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В статье представлен обзор исследований россий-
ских ученых, занимающихся проблемами поведенческих 
финансов. Упомянута полемика относительно дисципли-
нарного статуса поведенческих финансов в финансовой 
науке. Отмечена тесная взаимосвязь развития поведен-
ческих финансов и экономической психологии в России, 
разграничены объекты изучениях обеих наук. Описан со-
временный этап развития поведенческого подхода, обо-
значен ряд причин, ограничивающих его повсеместное 
распространение. Авторами сформулированы перспек-
тивы развития поведенческих финансов и потенциаль-
ные возможности их прикладного использования. Иссле-
дование разбито на временные отрезки, совпадающие с 
историей России, что позволяет выделить и раскрыть 
особенности каждого этапа развития отрасли поведен-
ческих финансов.

This paper provides review of the Russian scientists ex-
ploring the behavioral finance issues. The discussion regard-
ing the status of behavioral finance in the financial science 
is mentioned. The study underlines interaction of develop-
ment of the behavioral finance and economic psychology in 
the Russian science; and distinguishes between the objects 
of both disciplines. The modern stage of the behavioral ap-
proach development is presented, as well as the number of 
reasons that limits its wide spread. The authors describe 
some prospects of development of behavioral finance and 
name potential opportunities for practical use of behavioral 
approach. The study is split into the time periods coincid-
ing with the history of Russia, which allows underlying and 
describing peculiarities of every stage of development of be-
havioral finance.
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Введение
Классические финансовые теории строятся на допу-

щении о рациональном поведении инвестора на фондовом 
рынке. Разумный инвестор принимает обоснованные фи-
нансово-инвестиционные решения, стремясь максимизиро-
вать собственную выгоду, контролируя уровень риска опе-
раций. Однако большой массив эмпирических исследова-
ний реального рынка ценных бумаг показал, что далеко не 
всегда решения инвесторов можно назвать рациональным 
или взвешенными.

Полемика относительно рациональности инвесторов 
в мировой финансовой науке идет уже не один десяток 
лет. В результате сформировались два противоположных 
течения, а именно рациональные и иррациональные фи-
нансы, основным направлением которых являются пове-
денческие финансы. 

Поведенческий подход заключается в рассмотрении 
иррациональностей в поведении инвесторов на фондо-
вом рынке не в качестве случайных отклонений, а как 
систематически проявляющихся ошибок, обусловлен-
ных психологическими особенностями человека. Такой 
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подход вписывается в уже существующую концепцию 
финансового пространства, выявляя погрешности и ир-
рациональности классических теорий, которые можно 
устранить на уровне инвестора. 

Целью данной статьи является анализ российских ис-
следований, посвященных проблемам поведенческих фи-
нансов. В связи с заявленной целью были сформированы 
несколько задач:

—  рассмотрение места поведенческих финансов в эко-
номической науке;

—  анализ процесса зарождения поведенческих финан-
сов как самостоятельной научной дисциплины в России;

—  изучение особенностей развития поведенческого 
подхода в соответствии с периодами истории России; 

—  анализ трудностей прикладного использования по-
веденческих теорий в российской экономике;

—  формулировка перспектив развития отечественной 
поведенческой мысли.

Признание нобелевским комитетом
Поведенческие финансы — относительно молодая на-

ука, и пока некоторые ученые-«классики» не признают ее 
научный статус, другие исследователи получают призна-
ние Нобелевского комитета. 

Первая премия за вклад в развитие поведенческой эко-
номики была присуждена Джорджу Акерлофу, Майклу 
Спенсу и Джозефу Стиглицу в 2001  г. Ученые показали 
изъяны в функционировании рынка, участники которого 
располагают нерелевантной информацией. 

Наиболее известным нобелевским лауреатом за изуче-
ние поведенческих финансов является Дэниел Канеман. Их 
совместная с Амосом Тверски работа «Теория перспектив: 
анализ принятия решений в условиях риска» не только по-
лучила премию за использование психологических иссле-
дований в экономике в 2002 г., но и дала толчок развитию 
поведенческого подхода. Премией за использование пси-
хологических исследований в экономике одновременно с 
Канеманом был отмечен Вернон Смит. Еще чуть позже, в 
2005  г., комитет присуждает награду Роберту Ауманну и 
Томасу Шеллингу за использование теории игр при изуче-
нии природы конфликтов и сотрудничества.

В 2017 году премию за вклад в развитие поведенче-
ской экономики получил Ричард Талер. В своей работе 
«Nudge. Архитектура выбора» совместно с Кассом Сант-
стейном он показал, как социальные предпочтения, недо-
статок самоконтроля систематически влияют на принятие 
индивидами решений и рыночную обстановку [1]. Талер 
уверен, что подтолкнуть людей к лучшим решениям воз-
можно при помощи разумной «архитектуры выбора». Как 
раз об этом его книга, основанная на многолетних науч-
ных исследований. 

Хочется верить, что работа Талера, нарушившая 12-лет-
ний перерыв, станет началом нового периода активных ис-
следований поведенческих финансов, в том числе россий-
скими учеными, которые также будут отмечены членами 
Нобелевского комитета.

Где заканчивается экономическая психология  
и начинаются поведенческие финансы

Во время изучения процесса становления и развития 
поведенческих финансов в России возникает проблема раз-
граничения понятий «поведенческие финансы» и «эконо-
мическая психология». Данные понятия зачастую подменя-

ют друг друга и используются для описания одних и тех же 
тем в трудах ученых. Для начала стоит разобраться, дей-
ствительно ли они синонимичны.

В научной литературе экономической психологии 
так и не присвоен единый дисциплинарный статус. Как 
утверждает О. С. Посыпанова, экономическая психология 
является одной из прикладных отраслей социальной пси-
хологии [2, с. 333]. Она анализирует факторы, обуславли-
вающие экономический выбор и непосредственно процесс 
принятия решений.

Согласно И. В. Троицкой, современный этап развития 
экономической психологии охватывает как микро-, так и 
макро-уровень. С одной стороны, объект ее изучения — 
потребитель в лице индивидуума, домашнего хозяйства, 
фирмы, а, с другой, предметом изучения выступают такие 
понятия, как безработица, инфляция, налог и т. д. [3, с. 25]. 
Более того, экономическая психология изучает, насколько 
восприятие экономической действительности и модель по-
ведения индивидов, социальных групп и даже слоев насе-
ления обусловлена их стереотипами мышления, паттерна-
ми, установками [4].

В целом экономическая психология изучает поведение 
людей в условиях производства, обмена, потребления и 
распределения благ, то есть в условиях экономических от-
ношений [1, с. 333]. 

Тесные взаимоотношения экономической психологии 
и экономической социологии обусловлены общим пред-
метом исследований — социальными группами. Если пси-
хология изучает экономическое поведение как отдельных 
индивидов, так и целых групп, то социология акцентирует 
свое внимание на роли поведения и деятельности людей в 
системе общественных экономических отношений.

Еще одно направление взаимодействия экономики и 
психологии нашло свое отражение в поведенческой эко-
номике. Поведенческая экономика или поведенческие 
финансы исследуют процесс принятия экономических ре-
шений в условиях неопределенности с точки зрения пред-
посылок поведения экономических агентов с учетом кон-
цепции их ограниченной рациональности. Поведенческая 
наука — относительно молодое направление, сформиро-
валось как продолжение и теоретическая основа экспери-
ментальной экономики.

Поведенческая экономика (behaviour — англ. «поведе-
ние») не имеет отношение к бихевиоризму. Как утверждает 
Р. И. Капелюшников, бихевиоральный подход подразуме-
вает анализ лишь внешнего, то есть наблюдаемого пове-
дения, в то время как поведенческая экономика оценивает 
воздействие внутренних, ментальных процессов на прини-
маемые решения [5]. 

В этом случае поведенческие финансы имеют боль-
ше общего с когнитивной психологией. В отличие от 
бихевиоризма, когнитивная психология рассматривает 
сознание как равнозначный внешним стимулам фактор 
поведения человека [6]. Исследуя процессы восприятия 
и обработки информации, памяти, способности приня-
тия решений, когнитивная психология использует ана-
логию человеческой психики с компьютером, в связи с 
чем основными когнитивными процессами считаются 
процессы обработки информации. Т.  Д.  Марциновская 
указывает на то, что, несмотря на объективность полу-
чаемых данный, такой подход не отражает сложный ме-
ханизм работы человеческой психики, слишком упро-
щая его [7, с. 409].
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Таким образом, можно отметить, что теоретические ос-
новы поведенческих финансов в России сформировались 
на основе советской школы экономической психологии, 
которая, в свою очередь, развивалась одновременно с зару-
бежными поведенческими теориями и предпосылками, дав-
шими начало новому научному направлению — поведен-
ческим финансам [8, с. 21]. Поэтому, рассматривая труды, 
посвященные экономической психологии, но затрагиваю-
щие не только предпосылки формирования экономических 
суждений индивидов, но и принятия на их основе решений, 
можно отнести их к работам, посвященным поведенческим 
финансам. Это основная причина неразрывной истории 
становления и развития обеих наук.

Зарождение экономической психологии  
в период дореволюционной России

Основоположником экономической психологии в Рос-
сии часто называют В. М. Бехтерева. Еще в 1903 г. в его ра-
боте «Внушение и его роль в общественной жизни» он по-
святил одну из глав «спекулятивным эпидемиям» [9]. Там 
он описывает финансовые решения, принимаемые под вну-
шением, влияние «подражания» на спрос и предложение. 
«В. М. Бехтерев обратил внимание не только на биржевые 
паники, но и на коррекции спроса и предложения за счет 
вкуса и моды, внушения и умений продавца» [10, с. 111]. 
Примечательно, что поведенческие финансы как самосто-
ятельная дисциплина сформировались спустя почти 70 лет 
после публикации В. М. Бехтерева, однако его труды уже в 
полной мере относились к предмету исследования поведен-
ческих финансов.

Развитие экономической психологии и формирование 
поведенческих финансов как самостоятельной отрасли

Экономическая психология в России получила свое 
развитие в момент перехода к рыночной экономике, ког-
да обнаружились не только экономические, но и социаль-
но-психологические проблемы. Радикальные преобразова-
ния стали предпосылкой к формированию экономической 
психологии как самостоятельной науки. 

На первом этапе она развивалась в жестких рамках эко-
номических теорий, затрудняющих полноценную интегра-
цию экономического и психологического знания. В 80-х 
годах ХХ в. была образована Международная ассоциация 
исследователей экономической психологии. До сих пор Ас-
социация является одной из ведущих организаций, занима-
ющихся проблемами экономики и психологии, экономиче-
ской психологии, задачами применения методов психоло-
гии в экономике и наоборот [11].

Активное развитие экономической психологии связы-
вают с научной деятельностью советского ученого, док-
тора экономических наук, психолога А. И. Китова. Эконо-
мическая психология, по его мнению, изучает психологи-
ческие условия эффективного хозяйствования, отражение 
форм собственности и производственных отношений в со-
знании человека, а также влияние представлений, мыслей 
и чувств человека на его трудовую деятельность и соци-
альное поведение [13, с. 168–171]. Проживая в эпоху пла-
нирования и идеологических ограничений, Китов умело 
балансировал между развитием идеи несостоятельности 
экономики коммунизма и довольно успешной карьерой на 
государственных постах. Его стоить отметить как учено-
го-практика, внедряющего и апробирующего результаты 
своих исследований. 

В 1974 году он становится начальником созданной 
кафедры психологии управления Академии МВД СССР, 
с 1977 г. работает заместителем начальника [14]. В 1979 
году он становится профессором Академии народного 
хозяйства при Правительстве РФ и через пять лет пу-
бликует свое фундаментальное исследование «Психоло-
гия хозяйственного управления» [13], которое является 
частью серии «Экономика и управление», подготовлен-
ной сотрудниками Академии народного хозяйства при 
Совете Министров СССР. В книге Китов рассмотрел та-
кие важные аспекты, как повышение роли психологиче-
ских знаний в деятельности руководителя, требования к 
личности руководителя, особенности формирования его 
авторитета, психологические условия эффективности 
управленческих решений и работа руководителя по ор-
ганизации и контролю исполнения. Уже в 1987 г. Китов 
публикует первую в СССР книгу «Экономическая психо-
логия» [12], включающую в себя большой массив прове-
денных им исследований. 

Область интересов Китова не концентрировалась толь-
ко на поведенческих финансах (как и Канемана с Тверски) в 
силу того, что на тот момент финансовых рынков в России 
просто не существовало. Однако Китов уже в 1984 г. вы-
делял поведенческие финансы как отдельную отрасль пси-
хологических знаний наряду с психологией хозяйственного 
управления. С этого момента можно говорить о совместном 
развитии экономической психологии и поведенческих фи-
нансов в России. 

Стоит обратить внимание на то, что работа Китова вы-
шла в свет приблизительно в одно время с первыми публи-
кациями исследований Д. Канемана и А. Тверски в области 
поведенческих финансов. С именами этих ученых, а прежде 
всего с опубликованной в журнале «Science» статьей «При-
нятие решений в неопределенности: правила и предубежде-
ния» (Judgement under uncertainty: Heuristics and Biases) свя-
зывают зарождение поведенческих финансов как науки в 
мировом научном сообществе. В своей работе Тверски и 
Канеман выдвигают гипотезу о том, что люди полагаются 
на ограниченное количество эвристических правил, чтобы 
упростить сложные рассуждения о вероятностях [15]. На 
основе этого заключения ученые формулируют «Теорию 
перспектив», согласно которой человек склонен недооце-
нивать низкие риски и переоценивать высокие.

Такие отечественные исследователи, как А.  Чаянов, 
П. Савицкий, Н. Кондратьев, П. Струве и др., исследовали 
роль психологических и поведенческих факторов в хозяй-
ственной деятельности.

Чаянов, один из основателей организационно-произ-
водственной школы экономистов-аграрников, разраба-
тывал принцип предельной полезности по анализу хо-
зяйственной деятельности. В своей теории трудового 
крестьянского хозяйства он исследует мотивацию членов 
трудового хозяйства как оценку ценности результатов де-
ятельности, то есть как соотношение тяжести последних, 
предельных единиц труда, затрачиваемого для увеличе-
ния объема выпускаемой продукции, и предельной по-
лезности, которая определяется степенью удовлетворения 
потребностей субъекта в материальных благах, которая 
снижается по мере роста количества ценностей, которые 
становятся собственностью предприятия [16, с. 312–314]. 
Чаянов рассматривает не только индивидов, но и группы 
людей, которые в его теории являются одновременно и 
производителями, и потребителями. 
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В свою очередь, Савицкий рассматривает предпринима-
тельскую деятельность как духовно-экономическую, поми-
мо ее хозяйственного назначения. Он утверждает, что по-
лучение прибыли как основная цель предпринимательства 
не может быть реализована без решения задач развития хо-
зяйства и общества. Расширяя удовлетворенность коллек-
тива, утверждает Савицкий, предприниматель повышает 
эффективность работы всего предприятия, а значит, и его 
прибыльность [16, с. 299].

Стоит упомянуть также исследования Кондратьева, по-
священные анализу индивидуальных и групповых актов 
поведения и взаимодействия людей, которые являются ос-
новой хозяйственных явлений. Он утверждал, что экономи-
ческое поведение обусловлено множеством субъективных, 
эмоциональных, психологических факторов. Одним из пер-
вых Кондратьев также сформулировал проблему взаимос-
вязи явлений человеческого поведения и экономических 
явлений и отношений. Он отмечал: «В каждый конкретный 
промежуток времени в обществе существует как система 
актов поведения, так и корреспондирующая ей система хо-
зяйственных отношений» [17, с. 528–530].

Период дореволюционной России отмечен интересом 
исследователей к изучению предпринимательских объеди-
нений. Е. Шорохова утверждает, что такие социально-пси-
хологические феномены, как предпринимательские объ-
единения, в основе своего образования преследовали две 
цели: выполнение хозяйственных задач и создание круга 
общества, объединенного общими интересами, взаимным 
доверием и ответственностью [18, с. 39]. 

Таким образом, можно сделать вывод, что область ис-
следования поведенческих финансов является одним из 
аспектов изучения экономической психологии, поэтому в 
литературе, как правило, ученых и исследователей относят 
к более обширной из двух дисциплин.

Современный этап развития поведенческих финансов
Среди современных исследований, посвященных процес-

су принятий экономический решений индивидами, нельзя не 
отметить книгу Н. Б. Рудыка «Поведенческие финансы, или 
между страхом и алчностью» [19], вышедшую в свет в 2004 г. 
На данный момент его работа — единственный более-менее 
структурированный и полноценный материал по поведенче-
ской экономике в России. Книга знакомит читателя с новой 
областью финансов, пытающейся (в отличие от классических 
финансов) учесть иррациональную природу человека и ее вли-
яние на процесс принятия решений финансовыми менеджера-
ми и инвесторами. Традиционной концепции рационального 
принятия решений в книге противопоставляется идея позна-
вательных иллюзий, которые воздействуют на процесс мыш-
ления людей и порождают в нем систематические ошибки.

Рудык пытается описать и классифицировать финансо-
вое приложение ошибок человеческого мышления: чрез-
мерная уверенность в себе, заблуждение «горячей руки», 
эффекты оверреакции и андерреакции, эффект издержек 
«влипания», эффект диспозиции, чрезмерно активная тор-
говля и многие другие [19, с.  214–223]. Книга написана 
простым языком и сопровождается обилием практических 
примеров, что позволяет изучать ее не только специали-
стам и ученым, но и любому желающему. 

Еще одним важным трудом, посвященным поведенче-
ским финансам в России, можно считать адаптированное 
издание лучшего зарубежного пособия по поведенческим 
финансам — сборника статей по поведенческим финансо-

вым исследованиям «Поведенческие финансы. Инвесторы, 
Компании, Рынки» К.  Бейкера и Дж.  Нофсингера [20]. К 
сожалению, на данный момент не существует учебника, 
объединяющего область поведенческих финансов единой 
терминологией, методологией, логикой и последователь-
ностью разработанных теорий. Авторы названной книги, 
осознавая масштаб поставленной задачи, пошли другим 
путем. Их работа — объединение всех достижений и раз-
работок по поведенческим финансам в один труд. В свою 
очередь, профессорский состав Финансового университета 
при Правительстве РФ адаптировал зарубежное издание и 
дополнил его комментариями, тестами и задачами, прак-
тически оформив материал в целостное пособие, которое 
может быть использовано студентами вуза для понимания 
современного состояния области поведенческих финансов. 

За год до публикации их работы, в 2009 г., выходит мо-
нография Бейкера «Фундаментальные понятия поведенче-
ских финансов и основные взаимосвязи между ними» под 
редакцией Нофсингера [21]. Его работа не только раскры-
вает основные постулаты поведенческих финансов, но так-
же содержит главу о преподавании поведенческих теорий в 
процессе бизнес-обучения с рекомендуемой литературой и 
педагогическими разработками.

В 2014 году журнал «Финансы и кредит» публикует 
важную работу В. А. Горецкой «Поведенческие финансы: 
применение теории перспектив в управлении финанса- 
ми» [22]. Горецкая рассуждает о возможностях практическо-
го использования теории перспектив при оценке средней до-
ходности финансового актива, сделок на фондовом рынке и 
торговли финансовыми активами. Она пишет, что основное 
препятствие на пути к широкому применению теории пер-
спектив заключается в сложности конкретизации понятий 
«выигрыш» и «проигрыш» в каждой конкретной ситуации. 
Преодоление этого барьера позволит расширить границы 
прикладного использования поведенческих теорий.

Через год после публикации Горецкой «Финансы и кре-
дит» печатают еще одну статью, посвященную поведенче-
ским финансам. В своем труде «Развитие концепции пове-
денческих финансов в российской финансовой науке» [8] 
доцент кафедры оценки и управления собственностью Фи-
нансового университета при Правительстве РФ С. Ю. Бо-
гатырев представил разрабатываемую концепцию дисци-
плины о поведенческих финансах с учетом российской 
действительности в Финансовом университете при Прави-
тельстве РФ. Концепция включает в себя три части: теория, 
инструментарий и классификация эвристик. Каждая часть, 
в свою очередь, делится на три раздела: теоретический, 
раздел, посвященный противопоставлению классических и 
поведенческих теорий, и методология поведенческих фи-
нансов. Как утверждает Богатырев, «связав финансовую 
модель с физиологическими процессами, исследователь 
получает более обоснованный результат, так как сила фи-
зиологических процессов практически непреодолима для 
лица, принимающего финансовое решение» [8, с. 22–24]. 

В заключение он отмечает, что поведенческие исследо-
вания и разработанные концепции применимы и актуальны 
в трех направлениях: 

1)  поведенческая оценка;
2)  поведенческая отчетность;
3)  поведенческое планирование.
Богатырев также заявляет о востребованности поведен-

ческих научных исследований как в России, так и за рубе-
жом, что говорит о перспективности исследований.
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Результаты анализа и выводы
К сожалению, достаточно солидные теоретические 

наработки в области поведенческих финансов не под-
креплены аналогичным объемом практических исследо-
ваний в этой области. Молодая наука, зародившаяся на 
Западе, не так широко изучается и освещается в России, 
однако можно наблюдать тенденцию увеличения интере-
са отечественного научного сообщества к поведенческой 
экономике. С 2016 года Открытый университет Егора 
Гайдара осуществляет набор слушателей на онлайн-курс 
«Поведенческие финансы» с возможностью получения 
сертификата при его успешном прохождении. Его можно 
рассматривать как альтернативу американской обучаю-
щей платформой «Coursera», предлагающей курс о по-
веденческих финансах на английском языке от Универ-
ситета Дюка. 

Не только интерес и глубина исследований ученых, сила 
междисциплинарного взаимодействия, но и повсеместное 
распространение поведенческого подхода среди населения 
будет способствовать дальнейшему развитию отрасли по-
веденческих финансов.

Изучение предпосылок поведения инвесторов поможет 
эффективнее осуществлять прогнозирование на финансо-
вых рынках. В абстрактной, правильно функционирующей 
системе рынки, а особенно рынки ценных бумаг, представ-
ляют собой саморегулирующиеся системы. Любые возни-
кающие ошибки тут же корректирует сам рынок, поэтому и 

прогнозировать дальнейшее его развитие можно довольно 
точно. На практике инвесторы пытаются (и часто довольно 
успешно) манипулировать ценами для достижениях своих 
целей, совершая определенные сделки или торговлю на ос-
нове инсайдерской информации [23, с. 238–239]. Возникает 
вопрос, насколько эффективными могут быть традицион-
ные методы и модели прогнозирования в таких условиях? 
Современный подход должен концентрироваться в области 
моделирования фондовых рынков с учетом поведенческих 
факторов и построения моделей, позволяющих более точно 
прогнозировать их динамику.

Кроме того, теории поведенческих финансов разработа-
ны с учетом психологических особенностей индивидов, а 
значит, имеют огромный потенциал в части разработки ин-
дивидуальных инвестиционных стратегий, учитывающих 
склонности, предпочтения и механизмы принятия решений 
каждого индивида.  

Главным результатом научных исследований в на-
правлении формирования отечественной традиции пове-
денческих финансов должна стать поведенческая теория, 
отражающая модели и стереотипы мышления россий-
ских субъектов рыночных отношений [24, с. 272–273], а 
также агентов рынка, осуществляющих операции в раз-
личных секторах отечественного финансово-инвестици-
онного рынка. Такая теория будет служить «основной 
роста экономик как отдельных стран, так и всего миро-
вого сообщества» [25, с. 44].
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