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Abstract: This article discusses the development of behavioral finance within the framework of finance theory. It 
begins with the description of traditional finance, with the demonstration of first records of behavioral anomalies by 
different authors, which is followed by the comparison of behavioral finance and traditional finance. In this article, the 
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Այս հոդվածում քննարկվում է վարքա-

գծային ֆինանսների զարգացման ընթացքը 

ֆինանսների տեսության շրջանակում։ Այն 

սկսվում է ֆինանսների մասին ավանդական 

տեսության մոտեցման նկարագրությամբ, 

տարբեր հեղինակների կողմից առաջին վար-

քագծային անկանոնությունների (անոմալիա-

ների) հիշատակումների ներկայացմամբ, որը 

շարունակվում է վարքագծային ֆինանսների 

և ֆինանսների ավանդական տեսությունների 
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համեմատությամբ։ Առաջ է քաշվում վարքա-

գծային ֆինանսների ուսումնասիրության 

անհրաժեշտությունը՝ որպես ֆինանսների 

տեսության առավել իրական և արդիական 

ուղղություն։ 

Վարքագծային ֆինանսները ֆինանսների 

տեսության մեջ համեմատաբար նոր զարգա-

ցող ուղղություններից է, որն ուսումնասիրում 

է անձանց, հատկապես ներդրողների հոգե-

բանությունն ու դրա դերը ֆինանսական և 

ներդրումային որոշումներ կայացնելիս։ Քան-

զի նման որոշումները կայացվում են հուզա-

կանության որոշակի մակարդակում, ապա 

դրանց ռացիոնալությունը կասկածի տակ է 

դրվում։ Եթե ֆինանսական տեսության մեջ 

կարևոր տեղ են գրավել փաթեթի կառավար-

ման տեսությունն ու արդյունավետ շուկայի 

վարկածը, ապա հատկապես վերջին երկու 

տասնամյակներում սրընթաց զարգացող վար-

քագծային ֆինանսների տեսությունը ուշադ-

րության է արժանանում ֆինանսների, հոգե-

բանության և հասարակագիտության միջև 

փոխկապակցվածության խնդիրների ուսում-

նասիրության և հետաքրքիր բացահայտում-

ների շնորհիվ։ Այնուամենայնիվ, 1800-ական-

ների վերջին և 1900-ականների սկզբին վար-

քագծային ֆինանսների վերաբերյալ հրատա-

րակված մի շարք գրքեր վկայում են վարքա-

գծային ֆինանսների դպրոցի հիմնադրումը [7, 

էջ 4-9]։ Հատկապես հիշարժան իրադարձու-

թյուններին է անդրադարձել Չարլզ Մակքեյը 

իր «Բացառիկ ժողովրդական մոլորություններ 

և ամբոխների մոլեգնությունը» աշխատու-

թյունում, որտեղ հիշատակում է 1630-

ականներին ստեղծված «Կակաչի», 1710-1720-

ական թվականների «Հարավծովյան» և 

«Միսիսիփի» ընկերությունների պղպջակների 

մասին՝ դրանք մատնանշելով որպես արդյու-

նավետ շուկայի անկանոնության դրսևորում-

ներ [6, էջ 4-74]։ Արդյունավետ շուկայի մասին 

վարկածը ակադեմիական շրջանում գերակա-

յության գագաթնակետին հասավ 1970-ական 

թվականներին, երբ գերակշռում էր այն 

գաղափարը, թե սպեկուլյատիվ ակտիվների 

գները, ինչպիսիք են արժեթղթերի գները, 

իրենց մեջ ներառում են ներքին արժեքի 

(intrinsic value) մասին լավագույն տեղեկատ-

վությունը և փոփոխվում` միայն տեղեկատ-

վության շնորհիվ [8, էջ 83-104]։ Եթե ներդրող-

ները նախկինում հիմնվում էին ավանդական 

ֆինանսների տեսությունների վրա, այն է՝ 

առկա վիճակագրական տվյալների հիման 

վրա փորձում էին հաշվարկել կոռելյացիան, 

ստանդարտ շեղումն ու ակնկալվող 

եկամուտը, ապա վերջին երկու տասնամյակի 

ընթացքում գործնականում նրանք սկսել են 

մեծ ուշադրություն դարձնել նաև այլ 

գործոններին, ինչի արդյունքում նրանց ներ-

դրումային որոշումների կայացման գործըն-

թացը փոփոխվել է։ Սակայն դեռևս 1998 թվա-

կանին արդյունավետ շուկայի վարկածի ջա-

տագովներից Եվգեն Ֆաման նշում է, որ օրի-

նակ՝ արժեթղթերի շուկայում բաժնետոմսերի 

գները կարող են դառնալ որոշակիորեն իռա-

ցիոնալ կամ հանգեցնել տարբեր արդյունք-

ների [4, էջ 283-306]։ Դա շատ վարքագծային 

տեսության կողմնակիցների գոհացրեց 

այնպես, ինչպես 2005 թ.-ի նոյեմբերի 19-ին 

«Մադրիդի Ռեալի» երկրպագուների՝ 

Ռոնալդինյոյին ուղղված ծափահարություն-

ները «Բարսելոնայի» երկրպագուներին։ Քանի 

որ վարքագծային ֆինանսներն ուսումնասի-

րում է հենց ներդրողների կայացրած 

ֆինանսական որոշումները հասարակա-

գիտության (սոցիոլոգիայի) և հոգեբանության 

տեսանկյունից, հաճախ հարց է առաջանում, 

թե արդյոք վարքագծային ֆինանսները 

առավելապես ֆինանսների՞, սոցիոլոգիայի՞, 

թե՞ հոգեբանության ուսումնասիրության ո-

լորտն են։ Զարգանալով որպես դասական 

ֆինանսական տեսություններին «հակա-

կշռող» ուղղություն՝ վարքագծային ֆի-

նանսներն իր մեջ պարունակում է թե՛ սոցիո-

լոգիային, թե՛ հոգեբանությանը, թե՛ ֆինանս-

ներին վերագրվող տարրեր։ Որպեսզի վարքա-

գծային ֆինանսներն ընկալվի լիարժեքորեն, 

անհրաժեշտ են հիմնային գիտելիքներ վերը 

նշված գիտությունների վերաբերյալ, քանի որ 

հաճախ վարքագծային ֆինանսները, ըստ 

էության, ընկալվում է որպես ֆինանսների 

դասական տեսության հակադիր ուղղություն, 

որը ոչ միայն բացառում է ռացիոնալ մարդու 

գոյությունը, այլև ժխտում է արդյունավետ 

շուկայի առկայությունը։ Վերջինիս մասին 

նշում է նաև Եվգեն Ֆաման [4, էջ 1467-1485]։ 

Փոխարենը՝ վարքագծային ֆինանսները, 

վկայելով հոգեբանությունում և սոցիոլո-

գիայում նոր ձեռքբերումները, մատնանշում է 
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այն գաղափարը, որ մարդիկ վարվում են ոչ 

այնպես, ինչպես դասական ֆինանսներում 

«Հոմո Էկոնոմիկուսը»։ Դրա հիմքում ընկած է 

այն փաստը, որ մարդիկ սխալական են, 

հետևաբար մարդկանց ռացիոնալության, 

ինքնակառավարման ու սեփական շահերով 

առաջնորդվելու ենթադրությունները վավեր 

չեն։ Սակայն դրանից չի կարելի եզրակացնել, 

որ վարքագծային ֆինանսները, ծագելով 

ֆինանսների մասին գիտությունից, շարժվում 

է դրան հակառակ։ Այն ֆինանսների համեմա-

տաբար նոր ուղղություն է, որն առավել բաց է՝ 

նոր զարգացումներն ու մոտեցումներն ընկա-

լելու [9]։ Ընդհանուր առմամբ, վարքագծային 

ֆինանսները հիմնըված է այն նույն սկզբունք-

ների վրա, ինչ ստանդարտ ֆինանսները, ինչը 

ևս պնդում է, որ առաջինը վերջինի հակա-

դարձ մոտեցումը չէ։ Բացի այդ, վարքագծային 

ֆինանսների տեսությունը չի պնդում, որ 

մարդիկ ոչ ռացիոնալ են, այլ ընդգծում է 

մարդկանց սխալվելու մեծ հավանականու-

թյունը։ Ավելին, այն մատնանշում է ներդրող-

ների որոշումների կայացման ճանաչական 

սահմանափակումների և ոչ կատարյալ գիտե-

լիքների առկայությունը։ 

 
Աղյուսակ 1. ֆինանսների ավանդական 

տեսությունները [2] 
Հեղինակ Տարի  Բովանդակություն 

Ջոն Սթյուարթ Միլ 1844 Homo Economicus-ի 

Հայեցակարգ 

Դանիել Բեռնուլի 1738, 

1954 

Ակնկալվող 

օգտակարության 

տեսություն Ֆոն Նյուման և 

Մորգենսթերն 

1944 

Հարի Մարկովից 1952 Մարկովիցի 

փաթեթի 

տեսություն 

Թրեյնոր, Շարփ, 

Լինթներ 

1962, 

1964, 

1965 

Ակտիվների 

գնահատման 

մոդել (CAMP) 

Իեն Մոսսին 1966 

Եվգեն Ֆամա 1970 Արդյունավետ 

շուկայի 

վարկած 

Այս տեսանկյունից ֆինանսական վարքա-

գիծն ուսումնասիրող այս համեմատաբար նոր 

տեսությունը առանձնանում է նաև նրանով, 

որ առավել մոտ է իրականությանը, քան ֆի-

նանսների կամ տնտեսագիտության ավանդա-

կան տեսությունները։ 

Աղյուսակ 1–ում արտացոլված են ֆինանս-

ների հիմնական ավանդական տեսություն-

ները, որոնք բավականին արդիական են եղել 

մինչև նախորդ դարի 70-80-ական թվական-

ները և դարձել են վարքագծային ֆինանսների 

առաջացման հիմնաքարերից։ Չնայած վեր-

ջինս ծագել է հենց ֆինանսների ավանդական 

տեսություններից՝ հարկ է նշել, որ վարքա-

գծային ֆինանսների որոշ առանցքային հայե-

ցակարգեր ձևավորվել են որպես ավանդա-

կան ֆինանսներում արդեն իսկ առկա հայե-

ցակարգերին այլընտրանքներ։ Այդպիսի հայե-

ցակարգերից է վարքագծային ֆինանսներում 

կարևորագույն նշանակություն ունեցող «հե-

ռանկարի տեսությունը» (prospect theory), որն 

առաջ են քաշել հոգեբաններ Քանեմանը և 

Տվերսկին՝ ռիսկային որոշումների կայացման 

վերլուծության համար [5, էջ 263-292]։ Այդ 

հայեցակարգը հայտնի է որպես այլընտրանք 

օգտակարության հայեցակարգին. վերջինս 

չափում է ապրանքների և ծառայությունների 

սպառումից մարդկանց բավարարվածու-

թյունը [1, էջ 23-26]։ Եթե ավանդական 

տեսությունն ընդգծում է մարդկանց ռիսկա-

խույս լինելն ու բավարարվածության մաքսի-

մալացմանը ձգտումը, ապա վարքագծային 

ֆինանսները պնդում է, որ մարդիկ ձգտում են 

հասնել բավարարվածության մակարդակի՝ 

միաժամանակ կարևորելով շահ/կորուստ 

գաղափարը ռիսկ/եկամուտ հարաբերակցու-

թյան նկատմամբ։ Այսինքն, մարդիկ/ներ-

դրողները առավել զգայուն են կորուստների 

նկատմամբ։ 

Իհարկե, ինչպես նշվեց, հաճախ է հանդի-

պում նաև արդյունավետ շուկայի վարկածի և 

վարքագծային ֆինանսների տեսության հա-

կադիր բևեռներում ներկայացումը, ինչի 

ճշմարտացիությունը միանշանակ չէ։ Երկու 

տեսություններն էլ փորձում են նպաստել 

առավել շահավետ ներդրումային որոշում-

ների կայացմանը, բացատրել ֆինանսական 

որոշումների դրդապատճառները, տրամաբա-

նությունը, եթե առկա է։ Այս ամենը, անշուշտ, 

հրատապ է տնտեսության զարգացումը խթա-

նելու տեսանկյունից, քանի որ ֆինանսական և 

ներդումային որոշումներ կայացնելիս առավել 

քիչ սխալվող տնտեսավարող սուբյեկտներ 

ունեցող երկիրը զարգացման ավելի մեծ նե-

րուժ ունի, քան ցածր ֆինանսական գրագի-
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տության մակարդակ և համեմատաբար ոչ 

ռացիոնալ ֆինանսական վարքագիծ ունեցող 

երկրները։ Այս առումով մեր երկիրը դանդա-

ղում է, քանի որ չկան ներդրումային որոշում-

ների կայացման ուսումնասիրման վերաբեր-

յալ հետազոտություններ, անգամ քիչ են տե-

սության վերլուծության մակարդակում (հատ-

կապես ֆինանսների տեսանկյունից)։ Մինչդեռ 

արևմտյան երկրներում դրանք իրականաց-

վում են դեռևս նախորդ դարի վերջերից և նոր 

թափ ստացել վերջին տարիներին, որի մասին 

վկայում է 2017 թ.-ին վարքագծային ֆինանս-

ների տեսության հայր Ռիչարդ Թեյլերին 

Նոբելյան մրցանակի շնորհումը՝ վարքագծա-

յին տնտեսագիտությունը նշանակալիորեն 

զարգացնելու համար [10]։ Վարքագծային ֆի-

նանսներին անդրադարձել են նաև ռուս 

հեղինակներ և հետազոտողներ։ Օրինակ՝ 

Կոսոռուկովան բիզնեսի արժեքը գնահատելիս 

հաշվի է առել նաև ֆինանսական վարքագծի 

որոշակի ասպեկտներ [11, էջ 52-58], 

Մորդաշկինան անդրադարձ է կատարել 

հոգեբանության տեսանկյունից [13, էջ 49-54], 

իսկ Գորեցկայան՝ հեռանկարի տեսության 

կիրառման վերաբերյալ [12, էջ 104-110]։ 

Սրանք ևս փաստեր են, որոնք վկայում են մեր 

երկրում ֆինանսական վարքագծի 

ուսումնասիրության անհրաժեշտությունը՝ 

տեսական և գործնական մակարդակներում։ 

Եզրակացություններ 

Վարքագծային ֆինանսների ծագման 

ուսումնասիրության և ավանդական ֆինանս-

ների տեսության հետ համեմատական վեր-

լուծության արդյունքում կարելի է կատարել 

հետևյալ եզրակացություններին. 

1. Ի հակադրություն տարածված թյուր 

կարծիքի՝ վարքագծային ֆինանսները զար-

գացել է ֆինանսների ավանդական տեսու-

թյունների հիման վրա՝ միաժամանակ լինելով 

առավել իրատեսական և արդիական՝ որպես 

ֆինանսների տեսություն։ 

2. Վարքագծային ֆինանսները շեղվում 

է ավանդական տեսություն առաջ քաշված 

ռացիոնալ մարդու գաղափարից և ընդունում, 

որ ներդրողները ունակ չեն տիրապետել ողջ 

շուկայական տեղեկատվությանն ու ենթակա 

են հուզական ազդեցության,  

3. ՀՀ-ում դեռևս հետազոտություններ 

գրեթե չեն իրականացվել այս ոլորտում, իսկ 

արտասահմանում ֆինանսական վարքագծի 

վերաբերյալ հետազոտություններն արձանա-

գրում են ՀՀ-ում դրանց իրականացման անհ-

րաժեշտությունը։ 
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