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Актуальность темы определяется тем, что многие теоретические вопросы социально-экономического 
анализа финансового поведения остаются недостаточно изученными. Цель работы состояла в анализе когни-
тивных искажений, влияющих на настроение финансового рынка, а также в оценке настроения рынка на ос-
нове некоторых индикаторов. В статье автор рассматривает основные аспекты психологии рынка, а именно 
то, как психоэмоциональные факторы способны повлиять на действия частных инвесторов на финансовом 
рынке. Автор большое внимание уделяет анализу проблем поведенческих финансов и выявлению факторов, 
влияющих на общее настроение рынка. В ходе исследования рассмотрены подходы к пониманию влияния 
психоэмоциональных факторов на поведение частных инвесторов. Проведен обзор основных когнитивных 
искажений, характерных как для неквалифицированных, так и для квалифицированных инвесторов. При-
ведены примеры конкретных поведенческих эффектов, влияющих на принятие финансовых решений. Уста-
новлено, что основной причиной появления когнитивных искажений у непрофессиональных инвесторов 
является их эмоциональность. Автором проведен анализ влияния действий частных инвесторов на бирже-
вые индексы (на примере индекса волатильности российского рынка), в результате которого выявленные 
пиковые значения можно обосновать исключительно через эмоциональный окрас событий, происходящих 
в стране и в мире. Следовательно, индикаторы рыночного настроения инвесторов могут служить инструмен-
том не только оценки состояния, но и управления рынком.
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The relevance of the topic is determined by the fact that many theoretical issues of socio-economic analysis 
of financial behavior remain insufficiently studied. The purpose of the work was to analyze cognitive distortions 
affecting the mood of the financial market, as well as to assess market sentiment based on certain indicators. In 
the article, the author examines the main aspects of market psychology, namely how psychoemotional factors can 
influence the actions of private investors in the financial market. The author pays great attention to analyzing the 
problems of behavioral finance and identifying factors affecting the overall market mood. The study examines 
approaches to understanding the influence of psychoemotional factors on the behavior of private investors. An 
overview of the main cognitive distortions characteristic of both unskilled and qualified investors is provided. 
Examples of specific behavioral effects affecting financial decision-making are given. It has been established that the 
main reason for the appearance of cognitive distortions among non-professional investors is their emotionality. The 
author analyzes the impact of private investors’ actions on stock market indices, using the example of the volatility 
index of the Russian market, as a result of which the revealed peak values can be justified solely through the 
emotional coloring of events in the country and in the world. Consequently, indicators of investor market sentiment 
can serve as a tool not only for assessing the state, but also for market management.
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Введение
В общепринятом понимании финансовый 

рынок представляет собой систему экономи-
ческих отношений, связанных с обращением 
различных финансовых активов. Он является 
неотъемлемой составляющей современной 
экономики, обеспечивая эффективное рас-
пределение капитала и ресурсов между раз-
личными секторами и участниками рынка. 
Под беспристрастной на вид поверхностью 
финансового рынка кроются коллективные 
надежды, страхи, восторг и  отчаяние его 

участников. Цены на финансовые инструмен-
ты колеблются в зависимости от различных 
экономических факторов, как объективного 
характера, например результатов компаний, 
так и субъективного – глобальных событий, 
новостной повестки и т.д. При этом одним 
из ключевых драйверов рынка, который не-
редко обделяют вниманием, являются кол-
лективные эмоции и настроения инвесторов. 
Понимание этих эмоций может помочь инве-
сторам ориентироваться, в каком направле-
нии движется рынок.
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Целями данной работы являются ана-
лиз когнитивных искажений, влияющих 
на настроение финансового рынка, а также 
оценка настроения рынка на основе неко-
торых индикаторов. В связи с заявленной 
целью были сформулированы и решены не-
сколько задач:

− исследованы основные теоретические 
аспекты психологии рынка;

−  изучены основные когнитивные ис-
кажения и поведенческие эффекты частных 
инвесторов, влияющих на общее настрое-
ние рынка;

− проведена оценка индикаторов рыноч-
ного настроения.

Материалы и методы исследования
Теоретико-методологическую основу 

исследования составляют фундаменталь-
ные концепции и методологический ин-
струментарий, изложенный и обоснован-
ный в трудах зарубежных и отечественных 
ученых-финансистов. 

Для достижения поставленной цели ис-
следования автором были использованы 
такие методы, как анализ, синтез, группи-
ровка, обобщение научных исследований 
и статей, которые позволили выявить ос-
новные когнитивные искажения, влияющие 
на формирование рационального и ирраци-
онального поведения участников финансо-
вого рынка при принятии инвестиционных 
решений, а также оценить настроение от-
ечественного финансового рыка на основе 
некоторых индикаторов.

Результаты исследования  
и их обсуждение

В основе классической парадигмы фи-
нансовой науки лежит представление о том, 
что при принятии решений инвестор имеет 
полный и достоверный объем информации 
о предмете решения. При этом отсутствуют 
внешние факторы, которые могут негатив-
но повлиять на ситуацию, а инвестор спо-
собен принять обоснованное финансовое 
решение для максимизации своей выгоды, 
полностью контролируя риски. Однако та-
кая ситуация возможна только в условиях 
абсолютной стабильности, предсказуемо-
сти и устойчивости всех происходящих со-
бытий, также предполагается, что инвестор 
действует исключительно рационально. 
В рамках классических финансов анализ 
финансового рынка представляет собой 
процесс исследования и оценки состояния 
и динамики различных финансовых инстру-
ментов, который позволяет оценить риски 
и возможности для инвесторов. В зависи-
мости от целей и задач анализа финансово-
го рынка могут использоваться различные 

методы и подходы, например фундамен-
тальный и технический анализ.

Бенджамин Грэм и Дэвид Додд заложи-
ли основы теории фундаментального анали-
за финансового рынка. Сам термин «фунда-
ментальный анализ» был впервые употре-
блен в 1934 году в их совместной научной 
работе «Анализ ценных бумаг» [1, с. 65]. 
Под фундаментальным анализом авторы 
понимали инструмент прогнозирования бу-
дущих цен на акции. Предметом анализа яв-
ляются ключевые финансовые показатели 
деятельности компании  – эмитента акций, 
а также состояние внешней среды, т.е. эко-
номики в целом.

В противовес фундаментальному, мно-
гие инвесторы широко используют техни-
ческий анализ, который представляет собой 
графическое представление данных о буду-
щем движении курсов ценных бумаг, валют 
и других финансовых активов с помощью 
применения математических методов и мо-
делей. Основателем современного техниче-
ского анализа считают Чарльза Доу, который 
являлся основателем и первым редактором 
журнала «The Wall Street Journal». Сам Доу 
собственную теорию никак не сформулиро-
вал и не закрепил определенными постула-
тами, а просто вел серию редакторских коло-
нок, заложивших основы теории. Уже после 
его смерти в 1902 году С. Нельсон собрал 
все статьи Лоу в книгу «Азбука спекуляций 
в сфере фондового рынка» [2], где и был 
впервые описан термин «теория Доу».

Разницу в подходах четко определил 
И.С. Межов [3, с. 120], описав, что фун-
даменталисты считают, что любая ценная 
бумага имеет присущую ей внутреннюю 
ценность, которая может быть количествен-
но оценена. Технократы же утверждают, 
что для определения текущей стоимости 
конкретной ценной бумаги достаточно 
знать лишь динамику ее цены в прошлом. 

Таким образом, традиционные финансы 
основываются на статистических и матема-
тических методах оценки меры риска и вы-
годы. При этом сами инвесторы действуют 
на рынке последовательно и независимо, 
а также на основе предположения об отвра-
щении к риску, т.е. для повышения риска тре-
буют повышения доходности. Обоснования 
выбора инвестиционной стратегии описаны 
в теории Гарри Марковица о методике выбо-
ра оптимального инвестиционного портфе-
ля [4], в модели ценообразования основных 
средств Уильяма Шарпа [5]. Гипотеза эффек-
тивного рынка Юджина Фамы и Пола Саму-
эльсона [6, 7] также содержит утверждение 
о том, что игроки на рынке имеют полный 
доступ к информации, а рыночные цены от-
ражают всю доступную информацию.
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Несмотря на проработанность и обосно-
ванность ряда теорий традиционного под-
хода к инвестиционному процессу, он пред-
полагает неполную картину обоснования 
наблюдаемого поведения инвесторов с пози-
ции того, как они принимают решения, вкла-
дывая свой капитал. Несовершенство тради-
ционного подхода вызвано иррационально-
стью людей и невозможностью «подогнать» 
их поведение под идеальную модель. В свя-
зи с этим с середины 1990-х гг. важной об-
ластью исследований стали поведенческие 
финансы, учитывающие психологические 
факторы принятия финансовых решений  – 
от страха и жадности до предвзятости к тем 
или иным процессам и явлениям. Одним 
из первых исследований по опровержению 
базовой установки о рациональности част-
ных инвесторов стала статья Дж. Б. Де Лонга, 
А. Шлейфера, Л.H. Саммерса и Р.Дж. Валь-
дмана [8], опубликованная в журнале Journal 
of Political Economy. Также авторы обоснова-
ли предположение о влиянии действий инве-
сторов на изменение равновесной цены ак-
ций на фондовом рынке. В работе Дэвида С. 
Шарфштейна и Джереми Стейна [9] описано 
влияние «стадного поведения» в инвестиро-
вании. Важным этапом на пути формирова-
ния теории поведенческих финансов стала 
работа Майка Шмелинга [10], в которой по-
казана разница между поведением институ-
циональных и индивидуальных инвесторов, 
их поведением и настроением. Шмелинг до-
казал, что настроение институциональных 
инвесторов правильно прогнозирует доход-
ность рынка, в то время как индивидуаль-
ные инвесторы постоянно ошибаются в на-
правлении, но пренебрегать их действиями 
и мотивами нельзя. В более поздних работах 
Дженнифер и Джесси Ицковиц [11] обосно-
вали, что институциональным инвесторам 
удается избежать поведенческих искажений 
при принятии решений на финансовом рын-
ке. Нерациональность поведения частных 
инвесторов подтверждается в современных 
исследованиях Коу [12], Адати [13] и Янь 
[14], описывающих искажения рационально-
го поведения частных инвесторов и факторы 
снижения информационной эффективности 
финансового рынка.

Столь значимые достижения в данном 
направлении исследований до сих пор вызы-
вают дискуссии о воздействии когнитивных 
искажений, а методы и индикаторы оценки 
настроения финансового рынка не нашли 
широкого применения при анализе рынка.

Частные инвесторы вместо того, чтобы 
рационально обосновывать все свои реше-
ния, в большей или меньшей степени под-
вержены влиянию когнитивных и эмоцио-
нальных предубеждений.

Даниэль Канеман и Амос Тверски [15], 
заложившие основы поведенческой эко-
номики как особого направления науч-
ной мысли, пришли к заключению о том, 
что у каждого человека есть две взаимосвя-
занные системы принятия решений. Первая 
система опирается на эмоции и интуицию, 
использует опыт и применяет стандартные 
решения. Вторая система подключается 
при принятии сложных решений и основы-
вается на логике и рациональном подходе. 
В зависимости от ситуации и внешних усло-
вий, таких как, например, временные рам-
ки, одна из этих систем становится более 
актуальной, но обе они подвержены ошиб-
кам, то есть когнитивным искажениям.

Когнитивные искажения представля-
ют собой неотъемлемую часть человече-
ской психики и влияют не только на не-
квалифицированных частных инвесторов, 
но и на профессионалов, с той лишь особен-
ностью, что степень воздействия искажений 
при принятии финансовых решений этими 
субъектами будет различна. Под когнитив-
ными искажениями Д. Канеман и А. Тверски 
[16] понимали систематические ошибки 
в мышлении, связанные со сформирован-
ными убеждениями и установками каждого 
индивида. Необходимо осознавать, что речь 
идет не о случайных оплошностях, а о ре-
гулярно повторяющихся ошибках в схожих 
обстоятельствах. В основе когнитивных ис-
кажений лежат особенности человеческо-
го мышления, такие как ошибочные пред-
ставления или эмоциональные реакции, 
которые затрудняют восприятие инфор-
мации и мешают формированию непред-
взятого взгляда, особенно в условиях не-
определенности и вероятности. Как видно, 
когнитивные искажения, с одной стороны, 
обусловлены социально-психологическими 
факторами, а с другой стороны, они прояв-
ляются в результате сбоев при анализе че-
ловеком информации.

Несмотря на десятилетия проводимых 
исследований в сфере аномалий поведе-
ния экономических агентов при принятии 
решений, на данный момент не сложилось 
общепризнанной классификации когнитив-
ных искажений. Некоторые авторы отме-
чают наличие 15 групп когнитивных иска-
жений верхнего уровня и 230 когнитивных 
искажений нижнего уровня. Группировать 
когнитивные искажения целесообразно 
для квалифицированных и неквалифициро-
ванных инвесторов, поскольку ранее было 
отмечено, что институциональные инвесто-
ры менее подвержены эмоциональным воз-
действиям, но не ограждены от них полно-
стью. Некоторые примеры таких искажений 
приведены в таблице.
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Группы когнитивных искажений  
квалифицированных и неквалифицированных инвесторов

Когнитивные искажения  
квалифицированных инвесторов

Когнитивные искажения  
неквалифицированных инвесторов

«Профессиональная деформация» – появление 
депрессии, морального и физического истоще-
ния у инвестора, поскольку он часто находится 
в стрессовой ситуации во время торгов

«Неприятие потерь» – удержание в своем инвести-
ционном портфеле убыточного актива, который дли-
тельное время теряет в цене, несмотря на получение 
убытков по данному активу

«Консерватизм»  – склонность инвестора 
необъективно оценивать изменения на фи-
нансовых рынках в силу чрезмерной уверен-
ности в том, что в долгосрочном периоде ры-
нок вернется к прежним параметрам

«Стадный эффект» – ситуация, когда инвестор при-
нимает инвестиционное решение, подражая боль-
шинству
«Синдром упущенных возможностей» – страх инве-
стора пропустить возможность вложиться в трендо-
вый актив

«Предпочтение нулевого риска»  – пред-
почтение снижать до нуля риск по одному 
из активов, даже если неминимальные риски 
по компонентам портфеля минимизируют 
риск всего портфеля

«Победителей не судят»  – стремление инвестора до-
биться положительного финансового результата любой 
ценой, не стараясь оценивать качество своих решений
«Эффект авторитета»  – стремление инвестора по-
стоянно прислушиваться к мнению экспертов

Примечание: составлено автором на основе источника [17].

Инвесторы  – это не машины, а живые 
люди, и многие ошибки в их мышлении 
имеют глубокие корни в эволюции. Поэтому 
существует и ряд общих когнитивных ис-
кажений, которые характерны как для про-
фессиональных, так и для непрофессио-
нальных инвесторов (например, «иллюзия 
контроля», «эффект сверхуверенности» 
или «эффект неоднозначности»).

Несмотря на несовершенство мышле-
ния, любой инвестор хотел бы знать, ка-
кие эмоции сейчас преобладают на рынке, 
куда пойдут котировки  – вверх или вниз, 
и что лучше делать – продавать или поку-
пать. Общее настроение участников рынка 
относительно дальнейшего поведения це-
нообразования на те или иные активы мож-
но рассмотреть через различные индикато-
ры настроений, которые определяют, какого 
мнения придерживается группа людей от-
носительно состояния рынка.

В целом, имеющиеся исследования 
по теме измерения настроений инвесторов 
можно разделить на пять групп [18]:

1) изучение настроений на основе 
рыночных индикаторов (например, ин-
декс страха и жадности, индекс волатиль-
ности и т.д.); 

2) настроения пользователей социаль-
ных сетей; 

3) настроения поисковых запросов в  
интернете; 

4) настроения самого широкого спектра, 
не связанные с финансовым рынком; 

5) настроения, выявляемые в ходе опро-
сов общественного мнения. 

В рамках данной статьи остановимся 
на исследовании индекса страха и жадно-

сти, индекса волатильности VIX и его рос-
сийского аналога – индекса RVI.

Индекс жадности и страха (Greed and 
fear index) был разработан в 2012 году спе-
циалистами CNN Money и отражает общее 
настроение инвесторов на фондовом рынке. 
По данным сайта индекса, в расчет берут 
семь величин: рыночный импульс (расчет 
основывается на значении S&P 500 за по-
следние четыре месяца); спрос на безриско-
вые активы (за последние 20 дней); вола-
тильность рынка (он же индекс страха – ожи-
дания игроков рынка); спрос на мусорные, 
или бросовые, облигации; соотношение 
между опционами put и call; ширина рынка 
(объемы торгов); сила цены акций. Готовая 
шкала с расчетами включает пять уровней: 
сильный страх (до 25 баллов); страх (25–
50 баллов); нейтральное настроение (около 
50 баллов); жадность (до 75 баллов) и экстре-
мальная жадность (75–100 баллов). Соглас-
но данным портала Fear and Greed Index [19], 
на конец февраля 2025 г. значение индекса 
составило 20, что означает крайний страх 
ввиду сложившейся геополитической ситу-
ации, это может вызвать панику и спрово-
цировать массовые продажи. Однако паника 
не всегда приводит к долгосрочному сниже-
нию цен, а скорее отражает краткосрочные 
или среднесрочные настроения рынка.

Индекс волатильности (VIX) представ-
ляет собой одну из составляющих индек-
са страха и жадности, но при этом является 
самостоятельным индикатором, весьма попу-
лярным среди институциональных инвесто-
ров. Индекс VIX рассчитывается в привязке 
к динамике S&P 500 и показывает прогно-
зируемую амплитуду колебаний на рынке. 
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Следовательно, инвесторам при приня-
тии решений необходимо отслеживать зна-
чения и VIX, и индекса страха и жадности 
перед открытием или закрытием сделок. 
Индекс выражается в процентах на шкале 
от 0 до 100, где 0 – это минимальная вола-
тильность, а 100 – максимальная. Пиковые 
значения достигаются в периоды массовых 
продаж на рынке. Оптимальным считается 
значение до 30. Пиковые точки наблюдались, 
например, 11 сентября 2001 г. (VIX=33), 
в октябре 2008 г. (VIX=60), в марте 2020 г. 
(VIX=53,5), в мае 2022 г. (VIX=31,86).

Для оценки настроений инвесторов 
российского финансового рынка применя-
ется аналог индекса волатильности  – ин-
декс RVI (Russian Market Volatility Index), 
который рассчитывается с 2013 г. на основе 
волатильности фактических цен опционов 
на Индекс РТС. Рассчитывается он по той же 
схеме, что и VIX, однако пиковые значения 
индекса могут выходить за пределы 100%. 
На рисунке представлены ретроспективные 
данные о значении индекса с указанием пи-
ковых значений. 

Максимальные значения индекса зафик-
сированы в декабре 2014 г. (существенная 
девальвация рубля), в марте 2020 г. (корона-
кризис), в марте 2022 г. (начало Специаль-
ной военной операции и введение санкций 
против Российской Федерации). Небольшие 
всплески также фиксировались в конце про-
шлого года ввиду ужесточения монетарной 
и фискальной политики, а также неопре-
деленности, связанной со сменой лидера 
США и непредсказуемостью перспектив за-
вершения конфликта. Подъем индекса RVI 
означает, что инвесторы опасаются именно 
падения рынка. Резкий рост наблюдает-
ся обычно при резком снижении индекса 
РТС, а следовательно, и котировок акций, 
включенных в индекс. Прохождение пика 
и снижение RVI обычно сопровождаются 
возвратом к росту индекса РТС. Отметим, 
что значения выше 40 указывают на пани-
ческие настроения на рынке, вследствие 
чего цены падают, а значит, это время пер-
спективных покупок.

Важно понимать, что, с одной стороны, 
индекс волатильности российского рынка 
отражает объективную ситуацию на рын-
ке, поскольку все расчеты основываются 
на динамике стоимости опционов на фью-
черс на индекс РТС. С другой стороны, ин-
весторы, глядя на динамику индекса, могут 
изменить свои стратегию и перейти к рез-
кому увеличению покупки инструментов 
на рынке или, наоборот, начать массово их 
продавать без каких-либо объективных при-
чин. В этом проявляются ограниченность 
человеческого мышления и те самые ког-

нитивные искажения, о которых было ска-
зано выше.

Интерпретация значений RVI может 
быть сложной задачей, поскольку он не  
всегда дает точный прогноз движения цен 
на активы. Тем не менее, он может быть 
полезен для определения общих рыноч-
ных тенденций и выявления возможных 
изменений в настроениях инвесторов. RVI 
можно использовать как основной инди-
катор или как дополнение к другим ин-
струментам анализа. При этом отметим, 
что этот инструмент в первую очередь пред-
назначен для опытных трейдеров, которые 
умеют критически оценивать получаемые 
сигналы. Неквалифицированным инвесто-
рам следует быть особенно осторожными 
при работе с RVI и придерживаться стан-
дартных правил безопасности при соверше-
нии сделок на рынке.

Заключение
В условиях современной экономики 

невозможно анализировать поведение ин-
весторов, опираясь исключительно на тра-
диционные финансовые теории. Психоэ-
моциональные факторы и когнитивные ис-
кажения оказывают существенное воз-
действие на решения, которые принимают 
частные инвесторы на финансовом рынке. 
Иррациональность поведения инвесторов 
является условной и зависит от контекста 
обстоятельств и индивидуальных особен-
ностей человека. Однако игроки на финан-
совом рынке стараются принимать реше-
ния, опираясь на аналитические данные, 
модели и прогнозы. При этом используются 
не только рыночные индикаторы, основан-
ные на биржевых показателях, но и инди-
каторы, которые включают в себя оценку 
и анализ новостных событий, мнений ин-
весторов и участников финансового рынка, 
что помогает инвесторам принимать более 
взвешенные решения и лучше понимать 
ситуацию на рынке. А поскольку финансо-
вый рынок – это не только и не столько фи-
нансовые инструменты, а сами инвесторы, 
то и индикаторы должны показывать субъ-
ективную сторону процесса – эмоции и на-
строения человека. Именно такие индика-
торы, как индекс страха и жадности или ин-
декс волатильности рынка, при правильном 
толковании значений способны стать ин-
струментом управления рынком и принятия 
взвешенных инвестиционных решений. 
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