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Одна из главных проблем, от успешного решения которой зависит достижение постав-
ленной Президентом РФ В.В. Путиным амбициозной задачи удвоения капитализации россий-
ского фондового рынка, - формирование рынка IPO отечественных компаний. В связи с этим осо-
бенно актуальным является разработка механизмов эффективного функционирования первич-
ного рынка. Понимание психологии инвестора, использование устойчивых поведенческих эффек-
тов для релокации сбережений со вкладов на рынок первичных размещений требует теоретиче-
ского осмысления современных аспектов поведенческих финансов.   

Влияющие на отечественный фондовый рынок санкции, невысокая ликвидность рынка ак-
ций в России, скачкообразный рост ключевой процентной ставки, устанавливаемой мегарегуля-
тором влияют на трансформацию поведенческих эффектов и психологию инвесторов. В резуль-
тате традиционные подходы к анализу процессов инвестирования, принятые в зарубежной прак-
тике, оказываются нерезультативными. Динамика индикаторов фондового рынка свидетель-
ствуют о том, что российский рынок волатилен, а индекс Мосбиржи время от времени тести-
рует значение 3200. С одной стороны, это сигнал для перехода к стратегии стоимостного инве-
стирования, если помещать деньги в бумаги на длительный срок. С другой стороны, сформиро-
вавшиеся на рынке спекулятивные подходы приводят к поведенческим аномалиям, знание кото-
рых необходимо прежде всего эмитентам, задача которых разместить акции в процессе IPO по 
цене, не ниже их внутренней стоимости.  

Используя поведенческие аномалии, корпорации строят свою корпоративную стратегию 
на фондовом рынке и добиваются успеха. Для этого необходимо выявить актуальные поведенче-
ские аномалии и использовать их при построении корпоративной стратегии привлечения финан-
совых ресурсов для инвестиций и развития отечественных корпораций на фондовом рынке. 
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One of the key challenges, the successful resolution of which determines the achievement of the 

ambitious goal set by Russian President V.V. Putin to double the capitalization of the Russian stock market, 

is the development of an IPO market for domestic companies. In this context, it is especially important to 

create mechanisms for the efficient functioning of the primary market. Understanding investor psychology 

and using sustainable behavioral effects to reallocate savings from deposits to the savings from deposits to 

the primary issuance market requires a theoretical exploration of modern aspects of behavioral finance. 
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Sanctions affecting the domestic stock market, the relatively low liquidity of the Russian stock mar-

ket, and the rapid increase in the key interest rate set by the mega-regulator influence the transformation 

of behavioral effects and investor psychology. As a result, traditional approaches to analyzing investment 

processes, commonly used in foreign practices, prove ineffective. The dynamics of stock market indicators 

highlight the volatility of the Russian market, with the MOEX Index periodically testing the 3200 level. On 

the one hand, this signals an opportunity to adopt a value investing strategy if capital is committed to secu-

rities for the long term. On the other hand, prevailing speculative approaches in the market lead to behav-

ioral anomalies, the understanding of which is crucial for issuers aiming to price shares during IPOs at or 

above their intrinsic value. 

By leveraging behavioral anomalies, corporations shape their stock market strategy and often 

achieve success. To do this, it is essential to identify relevant behavioral anomalies and incorporate them 

into corporate strategies for attracting financial resources for investment and development of domestic com-

panies in the stock market. 
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ВВЕДЕНИЕ 

На пороге долгового кризиса в секторе 
корпоративного рыночного кредитования стоит 
задача увеличения капитализации отечественного 
фондового рынка в течении предстоящих пяти лет 
до 66% от ВВП. Кризис на фондовом рынке – это 

не только реальные и виртуальные потери, но и 
новые возможности создания механизмов инве-
стирования в российский бизнес. В поисках но-
вых инвестиционных идей и стратегий привлече-
ния средств финансирования российских пред-
приятий, Минфин РФ предлагает увеличение 
доли инвестиционных продуктов в сбережениях 
граждан, доли средств в паевых инвестиционных 
фондах и доверительном управлении, дальнейшее 
совершенствование индивидуальных инвестици-
онных счетов и т.д. [1 – 3]. 

Возникает вопрос о побудительных моти-
вах реаллокации наличных средств и депозитов 
населения в инструменты фондового рынка. С 
точки зрения инвестиционного анализа основной 
мотивацией может быть обеспечение ликвидно-
сти вложений, так как существующие инстру-
менты сбережений, в частности банковские 
вклады, хотя и нельзя характеризовать как полно-
стью безрисковые, но тем не менее у крупных 
банков достаточно надежны. В условиях уже 
сформировавшегося тренда роста ключевой 
ставки, ставки по депозитам повторяют эту тен-
денцию и превышают 20% уровень. Поэтому от-
ток средств из депозитов в инструменты фондо-
вого рынка, может быть связан со спекулятивно-

краткосрочными операциями в отдельных сег-
ментах фондового рынка, а не с реально функци-
онирующим механизмом перелива сбережений в 
инвестиции растущих, инновационных, высоко-
технологических компаний. В этих условиях ре-
ализовать постулат теории Дж. М. Кейнса «нака-
чивать деньгами темпы экономического роста», 
используя инструменты и механизмы фондового 
рынка, может оказаться недейственным из-за не-
эффективной структуры инвестиций. В настоя-
щее время высокие процентные ставки на финан-
совом рынке формируют актуальную реальность 
в поведении инвесторов – спекулятивные инве-
стиции более привлекательное соотношение 
риск/доход, чем инвестиции в реальный сектор 
экономики [4 – 6].  

Решению задач развития фондового 
рынка в России, на наш взгляд, должен предше-
ствовать анализ поведенческих аномалий, харак-
терных для отечественных инвесторов на совре-
менном этапе, и изучение психологии россий-
ского рынка акций. Опираясь только на фунда-
ментальный анализ сравнения альтернатив инве-
стирования на отечественном финансовом рынке 
в реалиях 2024 г., трудновыполнимой оказыва-
ется задача роста инвестиционных продуктов в 

сбережениях населения РФ с 38,8% в 2023 г. до 
40% в базовом и 38% в консервативном сценарии 
к 2030 г. Еще менее выполнимой представляется 
цель увеличения совокупного объема средств по 
программам долгосрочного сбережения и на ин-
дивидуальный инвестиционный счет (ИИС) до 
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2 трлн руб. в консервативном сценарии и до 
2,7 трлн руб. – в базовом [6 – 9]. Однако, на наш 
взгляд, целесообразно проанализировать эффек-
тивность воздействия, направленного на измене-
ние контекста инвестиционного решения в силу 
существующих на рынке поведенческих анома-
лий, обозначаемого как «подталкивание» (nudge) 

в работах Р. Талера и К. Санстейна [1, 7 – 9]. 

Поведенческие эффекты на отечествен-
ном фондовом рынке в ходе его трансформации за 
последние три года претерпели значительные из-
менения. Их анализ и актуализация необходима 
для повышения эффективности процесса реалло-
кации активов из сбережений в инвестиции на ос-
нове использования инструментов и механизмов 
фондового рынка [10]. 

МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ 

Для решения этой проблемы были исполь-
зованы такие методы научного исследования, как 
ретроспективный анализ, статистика, системати-
зация, классификация.  

Прежде всего были определены факторы, 
воздействие которых повлияло на изменение по-
веденческих эффектов на отечественном фондо-
вом рынке в ходе его трансформации за послед-
ние три года [11 – 13]. По мнению авторов, можно 
выделить следующие: 

 Массовый уход зарубежных институциональ-
ных и индивидуальных инвесторов с россий-
ского фондового рынка и ослабление воздей-
ствия устоявшейся концепции присущих им 
поведенческих аномалий на психологию инве-
сторов на отечественном рынке; 

 Блокировка российских финансовых активов 
на зарубежных рынках и активизация отече-
ственных инвесторов, реализующих поведен-
ческие отклонения на основе присущего им 
опыта инвестирования на фондовом рынке РФ; 

 Высокая волатильность фондового рынка, за-
трудняющая принятие рациональных решений 
эмоциональными и профессионально неподго-
товленными индивидуальными инвесторами. 

 Высокая ключевая ставка и сформировав-
шийся в соответствии с ее движением «бычий 
тренд» на неопределенный период времени. 

Жесткая финансовая дисциплина в отно-
шении нерезидентов, продающих бизнес в РФ 
связана с установлением дисконта на цену прода-
ваемых активов, поэтому в доходы федерального 
бюджета перечисляется доля государства по ста-
тье «Безвозмездные поступления от негосудар-
ственных организаций», которые по итогам про-
шлого года составили 116,5 млрд руб. и до сере-
дины марта текущего года было собрано еще 35,7 

млрд руб. [2, 10]. При этом проявился устойчивый 
поведенческий эффект – нечувствительность к 

риску в ситуациях сильных потерь, так как ино-
странная компания должна реализовать свои ак-
ции со скидкой минимум в 50% стоимости актива 
и уплатой в бюджет не менее 10% от стоимости 
сделки. Уход крупных институциональных инве-
сторов, в основном иностранных, изменил струк-
туру торгового оборота – 80% в торговли акциями 
стали занимать розничные инвесторы [12, 14]. 

Этот процесс осуществлялся в условиях опреде-
ленных ограничений – новые владельцы ино-
странных компаний, ушедших с российского фон-
дового рынка, будут обязаны разместить 20% ак-
ций компании через процедуру IPO на российской 
фондовой бирже. В тоже время решение России 
использовать доходы от замороженных активов 
иностранных инвесторов, принятое в ноябре 
2024 г. может означать приток ликвидности на 
отечественный фондовый рынок.   

Блокировка российских финансовых ак-
тивов на зарубежных рынках приводит к нецеле-
сообразности учитывать поведенческие отклоне-
ния характерные для развитого рынка ценных 
бумаг. К ним, например, относится эффект ян-
варя, который можно охарактеризовать как ано-
малию роста цен на акции в январе без фунда-
ментальных причин [15 – 17]. 

Преобладание отечественных инвесторов, 
реализующих поведенческие отклонения на ос-
нове присущего им опыта инвестирования на фон-
довом рынке РФ разрушает парадигму фундамен-
тального подхода к инвестиционному анализу на 
рынке акций и усиливает традиционные для отече-
ственных инвесторов поведенческие эффекты. Не-
реализованные ожидания мешают инвесторам ис-
следовать реальные риски или причины движения 
цен акций. В этих условиях позитивные рекомен-
дации по привлечению инвесторов могут иметь в 
лучшем случае отложенный эффект, так как блоки-
ровка активов заставляет высоко оценивать риски 
будущих инвестиционных рекомендаций. 

И прежде всего следует отметить, что ры-
нок не только по-прежнему иррационален, но и 
его иррациональность приводит к высокой вола-
тильности. Например, на фоне падающего рынка 
весть о победе Трампа на президентских выборах 
привела 07.11.2024 к значительному гэпу вверх, 
что можно объяснить только эмоциональным вос-
приятием этого события, так как реализуемые им 
планы по снижению цены на нефть с точки зрения 
фундаментального анализа негативно повлияют 
на динамику отечественного фондового рынка. 
Это свидетельствует о том, что работа на вола-
тильном и турбулентном рынке провоцирует 
даже опытных инвесторов на иррациональное по-
ведение-совершать необдуманные сделки в 
страхе упустить прибыль. 
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Так, в мае 2024 г. значение основного ин-
дикатора отечественного фондового рынка – ин-
декса Мосбиржи впервые с февраля 2022 г. преодо-
левало порог в 3500 пунктов, а в конце ноябре 2024 
г. – 2400 пунктов. Подобная динамика свидетель-
ствует, что оценка геополитической премии за 
риск опирается не на фундаментальные пара-
метры, а на восприятие риска инвесторами. В тео-
рии поведенческих финансов известен устойчивый 
поведенческий эффект – оптимистическое откло-
нение, которое заставляет инвестора действовать в 
парадигме – мои действия снижают риск, в отно-
шении моих инвестиций риск обладает низкой ча-
стотностью, а отсутствии опыта инвестирования в 
условиях постоянно растущей ключевой ставки не 
приводит к увеличению риска. 

Под влиянием опыта инвестирования на 
отечественном фондовом рынке оптимистическое 

отклонение инвесторов трансформируются в пес-
симистическое отклонение, приводящее к склон-
ности переоценивать риски.  

Высокая ключевая ставка, устанавливае-
мая ЦБ РФ, ограничивает инвестиционные воз-
можности фондового рынка в России, так как вы-
полнение функции перелива сбережений в инве-
стиции требует наличие привлекательных ин-
струментов, а также грамотного IR. При высокой 
и постоянно растущей ключевой ставке таких аль-
тернатив инвестирования на российском фондо-
вом рынке не остается. Многие российские ком-
пании в период низкой ключевой ставки (напри-
мер, 4,25% в 2020 г.) используя относительно де-
шевые заемные ресурсы, значительно нарастили 
свой кредитный портфель, используя для разви-
тия бизнеса банковские кредиты и выпуск обли-
гаций на долговом рынке.  

 

 
Рисунок 1. Динамика ключевой ставки Банка России 2014-2024 гг. [18] 

Figure 1. Dynamics of the Bank of Russia Key Rate, 2014-2024 [18] 
 

Санкции, скачкообразный рост ключевой 
процентной ставки, устанавливаемой мегарегуля-
тором, ухудшении внешнеэкономической ситуа-
ции – эти и другие причины привели к тому, что 
окно дешевого кредитования для российских ком-
паний фактически закрылось, а ставки по заемным 
средствам продолжали расти, так же, как и требо-
вания к заемщику. Аномальный объем размещения 
в январе 2025 г. на сумму 459,2 млрд рублей объ-
ясняется, на наш взгляд, двумя фундаментальными 

причинами. Во-первых, необходимостью рефи-
нансирования погашенного долга, объем погаше-
ния облигаций, ранее выпущенных эмитентом 
также в этот период, был рекордным. Второй при-
чиной является величина спрэда к ключевой 
ставке. Анализ показал, что по надежным заемщи-
кам на рынке облигаций он составлял 2-3 пп., тогда 
как на рынке банковского кредитования – 6-7 пп. 

Таким образом, последствия увеличения 
процентных ставок пока еще не реализовались в 
корпоративных стратегиях эмитента, так как 
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долги привносят только тогда серьезные риски в 
финансовую деятельность компании, когда их 
нельзя рефинансировать. Тем не менее некоторые 
российские компании стоят на пороге долгового 
кризиса с высокими уровнями финансового леве-
риджа и проблемами по дальнейшему рефинанси-
рованию своего долга. Поэтому не только право-
мерна, но и объективна необходима поставленная 
задача выхода компаний на рынок первичных раз-
мещений с целью увеличить долю собственного 
капитала в его структуре.   

К увеличению собственного капитала пу-
тем размещения акций на биржевом рынке (РО) 
компания прибегает тогда, когда акции стоят до-
рого, во всяком случае не ниже их справедливой 

стоимости. С этой целью необходимо воздейство-
вать на поведение инвестора, увеличив его инте-
рес к приобретению акций на первичном рынке.  

Анализ динамики индекса Московской 
биржи свидетельствует не только о его высокой 
волатильности, но и потенциалах роста. В начале 
февраля 2025 г. он впервые с июля 2024 г. достиг 
отметки в 3000 пунктов. При этом он остается по 
основному мультипликатору Р\Е более чем на 
треть недооцененным (4х) даже по отношению к 
его средне историческому значению (6,1х). 

Один из драйверов привлечения инвесто-
ров –рост дивидендной доходности, которая ста-
билизировалась на уровне 9,3%   

 

 
Рисунок 2. Динамика индекса Московской биржи [19] 

Figure 2. Dynamics of the Moscow Exchange Index [19] 
 

Таким образом, есть достаточно много 
причин, по которым конкуренция среди эмитен-
тов за средства инвесторов на рынке IPO будет 
расти. Однако, несмотря на жесткие условия, мно-
гие российские компании не имеют других источ-
ников финансирования, кроме использования 
рынка IPO и стремятся провести размещение 
своих акций, чтобы привлечь дополнительные 
средства, повысить капитализацию своей компа-
нии, ликвидность собственных акций, а также 
снизить уровень финансового рычага, оптимизи-
ровав структуру капитала [11 – 13]. 

Совокупное влияние проанализирован-
ных факторов на поведенческие аномалии в при-
нятии финансовых решений не позволяет в акту-
альной рыночной ситуации инвесторам и эмитен-
там принимать текущие цены на фондовом рынке 
такими, какие они есть, считая их истинными. Ин-
весторы как правило сосредоточены на кратко-
срочных колебаниях цен акций на бирже и го-
раздо меньше обращают внимание на их фунда-

ментальную оценку. К тому же усиливается фак-
тор асимметричности информации, поступление 
которой на рынок зачастую ограничен. Поэтому 
менеджмент всегда лучше, чем инвесторы и про-
чие внешние контрагенты, осведомлен о реаль-
ном положении дел эмитента, перспективах его 
развития, рисках и т.д. В результате асимметрич-
ность информации существенно влияет на про-
цессы ценообразования на фондовом рынке, уси-
ливая поведенческую аномалию, известную как 
«стадное поведение». После того как в декабре 
2024 г. ключевая ставка осталась на прежнем 
уровне, в то время как аналитики предрекали ее 

рост на 2 и более процентов «стадное поведение» 
инвесторов, которым захотелось предновогод-
него ралли привело к росту котировок цен акций 
без фундаментальных причин. Более того «стад-
ное поведение» не учитывало факторы фундамен-
тального характера – санкции, связанные с блоки-
ровкой счетов «Газпромбанка» и т.д. 
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Это приводит к ошибкам в оценке вероят-
ностей и величины исходов. Часто инвестор пред-
полагает, что его когнитивные способности выше, 
чем у инвестирующей публики и он способен пе-
реиграть рынок. Это позволяет не погружаться в 
глубины инвестиционного анализа, исследуя сте-
пень переоцененности продаваемой акции, а 
также реальные риски или причины, по которым 
следует покупать акцию, существенно выше ее 

инвестиционной стоимости. К эмитентам таких 
акций, например, относятся компании IT-сектора 

- «Астра», «Диасофт», «Софтлайн», «Positive 

Technologies». Будучи переоцененными, считают 
инвесторы, они могут и дальше увеличивать свою 
капитализацию, занимаясь импортозамещением. 
И инвесторы готовы рисковать в расчете на буду-
щую прибыль. Напротив, оценивая компании по 
фундаментальным характеристикам, таким как 
способность компании генерировать устойчивую 
прибыль, долговая нагрузка, прибыльность и т.д., 
иные инвесторы предлагают рейтинг инвестици-
онной привлекательности (рис.3). 
 

 
Рисунок 3. Рейтинг инвестиционной привлекательности [15] 

Figure 3. Investment Attractiveness Rating [15] 
 

При этом существует и традиционный 
набор поведенческих аномалий для российского 
инвестора, которые связаны с переходом от фунда-
ментального анализа к эвристическому анализу. В 
процессе такого анализа снижается вероятность 
риска поскольку инвестор уверен, что он уже неод-
нократно сталкивался с подобной ситуацией на 
российском рынке, так как кризисов было много. 
Вторым ментальным восприятием рациональной 
ситуации является убежденность инвестора, что 
его действия снижают риск и даже отсутствие 
опыта не приводит к его увеличению [20 – 21]. 

Следует помнить, что ни один професси-
ональный инвестор или фундаментальный ана-
литик не могут быть правы 100% времени и при 
всех рекомендациях.  

Однако, если в отношении инвесторов 
проведено достаточно много исследований, то по-
ведение эмитентов в условиях поставленной за-
дачи повышения капитализации российского 
фондового рынка путем ежегодного размещения 
акций компаний на российской бирже, требует 

изучения. По предварительному плану Минфина 
РФ, такие размещения будут проводиться в 2025-

2030 гг. и среди госкомпаний с государственным 
участием (подготовленный список включает 30 
компаний с долей государства более 50%). За этот 
период предполагается проводить по двадцать 
IPO в год общей капитализацией 4,5 трлн рублей. 

Это предполагает переток ликвидности с 
рынка облигаций на рынок акций. В 2024 г. тен-
денция была прямо противоположной. Об этом 
свидетельствует анализ движения капитала на 
рынке из акций в облигации и ПИФы (рис.4). 

Проделанный ретроспективный анализ 
позволяет сделать вывод о том, что активность 
IPO имеет волнообразный характер. Волна фор-
мируется в период высокой конъюнктуры, когда 
рынок «перегрет» и высокие цены на акции поз-
воляет реализовать акционерный капитал с пре-
мией. С точки зрения рационального поведения 
эмитенты могут откладывать размещение, если 
считают, что в данный момент рынок может недо-
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оценить их акции. С другой стороны, на волне оп-
тимизма инвесторов некоторые эмитенты, кото-
рые при других условиях не стали бы выходить с 
предложением своих акций на рынок, могут пы-
таться воспользоваться открывшимся «окном воз-
можностей». В настоящее время на фондовом 
рынке РФ именно такая ситуация сформировала 
настоящую аномалию. Ряд компаний такие как 
«Астра», «Позитив», «ВУШ», «Делимобиль» и 
т.д. размещали свои акции на российской бирже с 
очень высокими мультипликаторами, анализ ко-
торых свидетельствует об их переоцененности. 
Например, по сравнению с Lyft, американским 

сервисом такси, «ВУШ» на момент размещения 
был переоценен в два с половиной раза, а «Дели-
мобиль» – в три раза. С учетом рыночной конъ-
юнктуры долгового рынка и высокой ключевой 
ставки, можно объяснить выявленную поведенче-
скую аномалию психологией отечественных ин-
весторов, рассматривающих механизм IPO как 
эффективную спекулятивную операцию. Возни-
кает вопрос – позволит ли использование этой по-
веденческой аномалии систематически разме-
щать акции новых выпусков на биржевом рынке 
гораздо выше их инвестиционной стоимости? 

 

 
 

Рисунок 4. Объем перетока денежных средств из акций в облигации и ПИФ денежного рынка [20] 

Figure 4. Volume of Cash Flow from Stocks to Bonds and Money Market Mutual Funds [20] 
 

Поведенческие аномалии трансформиру-
ются под влиянием изменения информационной 
структуры рынка акций. Традиционно информаци-
онная структура отечественного рынка акций, бази-
рующаяся на получение множественной рацио-
нальной и иррациональной информации преиму-
щественно на краткосрочных временных горизон-
тах и вызывающих нелинейную реакцию инвесто-
ров со множеством поведенческих эффектов, была 
связана со спекулятивным характером операций, 
преобладающих на фондовом рынке в России. В со-
временных условиях роста ключевой ставки, уси-
ления санкционного давления на российский фи-
нансовый сектор, незатухающей инфляции, спеку-
лятивные операции становятся доминирующими 
на фондовом рынке. Естественным следствием 
этого процесса является трансформация поведенче-
ских эффектов у иррациональных инвесторов, тор-
гующих на разных инвестиционных горизонтах.  

Используя постулаты концепции ограни-
ченной рациональности, которая объясняет побу-
дительные мотивы замены критерия максимиза-
ции на критерий удовлетворительности, можно 

прогнозировать, что использование ЦФА для раз-
мещения ценных бумаг эмитента будет именно 
той технологией, которая потребуется в предстоя-
щих размещениях. Формирование этого сегмента 
финансового рынка в России – на конец октября 
2024 г. количество выпусков превысило 800 с объ-
емом 450 млрд. руб., осуществляется и институци-
онально. К десяти операторам систем ЦФА, за-
фиксированных в реестре ЦБ РФ добавился еще 

один – «ВТБ Капитал Трейдинг». Продать акции 
выше их истинной стоимости на первичном разме-
щении можно «упаковав их в красивую обертку» - 
ЦФА. Исследование фундаментальных характери-
стик акций – и выяснение степени их переоценки 
и основе этого принятие абсолютно рациональ-
ного решения в случае выпуска акций в форме 
ЦФА еще менее осуществимо, чем при проведе-
нии IPO на бирже [3, 17]. При этом существует и 
традиционный набор поведенческих аномалий для 
российского инвестора, которые связаны с перехо-
дом от фундаментального анализа к эвристиче-
скому анализу. В процессе такого анализа снижа-
ется вероятность риска поскольку инвестор уве-
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рен, что он уже неоднократно сталкивался с по-
добной ситуацией на российском рынке, так как 
кризисов было много. Вторым ментальным вос-
приятием рациональной ситуации является убеж-
денность инвестора, что его действия снижают 
риск и даже отсутствие опыта не приводит к его 
увеличению. Это приводит к ошибкам в оценке ве-
роятностей и величины исходов. 

РЕЗУЛЬТАТЫ И ДИСКУССИЯ 

На рынке всегда существовали поведенче-
ские аномалии, которые традиционные теории в 
области инвестирования были не в состоянии объ-
яснить. Трансформации рынка в целом, и фондо-
вого рынка в частности в эпоху противостояния 
экономик в результате реализации геополитиче-
ских рисков, по нашему мнению, усилили как 
асимметрии рынка, так и поведенческие анома-
лии. Если обратиться к истокам этой отрасли эко-
номических знаний, то работы ученых Д. Кан-
немана и А. Тверски в 1970-х стали основой для 
новой парадигмы в финансах, называемой пове-
денческими финансами. В работе «Теория пер-
спектив: анализ решений в условиях риска» эти 
нобелевские лауреаты доказали, что потери вос-
принимаются инвестором гораздо сильнее, чем 
выигрыши [4], назвав это аномальное с математи-
ческой точки зрения поведение - loss aversion, или 
отвращение потерь. Это положило основу для 
оценки акций на фондовом рынке с учетом ирра-
ционального поведения инвесторов.  

Формирование и развитие финансового 
рынка в России потребовало изучения концепции 
поведенческих финансов во всем многообразии 
поведенческих аномалий на фондовом рынке. Ру-
дык Н.Б. в книге «Поведенческие финансы или 
между страхом алчностью» отразил мнение зару-
бежных ученых по поводу теоретических основ 
поведенческих финансов для российских читате-
лей. Также Рудык Н.Б. воспроизводит мнение о 
том, что менеджеры «будут демонстрировать 
принятие риска только тогда, когда альтернативы 
будут сформулированы в терминах «чистых» фи-
нансовых убытков [5]. Поведенческие финансы 
ставят цель дополнить традиционные финансо-
вые теории когнитивной психологией для того, 
чтобы построить более полноценную модель че-
ловеческого поведения в процессе принятия инве-
стиционного решения. Квалифицированные ин-
весторы также подвержены поведенческих моти-
вам, однако они при совершении сделок учиты-
вают границы эмоций в трейдинге, и при постро-
ении торговых систем не смешивают эмоции с ре-

альным инвестированием. Понимание иррацио-
нального поведения других участников рынка и 
использование выгоды от этого должно, по 
нашему мнению, основываться на анализе преоб-
ладающих на рынке поведенческих аномалий. С 
точки зрения эмитента важна количественная 
оценка поведенческой составляющей, так как от 
ее размера будет зависеть возможная цена, по ко-
торой его акции будут предлагаться на первичном 
рынке в процессе IPO.  

М. Статман впервые описал поведенче-
скую модель рынков капитала (behavioral CAPM), 

которая включала не только объективные фак-
торы, как риск, но и субъективные характери-
стики, например, негативное влияние табака, ре-
лигиозные предпочтения, или положительное 
влияние престижных компаний [2]. В своей пове-
денческой CAPM модели М. Статман показал, что 
оценка риска инвестором отражает субъективный 
риск, и обобщил, что объективный риск измеря-
ется бета-коэффициентом, а субъективный риск – 

аффектом. М. Статман предложил включать в мо-
дель САРМ поведенческие аспекты инвестора и 
разработал поведенческую модель рынков капи-
тала (behavioral CAPM), которая включала не 
только объективные факторы, как риск, но и субъ-
ективные характеристики, например, негативное 
влияние табака, религиозные предпочтения, или 
положительное влияние престижных компаний.  

Процесс оценки акций компаний для 
определения цены предложения при их первич-
ном размещении гораздо сложнее обычного инве-
стиционного анализа. Тем не менее ЦБ РФ счи-
тает, что для инвестора важно знать справедли-
вую стоимость акций тех эмитентов, которые вы-
ходят на рынок IPO. Проводя road-show, россий-
ские компании не демонстрируют ни методику, 
ни результат расчета справедливой стоимости 
своих акций, что порождает информационные 
асимметрии и усиливает поведенческие анома-
лии. В обновленной версии проекта «Основных 
направлений развития финансового рынка Рос-
сийской Федерации на 2025 г. и период 2026 и 

2027 гг.» Банк России считает необходимым ин-
формировать потенциальных инвесторов о спра-
ведливой стоимости компании в ходе проведения 
IPO. Не менее важным является предоставление 
инвесторам прогнозной информации, что осо-
бенно значимо для эмитентов, впервые размеща-
ющих свои акции на биржевом рынке. Для этого 
целесообразно привлекать независимые оценоч-
ные компании, которые обеспечат детальную и 
подробно описанную оценку справедливой стои-
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мости акций. Доступные индикаторы и независи-
мые рейтинги являются необходимым элементом 
этого процесса и формируют информационную 
прозрачность на рынке капитала. 

ВЫВОДЫ 

Поведенческие аномалии, порождаемые 
психологией участников рынке и информацион-
ными асимметриями, существуют практически на 
всех рынках, особенно значимыми они являются 
на первичном рынке акций. Поэтому традицион-
ное представление о стратегии выхода компании 
на первичный рынок с предложением акций 
должно быть дополнено анализом поведенческих 
эффектов. В рамках концепции ограниченной ра-
циональности, которая объясняет побудительные 
мотивы замены критерия максимизации на крите-
рий удовлетворительности, наблюдается переход 
от использования фундаментального анализа к эв-
ристическому. В этой связи анализ и использова-
ние поведенческих эффектов и поведенческих 
аномалий становиться значимым инструментом 

разработки корпоративной стратегии, так как ин-
формационные асимметрии и высокая волатиль-
ность российского рынка приводит к тому, что 
цены фондовых активов устанавливаются далеко 
не на уровне своих фундаментальных значений. 
Реализация программы развития фондового 
рынка в России должна опираться на систему мер 
по повышению его прозрачности. Поэтому всем 
инвесторам на фондовом рынке должна не только 
быть доступна вся релевантная информация об 
эмитенте, но и предоставлены грамотные расчеты 
справедливой стоимости акций отечественных 
эмитентов, особенно если он впервые выходит на 
рынок акций через процедуру IPO. Целесооб-
разно, на наш взгляд, регулятору установить 
норму предоставления такой информации с ис-
пользуемой для расчета методикой как минимум 
от двух независимых оценщиков. 
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