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Приведены примеры поведения участников рынка, в том числе фондового, сочетание как рацио-
нальных, так и иррациональных решений. В этой связи актуальными становятся вопросы применения 
новых методов исследований, в том числе в поведенческих финансах. Целью статьи является выяв-
ление причин принятия неэффективных решений в экономической жизни, турбулентности цен фон-
довых активов, мыльных пузырей, рисков и негативных явлений в современной мировой экономике, 
условий и обстоятельств реализации финансовых отношений для прогнозирования и создания удач-
ных финансовых стратегий на фондовом рынке. Проанализированы механизмы и примеры формиро-
вания мыльных пузырей в истории и на современном этапе в психологической плоскости. Отмечены 
поведенческие ошибки, которые являются следствием принятия иррациональных решений, что про-
демонстрировано на примерах финансовых мыльных пузырей на рынке акций. В заключение статьи 
представлены обстоятельства, когда рост мыльных пузырей является тревожным сигналом возмож-
ных негативных последствий как для национальной, так и для мировой экономики.
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У нобелиатов Ю. Фамы, Р. Шиллера и Л. Хансена 
нет совместных трудов, но они заслужили право 
называться отцами современной теории финансов 
[6; 8; 11]. Их работы об эффективности рынков соз-
дали стандарты, от которых можно отталкиваться 
при анализе цен на активы. И хотя они не пред-
ставили точного механизма для предсказывания 
биржевых цен, однако их методы оценил не только 
Нобелевский комитет, но и биржевые эксперты, 
и составители классических учебников по финан-
сам и экономике [14; 16; 17]. Эти ученые показали, 
что на разных промежутках времени действуют 
разные закономерности: на коротких промежутках 
времени — классические рыночные, основанные 
на математике и логике, а на более длинных — 
психологические действия людей, искажающие 
«реальную» рыночную картину.

Необходимо заметить, что современные кризис-
ные явления, вызванные пандемией коронавируса, 
определяются нелогическими действиями субъек-
тов рынка, иногда «стадными», иногда действи-
ями, вызванными фобией из-за высокого уровня 
неопределенности.

Нобелиат Л. Хансен, использовав авторский ме-
тод, добился тех же результатов, что и Р. Шиллер. 
В своих трудах Л. Хансен, исследовав фондовый 
рынок США второй половины прошлого века, под-
твердил высокую волатильность цен на акции, что 

вряд ли можно было объяснить «рациональной» 
классической теорией ценообразования активов. 
Именно эта волатильность на фондовых рынках 
США привела к появлению «мыльных пузырей», 
которые вызвали кризисные явления.

Вышесказанное свидетельствует о необходимос-
ти применения новых методов в исследованиях, 
в том числе в поведенческой экономике [6; 19]. 
Общеизвестно, что в основе поведенческих финан-
сов лежит предпосылка о том, будто индивиды — 
соучастники различного рода рыночных и неры-
ночных финансовых взаимоотношений не всегда 
разумны при принятии решений и их действия ни-
как не согласуются с мнением «нормально». Причем 
«ненормальное» поведение считается никак не ис-
ключением, а скорее обыкновением или правилом. 
Такое поведение связано с особеннос тями психо-
логии людей. Так, например, проведенные обык-
новенно простые бессчетные опыты по подкиды-
ванию монет (к примеру, брать гарантированные 
$50 или кинуть монетку и заполучить $100 либо 
ничего не заполучить) говорят, о том, что люди 
предпочитают шанс отыграться, нежели заполу-
чить гарантированное. А поведение инвесторов, 
которые зачастую не спешат избавляться от акций, 
резко падающих в стоимости, продиктовано их на-
деждой, что ситуация изменится, что этому сниже-
нию скоро придет конец, а ему на смену — подъем.
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Кроме того, необходимо заметить, что в доктрине 
поведенческих финансов принципиальное значе-
ние имеет стадный инстинкт на фондовом рынке. 
Стадное чувство возникает, когда изменяется тен-
денция в курсе ценных бумаг. Часть участников, 
скупая акции, паникуют; им кажется, что другие 
участники фондового рынка владеют другой, неве-
домой им информацией.

Как правило, эффективность фондового рынка 
определяется такими условиями, как:

— отсутствие трансакционных издержек по опе-
рациям с ценными бумагами;

— доступность информации для всех участни-
ков фондового рынка;

— одинаковое отношение всех участников фон-
дового рынка к текущим ценам и на этой основе 
одинаковое отношение к прогнозируемым ценам 
на ценные бумаги.

Если на фондовом рынке соблюдаются эти ус-
ловия, то можно считать, что фондовый рынок эф-
фективен информационно [2]. Но на практике со-
блюдение этих трех условий невозможно. На всех 
фондовых рынках наблюдаются трансакционные 
издержки. Получение информации всегда связано 
с затратами, а прогнозы цен фондовых активов 
у участников фондового рынка различны.

Таким образом, можно констатировать, что 
на сегодняшний день ни один из фондовых рын-
ков не может быть информационно эффектив-
ным [3]. Вместе с тем отсутствие времени, ресур-
сов не позволяет инвесторам оценить не только 
свежую информацию, но и старую, уже имею-
щуюся, накопленную, с различными данными. 
При этом со временем у человека вырабатыва-
ются свои собственные методы анализа ситу-
ации на фондовом рынке, собственная реакция 
на внешние факторы.

Необходимо отметить, что на современном этапе 
чрезмерная волатильность, если речь идет об эф-
фективных рынках, является сильным отклоне-
нием, «ненормальностью» [3]. Такая «ненормаль-
ность» свидетельствует о возможном «провале», 
эффективности рынков. Избыточная волатильность 
на фондовом рынке является аномалией, но от-
лична от других аномалий [8; 9]. Р. Шиллер ссы-
лается на работу Ю. Фамы «Эффективные рынки 
капиталов», в которой тот упоминал о «ненормаль-
ностях», но не о тех, что являются результатом 
небольшой изменчивости, противоречащей так 
или иначе определенным предпосылкам тради-
ционной модели [10]. Аномалии в изменчивости 
цен Р. Шиллер объясняет модными тенденци ями, 

которые создают порой «мыльные пузыри» на фон-
довом рынке [12].

Именно подобными чисто психологическими ре-
акциями участников фондового рынка объясняется 
чрезмерная волатильность стоимости фондовых ак-
тивов, считает Р. Шиллер. Психология участников 
фондового рынка не может быть важным фактором 
на финансовом рынке из-за непредсказуемости цен 
[7]. Кроме установления факта сущест вования из-
быточной волатильности, Р. Шиллер также изучил 
ее возможные причины. В книге «Иррациональный 
оптимизм» он рассматривает события в период 
финансового мыльного пузыря на рынке акций 
1990-х гг. [6]. Подобные пузыри на рынке акций — 
явление обычное. Они происходили и во многих 
других странах и часто повторялись. Сами пузы-
ри и последующие падения Р. Шиллер объясняет 
психологией инвесторов и их стадностью: «Людям 
обычно приятней вместе покупать всякую дрянь, 
чем в одиночку быть умным» [Там же]. А в книге 
«Иррациональный оптимизм» Р. Шиллер писал про 
пузырь любого актива, при котором люди продол-
жают «заколачивать», пока есть новые «дураки», 
которые готовы включиться в игру. И когда «ду-
раки» закончатся, вся конструкция потерпит крах.

Конечно, чрезмерный взлет фондовых рынков, 
который принято называть «мыльными пузыря-
ми», весьма негативен. Быстрый рост стоимости 
финансовых активов создает мнимое процветание 
экономики, и люди спешат скупить финансовые 
инструменты по все более возрастающим ценам, 
рассчитывая на дальнейший рост стоимости ак-
тивов. Именно такое поведение людей вызывает 
дополнительный ажиотаж. Но практика показыва-
ет, что с течением времени подобный рост прекра-
щается, что приводит к негативным последствиям 
для национальной экономики и, учитывая степень 
взаимозависимости стран в мировой экономике, 
создает цепную реакцию на мировых финансо-
вых рынках [4].

Демонстрацией ажиотажного спроса на недви-
жимость может служить пример США в 2005 г. 
Цены на недвижимость во многих штатах выросли 
в полтора раза по сравнению с 2000 г.1 Хотя в дру-
гих штатах США рост цен был несколько ниже, 
но по всей стране наблюдался ажиотажный спрос 
на рынке недвижимости. Причем была уверенность, 
что в будущем цены на недвижимость не упадут, 

1  «Самый настоящий пузырь»: как в США начал-
ся мировой финансовый кризис 2008 года. URL: 
https://russian.rt.com/business/article/554572-10-let-
recessiya-lehman-brothers (дата обращения 08.11.2020).
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а это мнение оказалось несостоятельным. Причем 
самое большое снижение цен было в городах, где 
во время ажиотажа на рынке недвижимости рост 
был самым высоким. В 2007 г. проблемы на рынке 
недвижимости создали проблемы для финансовых 
учреждений США, которые выдавали кредиты под 
залог недвижимости [15].

Современные доктрины поведенческих финан-
сов на финансовых рынках: доктрина шумовой 
торговли и доктрина влияния психологических 
характеристик трейдера на эффективность опе-
раций — дают разъяснение многим деяниям ин-
весторов, а также позволяют спрогнозировать эти 
действия и создать удачные финансовые стратегии 
на фондовом рынке.

В последние годы существуют все призна-
ки формирования новых финансовых пузырей 
в IT-сек то ре США (такие гиганты, как Apple, 
Google и Microsoft), а также на рынке недвижи-
мости Китая.

Необходимо заметить относительно рынка 
недви жимости Китая, что данный сектор «наду-
вается» не впервые. Последний раз «взлет мыль-
ных пузырей» в Китае наблюдался в 2013—2014 гг. 
Не достигнув своего пика, пузырь начал сдуваться, 
и летом 2015 г. произошел резкий обвал китайско-
го фондового рынка. В результате паникующие 
инвесторы перекинулись на рынок недвижимос ти, 
в результате чего жилье в 70 больших городах по-
дорожало к сентябрю 2016 г. на 12,8 % за год [19]. 
Но из-за ограничительных мер правительства 
Китая, указавшего банкам повысить требования 
к заемщикам китайский пузырь на рынке недви-
жимости начал сдуваться.

Таким образом, исследования поведенческих 
финансов определяют причины «нормального»  
и «ненормального» поведения участников фон-
дового рынка в процессе управления финансами. 

Данные исследования расширяют границы реа-
лизации финансовых отношений с учетом следу-
ющих обстоятельств:

— поведение участника фондового рынка яв-
ляется сочетанием как рациональных, так и ирра-
циональных решений;

— на принятие решений участника фондового 
рынка оказывает влияние объем и правдивость 
информации;

— на процесс управления финансами оказыва-
ет влияние поведение, вызванное модой, стадным 
инстинктом и так далее, что является обычно ир-
рациональным;

— на стоимость капитала оказывает влияние 
иррациональное поведение менеджеров компа-
нии [13].

В заключение необходимо отметить, что сегод-
ня в мировой экономике на смену экономическим 
цик лам приходят циклы мыльных пузырей, неко-
торые из них упомянуты в нашей статье [5].

На текущий момент в мировой экономике сложи-
лось положение, когда возможности рынков сбыта 
товаров, в сущности, исчерпаны. Перенакопленные 
капиталы не могут найти себе применения и осе-
дают в финансовом секторе, создавая так назы-
ваемые «мыльные пузыри», которые, достигнув 
критической массы, способны вызвать кризисные 
явления как для национальных, так и для и миро-
вой экономики.

Российской Федерации в определенном смысле 
не грозит создание финансовых пузырей, так как 
Россия в большей степени ориентирована на раз-
витие реального, чем финансового сектора эконо-
мики. Вместе с тем главной проблемой интеграции 
России в мировую экономику является недостаток 
стабилизирующих механизмов противодействия 
волатильной и сложно предсказуемой стихии гло-
бального финансового рынка.
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Studies confirm that the behavior of participants in economic life is not at all consistent with what corre-
sponds to the concept of “rationality”. Often, the “abnormal” behavior of market participants is not considered 
an exception, but rather a custom or rule. The article provides examples of the behavior of market participants, 
including the stock market, as a combination of rational and irrational decisions. The purpose of the article is 
to identify the reasons for making inefficient decisions in economic life, turbulence in the prices of stock assets. 
The article deals with finance in the psychological plane, and it is noted that there are various kinds of errors 
in behavioral finance. Such behavioral errors are the result of making irrational decisions, as demonstrated 
by the examples of financial bubbles in the stock market. In conclusion, the article presents the circumstances 
of the implementation of financial relations and behavioral finance.
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