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Введение

В традиционной экономической теории одной из предпосылок действия эко-
номических законов является рациональность мышления человека в экономике. 
Однако множество найденных в конце XX — начале XXI в. закономерностей 
как в экономике, так и в финансовой теории дали начало для построения новой 
«поведенческой» модели экономической реальности, в которой действие эконо-
мических законов объясняется не только рациональным, но и инстинктивным, 
или эмоциональным, началом в человеке. 

Первоначальное формирование поведенческой экономики и основ поведенче-
ских финансов связано с анализом теорий Г. Марковица, М. Алле и Д. Эллсбер-
га. Данные теории были сформированы в ответ на обнаруженные расхождения 
в теории полезности. Аксиомы о рациональности потребителей и представлении 
об объективном характере полезности были подвергнуты сомнению после ряда 
противоречащих результатов экспериментальных исследований.

Позднее поведенческая наука получила развитие во введении понятия субъ-
ективной полезности и оценочного характера вероятности событий. В обла-
сти экономической теории была представлена теория перспектив Д. Канемана 
и А. Тверски, объясняющая эффекты субъективного восприятия объективных 
экономических показателей. 

В дальнейшем в финансовой науке начался поиск возможных субъективных 
отклонений на финансовом рынке, что нашло отражение в работах по оценке 
«пузырей» в ценообразовании (Schiller, 1980; 1984). Однако последовательное раз-
витие сугубо финансовых величин привело к постепенному отходу финансового 
поведенческого направления от основ поведенческой экономики. Специфика 
существования наиболее оптимальных условий для действия рыночного меха-
низма на фондовом рынке привела к возникновению дискуссии о применимости 
теории перспектив в «совершенном» рынке, где все игроки имеют доступ к ин-
формации о рыночных ценах, оценке активов компаний и новостях, влияющих 
на них. Поэтому финансовая поведенческая наука сфокусировалась на отдельных 
явлениях иррационального поведения на рынке, когда субъективные действия 
большинства способны превзойти объективные силы влияния рыночных законов 
и рациональных игроков.

В то же время в портфельной теории, как части финансовой науки, рассматри-
вались возможные эффекты поведенческой экономики. При этом поведенческие 
эффекты из финансового ответвления стали включаться в модели поведенческого 
портфеля только в недавнее время (DeGiorgi, Legg, 2012). Таким образом, идеи 
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поведенческих финансов не нашли отражения в теории составления инвестицион-
ного портфеля с учетом поведенческих факторов. На данный момент существует 
Поведенческая портфельная теория (Shefrin, Statman, 2000) на основе теории 
перспектив, и отдельно рассматривается возможное влияние поведенческих 
факторов из финансовой сферы. 

Дискуссионным является вопрос о самостоятельности поведенческих фи-
нансов от поведенческой экономики (Thaler, 1999). Чтобы определить все по-
веденческие эффекты, влияющие на принятие решений инвестором, необхо-
димо понимать суть взаимосвязи и границу разделения понятий поведенческих 
финансов и поведенческой экономики на сегодняшний день. На основе этого 
можно сформировать комплексную поведенческую теорию портфеля, в кото-
рой будут учтены как закономерности мышления из поведенческой экономики 
(эвристики), так и частные эффекты конкретных параметров портфеля, вы-
явленные в поведенческих финансах. Для этого следует обратиться к истокам 
формирования поведенческой теории и основам аксиоматики Современной 
портфельной теории, когда появилась идея о субъективности в экономической 
теории.

Вопрос субъективности в теории ожидаемой полезности

Идея расхождения субъективной оценки полезности потребителем и объ-
ективного математически ожидаемого решения была заложена еще в решении 
«петербургского парадокса» Д. Бернулли. Парадокс предполагал, что рацио-
нальный потребитель готов заплатить любую цену за бесконечно максимальный 
выигрыш, хотя в реальности игрок не готов рисковать даже малой суммой для 
бесконечно огромного выигрыша. Д. Бернулли решил данную проблему через 
теорию ожидаемой полезности.

Теория ожидаемой полезности предполагает выбор потребителем не с точки 
зрения математического ожидания, а с точки зрения ожидаемой полезности. 
Например, рациональный потребитель склонен выбрать наименее рисковый 
вариант с меньшей прибылью в сравнении с более рисковым вариантом с боль-
шей потенциальной прибылью. Функция полезности для такого потребителя 
будет представлять логарифмическую функцию с убывающей предельной по-
лезностью денег.

Исследование рациональности в теории принятия решения потребителем 
было заложено в теории ожидаемой полезности Д. Неймана и О. Моргенштерна 
(Нейман, Моргенштерн, 1970). В теореме полезности Неймана–Моргенштерна 
были представлены условия рационального выбора, в соответствии с которыми 
выбор происходил по теории ожидаемой полезности с целью максимизации 
ожидаемой полезности. Рациональность потребителей сводилась к соблюдению 
аксиом о максимизации ожидаемой полезности, а все отклонения считались 
иррациональными, не поддающимися объяснению. Аксиомы включали в себя 
три положения: четко определенные предпочтения, согласование предпочтений 
между всеми вариантами, независимость от сторонних альтернатив. Теория под-
разумевала существование при данных условиях линейной функции полезности 
потребителя, в которой ожидаемая полезность являлась строго возрастающей 
линейной функцией от реальной полезности, с возможными альтернативами 
в зависимости от коэффициентов. Теория впервые опровергала сознательную 
максимизацию полезности потребителем и устанавливала рамки рациональности 
потребителя, включая логику избегания риска. Идеи Д. Неймана и О. Моргенштерна 
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послужили началом для отделения сугубо математических методов от экономиче-
ской реальности и были призваны составить обратную модель: от экономической 
реальности к математическим методам. 

Аксиомы теоремы полезности Неймана–Моргенштерна были дополнены 
в функции полезности Фридмана–Сэвиджа (Фридман, Сэвидж, 2000). Дан-
ная теория разделяла поведение потребителей в азартных играх и страховании 
и общее экономическое поведение. По мнению М. Фридмана и Л. Сэвиджа, 
закономерности повышения уровня риска в азартных играх и минимизация ри-
ска через страхование связаны с уровнем получаемого дохода. Теория выделяла 
шесть положений: устойчивость предпочтений, численная оценка полезности 
(согласованность предпочтений), выбор в безрисковых условиях наибольшей 
полезности (ожидаемый доход), выбор в условиях риска по ожидаемой полез-
ности, волнообразный растущий характер полезности в зависимости от уровня 
дохода, наличие статистического большинства потребителей с уровнем дохода, 
при котором полезность снижается. Первые три идеи были заложены еще в тра-
диционной теории ожидаемой полезности, четвертая была интерпретирована 
из работы Д. Неймана и О. Моргенштерна, две последние доказывались в работе 
М. Фридмана и Л. Сэвиджа.

В соответствии с выводами данной работы, более состоятельные потребители 
склонны к риску и азартным играм, в то время как большинство потребителей 
с низким доходом предпочитают покупать продукты страхования с целью сниже-
ния рисков. В функции Фридмана–Сэвиджа были изложены не только принципы 
рациональности потребителей и особенность избегания риска, заложенная в те-
ории Неймана–Моргенштерна с их версией альтернативных прямых полезности 
в случае риска, но и благосостояние (уровень дохода), как влияющая величина.

В дальнейшем предлагались различные трактовки объективной (маржиналь-
ной) полезности и ожидаемой полезности. Однако они носили описательный 
характер и стремились пояснить различные трактовки понятий двух типов полез-
ности и понятия вероятности в формулировке теории Неймана–Моргенштерна 
(Schoemaker, 1982). Функция Фридмана–Сэвиджа явилась не только трактовкой 
теории с точки зрения математического отображения, но и отображала суще-
ственный момент влияния финансового аспекта (благосостояния) на проблемы 
функции полезности.

Позднее Г. Марковиц (Markovitz, 1952) дополнил функцию Фридмана–Сэ-
виджа через добавление отрицательных значений полезности и уровня дохода. 
Кроме того, Г. Марковиц обозначил, что более корректно использование понятия 
«полезность благосостояния», так как уровень «полезности дохода» определяется 
процентной ставкой. Центральной точкой на его графике являлся уровень «при-
вычного благосостояния», который был равен уровню «текущего благосостояния». 
Тем не менее, по замечанию Г. Марковица, они могут быть не равны друг другу 
после периода внезапных прибылей или потерь, что указывает на психологиче-
скую составляющую, не объясняемую данной теорией. 

Критика теории ожидаемой полезности включала как теорию принятия ре-
шений в условиях риска, так и анализ понятия вероятности как статистической 
субъективной величины, влияющей на его поведение в условиях риска. Теория 
функции полезности также была рассмотрена с психологической точки зрения. 

Так, аксиоматические положения, заложенные в первоначальных трудах по те-
ории ожидаемой полезности, были опровергнуты М. Алле (Allais, 1953). Алле 
привел пример игры, в которой указывал на недействительность аксиомы неза-
висимости теории ожидаемой полезности. Независимость от одинаковых исходов 
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в рамках одной игры в соответствии с аксиомой независимости противоречила 
аксиоме о взаимодополняемости, то есть зависимости результата в одной части 
игры от результата в другой (вторая и третья аксиомы теории Неймана–Мор-
генштерна). Аксиома о взаимодополняемости, то есть учета различных вариан-
тов игры, влияет на появление «ограниченной рациональности» в виде чувства 
уверенности или разочарования у игрока. Суть парадокса представлялась в виде 
выбора между вариантом с более высоким математическим ожиданием, но мини-
мальной возможностью (1%) потерять выигрыш и вариантом с гарантированным 
выигрышем. Большинство выбирали гарантированный выигрыш, хотя аксиома 
о независимости свидетельствует, что выборы в двух случаях не должны зависеть 
друг от друга. Позднее данный парадокс послужил основой для дальнейших ис-
следований «нерациональных» ошибок в поведении потребителей с точки зрения 
решений в условиях риска. 

М. Алле также выделял первостепенные и второстепенные факторы в теории 
риска. В качестве первостепенных выделялись «денежная» и «психологическая» 
ценности, субъективная и объективная оценки вероятности, математическое 
ожидание психологических оценок и ковариация (дисперсия) как форма рас-
пределения вероятностей психологических оценок. 

Вопрос объективности восприятия вероятности в теории ожидаемой полезности 
был поднят в мысленном эксперименте Д. Эллсберга (Ellsberg, 1961). Основываясь 
на работах Ф. Найта (Knight, 1921), в которых приводилось определение понятия 
«неопределенности», то есть восприятия риска без его количественного изме-
рения, Д. Эллсберг провел эксперимент по определению подобного поведения 
на практике. По результатам эксперимента с неизвестным количеством шаров 
в корзине Д. Эллсберг выявил, что человек предпочитает выбирать варианты 
с известной вероятностью выигрыша (даже очень малой), чем ориентироваться 
на неизвестную вероятность (даже максимально предполагающую выигрыш). 
Данное явление свидетельствовало о практике избегания неопределенности (даже 
при взятии большего риска). 

Обобщая опыт экспериментов Д. Элсберга и М. Алле, Л. Сэвидж (Ellsberg, 
1961; Allais, 1952; Savage, 1954) и, позднее, Дж. Пфанзагль (Pfanzagl, 1967; Pfanzagl, 
Baumann, 1968) ввели понятие «субъективной вероятности», то есть вероятности, 
подразумевающей личную персонифицированную оценку возможности события 
конкретным человеком, а позднее в работах по анализу теории ожидаемой полез-
ности Неймана–Моргенштерна. Субъективное понятие вероятности оформилось 
в виде совокупной теории субъективной ожидаемой полезности, включающей 
как функцию полезности Неймана–Моргенштерна, так и понятие субъективной 
вероятности. 

В дальнейшем Г. Саймон (Simon, 1955; 1976) обнаружил эффекты ограниченного 
сознания индивидуального потребителя, влияющие на результаты деятельности 
организаций, которые показывали неспособность человека к умственным вы-
числениям, взятым в предпосылках к рационалистическому подходу. Г. Саймон 
впервые упомянул термины «ограниченной рациональности», и его работы по-
служили началом для исследования реального поведения человека.

В целом, развитие теории «субъективной вероятности» можно представить 
в виде исследования трех аспектов теории полезности: максимизации ожидаемой 
полезности как цели принятия решения потребителями, оценке вероятности 
получения ожидаемой полезности и оценке риска потери альтернативной по-
лезности. В соответствии с теорией Неймана–Моргенштерна, при соблюдении 
аксиом рациональности, потребитель стремится максимизировать ожидаемую 
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полезность в зависимости от уровня вероятности получения такого результата, 
однако эксперименты М. Алле указали на неактуальность аксиом из-за психо-
логических ошибок оценки альтернатив, эксперименты Д. Эллсберга показали 
значимость субъективности оценки вероятности получения результата, а работы 
Г. Саймона, Д. Канемана и А. Тверски (получившие развитие в работах Талера) 
оспаривали сам принцип максимизации получения полезности из-за эвристик 
в процессе принятия решений.

Основные концепции данных теорий отражены в табл.  1, в соответствии с ана-
лизом трех аспектов теории полезности: понятия полезности, вероятности и риска.

Таблица 1

Развитие теории ожидаемой полезности 

Этапы  
развития

Элементы теории

Ожидаемая полезность Вероятность Риск

1 этап Теория ожидаемой полез-
ности Неймана–Морген-
штерна с условиями раци-
ональности (аксиомы)

Эксперимент Д. Эллсберга 
(неопределенность)

Эксперимент М. Алле (не-
рациональность и проблема 
психологического влияния 
в процессе решения)

2 этап Ограниченная рациональ-
ность в работах Г. Саймо-
на (нерациональность)

Теория субъективной 
ожидаемой полезности 
Л. Сэвиджа (решение 
проблемы оценки 
вероятности)

Функция полезности Фрид-
мана–Сэвиджа (решение 
проблемы различия отношения 
к риску в зависимости от уров-
ня дохода)

3 этап Теория перспектив Ка-
немана–Тверски (оценка 
потерь и прибыли)

Теория перспектив 
Канемана–Тверски 
(вероятность оценивается 
субъективно) 

Теория перспектив Канемана–
Тверски (риск может объеди-
няться и игнорироваться) 

Функция благосостояния 
Г. Марковица (расши-
рение теории Фридма-
на–Сэвиджа до оценки 
благосостояния)

Функция благосостояния 
Г. Марковица (оценка отрица-
тельной полезности)

Источник: составлено автором на основе анализа источников (Нейман, Моргенштерн, 1970; 
Ellsberg, 1961; Allais, 1952; Simon, 1955; 1976; Savage, 1954; Kahneman, Tversky, 1979; Markovitz, 1952).

Таким образом, основы понимания человека как субъекта с ограниченной 
рациональностью, проявляющейся в субъективной оценке полезности, избегании 
риска и неопределенности (как следствие, субъективной оценке вероятности), были 
заложены в работах по теории ожидаемой полезности Неймана–Моргенштерна, 
экспериментах М. Алле и Д. Эллсберга, работах по теории Фридмана–Сэвиджа 
и Г. Марковица по обобщению отклонений, выявленных в ходе экспериментов. 
Работы М. Алле и Д. Эллсберга, а также позднего Л. Сэвиджа, подчеркнули важ-
ность психологических ошибок в поведении человека для анализа его функции 
полезности и выбора альтернатив.

Основы поведенческой экономической теории

В продолжение теории Г. Саймона об ограниченной рациональности че-
ловека ряд работ был посвящен выявлению психологической составляющей 
ограниченной рациональности (исследование восприятия полезности, поведе-
ние в условиях риска и неопределенности), а также теории ограниченной силы 
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воли, теории социальных предпочтений и особенности восприятия информации 
и субъективной вероятности. Это послужило основой для зарождения поведен-
ческой экономики.

Поведенческие экономисты рассматривали исследование убеждений как часть 
теории о субъективности оценки вероятности, исследование предпочтений как 
оценку полезности, и исследование процесса принятия решения в виде изучения 
эвристик по оценке полезности в зависимости от оценки вероятности.

В поведенческой экономике можно выделить следующие направления (Della 
Vigna, 2009):

—  исследование убеждений: оценка вероятности (восприятие информации), а 
также проблемы поведения в условиях неопределенности. В рамки теории убеж-
дений вошло изучение таких эвристик, как «чрезмерная уверенность» (переоценка 
собственных способностей), «закон малых чисел» (переоценка статистической 
значимости известной выборки данных), «ошибка проецирования» (перенос 
текущих потребностей на будущее);

—  исследование предпочтений: поведение в условиях риска, исследование 
социальных предпочтений («честность»), исследование межвременных предпо-
чтений (сила воли);

—  исследование процесса принятия решения: теория перспектив (эвристики 
в принятии решения по оценке полезности по упрощению информации, то есть 
ее искажению в процессе мышления). В рамки теории принятия решений также 
вошли эффекты «фрейминга» (формулировка проблемы влияет на ее решение), 
недооценки (переоценки) информации вследствие «ограниченного внимания» 
к деталям, «выбор меню» (зависимость выбора от альтернатив), социальное дав-
ление и убеждение, эмоции.

В совокупности, исследования касаются трех сторон рациональности человека: 
восприятие информации в виде собственного опыта, подверженность влиянию 
внешних стимулов и особенности интерпретации информации в сознании. 

Впоследствии многие из идей поведенческой экономики были проанализиро-
ваны с точки зрения не только индивидуального потребления и частных случаев, 
но и с точки зрения проявления на совершенных рынках. Это дало стимул к раз-
витию поведенческих финансов и интеграции классической портфельной теории 
и поведенческого финансового подхода. 

Основополагающей работой в области изучения иррациональных аксиом 
о поведении человека в экономике выступила статья Д. Канемана и А. Тверски 
(Kahneman, Tversky, 1979), посвященная представлению «теории перспектив». 
В ней оспаривалась концепция теории ожидаемой полезности Неймана–Мор-
генштерна на примере исследований М. Алле. В работе доказывалась взаимосвязь 
между поведением в условиях риска и неопределенностью перспектив (вероят-
ности). Так, человек склонен недооценивать ситуации с неопределенной веро-
ятностью и переоценивать ситуации с точной вероятностью. Это ведет к тому, 
что возникает «эффект определенности», который означает отказ от риска 
в ситуациях с гарантированным доходом и поиск риска в ситуации с гаранти-
рованными убытками. Кроме того, существует «эффект изоляции», который 
представляет собой игнорирование всех возможных перспектив и ведет к за-
висимости выбора от постановки вопроса. В дальнейшем этот эффект получил 
развитие в объяснении «эффекта фрейминга» (Tversky, Kahneman, 1981; 1986), 
который представлял собой оценку предпочтений в зависимости от формули-
ровки предложения доступных опций.
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Вероятности в теории полезности Канемана–Тверски заменены на оценочные 
«веса решения», а функция полезности — на потери и прибыль. Веса решения, 
как правило, ниже, чем реальная вероятность, за исключением случаев с низкой 
вероятностью. Именно в переоценке низкой вероятности по сравнению с высокой 
Д. Канеман и А. Тверски увидели привлекательность страхования и азартных игр. 
Функция полезности Д. Канемана и А. Тверски напоминала подход Г. Марковица 
в функции благосостояния. 

Таким образом, Д. Канеман и А. Тверски предположили, что искаженное 
восприятие информации (игнорирование некоторых альтернатив) и переоценка 
собственной уверенности ведет к недооценке реальной вероятности и наруше-
нию аксиом о рациональном выборе между альтернативами. Соответственно, два 
ключевых момента теории полезности в формулировке теории перспектив — это 
ошибки логики в процессе упрощения информации и переоценка известной 
информации (недооценка неизвестной). То есть помимо изменения смысла по-
лезности — оценке прибыли или потерь, теория заменила оценку уровня риска 
на оценку вероятности. 

Позднее теория перспектив Канемана–Тверски была дополнена эффектами 
«уменьшающейся чувствительности» и «избегания потерь». Функция полезности 
А. Тверски и Д. Канемана (Tversky, Kahneman, 1992) в Kумулятивной теории 
перспектив включала три основных признака:

1)  Функция строится относительно прибылей и убытков и некоторой «точки 
ориентира», преломляющей ее.

2)  Функция имеет свойство «уменьшающейся чувствительности» — чем боль-
ше денежные суммы, тем меньше психологическая разница между одинаковыми 
интервалами денежных сумм.

3)  Наличие тенденции избегания потерь (потери воспринимаются существен-
нее прибыли).

Отношение риска и вероятности в расширенной теории включало два явления:
1)  Поиск риска в случае потерь и избегание риска в случае прибыли в ситуации 

высокой вероятности.
2)  Поиск риска в случае прибыли и избегание риска в случае потерь в ситуации 

малой вероятности. 
Это объяснялось тем, что как в позитивных, так и в негативных перспективах 

люди склонны переоценивать низкие вероятности и недооценивать умеренные 
и высокие вероятности. Функции весов расположены рядом, но функция при-
былей немного более изогнута, чем функция вероятности потерь. Соответствен-
но, избегание риска для прибылей более выражено, чем поиск риска для потерь 
в случае умеренных и высоких вероятностей.

В работах Талера была развита теория «ментального счета», отражающая 
понимание когнитивной деятельности индивидов во время выбора альтерна-
тив, которая объясняла избегание потерь и поиск риска в теории перспектив 
Канемана–Тверски. В соответствии с данной теорией люди склонны разделять 
свои финансы по нескольким целевым счетам в уме, не связанным между со-
бой. Данная теория показывает, как индивидуальные агенты могут преодолеть 
когнитивные ограничения путем упрощения экономической среды путем систе-
матизации и как данные упрощения могут вести к неоптимальным решениям 
в итоге. Талер представляет ограниченную рациональность как ошибочность 
принятия решений в зависимости от ощущения собственности (боязни потерь) 
или упрощения экономической задачи до потери ее статистического смысла 
(Thaler, Sunstein, 2008).
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В работе Р. Талера (Thaler, 1985) приводятся принципы образования счетов 
и отношения к прибылям в мышлении человека («гедоническое редактирование»):

1)  Рост прибылей, как правило, разделяется.
2)  Рост абсолютной стоимости убытков объединяется.
3)  Сокращение прибылей объединяется («аннулирование»).
4)  Небольшое сокращение абсолютной стоимости убытков разделяется.
С целью объяснения этих эффектов Р. Талер приводит два вида отношения 

к цене продукта: полезность приобретения (полезность полученного как подарок 
продукта за вычетом его цены) и полезность транзакции (разница реальной цены 
и ожидаемой «честной» цены — механизм скидок). Первая полезность зависит 
от трат, вторая — от свойств самой сделки. Преобладание полезности транзакции 
над полезностью приобретения составляет первый этап в мыслительной деятель-
ности: этап оценки сделки. Вторым этапом является решение о принятии (отказа) 
от сделки. В него входят оценка бюджета (как правило, относительно месяца, а 
не на протяжении жизни) и группировка трат по категориям. 

Концептуальные моменты восприятия элементов классической теории полез-
ности в теориях Канемана–Тверски и Р. Талера приведены в табл.  2. 

Таблица 2

Восприятие теории полезности по Канеману–Тверски и Р. Талеру

Элементы  
классической 

теории

Элементы  
поведенческой теории

Д. Канеман, А. Тверски Р. Талер

Полезность Величина полезности Принятие решения относи-
тельно «точки ориентира» 
о затратности сделки (по-
терь и прибылей)

Анализ транзакционной 
полезности (анализ сдел-
ки ex ante и ex post)

Отношение к убыткам Избегание потерь Эффект замещения

Неопределен-
ность (вероятность 
в классической 
теории)

Отношение к вероят-
ности 

Оценка через «веса реше-
ния», поиск и отрицание 
риска 

Группировка по мен-
тальным счетам (диффе-
ренциация вероятности 
достижения целей)

Риск Оценка альтернатив Эффект фрейминга (эф-
фект изоляции)

Игнорирование альтер-
натив 

Отношение к величине 
риска

Уменьшающаяся чувстви-
тельность 

Бюджетирование во вре-
мени 

Источник: составлено автором на основе анализа источников (Kahneman, Tversky, 1979; Tversky, 
Kahneman, 1981; 1986; 1992; Thaler, 1985; 1998; 2005; 2008; Thaler, Benartzi, 2004).

Таким образом, основные положения теории о восприятии вероятности 
и риска были изложены в работах по кумулятивной теории перспектив А. Твер-
ски и Д. Канемана. В его теории риск определялся восприятием вероятности 
события. Само восприятие вероятности и ситуаций неопределенности также 
было отражено в отдельных исследованиях ошибок поведения потребителей. 
Объяснение механизма восприятия потерь и риска было приведено в теории 
«ментальных счетов» Р. Талера. Принципиальным отличием данных теорий 
являлось восприятие риска и вероятности относительно определенной субъек-
тивной величины. При этом следует отметить восприятие вероятности исхода 
как неопределенности, то есть принятию решений в условиях неизвестных 
объективных вероятностей. В классической теории полезность имеет характер 
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абсолютной величины, вероятность — объективно известной величиной, а по-
нятие риска не имеет четкой трактовки как самостоятельного элемента теории. 
В этом заключается ключевое отличие поведенческой теории от классической 
теории полезности, так как оцениваемые вероятности являются субъективными 
величинами (распределение вероятности в условиях неопределенности зависит 
от субъективного взгляда человека) и риск является относительной величиной 
(к размеру текущего благосостояния). 

Поведенческие теории силы воли и межвременного выбора

Помимо аспектов критерия максимизации полезности, поведения в ситуациях 
риска и неопределенности, определения вероятности как ключевого фактора 
влияния на оценку полезности, поведенческая теория рассматривала вопрос 
влияния межвременного выбора на оценку функции полезности.

Изначально в классической экономической теории рассматривались различные 
версии существования явления предпочтения текущего потребления накоплению. 
Однако ведущая роль отдавалась рациональным мотивам деятельности.

Первоначально роль личностных факторов и психологических особенностей 
выделялась в классической теории процентной ставки И. Фишера (Fisher, 1930), 
в виде следующих факторов: предвидение, самоконтроль, привычка, ожидаемая 
продолжительность жизни, забота о жизни других людей, мода. Однако перво-
степенная роль в работе И. Фишера отдавалась зависимости потребления в насто-
ящий момент в предпочтение будущему от наличия дохода, а также его размера, 
временных изменений (флуктуаций) и вероятности.

Позднее П. Самуэльсоном (Samuelson, 1937) была предложена теория дискон-
тированной полезности (DU), в которой была представлена формула максими-
зации полезности, где будущая полезность дисконтировалась по определенной 
ставке процента. 

Однако поведенческая экономика подняла вопрос роли психологических, неис-
числяемых факторов в вопросе преобладания текущего потребления над будущим.

В статье Р. Штротца (Strotz, 1955) приводились первые результаты исследования 
текущего потребления и проблемы накоплений на будущее с точки зрения по-
веденческих особенностей как основных детерминантов. В работе представлены 
модели планирования на будущее и текущего потребления в качестве противопо-
ложных. Р. Штротц рассматривал следующие типы поведения: случай согласования 
текущего потребления и плана поведения в будущем (функция дисконтирования) 
и случай неустойчивости будущих планов оптимизации поведения, где конфликт 
может быть или распознан, или не распознан. В этом случае закладывалась по-
веденческая модель восприятия текущей и будущей полезности.

В финансовом плане поведенческие исследования были посвящены моделям 
«гиперболического дисконтирования» (Ainslie, Haslam, 1992), отражающим пред-
почтение текущего потребления будущему (уменьшение полезности со временем), 
что связано с наличием функций «самозащиты» в сознании человека. Д. Лайб-
сон (Laibson, 1997; 1998) отметил, что функции Айнсли–Хэслама и Р. Штротца 
должны быть объединены в модель с гиперболическим дисконтированием, так 
как намерение «предусмотрительного» потребления может не реализоваться 
в будущем из-за изменения предпочтений в самом будущем, и применил модель 
индивидуального дисконтирования.

Э. Фелпс и Р. Поллак (Phelps, Pollak, 1968) представили функцию межпоколенче-
ского альтруизма, основываясь на работе Ф. Рамзи (Ramsey, 1928) по сбережениям 
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и эффекту «альтруизма» в пользу сбережений будущих поколений, в которой 
сбережения определялись неопределенностью перспектив текущего поколения 
относительно сбережений будущих поколений для себя. Соответственно, данные 
теории характеризовали эффект межвременного выбора как результат неопреде-
ленности в будущем.

Т. О’Донохью и М. Рабин (O’Donoghue, Rabin, 1999a) предложили модель 
двух типов людей: «наивных», которые предпочитают текущую полезность с вы-
платами в будущем, и «искушенные», которые предпочитают текущие выплаты, 
даже в случае необходимости немедленного получения результата (в сущности, 
описывая механизм кредита). В итоге «наивные» люди могут получить существен-
ные потери в случае необходимости немедленных трат, а «искушенные» могут 
потерять определенные возможности будущей прибыли при отказе от текущего 
блага с выплатами в будущем. 

В своей следующей работе Т. О’Донохью и М. Рабин (O’Donoghue, Rabin, 2001) 
предположили более совершенную модель, при которой человек может осознавать 
проблему самоконтроля, при этом отказываясь от хорошего варианта в пользу 
еще более хорошего, но не выполнить в итоге и его. Поэтому увеличение опций 
в выборе может вызвать дополнительную прокрастинацию. Соответственно, те-
ории Т. О’Донохью и М. Рабина развивают проблемы отрицания определенных 
опций в текущий момент, ради более хороших, но нереализуемых, что приводит 
к лишению полезности обеих опций (как и в случае с выбором «искушенных» 
и «наивных»).

Впоследствии Дж. Лоуэнстейн, Т. О’Донохью и М. Рабин (Loewenstein, 
O’Donoghue, Rabin, 2003) также рассматривали ошибку перспектив, которая 
выражается во влиянии текущего эмоционального состояния на выбор продук-
та, который будет поставлен в будущем. Позднее Дж. Лоуэнстейн (Loewenstein, 
1996; 2000) предложил концепцию наличия «висцерального влияния» в таких 
решениях (влияния инстинктов и эмоций на импульсивные нелогичные действия 
в межвременном выборе). В работе Т. О’Донохью и М. Рабина (O’Donoghue, 
Rabin, 1999b) было предложено учитывать данные факторы в модели пенсион-
ных накоплений. В целом, их работы послужили основой для формирования 
исследований о самосознании человека и изменении его представлений о пред-
почтениях в будущем.

Помимо моделей гиперболического дисконтирования, альтернативными 
моделями по отношению к дисконтированной полезности выступили гипотезы 
о модели мгновенной функции полезности.

Развитие получила модель, использовавшая «точку ориентира» из работ Д. Ка-
немана и А. Тверски. Ряд работ Дж. Лоуэнстейна был посвящен изучению влияния 
поведенческих факторов на аномалии в теории дисконтированной полезности. 
Дж. Лоуэнстейн (Loewenstein, 1987) рассмотрел эффект «откладывания во времени» 
потребления в соответствии с ожиданиями («полезность ожидания»), а в другой 
работе Дж. Лоуэнстейн (Loewenstein, 1988) развил элементы «теории перспектив» 
в отношении отложенного во времени потребления: «точка ориентира» из теории 
перспектив отражала разницу между ценностью текущего и будущего потребления. 

Затем, основываясь на работе П. Фишберна и А. Рубинштейна (Fishbern, 
Rubinstein, 1982) по аксиоматике классических представлений о функции меж-
временного выбора, Д. Прелек и Дж. Лоуэнстейн (Prelec, Loewenstein, 1991) 
предложили собственную, скорректированную аксиоматику межвременного 
выбора в соответствии с теорией перспектив и основываясь на ошибках теории 
дисконтированной полезности (Loewenstein, Prelec, 1992). Новая аксиоматика 
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включала три положения: усиление потерь (то есть увеличение веса денежного 
измерения при потерях), а также увеличивающаяся пропорциональная чувстви-
тельность (IPS) и уменьшающаяся абсолютная чувствительность (DAS), которые 
опровергали независимость от альтернатив и стационарность в классической 
модели дисконтированной полезности. В дальнейшем Дж. Лоуэнстейн и Д. Пре-
лек (Loewenstein, Prelec, 1993) сформировали модель потребления во времени 
в зависимости от «ожидания» и «памяти», выявив зависимость потребления 
в повторяющихся этапах в предпочтении «улучшения» (а не «нетерпеливости», 
как в перспективах с одним результатом) и равномерном распределении будущих 
положительных результатов.

Упомянутые выше модели предлагали включить в модель дисконтированной 
полезности дополнительные факторы на основе теории перспектив. Существовал 
и иной подход к поведенческим эффектам в межвременных предпочтениях, через 
теорию ментальных счетов Талера. В рамках этого направления появилась идея 
«множественной личности».

В статье Р. Талера и Г. Шефрина (Thaler, Shefrin, 1981) была предложена модель 
планировщика-деятеля. Данная модель подразумевала, что человек одновремен-
но является планировщиком, чья функция полезности ориентирована на всю 
продолжительность жизни человека (дисконтированная текущая стоимость), 
так и деятелем, чья функция полезности ориентирована на текущий момент 
времени. В формализованной теории Г. Шефрин и Р. Талер (Shefrin, Thaler, 
1988) предложили «поведенческую теорию жизненного цикла», в которой было 
предложено объяснение межвременным предпочтениям в виде существования 
трех ментальных счетов: счета текущего дохода, счета текущих активов, счета 
будущего дохода. Максимальный уровень затрат приходился на счет текущего 
дохода и наименьший — на счет будущего дохода. В дальнейшем Талер применил 
данную теорию к характеристике модели сбережений человека: в статьях по мо-
делированию пенсионных сбережений Р. Талера и Ш. Бенартзы (Thaler, Benartzi, 
2004; Benartzi, Thaler, 2013), в которых предлагалось заранее определять размер 
будущих инвестиций в виде отчислений от зарплаты.

Идея ментальных счетов в дальнейшем была интерпретирована Д. Прелеком 
и Дж. Лоуэнстейном (Prelec, Loewenstein, 1998) в теории «cчетов перспектив». 
Данная теория предполагает, что оплата продукта до его потребления вызывает 
такой же уровень удовлетворения, как если бы он был бесплатен, так как при 
потреблении продукта потребитель не испытывает «боль платежа», которую 
испытывает при потреблении (от определенного уровня). Данная теория 
акцентирует внимание на важности фиксированных выплат до потребления 
продукта.

Совокупность всех исследований поведенческих эффектов во влиянии на пред-
почтения человека во времени возможно обобщить в виде табл.  3. 

Подводя итог, можно отметить разнонаправленность вопросов, исследуемых 
в рамках теории силы воли и выбора во времени. С одной стороны, это вопрос 
решительности действий (прокрастинация), с другой стороны, это вопрос предпо-
чтения распределения полезности во времени (ментальные счета и предпочтение 
улучшения). По существу, вопрос межвременного выбора является дополнительным 
аспектом теории полезности в поведенческой экономике. Основополагающие кон-
цепции теории силы воли и выбора между «сейчас» и «потом» были в дальнейшем 
развиты в поведенческих финансах, в связи с чем прослеживаются взаимосвязи 
и различия между поведенческими финансами и экономикой в целом.
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Таблица 3

Эволюция концепций межвременных предпочтений в поведенческой теории

Авторы Т. О’Донохью и М. 
Рабин 

Дж. Лоуэнстейн  
и Д. Прелек

Р. Талер, Г. Шефрин

Темы исследо-
вания

Прокрастинация 
и ожидание лучшего 
варианта

Межвременной 
выбор, ожидание 
и память 

Текущий доход, текущие активы и бу-
дущий доход, ментальные счета

Факторы вре-
менного выбора

Пропуск шанса 
и ориентация на со-
впадение желаний 
в будущем

Предпочтение улуч-
шения и стабиль-
ных результатов

Разделение денежных потоков на счета 
и оплата будущего заранее

Модели Прокрастинация 
Ошибка перспектив 

Ограничение вы-
бора 

Счета перспектив
Поведенческая теория жизненного 
цикла

Источник: составлено автором на основе анализа источников (O’Donoghue, Rabin, 1999a; 1999b; 
2001; Loewenstein, 1987; 1988; 1996; 2000; Loewenstein, Prelec, 1992; 1993; Loewenstein, O’Donoghue, 
2003; Prelec, Loewenstein, 1991; 1998; Thaler, Shefrin, 1981; Shefrin, Thaler, 1988).

Поведенческие финансы и классическая теория

Поведенческие финансы являются ответвлением от поведенческой экономи-
ческой теории, которое оспаривает основы оценки активов в рамках «равенства 
рациональных ожиданий» (Sargent, 1993), подразумевающего устойчивые убеж-
дения и рациональность индивида. Поведенческие финансы также оспаривают 
гипотезу о достаточности информации у всех участников рынка. 

В традиционном понимании цена в финансах подразумевает «фундамен-
тальную ценность», то есть дисконтированную сумму ожидаемого будущего 
денежного потока, при которой инвесторы точно оценивают всю присутству-
ющую на рынке информацию. Гипотеза отражения в цене фундаментальной 
стоимости названа «гипотезой об эффективных рынках» (Fama, 1970). В соот-
ветствии с ней экономические агенты понимают статистический закон Байеса 
и имеют разумные предпочтения. Однако поведенческие финансы оспаривают 
данные положения, акцентируя внимание, что иногда нерациональные инве-
сторы начинают преобладать на рынке, и цены неточно отражают реальную 
стоимость актива.

Впервые основы поведенческих финансов были заложены в работах Р. Шил-
лера (Schiller, 1980; 1984), в которых приводились примеры различия реальных 
движений цен акций от их фундаментальной стоимости и дивидендов по ним, 
а также обсуждалось социальное влияние на принятие решений в инвестициях.

Позднее исследования в области поведенческих финансов значительно 
разделились на анализ ценообразования, корпоративного управления, ма-
кроэкономических явлений, отдельных эффектов в торговле. Ряд исследова-
ний был посвящен исключительно поведению частного инвестора на рынке 
(Thaler, 2005).

С целью рассмотрения в дальнейшем основ поведенческих финансов в порт-
фельной теории остановимся на рассмотрении двух аспектов поведения частного 
инвестора: наивной диверсификации и поведении индивидуальных инвесторов. 
Вопрос использования в портфельной теории индивидуального подхода обусловлен 
необходимостью реального соблюдения принципов постоянного инвестирования 
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по накопительному плану, что зачастую не выполняется по причине поведенче-
ских ошибок в виде невосприимчивости к сложной информации и отсутствия 
информации для вычислений оптимальных параметров портфеля. 

Первоначально вопрос о возникновении тенденции продажи растущих ценных 
бумаг и покупки падающих («диспозиционный эффект») подняли Г. Шефрин 
и М. Статман (Shefrin, Statman, 1985), рассматривая его как следствие явлений 
избегания потерь и ментальных счетов. Точкой ориентира для диспозицион-
ного эффекта они предположили стоимость приобретения. Позднее Т. Одеан 
(Odean, 1998a) обнаружил данный эффект в практических данных. Н. Барберис 
и В. Ксионг (Barberis, Xiong, 2009) также связали эффект диспозиции с теорией 
перспектив, в их теории инвесторы оценивают портфолио не по ежегодным по-
терям или прибылям, а по обнаруженным. Таким образом, «диспозиционный 
эффект» представлял собой частный случай действия закономерностей теории 
перспектив.

В. Де Бондт и Р. Талер (De Bondt, Thaler, 1985) предполагали, что трейдеры 
систематично склонны преувеличивать значение новой информации, поступа-
ющей на рынок. В дальнейшей работе В. Де Бондт и Р. Талер (De Bondt, Thaler, 
1987) протестировали результаты отклонений недооцененных акций и нашли их 
большую доходность по результатам периода по сравнению с переоцененными. 
Общую теорию предложили Х. Хонги, Дж. Штейн (Hong, Stein, 1999), абстрагируясь 
от поведенческих ошибок в пользу разделения инвесторов на «момент-трейдеров» 
и «читателей новостей». Фактор информации, несмотря на взаимосвязь с поведен-
ческой экономикой, по своей сути выступил новым элементом в поведенческой 
финансовой теории.

Т. Одеан (Odean, 1998b, 1999) описал различные варианты другого эффекта — 
агрессивной торговли, отражающейся в чрезмерно частой торговле самоуверенных 
иррациональных трейдеров, которые тем самым уменьшают свою ожидаемую по-
лезность. Основные причины существования эффекта они видели в чрезмерной 
уверенности, ранее описанной в поведенческой экономике. Позднее Б. Барбер 
и Т. Одеан (Barber, Odean, 2000) доказали, что чрезмерно уверенные трейдеры 
в наибольшей степени уменьшают свои доходности. Они также выделили роль 
интернета в усилении спекулятивного интереса (Barber, Odean, 2002). Другими 
вариантами объяснения, помимо чрезмерной уверенности, в пользу подтверж-
дения гипотезы о чрезмерной торговле выступили мотивы прошлых доходов 
(Grinblatt, Keloharju, 2001), принятие собственной компетентности (Graham, 
Harvey, 2009), желание найти сенсацию (Grinblatt, Keloharju, 2009), реализация 
частной информации (Holden, Subrahmanyam, 1992). Эффект агрессивной тор-
говли является поведенческим фактором, который объясняется как поведенче-
ской экономикой (чрезмерная уверенность), так и поведенческими финансами 
(фактор информации и восприятие цен). Поэтому само существование эффекта 
определяется скорее спецификой существования финансового рынка, чем ис-
токами теории перспектив.

В работе О. Митчелла и др. (Mitchell, Mottola, Utkus, 2006) отмечалась неактив-
ность в использовании льготных пенсионных счетов 401, что получило название 
эффекта «статуса кво» в инвестициях. «Статус кво» является противоположным 
эффектом по отношению к «агрессивной торговле». В более широком смысле, 
как логику мышления по поиску самого простого варианта, путь наименьшего 
сопротивления в пенсионных планах рассмотрели Дж.Чой и др. (Choi, Laibson, 
Madrian, Metrick, 2004). Р. Талер (Thaler, 1994) также предлагал использовать 
автоматическое зачисление в программу пенсионного инвестирования IRA как 
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способ борьбы со «статусом кво» и выделял три преимущества такого подхода для 
психологии инвестора: немедленное вознаграждение, простота использования, 
отсутствие воздействия на текущее потребление. Н. Барберис и др. (Barberis, Huang, 
Thaler, 2006) объяснили, что «узкое редактирование» (narrow bracketing) является 
причиной загадки неучастия домохозяйств на финансовом рынке. В свою очередь 
«узкое редактирование» является концепцией, связанной с «узким фреймингом» 
и анализом альтернатив вне зависимости друг от друга, которая рассматривалась 
в рамках теории перспектив. Соответственно, корень проблемы «статуса кво» 
лежит в поведенческой экономике.

Иным направлением развития индивидуальных инвестиций стал вопрос 
диверсификации. В ряде работ (Read, Loewenstein, 1995; Benartzi, 2001) была 
исследована еще одна ошибка: диверсификация по принципу 1/n, то есть 
равномерное распределение активов вне зависимости от доли риска. В итоге, 
данная ошибка приводит к повышенному инвестированию в акции. Позд-
нее исследователи (Goetzman, Kumar, 2008; Dorn, Huberman, 2005) нашли 
определенный уровень концентрации портфеля даже у квалифицированных 
инвесторов, а также то, что инвесторы старшего возраста больше диверси-
фицируют портфель и торгуют менее агрессивно. З. Ивкович и др. (Ivkovich, 
Sialm, Weisbenner, 2008) связали это с наличием информации о концентри-
рованных акциях. Т. Миттон и К. Воркинк (Mitton, Vorkink, 2007) связывали 
явление со склонностью вкладывать в акции с наибольшим шансом наиболее 
высоких доходов. Соответственно, природа данного явления имеет как сугубо 
финансовую специфику проявления, так и основы во влиянии поведенческих 
экономических сил (поиск риска).

Вопрос диверсификации также тесно связан с поведенческим явлением «пред-
почтения позитивно направленных доходов». Изначально М. Статман и А. Кумар 
(Statman, 2002; Kumar, 2009) рассмотрели популярность инвестиционных портфелей 
с лотерейными характеристиками. В. Полковниченко (Polkovnichenko, 2002) от-
метил склонность людей инвестировать в плохо диверсифицированные портфели 
акций и в то же время в хорошо диверсифицированные фонды. Э. Де Жиоржи 
и Т. Хенс (DeGiorgi, Hens, 2009) раскрыли влияние ожиданий высоких доходов 
в период краткосрочных целей на повышение риска при краткосрочном инве-
стировании. К. Хи и К. Чжу (He, Zhou, 2011) представили связь функции риска 
с функцией полезности Канемана и назвали эту проблему «искажением» функции. 
Суть концепции связана с поведенческой теорией перспектив и восприятием ри-
ска в ней, однако является частным случаем отклонения, при котором инвестор 
предпочитает сильно рисковать при больших доходностях и снижать ожидания 
при низких доходностях. 

Также отмечалась повышенная склонность инвестирования в акции компаний 
своей страны (French, Poterba, 1991). Ш. Бенартзы (Benartzi, 2001) отмечал, что 
большинство инвестиций в пенсионных планах размещается в акции знакомых 
компаний, что с точки зрения диверсификации только увеличивает риски в пла-
нах. Дж. Губерман (Huberman, 2001) обратил внимание, что при этом люди скорее 
знакомы с компанией, чем реально информированы о финансовом положении 
ее дел. Данный эффект является примером наивной диверсификации и в то же 
время использует неисчисляемый признак предпочтения, чем отличается от пред-
положений поведенческой экономики в целом.

Еще одной проблемой поведенческих финансов является инвестирование 
с целью получения дивидендной доходности. Дж. Грэхем и А. Кумар (Graham, 
Kumar, 2006) обнаружили прямую зависимость с предпочтением дивидендной 
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доходности от возраста и обратную — от дохода. М. Бейкер и др. (Baker, Nagel, 
Wurgler, 2007) обнаружили, что потребление в сильной степени влияет на предпо-
чтение дивидендов. М. Донг и др. (Dong, Robinson, Veld, 2005) также исследовали 
вопрос предпочтения дивидендов и издержек их получения. Х. Шефрин и М. Стат-
ман (Shefrin, Statman, 1984) сфокусировались на объяснении дивидендов с точки 
зрения теории перспектив. Предпочтение дивидендной доходности является 
выражением предпочтения стабильных денежных потоков в виде процента, что 
не объясняется теорией перспектив или ментальными счетами, но объясняется 
теориями межвременного выбора. 

Следует отметить, что вышеупомянутые эффекты ограничены набором тех 
проблем, которые оказывают влияние на теорию составления портфеля, будь 
то диверсификация, оценка риска или предпочтение распределения денежных 
потоков во времени.

В совокупности все проблемы из поведенческих финансов как дисциплины, 
которые следует учитывать в портфельной теории, соотносятся с проблемами 
поведенческой экономики (табл.  4). В то же время в самой портфельной теории 
в настоящий момент применяются лишь наработки теории перспектив и куму-
лятивной теории перспектив, а также ментальных счетов, либо отдельные работы 
посвящены анализу отдельных эффектов поведенческих финансов в контексте 
портфельной теории. 

Таблица 4

Группировка проблем поведенческих финансов в портфельной теории по проблемам поведенческой 
экономики

Группы проблем Проблемы поведенческой экономики Поведенческие финансы

Проблема выбора Влияние информации Гипотеза внимания

Теория перспектив Эффект удаления

Увеличение доходности Сила воли Чрезмерная торговля

Влияние информации Статус кво

Диверсификация рисков Кумулятивная теория перспектив Недостаточная диверсификация

Эвристики Ошибка дома

Постоянные отчисления Межвременные предпочтения Ориентация на дивиденды

Межвременные предпочтения Позитивно направленный доход

Источник: составлено автором. 

Тем не менее остаются такие области, как исследование межвременных 
предпочтений, силы воли из поведенческой экономики, а также отдельные 
новые факторы из поведенческих финансов (информация, предпочтения ин-
формации, предпочтение постоянных денежных потоков), которые не в пол-
ной мере отражены в теории полезности в соответствии с теорией перспектив. 
В приведенном анализе концепций поведенческой экономики и поведенческих 
финансов отражены как сходства теорий в области трактовки теории полезно-
сти и ее отражения в портфельной теории, так и «белые пятна», не включенные 
в современную теорию полезности и портфельную теорию как составную часть 
финансовой науки.
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Заключение

В результате проведенного анализа поведенческих экономических теорий 
и поведенческих финансов в аспекте применения эффектов в поведенческой 
теории было выявлено как наличие внутренней связи между представленными 
направлениями, так и ряд новых подходов, развитых в каждом направлении не-
зависимо друг от друга. Представляется, что вопросы, не затронутые в контексте 
исследований о связи данных направлений, могут быть изучены в аспекте при-
менения эффектов в портфельной теории. Таким образом, портфельная теория 
может выступить связующим звеном в соединении общих концепций поведен-
ческой экономики и конкретных эффектов их проявления на финансовом рынке 
в поведенческих финансах.

Так, остается открытым вопрос о применении в теории составления портфеля 
ошибок рынка, не учтенных теорией перспектив и ментальных счетов: а именно, 
максимизация благосостояния по целям при соблюдении ограничений мыш-
ления (эвристики как действия в неопределенности) и учете параметров силы 
воли, а также мотивации и оценки альтернатив из классических теорий Р. Талера 
и Д. Канемана. Применение параметров силы воли является, с одной стороны, 
возможным путем решения проблем «чрезмерной торговли» и, напротив, «ста-
туса кво», а с другой стороны, остается вопросом о рациональности увеличения 
доходности ценой принятия большего риска. 

В работе также проведен анализ теорий на предмет максимизации доходности 
(полезности, целей благосостояния) и минимизации риска в портфолио. Однако 
данные проблемы, как и необходимость регулярности во времени (временное 
инвестирование, дивидендная доходность) и действий в неопределенности (асим-
метричности информации, влияющей на решения путем эвристик), не были 
решены поведенческой экономикой, опиравшейся по своей сути на вопросы 
объяснения поведенческих моделей поведения, а не оптимизацию экономической 
полезности. В связи с этим поведенческая экономика в образе поведенческих 
финансов (как закономерного развития общей теории) становится перед вопро-
сом об адаптации «нерациональных» мотивов к рыночным мотивам по «опти-
мизации» и «максимизации». В последних исследованиях портфельной теории 
наблюдается тенденция объединения моделей максимизации полезности и учета 
различий в понимании «субъективной» полезности. Тем не менее вопросы силы 
воли, наивной диверсификации и межвременных предпочтений не нашли своего 
отражения в портфельных теориях и по своей сути являются достижениями ис-
ключительно поведенческих финансов. 

Портфельная теория склоняется к использованию поведенческой теории (из-
бегание риска, использование ментальных счетов, ориентация на выполнение 
целей), однако игнорирует проблемы дисциплины («статус кво», чрезмерная тор-
говля и эффект удаления) и склонность к постоянству (дивиденды) и в то же время 
к азарту у потребителей (позитивно направленные доходы), а также ошибки выбора 
самих активов (ошибка дома, гипотеза внимания, недостаточная диверсификация). 
Использование теорий поведенческих финансов является закономерным шагом 
в развитии как поведенческой портфельной теории, так и поведенческой науки 
в целом. Оценка полезности по концепциям поведенческой экономики — лишь 
часть процесса оптимизации портфеля, вопрос о диверсификации, переоценке 
риска, различий оценки полезности во времени представляют собой другую 
сторону процесса оптимизации экономического решения. Поведенческая эко-
номика выступила первопроходцем в постановке вопроса об оценке полезности, 
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поведенческие финансы нашли подтверждение эффектов переоценки в рыноч-
ных условиях, а поведенческая портфельная теория является путем объединения 
инноваций поведенческих финансов и постулатов поведенческой экономики. 
Поведенческая портфельная теория имеет четкое модельное представление, что 
позволяет использовать достижения поведенческих теорий на практике в част-
ных инвестициях и при оценке макроэкономического влияния экономических 
индикаторов на ситуации «пузырей» на рынке.

Таким образом, поведенческая концепция финансов связана в большей сте-
пени с факторами межвременной оценки активов в поведенческой экономике, 
а поведенческая экономика связана с оценкой вероятности и полезности отно-
сительно «оптимальной» величины. Как правило, теория полезности и текущие 
модели портфельной теории отражают лишь вопросы теории перспектив или 
отдельных финансовых поведенческих эффектов. Однако представляет интерес 
разработка комплексной теории поведенческого портфеля, включающего нара-
ботки не только поведенческой экономики, но и поведенческих финансов и по-
веденческой теории межвременных предпочтений и силы воли как отдельного 
раздела поведенческой экономической науки.
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