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Аннотация. В тезисе рассматриваются экономические последствия интуитивного принятия финансово-
инвестиционных решений. Предложена классификация поведенческих искажений и их последствий на пяти 
уровнях, выделены основные каналы их передачи. Рассмотрены особенности проявления данных процессов на 
фондовом рынке Узбекистана.

Ключевые слова: поведенческие финансы, интуитивные решения, поведенческие искажения, инвестиционные 
риски, фондовый рынок.

Annotatsiya. Tezisda moliyaviy-investitsiya qarorlarini intuitiv qabul qilishning iqtisodiy oqibatlari o‘rganilgan. Xulq-atvor 
bilan bog‘liq og‘ishlar va ularning oqibatlari besh darajada tasniflanib, asosiy ta’sir kanallari ajratib ko‘rsatilgan. Ushbu 
jarayonlarning O‘zbekiston fond bozorida namoyon bo‘lish xususiyatlari ko‘rib chiqilgan.

Kalit so‘zlar: xulq-atvor moliyasi, intuitiv qarorlar, xulq-atvor og‘ishlari, investitsiya risklari, fond bozori.

Современный частный инвестор принимает решения в среде, где информация поступает быстрее, 
чем успевает быть проверена, а доступ к инструментам рынка капитала становится всё более цифровым 
и массовым. Это расширяет возможности участия в инвестициях, но повышает вероятность выбора, 
основанного не на развёрнутом анализе, а на интуитивной оценке, внешнем сигнале, эмоциональной 
реакции или упрощённом правиле. Последствия таких решений редко ограничиваются одной 
неудачной сделкой, однако интуитивность обычно трактуется как психологическая особенность, а её 
экономические последствия на разных уровнях рынка капитала систематизированы недостаточно. Для 
формирующихся рынков, включая Узбекистан, где расширяются цифровые каналы доступа и растёт 
интерес населения к фондовому рынку, но сохраняются ограниченная глубина вторичного обращения и 
информационная асимметрия, проблема особенно значима [1, 2].

Цель работы — обосновать многоуровневый подход к раскрытию экономического содержания 
интуитивного принятия финансово-инвестиционных решений и предложить классификацию их 
последствий с выделением каналов передачи. Исследование носит теоретико-концептуальный 
характер: применены методы абстрактно-логического, системного и сравнительного анализа, а также 
группировки и классификации научной литературы и материалов регуляторов; выводы сопоставлены с 
данными фондового рынка Узбекистана за 2024 г.

Неоклассическая модель рационального выбора задала исходный стандарт оценки поведения 
инвестора, однако её абстрактность стала предметом критики. Г. Саймон показал, что реальный субъект 
действует в режиме ограниченной рациональности и ищет удовлетворительное, а не оптимальное 
решение [10]. А. Тверски и Д. Канеман обосновали, что суждения в условиях неопределённости 
опираются на эвристики, порождающие систематические смещения [12], и сформулировали теорию 
перспектив, согласно которой выигрыши и потери оцениваются асимметрично [5]. Р. Талер показал, 
что инвестор дробит решения на изолированные «ментальные счета», нарушая единую логику 
портфеля [11]. На этой основе поведенческие финансы объяснили инвестиционные решения 
сочетанием когнитивных, эмоциональных и социальных факторов; были изучены эффект диспозиции 
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[9], избыточная уверенность и чрезмерная торговля [3]. Систематические обзоры подтверждают, что 
отклонения инвесторов от рациональной модели не случайны, а устойчивы [6, 14]. Вместе с тем остаётся 
недостаточно исследованным, как интуитивные решения превращаются в экономические последствия 
на уровнях выбора, портфеля, посредника, рынка и институтов и чем эти последствия определяются на 
формирующемся рынке.

Финансово-инвестиционное решение трактуется как процесс: восприятие сигнала, интерпретация 
информации, оценка риска, выбор инструмента, определение объёма позиции, момента входа и выхода, 
диверсификация, отношение к убытку и пересмотр портфеля. Без развитой аналитической поддержки 
индивидуальный инвестор чаще опирается на интуитивные и эвристические процедуры, поэтому 
интуитивные стратегии могут выступать устойчивой характеристикой инвестиционного поведения, 
а не только эпизодической реакцией, что требует их самостоятельного экономического анализа; 
межкультурные исследования подтверждают зависимость таких стратегий от институциональных и 
культурных факторов [13].

Эвристика — это сокращённое правило обработки информации, снижающее когнитивные издержки 
выбора; искажение возникает, когда такое правило приводит к предсказуемому смещению оценки, 
суждения или действия. Под поведенческими искажениями понимаются устойчивые систематические 
отклонения решений от процедур, которые при заданных целях, информации и ограничениях обеспечили 
бы более согласованный и экономически обоснованный результат. Искажение отличается от случайной 
ошибки тем, что воспроизводится в сходных условиях и повторяющимся образом влияет на доходность, 
риск и структуру портфеля. Предложена группировка искажений по механизму формирования: 
когнитивные (избыточная уверенность, репрезентативность, доступность, якорение, подтверждающее 
смещение, иллюзия контроля), эмоциональные (неприятие потерь, сожаление, страх, эффект владения, 
ментальный учёт) и социально-коммуникативные (стадное поведение, влияние референтных групп, 
цифровой среды и медиа, знакомость актива, доверие к «чужому» сигналу). По мере цифровизации 
растёт роль последней группы: представления инвесторов о рынке формируются не только на основе 
первичных данных, но и под влиянием информации, распространяемой блогерами, инвестиционными 
сообществами, цифровыми платформами и алгоритмическими рекомендательными системами.

Под экономическими последствиями поведенческих искажений понимается совокупность 
изменений в доходности, риске, издержках, структуре портфеля, качестве ценообразования, поведении 
посредников и параметрах развития рынка капитала, возникающих при систематическом воздействии 
когнитивных, эмоциональных и социальных смещений на решения инвесторов. Предложена 
классификация последствий по пяти взаимосвязанным уровням (таблица 1). Логика эффекта 
многоступенчата: искажение приводит к смещённому решению, затем изменяет структуру портфеля, 
порождает транзакционные издержки и рисковые последствия и, накапливаясь, проявляется в рыночных 
и институциональных эффектах.

Таблица 1
Классификация экономических последствий интуитивных решений по уровням

Уровень Типичные проявления Кто несёт последствия
Индивидуальный Неудачный выбор времени совершения сделок, 

избыточная торговля, рост комиссий Частный инвестор

Портфельный Концентрация активов, недостаточная 
диверсификация, несбалансированность рисков Инвестор и его домохозяйство

Посреднический
Недобросовестная продажа финансовых 

продуктов, жалобы, затраты на соблюдение 
нормативных требований

Банки, брокеры, управляющие 
компании

Рыночный Волатильность, ценовые аномалии, локальные 
«пузыри» Участники рынка капитала

Институционально-
макроэкономический

Снижение доверия, ограниченное участие 
населения, возможное повышение стоимости 

капитала
Экономика и институты рынка

Источник: составлено автором.

На индивидуальном уровне искажения ухудшают фактический результат: избыточная уверенность 
стимулирует чрезмерную торговлю и неудачный выбор времени совершения сделок, неприятие потерь 
затрудняет фиксацию убытка, что выражается в росте комиссионных расходов и снижении риск-
скорректированной доходности [3, 9]. На портфельном уровне последствия накапливаются: стадность 
и доступность информации подталкивают к «популярным» активам, предпочтение знакомых активов 
усиливает концентрацию, ментальный учёт разрывает связь между отдельными позициями и общим риск-
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профилем. На уровне посредника повышается вероятность недобросовестной продажи финансовых 
продуктов и нарушения принципа соответствия продукта риск-профилю клиента; одновременно могут 
возрастать издержки на поведенческую диагностику, раскрытие рисков и урегулирование споров. На 
рыночном уровне наблюдаются отклонения цен от фундаментальной стоимости, рост краткосрочной 
волатильности и формирование локальных «пузырей». На институционально-макроэкономическом 
уровне повторяющиеся инвестиционные потери частных инвесторов могут снижать уровень доверия 
к инвестиционным продуктам и ограничивать возможности расширения базы внутренних инвесторов.

Экономические последствия, проявляющиеся на пяти уровнях, целесообразно рассматривать 
через пять каналов их передачи: 1) доходность — ухудшение абсолютной и риск-скорректированной 
доходности, комиссионные расходы; 2) риск-структура — изменение состава, диверсификации 
и корреляционной структуры портфеля, рост концентрационного риска; 3) ценообразование — 
влияние массовых интуитивных решений на объём торгов, волатильность и разрыв между ценой 
и фундаментальной стоимостью; 4) институциональные издержки — усиление процедур проверки 
пригодности, клиентского информирования и поведенческих интервенций со стороны посредников и 
регуляторов [4, 7]; 5) макроэкономические и социальные эффекты — влияние на стоимость капитала, 
структуру сбережений, глубину рынка и доверие домохозяйств к финансовой системе.

Сила проявления искажений зависит не только от психологии инвестора, но и от институциональной 
зрелости рынка, качества регулирования, цифровой архитектуры сервисов и финансовой грамотности 
[6, 14]. Для Узбекистана значимы ограниченная глубина вторичного рынка, низкая доля акций в 
свободном обращении, информационная асимметрия, высокая роль доверия к посреднику и быстрое 
расширение цифровых каналов доступа к фондовому рынку [2, 8]. По данным Республиканской 
фондовой биржи «Тошкент», в 2024 г. оборот торгов составил 21,95 трлн сумов, число сделок — 498 381, 
рыночная капитализация — 242,42 трлн сумов (16,7 % ВВП), тогда как капитализация акций в свободном 
обращении — лишь 4,3 трлн сумов (0,3 % ВВП) [8]. Таким образом, сегмент акций, доступных для 
активной торговли, существенно меньше совокупного объёма рыночной капитализации, а особенности 
национального рынка могут влиять на интенсивность проявления поведенческих искажений. В 
последние годы исследования поведенческих аспектов финансового поведения населения Узбекистана 
получили дополнительное развитие [1], что подчёркивает актуальность дальнейшего самостоятельного 
анализа данной проблематики.

Во-первых, модель рационального выбора сохраняет значение нормативного ориентира, но для 
объяснения реального поведения инвесторов необходима междисциплинарная рамка, объединяющая 
ограниченную рациональность, эвристики и искажения, теорию перспектив, ментальный учёт 
и поведенческие финансы. Во-вторых, интуитивные стратегии могут выступать устойчивой 
характеристикой поведения частного инвестора, а не только эпизодической реакцией. В-третьих, 
экономические последствия интуитивных решений многоуровневы и передаются через пять каналов: 
доходность, риск-структуру, ценообразование, институциональные издержки и макроэкономические 
эффекты. В-четвёртых, на формирующихся рынках, включая Узбекистан, характер и интенсивность 
проявления поведенческих искажений зависят от особенностей институциональной среды, 
поэтому снижение их негативных последствий требует сочетания финансового просвещения, 
совершенствования механизмов раскрытия информации и проектирования инвестиционных сервисов с 
учётом поведенческих особенностей инвесторов.

Классификация может использоваться регуляторами при разработке стандартов раскрытия 
информации и мониторинга результатов взаимодействия клиентов с финансовыми продуктами, 
посредниками — при поведенческом профилировании клиентов и проектировании интерфейсов, 
образовательными организациями — при подготовке программ финансовой грамотности [4, 7]. 
Ограничение исследования — его концептуальный характер и отсутствие количественной оценки 
каналов; перспективным направлением является их эмпирическая проверка на данных инвестиционных 
счетов розничных инвесторов.
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