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В условиях усиливающейся экономической нестабильности поведение частных инвесторов приобре-
тает все более выраженные черты иррациональности, что требует обращения к инструментарию поведен-
ческой экономики. В статье рассматриваются ключевые психологические установки и социальные детер-
минанты, формирующие поведение российских инвесторов в современной инвестиционной среде. Особое 
внимание уделено историко-культурным и институциональным факторам, повлиявшим на низкий уровень 
доверия к финансовым институтам, фрагментарную финансовую грамотность и доминирование краткосроч-
ных мотиваций. На основе анализа трансформации инвестиционного поведения с 1990-х годов до настоя-
щего времени выявлены устойчивые поведенческие паттерны, включая склонность к консерватизму, эффект 
толпы, избыточную самоуверенность и подверженность эмоциональным реакциям. Раскрыта роль цифро-
визации, информационной асимметрии и кодексов добросовестного поведения в контексте формирования 
этически и рационально обоснованных инвестиционных стратегий. Отдельное внимание уделено влиянию 
финансовой социализации, эмоционального интеллекта и культурных сценариев на принятие решений в ус-
ловиях высокой неопределенности. Предложены практические меры по снижению когнитивных искажений 
и повышению эмоциональной устойчивости инвесторов. Сделан вывод о необходимости интеграции по-
веденческого подхода в регуляторные, аналитические и образовательные практики на финансовом рынке.
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Введение
Сфера изучения финансовых рынков 

базируется на большинстве классических 
теорий, которые описывают рыночных 
участников как совершенно рациональных 
в своем поведении игроков. Согласно им, 
«разумный инвестор», стремясь максими-
зировать собственную выгоду, принимает 
взвешенные решения, основанные на со-
отношениях риска и доходности операций. 
Под рациональным поведением игрока под-
разумевается использование им релевант-

ной информации, которая обрабатывается 
в соответствии со стандартными методами 
и находится в открытом доступе, момен-
тально отражаясь на рынке [1]. Однако 
не все традиционные модели в достаточной 
мере могут объяснить явления, происходя-
щие на рынке. Со временем классические 
парадигмы финансовой теории стали под-
вергаться критике, так как эмпирические 
исследования реального финансового рын-
ка показали, что не все игроки и не всегда 
действуют обдуманно и рационально. Не-
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обходимость разъяснения существующих 
противоречий и парадоксов привела к фор-
мированию основ поведенческих финансов 
[2]. На сегодняшний день поведенческий 
подход в исследовании особенностей про-
цесса принятия инвестиционных решений 
в условиях экономической и геополитиче-
ской нестабильности приобретает особую 
значимость, поскольку традиционные мо-
дели рационального выбора не объясняют 
наблюдаемую инвестиционную практику. 
Актуальность темы также обусловлена стре-
мительным ростом числа частных инвесто-
ров, поведение которых часто определяется 
субъективными установками и социальным 
влиянием. Анализ психологических и соци-
альных факторов позволяет точнее интер-
претировать мотивацию частных инвесторов 
и учитывать ее при формировании инстру-
ментов финансовой политики, ориентиро-
ванных на повышение доверия и вовлечен-
ности населения в инвестиционный процесс.

Цель исследования заключается в вы-
явлении и систематизации ключевых пси-
хологических установок и социальных де-
терминант, влияющих на поведение россий-
ских частных инвесторов и формирование 
их инвестиционных стратегий в условиях 
экономической и нестабильности.

Материалы и методы исследования
В настоящем исследовании применя-

лись такие общенаучные методы, как опи-
сание, анализ, синтез, сравнение, индукция 
и дедукция. Основу информационной базы 
составили научные работы российских ав-
торов и данные из открытых источников.

Результаты исследования  
и их обсуждение 

Российская инвестиционная среда фор-
мируется под воздействием целого ком-
плекса факторов, имеющих институцио-
нальную, экономическую, политическую 
и социокультурную природу. На фоне уси-
ливающейся геополитической напряжен-
ности, санкционного давления и трансфор-
мации глобальных финансовых потоков 
наблюдается качественное изменение ус-
ловий принятия инвестиционных решений 
внутри страны. Для частного инвестора 
это означает необходимость оперировать 
в условиях не только рыночного, но и по-
литико-экономического риска [3]. Важным 
фактором выступает и санкционная изоля-
ция, которая ограничила доступ российских 
инвесторов к зарубежным финансовым 
инструментам и вызвала переориентацию 
портфелей на внутренние активы. Серьез-
ным ограничением остается недостаточная 
степень зрелости фондового рынка: низкая 

капитализация по сравнению с развиты-
ми странами, доминирование отдельных 
секторов экономики (преимущественно 
сырьевых), слабая представленность инно-
вационного и малого бизнеса на биржах. 
Кроме того, остается актуальной пробле-
ма ограниченной ликвидности [4]. Важно 
при этом отметить, что Россия с ее бога-
тым историческим и культурным наследи-
ем представляет собой весьма интересное 
поле для изучения различных аспектов че-
ловеческого поведения. За последние сто 
лет страна прошла через несколько круп-
ных экономических и политических транс-
формаций, каждая из которых оставила за-
метный след в инвестиционной культуре 
и поведении населения.

Так, в условиях плановой экономики 
частное инвестирование в России как та-
ковое отсутствовало. Основной формой на-
коплений населения были депозиты в госу-
дарственных сберегательных кассах. Фи-
нансовая грамотность оставалась на низком 
уровне, поскольку функционирование пол-
ноценного финансового рынка не предпола-
галось. Распад Советского Союза и переход 
к рыночной экономике в 1990-е годы стали 
серьезным испытанием: гиперинфляция, 
коллапс банковской системы, массовое рас-
пространение финансовых пирамид при-
вели к масштабным потерям сбережений. 
Приватизационные ваучеры, задуманные 
как способ запуска рыночных отношений, 
на практике стали инструментом мошен-
ничества. Данные события сформировали 
в массовом сознании представление о фи-
нансовых рынках как о среде, сопряженной 
с высокой степенью риска и ненадежности 
[5]. Период с начала 2000-х годов ознамено-
вался экономической стабилизацией, одна-
ко мировой кризис 2008 года вновь усилил 
склонность частных инвесторов к консер-
вативным стратегиям. С 2010-х годов рос-
сийская инвестиционная среда развивается 
в условиях чередующихся геополитических 
и экономических шоков. В ответ на нараста-
ющую неопределенность частные инвесто-
ры активизировали поиск инструментов со-
хранения и приумножения капитала, чему 
во многом способствовали рост цифровой 
инфраструктуры и широкая доступность 
финансовых онлайн-сервисов [6]. Хотя 
это и поспособствовало увеличению коли-
чества участников рынка, поведенческие 
паттерны, сформированные предыдущими 
десятилетиями, продолжают оказывать се-
рьезное влияние на инвестиционные стра-
тегии населения.

Современный российский частный ин-
вестор  – это сложный социально-психоло-
гический субъект, поведение которого фор-
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мируется на пересечении экономических 
стимулов, институциональных ограниче-
ний и культурных ожиданий. В последние 
годы портрет российского розничного ин-
вестора претерпел заметную трансформа-
цию как количественно, так и качественно. 
Наблюдается устойчивая тенденция к росту 
количества физических лиц, вовлеченных 
в операции с ценными бумагами. По дан-
ным Московской биржи, с 2020 по 2024 годы 
число розничных инвесторов увеличилось 
более чем в 3,5 раза [7]. Этот скачок можно 
интерпретировать как следствие не только 
институционального стимулирования (вве-
дение ИИС, расширение линейки инвести-
ционных продуктов, развитие платформ 
и снижение барьеров входа), но и как по-
веденческую реакцию на отсутствие аль-
тернатив сохранения стоимости денег в ус-
ловиях высокой инфляционной и валютной 
волатильности. 

Структурно портрет российского инве-
стора остается гендерно и возрастно асим-
метричным. Статистически преобладаю-
щую группу составляют мужчины в возрас-
те от 30 до 40 лет. Женщины представлены 
в меньшей степени, особенно в младших 
возрастных когортах, что может быть объ-
яснено как традиционной ролью женщин 
в управлении «семейным бюджетом» с ак-
центом на сохранность, так и субъектив-
ной недооценкой собственной финансовой 
компетентности. Возрастная пирамида ин-
весторов демонстрирует сужение на обоих 
полюсах: молодежь до 20 лет имеет огра-
ниченные ресурсы и доступ к финансо-
вому рынку, тогда как лица старше 60 лет, 
несмотря на потенциально высокий инте-
рес к доходным инструментам, проявляют 
низкую активность из-за высокого уровня 
неопределенности и предпочтения инстру-
ментов с гарантированной доходностью [8]. 
Типичный розничный портфель остается 
небольшим по объему: подавляющее боль-
шинство инвесторов управляют активами 
в диапазоне до 100 тысяч рублей. Столь 
низкий уровень капитализации инвести-
ционных счетов обусловливает ограничен-
ные возможности для эффективной дивер-
сификации и повышает чувствительность 
к краткосрочным колебаниям рынка. Даже 
среди более обеспеченных инвесторов рас-
пространена тенденция к избыточной кон-
центрации активов, что свидетельствует 
о слабом усвоении принципов управления 
рисками и долгосрочного планирования [9].

Интерес к инструментам коллективного 
остается фрагментарным. Несмотря на ши-
рокую представленность этих продуктов 
на рынке и их потенциальную эффектив-
ность с точки зрения управления рисками, 

большинство частных инвесторов отдают 
предпочтение индивидуальному подбору 
активов, часто руководствуясь личной ин-
туицией, советами знакомых или медий-
ными источниками [10]. Этот факт указы-
вает на слабую встроенность института 
доверительного управления и опять же 
на преобладание краткосрочного, спекуля-
тивного мотива в инвестиционном поведе-
нии. Результаты анализа также показывают, 
что частные инвесторы с более высоким 
уровнем диверсификации активов чаще 
прибегают к индивидуальным инвестици-
онным рекомендациям, используют авто-
матические стратегии и демонстрируют 
бо́льшую вовлеченность в образовательные 
и аналитические продукты брокеров [11]. 
Особенно это характерно для возрастной 
группы 30–40 лет, которой свойственны вы-
сокий интерес к инвестиционной активно-
сти и достаточный уровень цифровой гра-
мотности [12].

Таким образом, российский частный 
инвестор формируется под влиянием мно-
жества разнонаправленных факторов, среди 
которых ключевыми выступают неравно-
мерный уровень финансовой грамотности, 
культурная инерция, институциональные 
ограничения и поведенческие искажения. 
Результирующий образ – это инвестор, ча-
сто действующий интуитивно, склонный 
к консервативной стратегии в условиях нео-
пределенности, но при этом подверженный 
эффекту толпы и переоценке своих возмож-
ностей в периоды рыночного оптимизма. 

Иррациональность инвесторов не толь-
ко увеличивает их индивидуальные риски, 
но и может способствовать общей непред-
сказуемости и неэффективности финансо-
вых рынков. В связи с этим исследование 
методов, направленных на повышение эф-
фективности инвестиционных решений, 
является важным научным и практическим 
вопросом. Одним из основных механизмов, 
способствующих принятию более рацио-
нальных и этичных инвестиционных ре-
шений, являются кодексы добросовестного 
поведения, устанавливающие стандарты 
открытости, честности и ответственности, 
которых должны придерживаться все участ-
ники рынка [13]. Соблюдение подобных 
стандартов создает доверительную среду, 
в которой инвесторы могут быть уверены 
в справедливости рыночных операций. Од-
нако многие инвесторы не в полной мере 
понимают важность соблюдения этических 
стандартов или не осознают последствий их 
нарушения. В некоторых случаях рекомен-
дации кодексов могут быть недостаточно 
четкими или неадекватно адаптированными 
к реалиям рынка. Участники могут интер-
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претировать правила по-своему, из-за чего 
возникают дополнительные сложности 
для регуляторов в процессе разработки 
единых стандартов. В связи с этим вариан-
тами решения поставленных проблем мо-
гут послужить, во-первых, усиление надзо-
ра и повышение полномочий регуляторов 
в целях снижения практик злоупотребле-
ния рынком, а также ужесточение законода-
тельства в данной области; во-вторых, по-
вышение качества финансового образова-
ния для всех участников рынка: включение 
в процедуры тестирования тем поведенче-
ских финансов и регулярное ознакомление 
розничных инвесторов со стандартами по-
ведения, объяснение им доступным языком 
последствий инсайдерской торговли и ма-
нипулирования рынком. 

Иррациональное поведение и последу-
ющее принятие неэффективных инвести-
ционных решений во многом обусловлены 
неравной информированностью различных 
участников финансового рынка. Информа-
ционная асимметрия представляет собой 
объективную характеристику рыночной 
среды, возникающую вследствие ограни-
ченного распределения значимой инфор-
мации [14]. Поскольку исключить полно-
стью асимметрию невозможно, способом 
ее ослабления может выступить разработ-
ка платформ, агрегирующих финансовую 
и нефинансовую информацию о рынке и его 
игроках (при этом необходимо и повыше-
ние доступности таких платформ для всех 
заинтересованных, в особенности для об-
учающихся по профильным специально-
стям). Также для этого нужно расширение 
требований по обязательному раскрытию 
нефинансовой информации рыночными 
игроками (например, о системе управле-
ния рисками, социальной ответственности, 
стратегиях долгосрочного роста и др.).

Помимо повышения информационной 
прозрачности, совершенствования нор-
мативно-правовой и регуляторной базы, 
оптимизация поведения возможна только 
при работе над сглаживанием эмоциональ-
ных и когнитивных искажений самими 
инвесторами. Именно преодоление пред-
взятостей является главным в обеспечении 
стабильных и успешных инвестиционных 
результатов [14]. Самый важный шаг в пре-
одолении когнитивных и эмоциональных 
искажений в процессе инвестирования  – 
это признание игроком того, что эти ис-
кажения есть и у него, и у абсолютно всех 
участников рынка. В связи с этим необхо-
димо не просто повышение грамотности, 
а постепенное изучение основ финансовой 
психологии всеми частными инвестора-
ми. Серьезное повышение инвестором эф-

фективности принимаемых решений воз-
можно через тренировку эмоционального 
интеллекта. Основной способ контроля 
эмоций  – это умение вовремя их осознать 
и правильно интерпретировать, что часто 
невозможно при низком уровне такого ин-
теллекта [15]. Инвесторы с развитой эмпа-
тией лучше понимают эмоции и мотива-
ции других участников рынка, что дает им 
возможность качественнее прогнозировать 
движения рынка. Повышение эмоциональ-
ного интеллекта также способствует глубо-
кому самоанализу и рефлексии. Наконец, 
люди с высоким уровнем эмоционального 
интеллекта способны ставить перед собой 
более реалистичные и достижимые цели, 
они более дисциплинированы и способны 
придерживаться своих планов, несмотря 
на краткосрочные колебания рынка.

Заключение 
Проведенное исследование позволи-

ло установить, что поведение российских 
частных инвесторов в условиях эконо-
мической нестабильности формируется 
под воздействием комплекса психологиче-
ских, культурных и социальных факторов, 
которые часто доминируют над рациональ-
ными экономическими мотивациями. Клю-
чевыми детерминантами инвестиционного 
поведения выступают низкий уровень до-
верия к финансовым институтам, наследие 
негативного исторического опыта, фраг-
ментарная финансовая грамотность и сла-
бая институциональная встроенность эти-
ческих стандартов.

Анализ портрета российского инвестора 
выявил выраженную возрастно-гендерную 
асимметрию, преобладание краткосроч-
ных стратегий, низкий уровень диверсифи-
кации портфелей и поведенческие искаже-
ния, среди которых особенно устойчивыми 
оказались эффект толпы, импульсивность 
и избыточная самоуверенность. Было уста-
новлено, что инвесторы с более высоким 
уровнем цифровой и финансовой компе-
тентности чаще прибегают к индивидуаль-
ному планированию, используют анали-
тические инструменты и демонстрируют 
большую эмоциональную устойчивость.

Выявленные особенности позволяют 
утверждать, что повышение активности 
розничных инвесторов невозможно без ин-
теграции поведенческого подхода в регу-
ляторные практики, образовательные про-
граммы и инфраструктуру инвестиционных 
платформ. Повышение осознанности, эмо-
ционального интеллекта и критического 
восприятия информации является важней-
шим условием формирования высокой ин-
вестиционной культуры в России.
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