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Abstract. The article deals with the main problems of introducing the theory of 

behavioral finance into the practical activities of economic entities. Based on the 
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В современных экономических условиях поведение индивида при 

принятии им решений финансового характера (особенно инвестиционных) не 

всегда можно объяснить с помощью классических теорий финансов, которые не 

учитывают психологические факторы, оказывающие влияние на данный 

процесс. Кроме того, следует отметить тот факт, что с ростом неопределенности 

или уровня риска влияние психологических факторов усиливается, и индивид 

ведет себя иррационально, не вписываясь в классические финансовые модели 

[1]. 

У практиков, работающих на финансовых рынках, или финансовых 

аналитиков не всегда существует положительное восприятие теории 

поведенческих финансов.  

В первую очередь, это связано с тем, что данное направление финансовой 

науки достаточно молодое, и существует недостаточное количество научных 

публикаций по данной теме.  

В зарубежной научной литературе научных публикаций в области теории 

поведенческих финансов больше, но не все переведены на русский язык или 

недостаточно корректно переведены. Поэтому практики зачастую не 

осведомлены о результатах проведенных научных исследований о влиянии 

психологических факторов на процесс принятия индивидами финансовых 

решений [2]. 

В российской практике западная аналитика не всегда приемлема, 

поскольку не отражает специфику отечественных реалий. Самостоятельные 

исследования практиками влияния психологических факторов на инвесторов с 

помощью различных социологических опросов и маркетинговых методов стоят 

достаточно дорого, их может себе позволить не каждый участник 

инвестиционного процесса. 

Во-вторых, использование основных положений поведенческой 

экономики при прогнозировании вариантов поведения инвесторов затрудняет 

тот факт, что нет материалов социологических исследований в свободном 

доступе, и аналитик при анализе основывается, прежде всего, на собственном 

опыте иррационального поведения, кроме того, учет психологических факторов 

- достаточно трудоёмкий процесс, не гарантирующий получение точного 

вероятностного результата.  

Действие новых не учтенных им психологических факторов может 

кардинально изменить прогнозные результаты. Даже наличие проверенной 

информации или большого массива данных не гарантирует точного 

(вероятностного) поведения инвесторов на рынке, так как факторы риска и 
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неопределенности могут привести к существенным искажениям (отклонениям) 

поведения инвесторов от запланированных вариантов. 

Большинство ученых]аналитиков и практиков не использует положения 

теории поведенческих финансов, так как привыкли использовать стандартные 

математические модели поведения инвесторов на фондовых рынках, которые 

успешно зарекомендовали себя в стабильной экономической ситуации при 

незначительных рисковых ситуациях. 

Но, к сожалению, данные модели не могут объяснить поведение 

индивидов в нестандартных ситуациях (условиях неопределенности), например, 

в условиях пандемии коронавируса, и разработанные прогнозы существенно 

отличаются от реально полученных результатов. Поэтому учет психологических 

факторов в сочетании с традиционными моделями поведения индивидов или без 

дает более точные результаты и позволяет минимизировать возможные 

финансовые риски. 

Предположение о рациональном поведении индивидов на фондовых 

рынках практически полностью исключается в положении теории поведенческих 

финансов [3]. Для наиболее широкого применения основных положений 

поведенческих финансов нужен сбор статистической информации, ее обработка 

и анализ, а также наличие выводов по выявленным зависимостям и факторам 

психологического характера.  

Процесс проведения данных исследований затруднен тем, что каждая 

ситуация в условиях неопределенности может затрагивать каждый раз разную 

группу психологических факторов, или их влияние может быть с разной 

степенью. Поэтому исследования ограничиваются, как правило, только одной 

группой или одним психологическим фактором. Ограниченное применение 

основных положений теории поведенческих финансов в практической 

деятельности экономических субъектов на финансовых рынках объясняется 

следующими причинами (таблица 1). 

 
Таблица 1 - Основные причины, ограничивающие применение в практической 

деятельности основных положений теории поведенческих финансов. 

Table 1 - The main reasons limiting the application in practice of the main provisions 

of the theory of behavioral finance 

Наименование причины Характеристика  

1 2 

Информация об иррациональном поведении 

индивидов при принятии ими инвестицион-

ных решений практически не носит какой-

либо ценности 

Свои неудачи инвесторы объясняют, прежде 

всего, рациональными факторами, а не психо-

логическими 

Нет достаточной базы для проведения ис-

следований иррационального поведения 

индивидов, нет методологии проведения 

таких исследований 

Достаточно сложно оценить количественно 

влияние того или иного психологического 

фактора (построить модель поведения) 
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Окончание таблицы 1 
1 2 

Психологические факторы влияют разроз-

ненно на каждого участника, и очень 

сложно увязать их влияние в какую-то си-

стему 

Многие участники инвестиционного процесса 

скрывают влияние психологических факторов 

на процесс принятия ими решений инвести-

ционного характера, пытаются объяснить ло-

гически общепринятыми подходами или вли-

янием внешних факторов 

Недостаток научных публикаций в области 

поведенческих финансов, особенно с дан-

ными проводимых исследований и опросов 

В основном переводные зарубежные источ-

ники по направлениям, которые в силу спе-

цифики неприемлемы для российской прак-

тики 

Данная теория наиболее распространена на 

финансовых рынках, где существует доста-

точно большое количество игроков, пресле-

дующих различные интересы, учесть кото-

рые достаточно сложно с точки зрения пси-

хологических факторов 

Исследования психологических аспектов по-

ведения инвесторов - трудозатратный про-

цесс, который недоступен большинству игро-

ков 

 

На уровне компаний положения теории по-

веденческих финансов не всегда приме-

нимы, отсутствуют специалисты данного 

профиля, которые одновременно разбира-

ются в психологии и в основных законах 

фондовых рынков, а также в теориях риск-

менеджмента 

Специалисты такого уровня, как правило, 

стоят дорого, их прогнозы имеют высокий 

уровень неопределенности, и руководство 

компании не видит смысла в их содержании 

Противники теории поведенческих финан-

сов утверждают, что индивид в условиях 

неопределенности поступает иррацио-

нально только в кратковременный момент, 

в долгосрочной перспективе он ведет себя 

предсказуемо 

Поэтому нет необходимости в учете влияния 

психологических факторов на процесс приня-

тия индивидом решений инвестиционного 

характера 

 
Кроме вышеперечисленных в таблице  причин, основная критика 

использования теории поведенческих финансов в практической деятельности 

экономических субъектов касается в первую очередь методов, которые 

используются для получения новых данных.  

Так, например, можно выделить следующие недостатки проводимых 

экспериментов в данной области:  

− ситуации, которые анализируются, не соответствуют реальным 

условиям или существенно отличаются от них; 

− вопросы, используемые для участников эксперимента, не всегда 

корректны или грамотно составлены, и существует вероятность неправильной 

трактовки их участниками; 

− участники эксперимента не осведомлены об условиях проводимых 

исследований [4]. 

Можно выделить основные проблемы внедрения положений теории 

поведенческих финансов в практическую деятельность экономических 

субъектов - участников финансовых рынков (таблица 2). 
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Таблица 2 – Основные проблемы внедрения теории поведенческих финансов                      

в практическую деятельность экономических субъектов хозяйствования 

Table 2 -The main problems of introducing the theory of behavioral finance into the 

practical activities of economic entities 
Проблема Характеристика 

Недоработки в области методоло-

гии 
Так как поведенческая экономика - достаточно моло-

дое научное течение, существует недостаток в поня-

тийном аппарате, методах исследования психологиче-

ских факторов, описании показателей 

Неясности последствий "иррацио-

нального" поведения отдельных 

индивидов для процесса принятия 

решений инвестиционного харак-

тера 

Нет должного количества проведенных исследований, 

сбора статистических данных, описания моделей, сце-

нариев развития ситуации 

Влияние этических факторов на 

проведение эксперимента в данной 

области 

На выбор того или иного варианта инвестиционного 

решения влияет много факторов этического характера 

(например, религиозные предпочтения), что затруд-

няет построение различных моделей 

Не всегда результаты эксперимента 

можно перенести на всех участни-

ков экономических отношений 

Некоторые факторы психологического характера, 

влияющие на процесс принятия решений финансового 

характера участниками эксперимента, сугубо индиви-

дуальны, и достаточно сложно их соотнести с дру-

гими участниками 

Сложность использования матема-

тических моделей 

В большинстве случаев влияние психологических 

факторов достаточно сложно количественно измерить 

и спрогнозировать какую-либо математическую мо-

дель 

 
Несмотря на существующие проблемы применения теории поведенческих 

финансов в условиях неопределенности, основные ее положения достаточно 

востребованы субъектами экономических отношений.  

С учётом анализа условий развития экономики можно предположить 

основные направления ее дальнейшего развития: 

1) углубление и совершенствование знаний о влиянии психологических 

факторов при принятии решений инвестиционного характера индивидами, 

развитие такого научного направления как финансовая психология и 

нейроэкономика;  

2) развитие теории финансовой науки в области поведения индивидов в 

условиях пандемий и других факторов неопределенности с учётом дальнейшего 

развития компьютерного моделирования (построения сложных моделей 

поведения человека, учитывающих большое количество разнообразных 

факторов, включая психологические);  

3) изучение возможностей применения основных положений теории 

перспектив на практике в различных сферах общественной жизни, включая 

область финансовых рынков, дальнейшее изучение иррационального поведения 

индивидов при принятии ими решений финансового характера; 

4) синтез классических теорий финансов и поведенческой экономики 

обеспечит в дальнейшем построение наиболее вероятностных прогнозов 

поведения индивида на финансовых рынках;  
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5) учет и анализ влияния среды на процесс влияния инвестиционных 

решений индивидами с учетом различных психотипов и т. д. 

Таким образом, можно сделать вывод, что поведенческие финансы 

представляют собой теорию, учитывающую психологические факторы 

(иррациональность поведения) индивида при принятии им решений финансового 

характера. В этом заключается ее принципиальное расхождение со многими 

классическими финансовыми теориями. 

Весь спектр психологических факторов, оказывающих влияние на процесс  

принятия решений инвестиционного характера индивидом, можно условно 

разделить на две основные группы: факторы необъективной оценки реальности 

и факторы эмоционального характера [5]. 

Учет выявленных факторов поведенческих финансов в деятельности 

субъектов финансовых отношений при принятии ими управленческих решений 

позволит существенно повысить эффективность реализации финансовой 

стратегии компании.  

Теория поведенческих финансов представляет собой полностью 

оформившееся направление теории финансов, несмотря на некоторую 

ограниченность своих выводов и проблемы практического применения. 

За свою немногим более чем полувековую историю основные положения 

теории поведенческих финансов заняли прочное место в современной 

финансовой науке. Сотни эмпирических и теоретических исследований, которые 

выявили, систематизировали и подробно описали всевозможные проявления 

иррациональности при генерировании, доказали право на существование [6]. 

Поведенческие исследования и разработанные концепции применимы и 

актуальны в трех направлениях: 

1) поведенческая оценка; 

2) поведенческая отчетность; 

3) поведенческое планирование [7]. 

Следует отметить, что основные перспективы дальнейшего развития 

теории поведенческих финансов будут связаны: во-первых, с систематизацией 

результатов ее многочисленных исследований поведения индивида в условиях 

неопределённости; во-вторых, с сопоставлением  положений неоклассической 

теории и других направлений финансовой науки на предмет наличия 

противоречий с целью их возможного устранения, чему будет способствовать 

повышенный спрос на результаты подобных исследований [8]. 

Таким образом, можно сделать вывод, что поведенческий аспект можно и 

нужно рассматривать как одну из важнейших составляющих в процессе 

принятия инвестиционных решений и разработки финансовых стратегий 

российскими индивидами (населения и хозяйствующих субъектов). 
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