; оценку воздействия инвестиционного горизонта, образования, 

опыта и специализированного обучения на объём инвестиций; сопоставление различных моделей для вы-

явления устойчивых детерминант. 

Методология. Методология основана на анализе данных 868 респондентов, собранных за шестна-

дцать дней, из которых 519 являются активными инвесторами. Применяются пробит-модель для оценки 

участия и модель Тобита для анализа объёмов инвестиций. 

Результаты. Получено, что пол, возраст, размер домохозяйства и доход статистически значимо 

влияют на участие, тогда как доход, пол, опыт, образование, обучение и инвестиционный горизонт су-

щественно увеличивают объём инвестиций. 

Выводы. Результаты подчёркивают необходимость расширения финансового образования, практи-

ко-ориентированной подготовки и стимулирования долгосрочного планирования для увеличения вовлечён-

ности населения и укрепления инвестиционной среды Монголии. 
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Abstract 

The relevance of this study arises from Mongolia’s emerging retail investment landscape, where public 
participation in the stock market remains limited. The insufficient understanding of individual investment behavior 
complicates efforts to enhance financial inclusion. Examining socio-demographic and behavioral characteristics helps 
identify the incentives and constraints shaping investment decisions and strengthens the foundation for long-term 
financial culture. 

The purpose of the study is to provide a comprehensive assessment of how socio-demographic and behavioral 
factors influence both the likelihood of participating in the stock market and the amount invested, as well as to clarify 
the mechanisms through which differences in investment behavior emerge. 

Objectives. The objectives include evaluating the effects of gender, age, household size, and income on the 
probability of purchasing stocks; assessing how investment horizon, education, prior experience, and specialized 
training affect investment amounts; and comparing model specifications to identify stable determinants of investment 
activity. 

Methodology. The methodology relies on a dataset of 868 respondents collected over sixteen days, of whom 
519 were identified as active investors. A probit model is applied to estimate participation probabilities, while a Tobit 
model examines the determinants of investment amounts. 

Results. The findings show that gender, age, household size, and income significantly influence participation 
decisions, whereas income, gender, investment horizon, education, experience, and training strongly increase 
investment volume. 

Conclusions. The study highlights the need to expand financial education, strengthen practice-oriented 
training, and promote long-term planning as key measures to increase public engagement and support the 
development of a more robust investment environment in Mongolia. 
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*** 

Введение 

Инвестиционные решения представ-

ляют собой фундаментальный элемент 

финансового поведения, определяющий 

процессы накопления индивидуального 

благосостояния и функциональную эф-

фективность рынков капитала. Несмотря 

на доминирование в классической фи-

нансовой теории предпосылки о рацио-

нальности инвесторов, максимизирую-

щих ожидаемую полезность, современная 

научная дискуссия всё более подчёркива-

ет значимость социодемографических 

характеристик: возраста, пола, уровня 

образования, дохода, профессии и семей-

ного статуса ‒ как ключевых показателей 

инвестиционного выбора. Указанные 

факторы формируют не только доступ к 
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финансовым ресурсам, но и опосредуют 

влияние поведенческих искажений, субъ-

ективных представлений о риске и уров-

ня финансовой грамотности, тем самым 

воздействуя на структуру инвестицион-

ного портфеля и долгосрочные финансо-

вые результаты. 

Всё больше исследований подчёрки-

вают важность демографических харак-

теристик в объяснении различий в пове-

дении инвесторов. Например, возраст 

тесно коррелирует с толерантностью к 

риску: молодые инвесторы, как правило, 

более склонны к инвестициям с высоким 

риском и высокой доходностью по срав-

нению со старшими возрастными груп-

пами, которые отдают приоритет сохра-

нению капитала. Гендерные различия 

также хорошо задокументированы: муж-

чины, как правило, демонстрируют более 

высокую уверенность и склонность к 

риску, в то время как женщины часто 

придерживаются более консервативных 

стратегий, делая акцент на безопасности 

и стабильности [1]. Аналогично: уровень 

образования и дохода положительно кор-

релирует с финансовой грамотностью, 

диверсификацией и способностью интер-

претировать сложные рыночные сигналы 

[2]. Эти выводы ставят под сомнение 

универсальность моделей рационального 

выбора и подчёркивают необходимость 

учёта социально-демографического раз-

нообразия в инвестиционном анализе. 

Современные систематические ис-

следования акцентируют внимание на 

том, что социодемографические характе-

ристики тесно взаимодействуют с эле-

ментами поведенческих финансов: эври-

стиками, эффектом избыточной уверен-

ности, стадным поведением и др. ‒ и тем 

самым формируют инвестиционные ис-

ходы [3]. Например, высокий уровень об-

разования уменьшает подверженность 

когнитивным искажениям, тогда как лица 

с низкой финансовой грамотностью чаще 

ориентируются на социальные сигналы 

или краткосрочные рыночные тенденции. 

Различия в доходах и профессиональном 

статусе обусловливают не только мас-

штаб инвестиций, но и их структурную 

направленность: инвесторы с высокими 

доходами, как правило, формируют более 

диверсифицированные портфели, вклю-

чающие акции, облигации и недвижи-

мость, тогда как низкодоходные группы 

ограничиваются преимущественно кон-

сервативными и краткосрочными финан-

совыми инструментами [4]. 

Изучение указанных взаимосвязей 

приобретает особую актуальность для 

развивающихся рынков, где сохраняются 

существенные разрывы в уровне финан-

совой грамотности, доступе к финансо-

вым услугам и участии населения в рын-

ке капитала. Анализ влияния социодемо-

графических факторов на инвестицион-

ные решения позволяет формулировать 

обоснованные рекомендации для госу-

дарственных институтов и финансовых 

организаций, включая разработку целе-

вых программ финансового просвещения, 

создание инклюзивных инвестиционных 

продуктов и повышение качества кон-

сультативных услуг. Настоящее исследо-

вание вносит вклад в развитие научной 

литературы посредством систематиче-

ского рассмотрения того, каким образом 

социодемографические характеристики 

формируют инвестиционное поведение, и 

предлагает теоретически и практико-

ориентированные выводы, направленные 

на совершенствование процессов приня-

тия решений инвесторами. 

Социально-демографические факто-

ры играют не второстепенную, а цен-

тральную роль в инвестиционном пове-

дении. Они влияют на толерантность к 

риску, выбор портфеля и восприимчи-

вость к поведенческим искажениям, что 

делает их критически важными перемен-

ными как для академических исследова-

ний, так и для разработки политики. 
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Рассмотрим теоретические основы 

исследования. Инвестиционные решения 

принимаются под влиянием не только 

рациональных экономических расчетов, 

но и социально-демографических харак-

теристик, определяющих толерантность к 

риску, состав портфеля и поведенческие 

предубеждения. Традиционная теория 

финансов предполагает, что инвесторы 

действуют рационально, стремясь мак-

симизировать полезность [5]; однако, 

современные исследования в области 

поведенческих финансов и экономики 

показывают, что демографическое раз-

нообразие существенно влияет на ре-

зультаты инвестиций [6]. Данная кон-

цепция объединяет множество теорети-

ческих перспектив для объяснения того, 

как социально-демографические пере-

менные: возраст, пол, образование, до-

ход, профессия и семейное положение ‒ 

влияют на инвестиционное поведение. 

1. Теория поведенческих финансов. 

Она подчеркивает влияние психологиче-

ских и социальных факторов на процесс 

принятия решений. Демографические 

признаки, такие как возраст и пол, опре-

деляют подверженность инвесторов по-

веденческим искажениям ‒ избыточной 

уверенности, стадному поведению, 

неприятиям потерь и др. Например, мо-

лодые инвесторы нередко демонстриру-

ют повышенную склонность к риску, то-

гда как женщины чаще выбирают более 

консервативные стратегии [7]. Эти ре-

зультаты показывают, что социодемо-

графическая гетерогенность приводит к 

вариативности инвестиционных страте-

гий, ставя под сомнение универсальность 

моделей рационального выбора. 

2. Теория человеческого капитала. 

Согласно теории человеческого капитала, 

образование и доход повышают способ-

ность индивида обрабатывать финансо-

вую информацию и принимать более 

сложные и обоснованные инвестицион-

ные решения. Высокий уровень образо-

вания улучшает финансовую грамот-

ность, способствует диверсификации 

портфеля и стимулирует переход к дол-

госрочным стратегиям. Доход определяет 

масштабы и гибкость инвестиционной 

деятельности, причём более состоятель-

ные инвесторы чаще распределяют сред-

ства между различными классами активов 

[5]. Таким образом, социодемографиче-

ские характеристики прямо влияют на ка-

чество инвестиционных решений посред-

ством знаний и доступности ресурсов. 

3. Гипотеза жизненного цикла. Она 

объясняет влияние возраста и семейного 

статуса на инвестиционное поведение. 

Молодые инвесторы, как правило, склон-

ны к инвестициям, ориентированным на 

рост, тогда как более старшие группы 

уделяют приоритет сохранению капитала 

и обеспечению пенсионной устойчиво-

сти. Женатые и замужние индивиды ча-

сто выбирают более консервативные 

стратегии, ориентированные на долго-

срочную финансовую стабильность [6]. 

Эта теория подчёркивает временное из-

мерение социодемографического влияния 

на инвестиционные решения. 

4. Теория дефицита и ограниченно-

сти ресурсов. Согласно теории дефици-

та, низкодоходные группы сталкиваются 

с когнитивными и финансовыми ограни-

чениями, препятствующими оптималь-

ному инвестированию. Недостаток ре-

сурсов усиливает ориентацию на кратко-

срочные и низкорисковые инструменты 

и снижает степень диверсификации. Этот 

подход объясняет, почему социально-

экономические различия приводят к не-

равным инвестиционным результатам [8]. 

5. Синтез теоретических подходов. 

В совокупности рассмотренные теории 

показывают, что социодемографические 

факторы являются ключевыми показате-

лями инвестиционного поведения. Они 

формируют уровень риск-толерантности, 

структуру портфеля и процессы принятия 

решений, воздействуя на финансовую 
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грамотность, выраженность поведенче-

ских искажений и доступность ресурсов. 

Интеграция подходов поведенческих фи-

нансов, теории человеческого капитала, 

гипотезы жизненного цикла и теории де-

фицита создаёт комплексную теоретиче-

скую основу для анализа влияния демо-

графического разнообразия на инвести-

ционные решения. Эта концептуальная 

рамка поддерживает эмпирический ана-

лиз, помещая социодемографические пе-

ременные в контекст устоявшихся эко-

номических и поведенческих моделей. 

Материалы и методы 

Для выявления социально-демогра-

фических факторов, влияющих на инве-

стиционные решения, а именно на выбор 

инвестирования или покупки акций, была 

проведена оценка с использованием мо-

делей Ложит (Logit) и Пробит (Probit), 

которые обычно применяются в регрес-

сионном анализе с качественными (би-

нарными) ответами. В этом разделе зави-

симой переменной было определено, по-

купал ли респондент акции, а объясняю-

щие переменные были взяты из социаль-

но-демографических вопросов анкеты: 

возраст, уровень образования, пол, лич-

ный доход, семейное положение, размер 

домохозяйства и место жительства 

(Улан-Батор или сельская местность). 

Учитывая, что размер выборки был 

достаточно большим для аппроксимации 

генеральной совокупности, для оценки 

была выбрана модель Пробит, основан-

ная на нормальном распределении. 

Спецификация модели Пробит 

Функциональная зависимость объяс-

няющих переменных в модели выражает-

ся через кривую функции пробит. Мо-

дель Пробит напрямую связана со свой-

ствами стандартизированного нормаль-

ного распределения. Если Z ‒ случайная 

переменная, подчиняющаяся стандарт-

ному нормальному распределению, то 

функция модели Пробит выражается в 

следующей форме: 

Φ(𝑧) = 𝑃[𝑍 ≤ 𝑧] = ∫
1

√2𝜋
𝑒−0.5𝑢

2
𝑑𝑢

𝑧

−∞

. 

Математическое выражение этой 

функции представляет собой значение 

вероятности стандартного нормального 

распределения слева от точки z. В модели 

Пробит статистическая форма выражает 

вероятность p того, что зависимая пере-

менная y примет значение 1 следующим 

образом: 

𝑝 = 𝑃[𝑍 ≤ β1 + β2𝑥] = Φ(β1 + β2𝑥). 

Φ(𝑧)  обозначает пробит-функцию, 

т. е. функцию распределения (CDF) стан-

дартного нормального распределения. 

Интенсивность инвестирования  

и модель Тобита 

После первоначального решения о 

том, приобретать ли акции, возникает 

следующий аналитический вопрос: каков 

объём вложений, т. е. какая часть капита-

ла направляется инвестором на фондовый 

рынок. Предполагается, что социодемо-

графические характеристики влияют не 

только на бинарный выбор участия, но и 

на величину инвестиций. 

Существует ряд эконометрических 

подходов, позволяющих оценить данную 

зависимость; однако важным условием 

является использование модели, учиты-

вающей всю выборку и обеспечивающей 

результаты, репрезентативные для фак-

тического поведения респондентов. В 

связи с этим для анализа интенсивности 

инвестирования была применена модель 

Тобита (цензурированная регрессия). 

Спецификация модели Тобит 

Модель Тобита подходит в случаях, 

когда зависимая переменная подвержена 

цензурированию, т. е. наблюдаемые зна-

чения ограничены определенным диапа-

зоном. В предыдущем разделе зависимая 

переменная была бинарной: принимая 
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значение 1, если респондент покупал ак-

ции, и 0 ‒ в противном случае. В отличие 

от этого в настоящем анализе рассматри-

вается непрерывный результат ‒ денеж-

ная сумма, инвестированная в акции. Та-

ким образом, хотя концептуально модель 

Тобита связана с более ранними каче-

ственными моделями ответа (Logit/Probit), 

она позволяет оценить интенсивность 

инвестиций. 

Набор данных включает как лиц, по-

купавших акции, так и тех, кто этого не 

делал. Для инвесторов зависимая пере-

менная отражает фактическую сумму ин-

вестиций, полученных из дохода. Для 

неинвесторов наблюдаемое значение равно 

нулю, хотя социально-демографическая 

информация (доход, размер домохозяй-

ства, возраст, семейное положение, место 

жительства и т. д.) по-прежнему собира-

ется для всех респондентов. Включение 

обеих групп позволяет модели Тобита 

анализировать инвестиционное поведе-

ние в зависимости от участия, учитывая 

при этом цензурирование на нулевом 

уровне. 

Формально спецификация скрытых 

переменных представлена следующим 

образом: 

𝑦𝑖
∗ = β1 + β2𝑥 + ⋯+ 𝑒𝑖 , 

где 𝑦𝑖
∗ ‒ ненаблюдаемая (скрытая) сумма 

инвестиций; 𝑒𝑖  ‒ случайная ошибка, 

предполагаемая нормально распределён-

ной, что соответствует предпосылкам 

пробит-модели. Наблюдаемая зависимая 

переменная определяется следующим об-

разом: 

𝑦𝑖 = {
𝑦𝑖
∗   при   𝑦𝑖

∗ > 0,

0     при   𝑦𝑖
∗ ≤ 0.

 

Таким образом, респонденты, не 

приобретавшие акции, рассматриваются 

как цензурированные на уровне нуля, в 

то время как инвесторы сообщают поло-

жительные непрерывные значения. 

Оценка параметров β1, β2, …  не может 

быть выполнена с использованием мето-

да наименьших квадратов (OLS) вслед-

ствие цензурированности данных. Вместо 

этого применяется метод максимального 

правдоподобия (MLE), который является 

стандартным подходом для моделей То-

бита. 

Сбор данных был начат 31 октября 

2025 г. посредством электронного распро-

странения ссылки на анкету и QR-кода 

через Монгольскую ассоциацию дилеров 

ценных бумаг (MASD) среди 52 входящих 

в неё компаний ‒ членов. Такая стратегия 

была направлена на расширение потенци-

альной аудитории респондентов, а также 

на повышение скорости и доступности 

распространения информации. 

Дополнительно в период с 3 по 14 но-

ября 2025 г. были проведены очные 

встречи с 17 компаниями, осуществляю-

щими деятельность на рынке ценных бу-

маг, где были представлены цели иссле-

дования, его значимость и дальнейшие 

этапы работы, а также была выражена 

просьба содействовать более активному 

участию индивидуальных инвесторов. 

Эти встречи сыграли важную роль в 

укреплении доверия к исследованию, по-

вышении вовлечённости респондентов, 

улучшении качества данных и увеличе-

нии репрезентативности выборки. 

В период с 5 по 11 ноября 2025 г. ак-

тивность респондентов значительно воз-

росла: ежедневное число участников ва-

рьировалось от 49 до 275 чел. Особенно 

резкий рост наблюдался в период с 6 по 

11 ноября, когда совокупное количество 

респондентов увеличилось до 694–764 

чел., что ясно отражает влияние прове-

дённых очных информационных встреч и 

призывов к участию, организованных по-

средством компаний, работающих на 

рынке ценных бумаг. В последние дни 

опроса динамика участия стабилизирова-

лась: ежедневно добавлялось от 2 до 33 

новых респондентов (рис. 1). 
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Рис. 1. Активность участия респондентов в опросе 

В целом опрос проводился в течение 
16 дней и собрал данные от 868 чел., из 
которых 519 являлись активными участ-
никами рынка капитала. 

Результаты и их обсуждение 

Оценка пробит-модели 

Оценивание пробит-модели осу-

ществлялось методом максимального 

правдоподобия (MLE). Анализ был 

направлен на выявление влияния вы-

бранных социодемографических характе-

ристик на вероятность приобретения ак-

ций. В модель были включены следую-

щие переменные: пол, возраст, число 

членов семьи и доход. Рассмотрим полу-

ченные результаты (табл. 1). 

Таблица 1. Оценка пробит-модели факторов, влияющих на решение о покупке акций 

Variable Coefficient Std.errors Z-Statistic 

Constant ‒0,233 0,202 ‒1,152 

Gender 0,231*** 0,089 2,583 

Age 0,008** 0,003 2,404 

Number ‒0,052* 0,031 ‒1,667 

Income 0,092*** 0,027 3,329 

* 𝑝 < 0,10;  ** 𝑝 < 0,05; *** 𝑝 < 0,01 ‒ статистическая значимость коэффициентов 

Примечание. McFadden R‑squared: 0,03. Observations with Dep = 0 : 339. Observations with 

Dep = 1 : 529. Log‑Likelihood: 32,4. 

Как это обычно наблюдается в про-

бит-моделях, значение псевдо-R2 Макфад-

дена относительно невелико, что обуслов-

лено бинарной природой зависимой пере-

менной. Поэтому оценка качества модели 

не должна основываться исключительно 

на данном показателе; более информатив-

ной является проверка прогностической 

способности модели. 
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Согласно полученным результатам, 

вероятность того, что респондент не при-

обретает акции, прогнозируется на 

уровне 19,47%, тогда как вероятность по-

купки акций составляет 89,04%. Это сви-

детельствует о том, что совокупность 

включённых объясняющих переменных 

обладает значительной прогностической 

силой и обеспечивает весомое объясне-

ние инвестиционных решений. 

Рассмотрим маржинальные эффекты 

на вероятность покупки акций (Пробит-

модель) (рис. 2). 

Пол (+0,231*):** мужчины имеют 

более высокую вероятность приобрете-

ния акций по сравнению с женщинами. 

Возраст (+0,008):** у респондентов 

старшего возраста вероятность покупки 

акций статистически значимо выше. 

Количество членов семьи (–0,052):* 

увеличение числа членов семьи снижает 

вероятность приобретения акций. 

Доход (+0,092*):** более высокий 

уровень дохода существенно повышает 

вероятность инвестирования. 

 

Рис. 2. Маржинальные эффекты на вероятность покупки акций (Пробит-модель) 

Оценка модели Тобита 

В данной части анализа зависимая 

переменная определена как объём инве-

стиций в акции, тогда как объясняющие 

переменные сформированы на основе со-

циодемографических вопросов анкеты 

(возраст, образование, пол, доход, семей-

ный статус, размер домохозяйства и ме-

сто проживания ‒ Улан-Батар или сель-

ская местность). 

Кроме того, в модель включены три 

переменные, относящиеся к инвестици-

онному поведению: 

1) инвестиционный опыт (в годах); 

2) инвестиционный горизонт; 

3) участие в обучающих программах 

по рынку капитала. 

Рассмотрим результаты оценки моде-

ли Тобита факторов, влияющих на объём 

инвестиций в акции (табл. 2). 
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Таблица 2. Результаты оценки модели Тобита факторов, влияющих на объём инвестиций в акции 

Variable Coefficient Std.errors Z-Statistic 

Constant ‒7,127*** 1,243 ‒5,731 

Horizon 0,451*** 0,079 5,656 

Education 0,246*** 0,090 2,738 

Experience 0,556*** 0,051 10,778 

Gender 1,156*** 0,333 3,463 

Income 0,423*** 0,108 3,890 

Training 2,084*** 0,365 5,703 

*** 𝑝 < 0,01 указывает на статистическую значимость коэффициента 

Примечание. Left‑censored observations: 339; Uncensored observations: 529; Log‑Likelihood: –1681,45. 

Модели были оценены методом мак-

симального правдоподобия (MLE). В 

спецификации модели Тобита объясня-

ющие переменные ‒ пол, доход, инвести-

ционный горизонт, уровень образования, 

инвестиционный опыт и участие в обу-

чающих программах по рынку капитала ‒ 

оказывают положительное и статистиче-

ски значимое влияние на объём инвести-

ций в акции. Рассмотрим коэффициенты 

модели Тобита для суммы инвестиций в 

акции (рис. 3). 

 

Рис. 3. Коэффициенты модели Тобита для суммы инвестиций в акции 

Обучение (2,084*):** оказывает наи-

более сильное положительное воздей-

ствие ‒ участие в обучающих программах 

по рынку капитала существенно увели-

чивает объём инвестиций. 

Инвестиционный опыт (0,556*):** 

каждый дополнительный год опыта ста-

тистически значимо повышает уровень 

инвестиций. 

Пол (1,156*):** мужчины в среднем 

инвестируют большие суммы по сравне-

нию с женщинами. 

Доход (0,423*):** более высокий 

уровень дохода приводит к увеличению 

объёма инвестиций. 

Инвестиционный горизонт 

(0,451*):** более длительный инвести-
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ционный горизонт связан с большими 

объёмами вложений. 

Образование (0,246*):** высокий 

уровень образования положительно влия-

ет на величину инвестиций. 

Сравнительный анализ результатов 

двух моделей 

Сопоставление результатов двух мо-

делей показывает, что пол и доход явля-

ются устойчиво значимыми переменны-

ми как в Пробит-модели (решение о по-

купке акций), так и в модели Тобита 

(объём инвестиций). Это свидетельствует 

о том, что данные факторы влияют не 

только на вероятность участия в рынке 

акций, но и на интенсивность инвестиро-

вания после вступления в рынок. 

Модель Тобита дополнительно под-

чёркивает важную роль таких перемен-

ных, как инвестиционный горизонт, об-

разование, инвестиционный опыт и уча-

стие в обучающих программах, которые 

определяют величину инвестиций, но не 

влияют на исходное решение о покупке 

акций. 

Пробит-модель, в свою очередь, вы-

являет возраст и размер домохозяйства 

как значимые детерминанты участия, од-

нако эти факторы не оказывают стати-

стически значимого влияния на объём 

инвестиций. 

Полученные эмпирические резуль-

таты в значительной степени подтвер-

ждают закономерности, зафиксирован-

ные в предыдущих исследованиях по по-

веденческим финансам. В соответствии с 

выводами Barber и Odean [9] и Cueva 

et al. [10] пол выступает значимым де-

терминантом как участия в рынке акций, 

так и интенсивности инвестирования: 

мужчины демонстрируют более высокую 

вероятность приобретения акций и вкла-

дывают большие суммы по сравнению с 

женщинами. 

Негативная зависимость между воз-

растом и участием в фондовом рынке со-

гласуется с предсказаниями гипотезы 

жизненного цикла, отраженными в рабо-

тах Доан и Йесмин [11], Лан и др. [12] и 

Тапа и Пун [13], подтверждая, что пред-

ставители старших возрастных групп 

склонны к более консервативным инве-

стиционным стратегиям. Аналогичным 

образом выявленные сильные положи-

тельные эффекты дохода и образования 

как на решение о покупке акций, так и на 

объём инвестиций соответствуют резуль-

татам Аюб и др. [14], Шах и др. [15] и 

Лан и др. [12], подчёркивающих роль 

финансовых ресурсов и способности к 

обработке информации в формировании 

инвестиционного поведения. 

Результаты, относящиеся к инвести-

ционному опыту и обучению, также под-

тверждают международные выводы [16], 

свидетельствуя о том, что накопление 

знаний и подготовленность существенно 

увеличивают величину инвестиций [17]. 

Особого внимания заслуживает от-

рицательное влияние размера домохозяй-

ства на участие в рынке акций. Такой ре-

зультат частично расходится с некоторы-

ми исследованиями, в которых семейные 

обязательства лишь незначительно сни-

жают склонность к риску. Данное отли-

чие может отражать специфические для 

Монголии контекстуальные факторы, где 

крупные домохозяйства, вероятно, стал-

киваются с более выраженными ограни-

чениями ликвидности. 

В совокупности полученные резуль-

таты подтверждают ключевые теоретиче-

ские положения литературы, одновре-

менно предлагая дополнительные эмпи-

рические доказательства из развивающе-

гося рынка, которые уточняют отдельные 

аспекты влияния демографических фак-

торов (прежде всего, структуру домохо-

зяйства и взаимодействие между опытом 

и интенсивностью инвестирования). 

Выводы 

В настоящем исследовании были 

проанализированы как решение о покуп-

ке акций, так и величина инвестиций на 

основе данных опроса, собранных среди 
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участников рынка ценных бумаг Монго-

лии. Методологическая рамка объединя-

ла анализ этапов выборки, оценку про-

бит-модели для бинарного выбора и 

оценку модели Тобита для цензуриро-

ванной зависимой переменной, что поз-

волило получить комплексное представ-

ление об инвестиционном поведении. 

В целом опрос собрал 868 ответов, из 

которых 519 являлись активными участ-

никами рынка, что обеспечило репрезен-

тативность данных для эконометрическо-

го анализа. 

Результаты пробит-модели показали, 

что пол, возраст, размер домохозяйства и 

доход статистически значимо влияют на 

вероятность приобретения акций. Муж-

чины, респонденты старшего возраста и 

лица с более высокими доходами демон-

стрировали более высокую вероятность 

инвестирования, тогда как увеличение 

размера домохозяйства снижало вероят-

ность участия. 

Результаты модели Тобита расшири-

ли анализ, показав, что пол, доход, инве-

стиционный горизонт, образование, ин-

вестиционный опыт и участие в обучаю-

щих программах положительно влияют 

на объём инвестиций. Особенно сильное 

влияние оказывают опыт и обучение, 

подчёркивая важность знаний и подго-

товки в формировании инвестиционного 

поведения. 

Сравнительный анализ двух моделей 

выявил, что: 

‒ пол и доход являются ключевыми 

детерминантами как решения об инве-

стировании, так и объёма вложений; 

‒ возраст и размер домохозяйства 

значимы преимущественно для решения 

об участии; 

‒ инвестиционный горизонт, образо-

вание, опыт и обучение определяют ин-

тенсивность инвестирования. 

Полученные результаты имеют важ-

ное значение как для политики, так и для 

практики. Они показывают, что програм-

мы финансового просвещения, специали-

зированные тренинги, развитие долго-

срочного инвестиционного планирования 

могут существенно повысить как уча-

стие, так и объёмы инвестиций на рынке 

ценных бумаг. 

Кроме того, социодемографические 

характеристики остаются центральным 

элементом анализа инвестиционного по-

ведения, что указывает на необходимость 

разработки таргетированных стратегий 

для вовлечения различных групп потен-

циальных инвесторов. 
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