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Åêîíîì³÷íà åâîëþö³ÿ íåâïèííî âè-
ÿâëÿº ïðîáëåìè, ïåâí³ íåâèçíà÷åíîñò³,
à ³íîä³ é íåïåðåäáà÷óâàíîñò³, ùî
ñâ³ä÷èòü: áåç á³ëüø ãëèáîêîãî âèâ÷åí-
íÿ ïñèõîëîã³÷íèõ çàêîí³â ïîâåä³íêè
ëþäèíè ïîøóê âàð³àíò³â âäàëîãî òà áåç-
õìàðíîãî åêîíîì³÷íîãî ðîçâèòêó – íà-
¿âíà òà ìàðíà ñïðàâà [1, ñ.16] (Ðèñ. 1)

Äîñë³äæåííÿì ïîâåä³íêè òà ôàê-
òîð³â, ùî âïëèâàþòü íà ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü ³íâåñòîðàìè, îï³êóâàëèñÿ òàê³
³íîçåìí³ íàóêîâö³, ÿê Ð.Â³øí³, Ä. Êà-
íåìàí, Ê. Êåìåðåð, Ñ.Ë³õòåíøòåéí,
Ï.Ñàìóåëüñîí, À.Òâåðñê³, Õ.Øåôðèíà,
À.Øëåéôåð.

Ìåòà äàíî¿ ñòàòò³ – äîñë³äèòè åâî-
ëþö³þ ïîâåä³íêîâèõ òåîð³é ïðèéíÿòòÿ
ð³øåíü íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òà îõà-
ðàêòåðèçóâàòè ïåðñïåêòèâè çàñòîñóâàí-
íÿ ¿¿ åëåìåíò³â â óêðà¿íñüêèõ ðåàë³ÿõ.

Ã³ïîòåçà ðàö³îíàëüíîñò³ â ïðèéíÿòò³
ð³øåíü ç ìîìåíòó ¿¿ ïîÿâè çàçíàâàëà
êðèòèêè. Òàê, Äæ. Êåéíñ ñòâåðäæóâàâ,

ùî âàðò³ñòü ö³ííîãî ïàïåðà çíà÷íîþ
ì³ðîþ çàëåæèòü â³ä äóìêè ³íøèõ ëþ-
äåé. Ò. Âåáëåí [2] ãîâîðèòü ïðî îáìå-
æåí³ñòü ðîçóì³ííÿ ïðèðîäè ëþäèíè,
ÿêùî âîíà ðîçãëÿäàºòüñÿ ëèøå ç åêî-
íîì³÷íî¿ òî÷êè çîðó. Êðèòèêà äîñë³ä-
íèêîì «åêîíîì³÷íî¿ ëþäèíè» ôàêòè÷-
íî áóëà êðèòèêîþ îñíîâ òîä³øíüî¿ åêî-
íîì³÷íî¿ íàóêè [3].

Ò. Âåáëåí íàãîëîøóâàâ íà íåîáõ³äíîñò³
äîñë³äæåííÿ ëþäñüêî¿ ïðèðîäè, ÿêà âèç-
íà÷àºòüñÿ, ïî-ïåðøå, ïñèõ³÷íèì ñêëàäîì:
³íñòèíêòàìè – ö³ëÿìè ëþäñüêî¿ ïîâåä³-
íêè, ùî ôîðìóþòüñÿ â êóëüòóðíîìó êîí-
òåêñò³ ³ ïåðåäàþòüñÿ ç ïîêîë³ííÿ ó ïî-
êîë³ííÿ. Ïî-äðóãå, êóëüòóðíî îáóìîâëå-
íèì õàðàêòåðîì – ³íñòèòóòàìè, çàñîáà-
ìè äîñÿãíåííÿ ö³ëåé. Îòæå, Ò. Âåáëåí
ââàæàâ çà íåîáõ³äíå ó ïðîöåñ³ äîñë³äæåí-
íÿ åêîíîì³÷íî¿ ðåàëüíîñò³ çâåðòàòèñÿ äî
ìåòîä³â ïñèõîëîã³¿ [4].

Îäíå ç³ ñòàíäàðòíèõ çíà÷åíü ðàö³î-
íàëüíîñò³, ùî ðåãóëÿðíî âèêîðèñòî-

Ðèíîê ö³ííèõ ïàïåð³â ìàº ñóòòºâèé ð³âåíü íåâèçíà÷åíîñò³, ùî ñïðè÷èíþº
çíà÷íèé ðèçèê íà ÷àñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòèö³éíèõ ð³øåíü. ×àñîì òðàäèö³éíèõ
ìåòîä³â àíàë³çó öüîãî ðèçèêó íåäîñòàòíüî äëÿ äîñÿãíåííÿ ãîëîâíî¿ ìåòè ³íâå-
ñòîðà – îòðèìàííÿ äîõîäó. Îòæå ç ðîçâèòêîì åêîíîì³÷íî¿ äóìêè ç’ÿâëÿþòü-
ñÿ âñå íîâ³ òåîð³¿ òà ìîäåë³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü ³íâåñòîðîì íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â.

Ðèñ. 1. Âçàºìîçâ’ÿçîê åêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ òà ïñèõîëîã³¿ ³íâåñòîðà
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âóºòüñÿ ó íèí³øí³é åìï³ðè÷í³é ³ òåî-
ðåòè÷íî¿ ë³òåðàòóð³, ïîëÿãàº â òîìó, ùî
ïîòî÷íà ö³íà ö³ííîãî ïàïåðà â áóäü-
ÿêèé ìîìåíò ÷àñó º ³íäèêàòîðîì éîãî
ìàéáóòíüî¿ ö³íè – ç ïîïðàâêîþ íà äèñ-
êîíòóâàííÿ ³, ìîæëèâî, íà íåâèçíà-
÷åí³ñòü. ²íàêøå êàæó÷è, öå îçíà÷àº,
ùî çì³íà ö³íè â³ä òåïåð³øíüîãî ÷àñó
äî ìàéáóòíüîãî íå êîðåëþº ç ïîòî÷íè-
ìè çì³íàìè ö³í.

Ñòâåðäæóºòüñÿ, ùî öå º óìîâîþ ðà-
ö³îíàëüíîñò³, ÿêà çàñíîâàíà íà íàâ÷àíí³
â õîä³ ïðàêòè÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³. Àäæå
ÿêáè öå áóëî íå òàê, òî ³íäèâ³ä, êîò-
ðèé âñòàíîâèâ êîðåëÿö³þ ìàéáóòí³õ ö³í
ç ïîòî÷íèìè êîëèâàííÿìè, ì³ã áè ñêî-
ðèñòàòèñÿ ñâî¿ì çíàííÿì äëÿ ïåðåäáà-
÷åííÿ çì³íè ö³íè, îòðèìàâøè òèì ñà-
ìèì ìîæëèâ³ñòü ðîçáàãàò³òè.

Öåé àðãóìåíò ïðèïóñêàº, ùî ïîâíå
âèêîðèñòàííÿ äîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿ º
àñïåêòîì ðàö³îíàëüíîñò³. Òèì ñàìèì
ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ðàö³îíàëüíèé
³íäèâ³ä âèÿâèòü áóäü-ÿêó êîðåëÿö³þ,
ÿêó ìîæíà âèâåñòè ç äàíèõ, ùî â³í ìàº
[5].

Ó ðîáîò³ ×. Ìàêêåÿ «Íàéá³ëüø ïî-
øèðåí³ ïîìèëêè ³ áîæåâ³ëëÿ íàòîâïó»
[6], âïåðøå âèäàíî¿ 1852 ðîêó, ÿñêðàâî
ïîêàçàíî âïëèâ ïîâåä³íêè íàòîâïó íà
çì³íó ö³íè íà ðèíêó. Ì. Àëëå ïðîâ³â
åêñïåðèìåíò («Ïàðàäîêñ Àëëå», 1952
ð.), ùî ïðîäåìîíñòðóâàâ íåìîæëèâ³ñòü
çàñòîñóâàííÿ òåîð³¿ ìàêñèì³çàö³¿ î÷³êó-
âàíî¿ êîðèñíîñò³ â ðåàëüíèõ óìîâàõ
ðèçèêó òà íåâèçíà÷åíîñò³. Äîñë³äíèê
ìàòåìàòè÷íî äîâ³â, ùî ðàö³îíàëüíî ä³þ-
÷èé ³íâåñòîð â³ääàº ïåðåâàãó àáñîëþòí³é
íàä³éíîñò³ çàì³ñòü îòðèìàííþ ìàêñè-
ìàëüíî î÷³êóâàíî¿ êîðèñíîñò³.

Ïîä³áíèé åêñïåðèìåíò ç åôåêòîì
âèçíà÷åíîñò³ òà íåâèçíà÷åíîñò³ ïðîâ³â
Ä. Åëëñáåðã ó 1961 ð., àëå â îñíîâ³ éîãî
äîñë³äæåíü ëåæàëà ³ìîâ³ðí³ñòü: â³í ïî-
êàçàâ, ùî ëþäè ïîãàíî ñïðèéìàþòü íå-
ÿñí³ñòü, òî÷í³ñòü ð³âíÿ éìîâ³ðíîñò³ âèã-
ðàøó. Îñíîâíèì ðåçóëüòàòîì äîñë³äæåí-
íÿ áóâ ôàêò, ùî ³íâåñòîðè ïåðåá³ëüøó-
þòü éìîâ³ðí³ñòü íåâ³äîìèõ íàñë³äê³â,
ÿêùî ¿ì çàçäàëåã³äü ïîâ³äîìèòè äåÿêó
³íôîðìàö³þ ïðî ¿õ ðîçïîä³ë.

Ïàðàäîêñè Àëëå é Åëëñáåðãà äåìîí-
ñòðóþòü ïîðóøåííÿ àëüòåðíàòèâíîãî
âàð³àíòà àêñ³îìè î÷³êóâàíî¿ êîðèñíîñò³,
ùî íàçèâàºòüñÿ ïðèíöèïîì äîñòîâ³ðíîãî
ðåçóëüòàòó (sure-thing principle) àáî
íåçàëåæí³ñòþ çà Ñåâ³äæåì (1954 ð.). Öÿ
àêñ³îìà ñâ³ä÷èòü, ùî ÿêùî ó äâîõ ëîòå-
ðåé âåëè÷èíà òà éìîâ³ðí³ñòü îäíîãî ç

ðåçóëüòàò³â îäíàêîâ³, òî ðîçì³ðè ³ çíà-
÷åííÿ éìîâ³ðíîñò³ öüîãî ðåçóëüòàòó íå
ïîâèíí³ âïëèâàòè íà âèá³ð ì³æ ëîòåðå-
ÿìè â ö³ëîìó [7].  Ã.Ñàéìîí óïåðøå â
ðîáîò³ 1957 ðîêó â³äêèíóâ ³äåþ ³äåàëü-
íî¿ ðàö³îíàëüíîñò³ òà çàïðîïîíóâàâ âè-
êîðèñòîâóâàòè ïîíÿòòÿ îáìåæåíî¿ ðà-
ö³îíàëüíîñò³ – îïèñîâó òåîð³þ ïðèéíÿò-
òÿ ð³øåíü. Çà ö³ äîñë³äæåííÿ Ã.Ñàé-
ìîí îòðèìàâ Íîáåë³âñüêó ïðåì³þ ç åêî-
íîì³êè. Ó ñâî¿é ïðàö³ ]8] äîñë³äíèê
âêàçóº, ùî «ðîçóìí³ ëþäè» çàâæäè ïðè-
õîäÿòü äî «ðîçóìíèõ» âèñíîâê³â çà îá-
ñòàâèí, êîëè íåìîæëèâî çàñòîñóâàòè
êëàñè÷í³ ìîäåë³ ðàö³îíàëüíîãî âèáîðó.
Îáìåæåíà ðàö³îíàëüí³ñòü ïîçíà÷àº ôå-
íîìåí êîãí³òèâíî¿ îáìåæåíîñò³ ëþäåé
â ïîøóêàõ, âèêîðèñòàíí³ òà áà÷åíí³
ðåëåâàíòíî¿ òà äîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿ â
ïðîöåñ³ ïðèéíÿòòÿ ð³øåííÿ. Íàÿâí³ñòü
³íôîðìàö³¿ òà íàÿâí³ îá÷èñëþâàëüí³
ðåñóðñè îáìåæóþòü ðàö³îíàëüí³ñòü ñóá-
’ºêòà, ÿêèé ïðèéìàº ð³øåííÿ òà âèð³-
øóº çàâäàííÿ. Íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â
íàóêîâåöü îá´ðóíòóâàâ ñòàòóñ íîâî¿ íà-
â÷àëüíî¿ äèñöèïë³íè – êîãí³òèâíî¿ íà-
óêè, ùî âèíèêëà ÿê òåîðåòè÷íà ñêëà-
äîâà  øòó÷íîãî ³íòåëåêòó òà îäíî÷àñíî
ì³æäèñöèïë³íàðíèé ñèíòåç íàóê ïðî
ëþäñüêå ìèñëåííÿ. Âàãîì³ñòü ðåçóëü-
òàòó Ã.Ñàéìîíà ïîëÿãàº â òîìó, ùî â³í
ïîêàçàâ, ÿê ñòàíäàðòíà åêîíîì³÷íà ìî-
äåëü íå âðàõîâóº ðåàëüí³ êîãí³òèâí³
îáìåæåííÿ ëþäåé ]9]. Îäíàê ïî÷èíàí-
íÿ äîñë³äíèêà ùîäî ðîçãëÿäó ïñèõîëî-
ã³÷íî¿ ñêëàäîâî¿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü íå
áóëè ï³äòðèìàí³ éîãî òîãî÷àñíèìè êî-
ëåãàìè.

Ðåçóëüòàòè åêñïåðèìåíòàëüíîãî äîñ-
ë³äæåííÿ ïîâåä³íêè ëþäåé ïðè âèáîð³
áóëî âèêîðèñòàíî ï³ä ÷àñ ðîçðîáëåííÿ
ïñèõîëîã³÷íèõ ìîäåëåé: òåîð³¿ ïîøóêó
äîì³íàíòíî¿ ñòðóêòóðè òà òåîð³¿ êîíñò-
ðóþâàííÿ ñòðàòåã³é. Ã. Ìîíòãîìåð³ òà
Î. Ñâåíñîí çàïðîïîíóâàëè òåîð³þ ïî-
øóêó äîì³íàíòíî¿ ñòðóêòóðè [10,
ñ.131]. Â÷åí³ ïðèïóñòèëè, ùî âèáèðà-
þ÷è êðàùó ç ê³ëüêîõ àëüòåðíàòèâ, øëÿ-
õîì ïîïàðíîãî ïîð³âíÿííÿ âñ³õ âàð³-
àíò³â ëþäèíà íàìàãàºòüñÿ ñòâîðèòè äî-
ì³íàíòíó ñòðóêòóðó.

Òåîð³ÿ ïîøóêó äîì³íàíòíî¿ ñòðóêòó-
ðè ïåðåäáà÷àº ïîïåðåäíº çàãàëüíå îç-
íàéîìëåííÿ ç óñ³ìà àëüòåðíàòèâàìè òà
âèá³ð êðàùî¿, äîì³íóþ÷î¿, íà ïåðøèé
ïîãëÿä. Ïîò³ì â³äáóâàºòüñÿ ïîïàðíå
ïîð³âíÿííÿ âèáðàíî¿ àëüòåðíàòèâè ç
óñ³ìà ³íøèìè âàð³àíòàìè. Ëþäèíà
áàæàº âèáðàòè àëüòåðíàòèâó, êîòðà êðà-
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ùà çà ³íø³ õî÷à á çà îäíèì êðèòåð³ºì,
òà ¿¿ íåäîë³êè ìåíø ñóòòºâ³, í³æ òèõ
âàð³àíò³â, ùî ïîð³âíþþòüñÿ ç íåþ.
ßêùî â ðåçóëüòàò³ ïîð³âíÿííÿ âèáðàíà
àëüòåðíàòèâà âèÿâèëàñÿ êðàùîþ, òî
äîì³íàíòíà ñòðóêòóðà ñôîðìîâàíà. Ó
ðàç³, êîëè â ïðîöåñ³ äîñë³äæåííÿ âèÿâ-
ëÿºòüñÿ, ùî âèáðàíà íà ïåðøèé ïîãëÿä
àëüòåðíàòèâà ïîñòóïàºòüñÿ ³íøèì, òî
¿¿ çàì³íþþòü, ³ äàë³ âæå íîâîîáðàíà àëü-
òåðíàòèâà ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê ïîòåíö³é-
íî äîì³íóþ÷à.

Ó òåîð³¿ êîíñòðóþâàííÿ ñòðàòåã³é Ä.
Ïåéí ïðèïóñòèâ, ùî â ïðîöåñ³ ïðèé-
íÿòòÿ ð³øåííÿ âèêîðèñòîâóºòüñÿ
ê³ëüêà, à íå îäíà, ñòðàòåã³é òà åâðèñ-
òèê. Ïðè öüîìó íà ôîðìóâàííÿ ñóêóï-
íî¿ ñòðàòåã³¿ âïëèâàþòü ò³ îö³íêè àëü-
òåðíàòèâ, ÿêèì íàäàº çíà÷åííÿ ëþäè-
íà. Ó ïðîöåñ³ ïîð³âíÿííÿ àëüòåðíàòèâ
ïðàâèëà âèáîðó ìîæóòü çì³íþâàòèñÿ
çàëåæíî â³ä çóñèëü òà áàæàííÿ îòðè-
ìàòè òî÷íèé ðåçóëüòàò ñóá’ºêòîì, ùî
çä³éñíþº äîñë³äæåííÿ.

Âàæëèâîþ ñòàëà ïðàöÿ Ï. Ñàìóåëü-
ñîíà [11], äå ðîçãëÿäàëàñÿ ìîäåëü äèñ-
êîíòîâàíî¿ êîðèñíîñò³. Ó ñïðîùåí³é
ìîäåë³ àâòîðà âñ³ ïñèõîëîã³÷í³ ôàêòî-
ðè, ùî ðîçãëÿäàëèñÿ åêîíîì³ñòàìè â
äîñë³äæåíí³ ïðîáëåì âèáîðó, áóëè çâå-
äåí³ äî ºäèíîãî ïàðàìåòðó – ñòàâêè
äèñêîíòóâàííÿ.

Ï. Ñàìóåëüñîí ïðîâ³â äîñë³ä, ñóòü
ÿêîãî ïîëÿãàëà â íàñòóïíîìó. Íàóêî-
âåöü çàïðîïîíóâàâ ñâîºìó êîëåç³ ïàð³:
ó ðàç³ âèïàäàííÿ «îðåë» â ðåçóëüòàò³
ï³äêèäàííÿ ìîíåòè êîëåãà îòðèìóº 200
äîëàð³â, ÿêùî æ áóäå «ðåøêà», òî
â³ääàº 100 äîëàð³â. Êîëåãà â³äìîâèâñÿ.
Êîëè Ï. Ñàìóåëüñîí çàïðîïîíóâàâ 100
ñïðîá, òî êîëåãà ïîãîäèâñÿ. Äîñë³äíèê
òèì ñàìèì äåìîíñòðóº, ùî ç òî÷êè çîðó
î÷³êóâàíî¿ êîðèñíîñò³ êîëåãà ïîâ³â ñåáå
³ððàö³îíàëüíî.

Áåçïîñåðåäíº âèâ÷åííÿ âçàºìîä³¿
ïñèõîëîã³¿ òà ô³íàíñ³â ïî÷àëîñÿ ï³ñëÿ
ïóáë³êàö³¿ äîñë³äæåíü Ï.Ñëîâ³êà, ïðè-
ñâÿ÷åíèõ ïðèéíÿòòþ ð³øåíü áðîêåðà-
ìè íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ â Journal of
Finance ó 1972 ðîö³.

Åêîíîì³÷íèé ïñèõîëîã Äæ.Êàòîíà
äîñë³äæóâàâ âïëèâ ñóñï³ëüíî¿ äóìêè íà
ïðèéíÿòòÿ ñóá’ºêòàìè ð³øåíü â óìîâàõ
íåâèçíà÷åíîñò, äîâ³âøè, ùî åêîíîì³÷í³
óìîâè âïëèâàþòü íà ïîâåä³íêó ëþäèíè
ï³ä ä³ºþ ñóá’ºêòèâíèõ ïîãëÿä³â ³íäèâ³-
äà íà åêîíîì³êó.

Ä.Êàíåìàí ³ À.Òâåðñê³ çàïðîïîíóâà-
ëè äåñêðèïòèâíó òåîð³þ ïðàêòè÷íî¿
ðàö³îíàëüíîñò³, ÿêó âîíè íàçâàëè «òåî-
ð³ºþ ïåðñïåêòèâ». Äàíå äîñë³äæåííÿ
ñòàëî ñïðàâæí³ì ïðîðèâîì â íåîêëà-
ñè÷í³é òåîð³¿ ïðèéíÿòòÿ ð³øåíü, à éîãî
àâòîð – àìåðèêàíñüêèé ïñèõîëîã Ä.Êà-
íåìàí – ñòàâ ëàóðåàòîì Íîáåë³âñüêî¿
ïðåì³¿ ç åêîíîì³êè ó 2002 ðîö³. Îñíîâ-
íèìè ïîíÿòòÿìè, ÿêèìè õàðàêòåðè-
çóºòüñÿ ëþäñüêèé ðîçóì, àâòîðè òåîð³¿
âèçíà÷àþòü òàê³: «åâðèñòèêà»
(heuristics), «â³äõèëåííÿ» (bias) òà
«åôåêò» (effect).

Äîñë³äíèêè ââåëè ïîíÿòòÿ ïðîãðà-
ìè «åâðèñòèêè òà óïåðåäæåííÿ», ÿê³
âèêîðèñòîâóþòü ëþäè â ïîâñÿêäåííèõ
ì³ðêóâàííÿõ. Çã³äíî ç ö³ºþ êîíöåïö³ºþ
ïîâåä³íêîþ ëþäèíè êåðóþòü åâðèñòè-
êè, ÿê³ äîïîìàãàþòü çðîáèòè âèñíîâ-
êè, åôåêòèâí³ òà â³äïîâ³äí³ äî êîíê-
ðåòíî¿ ñèòóàö³¿, îäíàê âîäíî÷àñ ïðèçâî-
äÿòü äî ðåêóðåíòíèõ óïåðåäæåíü â
³íøèõ ñèòóàö³ÿõ. Åâðèñòè÷í³ ìåòîäè –
öå ñïîñ³á ì³ðêóâàíü, â îñíîâ³ ÿêèõ ëå-
æàòü ð³çí³ «áîêîâ³ õîäè» â ïåðåðîáö³
³íôîðìàö³¿ òà ôîðìóëþâàíí³ âèñíîâê³â.
Åêñïåðèìåíòàëüíèì øëÿõîì àâòîðè
âèîêðåìèëè ê³ëüêà åâðèñòèê, íà ÿê³
ñïèðàþòüñÿ ëþäè, ïðèéìàþ÷è ð³øåí-
íÿ [12, ñ.97] (Ðèñ. 2).
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Ðèñ. 2. Âèäè åâðèñòèê çà Ä.Êàíåìàí ³ À.Òâåðñê³
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5)  (ð) ïîãàíî âèçíà÷åíà ó ãðàíè÷-
íèõ çíà÷åííÿõ.

Âàãà
éìîâ³ðíîñò³

²ìîâ³ðí³ñòü

Ðèñ. 4. Âàãîâà ôóíêö³ÿ ³ìîâ³ðíîñò³
Ç ìåòîþ âðàõóâàííÿ ïîâåä³íêîâèõ

àñïåêò³â ïåðåäáà÷àºòüñÿ, ùî ôóíêö³ÿ
ö³ííîñò³ (õ) – îïóêëà äëÿ âèãðàø³â ³
óâ³ãíóòà äëÿ ïðîãðàø³â (Ðèñ. 5), ïðè-
÷îìó ¿¿ íàõèë äëÿ âòðàò áóäå á³ëüøèì,
í³æ äëÿ âèãðàø³â.

Ðèñ. 5. Ôóíêö³ÿ ö³ííîñò³
Ç òàêî¿ òî÷êè çîðó, íîðìàòèâí³ ñòàí-

äàðòè ðàö³îíàëüíîñò³ ³ñíóþòü, à íîð-
ìàëüí³ ñóá’ºêòè ñõèëüí³ ïîìèëÿòèñÿ
òîìó, ùî ¿ì íå âäàºòüñÿ äîñÿãàòè òà-
êèõ ñòàíäàðò³â. Óò³ì, âàãîìèì åëåìåí-
òîì ïðîãðàìè äëÿ ïîäàëüøîãî ïðîñó-
âàííÿ ó ñòâîðåíí³ íîâîãî ïîãëÿäó íà
ðàö³îíàëüí³ñòü ëþäåé º ðîçóì³ííÿ íåîä-
íîçíà÷íîñò³ åâðèñòèê: ñòðàòåã³¿ ïîâå-
ä³íêè, ÿê³ º åôåêòèâíèìè çà îäíèõ
óìîâ, â ³íøèõ ñèòóàö³ÿõ º â³äïîâ³äàëü-
íèìè çà ïîìèëêè (÷àñòî êàòàñòðîô³÷í³).

Íîâàòîðñüêà ðîëü Ä.Êàíåìàíà ³ À.
Òâåðñê³ ïîëÿãàº â íåçâè÷íîìó äëÿ åêî-
íîì³ñò³â ñïîñîá³ êîíñòðóþâàííÿ òåîð³é:
íå â³ä çðó÷íî¿ ôîðìàëüíî¿ êîíñòðóêö³¿
– äî àêñ³îì ðàö³îíàëüíîñò³, à â³ä îñîá-
ëèâîñòåé ïîâåä³íêè, ùî ñïîñòåð³ãàºòü-
ñÿ, – äî ¿¿ ôîðìàëüíîãî îïèñó, ³ âæå
ïîò³ì – äî àêñ³îì.

Ó 1982 ðîö³, ç ðîáîòè í³ìåöüêèõ åêî-
íîì³ñò³â Â.Ãóç, Ð.Øì³òòáåðã, Á.Øâàð-
öå âèíèê íàïðÿì äîñë³äæåííÿ, ùî
ï³çí³øå îòðèìàâ íàçâó ïîâåä³íêîâî¿
òåîð³¿ ³ãîð. Éîãî çàñíîâíèêè òà ïî-
ñë³äîâíèêè íà îñíîâ³ ³ñíóþ÷îãî ìàòå-
ìàòè÷íîãî áàçèñó ïðîïîíóþòü ìîäåë³,
ùî âðàõîâóþòü ïñèõîëîã³÷í³ îñîáëèâîñò³
³íäèâ³äóóì³â [15, c.44].

Òåîð³ÿ ïåðñïåêòèâ äîçâîëÿº âðàõóâà-
òè òðè ïîâåä³íêîâèõ åôåêòè [13, ñ. 49]:

1) åôåêò âèçíà÷åíîñò³, òîáòî òåíäåí-
ö³þ íàäàâàòè á³ëüøîãî çíà÷åííÿ äåòåð-
ì³íîâàíèì íàñë³äêàì;

2) åôåêò â³äîáðàæåííÿ, òîáòî òåíäåí-
ö³þ äî çì³íè óïîäîáàíü ïðè ïåðåõîä³
â³ä âèãðàø³â äî âòðàò;

3) åôåêò ³çîëÿö³¿, òîáòî òåíäåíö³þ äî
ñïðîùåííÿ âèáîðó øëÿõîì âèêëþ÷åííÿ
çàãàëüíèõ êîìïîíåíò³â âàð³àíò³â ð³øåíü.

Òåîð³ÿ ïåðñïåêòèâ äîñë³äæóº äâà åòà-
ïè ïðè âèáîð³ àëüòåðíàòèâ: á³ëüø ðàí-
íþ ôàçó ðåäàãóâàííÿ òà á³ëüø ï³çíþ
ôàçó îö³íêè. Åòàï ðåäàãóâàííÿ ñêëà-
äàºòüñÿ ç ïîïåðåäíüîãî àíàë³çó ïåðñ-
ïåêòèâ, ùî íàäàº çàãàëüíå óÿâëåííÿ ïðî
¿õ ñóòü. Íà äðóã³é ñòàä³¿ â³äðåäàãîâàí³
ïåðñïåêòèâè îö³íþþòüñÿ òà çä³éñíþºòü-
ñÿ âèá³ð íàéá³ëüø ö³ííî¿ [14, c.274]

Ðîçãëÿíåìî ãðó (õ, ð, ó, q), äå ðå-
çóëüòàò õ ìîæëèâèé ç ³ìîâ³ðí³ñòþ ð,
ðåçóëüòàò ó – ç ³ìîâ³ðí³ñòþ q, à íóëüî-
âèé ðåçóëüòàò – ç ³ìîâ³ðí³ñòþ 1-p-q
(Ðèñ. 3). Ó òåîð³¿ ïåðñïåêòèâ ãðà, ïî-
äàíà íà ðèñóíêó, íàçèâàºòüñÿ ïðîñïåê-
òîì. Îö³íþºòüñÿ ö³íí³ñòü (à íå î÷³êó-
âàíà êîðèñí³ñòü) ö³º¿ ãðè çà íàñòóïíîþ
ôîðìóëîþ:

)()()()(),;,( yqxpqypxV   (1)

äå õ (õ), õ (y) – ö³íí³ñòü ðåçóëüòàò³â
õ, ó â³äïîâ³äíî,

(p) =0, (q) – âàãà (ö³íí³ñòü) éìî-
â³ðíîñòåé ð, q â³äïîâ³äíî.

Ðèñ. 3. Ïðåäñòàâëåííÿ ïåðñïåêòèâè
Àêöåíòóºìî óâàãó íà òîìó, ùî íà

â³äì³íó â³ä òåîð³¿ êîðèñíîñò³, äå âèêî-
ðèñòîâóºòüñÿ éìîâ³ðí³ñòü, Ä. Êàíåìàí
òà À. Òâåðñê³ ðîçãëÿäàþòü ôóíêö³þ
éìîâ³ðíîñò³. Ôóíêö³ÿ éìîâ³ðíîñòå (p)
ïîáóäîâàíà ñïåö³àëüíèì ÷èíîì (Ðèñ. 4)
äëÿ âðàõóâàííÿ ïîâåä³íêîâèõ àñïåêò³â.

(p) íå ï³äêîðÿºòüñÿ çàêîíàì òåîð³¿
éìîâ³ðíîñòåé ³ ìàº íàñòóïí³ âëàñòè-
âîñò³:

1) (0) = 0,  (1) = 1;
2)  (ð) +  (1-ð) <1;
3) ïðè ìàëèõ éìîâ³ðíîñòÿõ ð (ð) > ð;

4) â³äíîøåííÿ  (ð) /  (q) áëèæ÷å
äî 1 ïðè ìàëèõ ³ìîâ³ðíîñòÿõ, í³æ ïðè
âåëèêèõ;
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Ê. Êàìåðåð [16] âèä³ëÿº òðè êîìïî-
íåíòè ïîâåä³íêîâî¿ òåîð³¿ ³ãîð. Ïåðøîþ
ñêëàäîâîþ âèñòóïàº òåîð³ÿ ñîö³àëüíî¿
êîðèñíîñò³, ùî âèçíà÷àº, ÿêà ÷àñòêà
ó÷àñíèê³â ãðè ïðîãðàº àáè çìåíøèòè
íåð³âíîì³ðí³ñòü âèãðàø³â, àáî æ ãîòî-
âà áóäå ïîä³ëèòèñÿ äîñâ³äîì. Íàñòóï-
íèé êîìïîíåíò – òåîð³ÿ ïî÷àòêó ãðè
÷è ïåðâèííèõ óìîâ, ùî äîïóñêàº âèêî-
ðèñòàííÿ ãðàâöÿìè ð³çíî¿ ê³ëüêîñò³
âèñíîâê³â, ÿê³ ïîâòîðþþòüñÿ, àáî âàð³-
àíòè ñòîõàñòè÷íîãî «êâàíòîâîãî ðåçóëü-
òàòó» (ç âèçíà÷åíîþ ê³ëüê³ñòþ ìîæëè-
âèõ çíà÷åíü) ð³âíîâàãè, çà ÿêèõ ó÷àñ-
íèêè ãðè äîïóñêàþòü íåïåðåäáà÷ó-
âàí³ñòü â ð³øåííÿõ ³íøèõ ó÷àñíèê³â. ²
îñòàííÿ ñêëàäîâà ïîâåä³íêîâî¿ òåîð³¿
³ãîð – òåîð³ÿ íàâ÷àííÿ, ùî äåìîíñòðóº
âïëèâ äîñâ³äó íà ïîâåä³íêó.

Âåðíåð äå Áîíäò ³ Ð³÷àðä Òåéëîð ó
ñòàòò³ «×è íàäì³ðíà ðåàêö³ÿ ôîíäîâî-
ãî ðèíêó?» [17] ñòâåðäæóâàëè, ùî ³íâå-
ñòîðè ÷àñòî çàíàäòî ãîñòðî ðåàãóþòü íà
íîâó ³íôîðìàö³þ, íåçàëåæíî â³ä òîãî,
ïîçèòèâíà âîíà, ÷è íàâïàêè, íåãàòèâ-
íà. Ðåçóëüòàòîì òàêî¿ íàäì³ðíî¿ ðåàêö³¿
º íåâèïðàâäàíî âèñîêå çðîñòàííÿ êî-
òèðóâàíü, êîëè ³íôîðìàö³ÿ ïîçèòèâíà,
³ íåâèïðàâäàíî ñèëüíå ¿õ ïàä³ííÿ, êîëè
³íôîðìàö³ÿ íåãàòèâíà.

Çàïðîïîíîâàíèé À. Øëåéôåðîì
ï³äõ³ä îòðèìàâ íàçâó òåîð³¿ ïîâåä³íêè
³íâåñòîðà íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â [18].
Ðîçãëÿäàºòüñÿ ñèòóàö³ÿ, êîëè íåãàòèâ-
íà ³íôîðìàö³ÿ ïðî êîìïàí³þ ïðèçâåëà
äî çíèæåííÿ ö³í ó ìåíø³é ì³ð³, í³æ
î÷³êóâàëîñÿ, òîáòî àêö³¿ áóëî ïåðåîö³-
íåíî, òîìó  ¿õ ïîêóïêà ïðèíîñèòü ³íâå-
ñòîðó çáèòîê. Ìàòåìàòè÷íî öå âèãëÿ-
äàº íàñòóïíèì ÷èíîì:
E (st+1| zt = G) > E (st+1| zt = B)    (2)

äå E (st) – ñåðåäí³é äîõ³ä, îòðèìà-
íèé â³ä àêö³¿ s çà ïåð³îä t,

zt – ³íôîðìàö³ÿ, ùî ñòîñóºòüñÿ äàíî¿
àêö³¿ (â³äïîâ³äíî¿ êîìïàí³¿), îòðèìàíî¿
çà ïåð³îä t,

zt = G – êîëè ³íôîðìàö³ÿ ïîçèòèâ-
íà,

zt = B –  êîëè ³íôîðìàö³ÿ íåãàòèâ-
íà.

Çàïðîïîíîâàíà À. Øëåéôåðîì ìî-
äåëü îïèñóº ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ³íâåñòî-
ðîì ð³øåííÿ ùîäî àêö³é êîíêðåòíèõ
êîìïàí³é, â îñíîâ³ ÿêîãî ëåæàòü äâà
÷èííèêà – êîíñåðâàòèçì ìèñëåííÿ (Ó.
Åäâàðäñ, 1968 ð.) ³ íåïðàâèëüíå âèêî-
ðèñòàííÿ íà ïðàêòèö³ ìîäåëåé òåîð³¿

éìîâ³ðíîñòåé (Ä. Êàíåìàí ³ À. Òâåðñê³).
Åôåêò êîíñåðâàòèçìó ïðîÿâëÿºòüñÿ ó
ôîðì³ íåäîñòàòíüî¿ ðåàêö³¿ ³íâåñòîðà íà
íåãàòèâíó ³íôîðìàö³þ. Íåïðàâèëüíå
âèêîðèñòàííÿ íà ïðàêòèö³ ìîäåëåé
òåîð³¿ éìîâ³ðíîñòåé ïîëÿãàº â òîìó, ùî,
´ðóíòóþ÷èñü íà ñåð³¿ õîðîøèõ íîâèí
ïðî êîìïàí³¿, ³íâåñòîðè ïðèïóñêàþòü
çáåðåæåííÿ ïîçèòèâíî¿ òåíäåíö³¿ ³ â
ìàéáóòíüîìó. Îïèñàí³ ÷èííèêè ïðèçâî-
äÿòü äî ïåðåîö³íêè àêö³é ³ çíèæåííÿ
äîõîäó ¿õ âëàñíèê³â.

Ó ðàìêàõ ïîâåä³íêîâî¿ òåîð³¿ ïðèé-
íÿòòÿ ð³øåíü ðîçãëÿäàºòüñÿ òàêîæ òåî-
ð³ÿ øóìîâî¿ òîðã³âë³, îñíîâí³ ïîëîæåí-
íÿ ÿêî¿ áóëî ñôîðìóëüîâàíî Ô.Áëåêîì
(«Øóì», 1986) ³ ðîçâèíóòî â ïðàö³ Äå
Ëîíãà, À.Øëåéôåðà, Äæ.Áðåäôîðäà òà
Ë.Ñàììåðñà «Ðèçèê øóìîâî¿ òîðã³âë³ íà
ô³íàíñîâîìó ðèíêó» (1990). Ñóòü òåîð³¿
ïîëÿãàº â íàñòóïíîìó. Íà ðèíêó ³ñíó-
þòü òîðãîâö³, ùî ïðèéìàþòü ³íâåñ-
òèö³éí³ ð³øåííÿ íà îñíîâ³ íåïåðåâ³ðå-
íèõ äàíèõ, ñëóõ³â ³ ÷óìîê íåêâàë³ô³-
êîâàíèõ «åêñïåðò³â», òîìó âîíè «øó-
ìîâ³ òðåéäåðè», ¿õ ïîâåä³íêà – íå ðà-
ö³îíàëüíà. ²ñíóþòü ³ ðàö³îíàëüí³ ó÷àñ-
íèêè – «³íôîðìàö³éí³ òðåéäåðè». Íà-
ÿâí³ñòü òàêîãî ÿâèùà ÿê «øóìîâà òîð-
ã³âëÿ» ïðèçâîäèòü äî çáèòê³â «øóìî-
âèõ òðåéäåð³â» òà äîçâîëÿº îòðèìóâàòè
ïðèáóòêè «³íôîðìàö³éíèì» òðåéäåðàì,
çàáåçïå÷óº ôóíêö³îíóâàííÿ ðèíêó ÿê
òàêîãî.

Íà îñíîâ³ ïðîâåäåíèõ äîñë³äæåíü
çàðóá³æíèìè íàóêîâöÿìè áóëî âñòàíîâ-
ëåíî âçàºìîçâ’ÿçîê ì³æ ïîçèòèâíèìè
ïñèõîëîã³÷íèìè îñîáëèâîñòÿìè òðåéäå-
ðà òà éîãî óñï³øí³ñòþ íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Íèçêà ïñèõîëîã³÷íèõ ÿêîñòåé
ëþäèíè ôîðìóº ¿¿ â³äíîøåííÿ äî ðèí-
êó òà íàçèâàºòüñÿ «òðåéäåðíèé îï-
òèì³çì». Êîåô³ö³ºíò êîðåëÿö³¿ ð³âíÿ
îïòèì³çìó òà ïðîôåñ³éíî¿ óñï³øíîñò³
äîñÿãàº 1.

Ì.Áåéêåð ³ Äæ. Âóðãëåð ó ñâîºìó
äîñë³äæåíí³ [19] ïðåäñòàâèëè îãëÿä
òåîðåòè÷íèõ ³ åìï³ðè÷íèõ äîêàç³â
âïëèâó ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â íà äèíà-
ì³êó ö³í íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Àâ-
òîðè äîñë³äæóþòü âïëèâ íàñòðî¿â ³íâå-
ñòîð³â íà ö³íó àêö³é ³ ïðèõîäÿòü äî
âèñíîâêó, ùî àêö³¿, ÿê³ º ñïåêóëÿòèâ-
íèìè ³ ÿê³ âàæêî ï³ääàþòüñÿ îö³íö³ òà
àðá³òðàæó, áóäóòü ìàòè á³ëüø âèñîê³
â³äíîñí³ îö³íêè, êîëè íàñòðî¿ òà çàö³-
êàâëåí³ñòü ³íâåñòîð³â çðîñòàþòü.
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ÂÈÑÍÎÂÊÈ
Ïî÷èíàþ÷è ç 50-õ ðð. ÕÕ ñò. ç’ÿâ-

ëÿþòüñÿ äîñë³äæåííÿ, ùî ñòàâëÿòü ï³ä
ñóìí³â  äîì³íóþ÷³  â  ò³  ÷àñè  òåçè  ïðî
ïîâíó ðàö³îíàëüí³ñòü ³íâåñòîð³â ³
ð³øåíü, ùî  âîíè ïðèéìàþòü. Íà-
ïðèê³íö³ ÕÕ ñò. ö³ë³ íîìåðè â³äîìèõ
åêîíîì³÷íèõ æóðíàë³â ïî÷àëè ïðèñâÿ-
÷óâàòè òåìàòèö³ ïîâåä³íêîâèõ ô³íàíñ³â.
² îñîáëèâî¿ àêòóàëüíîñò³ òà âèçíàííîñò³
íàáóâàþòü äîñë³äæåííÿ ³ððàö³îíàëü-
íîñò³ íà ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â ó ÕÕ²
ñò., êîëè ç’ÿâëÿºòüñÿ íèçêà ðîá³ò, â
ÿêèõ ïðè÷èíîþ ñâ³òîâî¿ ô³íàíñîâî¿ êðè-
çè 2008-2009 ðð. íàçèâàþòü ïîâåä³íêîâ³
îñîáëèâîñò³ ðèíêîâèõ ñòðàòåã³é ³íäèâ³-
äóàëüíèõ ³íâåñòîð³â íà ðèíêó ö³ííèõ
ïàïåð³â. Ìè äîòðèìóºìîñÿ äóìêè, ùî
ñüîãîäí³ âïëèâ ïîâåä³íêîâèõ ³ ïñèõî-
ëîã³÷íèõ àñïåêò³â íà ïðèéíÿòòÿ ô³íàí-
ñîâèõ ð³øåíü º çíà÷íèì. ² ââàæàºìî çà
àêòóàëüíå ïðîâåäåííÿ ïîäàëüøèõ äîñ-
ë³äæåíü ùîäî âïëèâó ³ððàö³îíàëüíî¿
ïîâåä³íêè ³íâåñòîð³â íà îá´ðóíòóâàííÿ
ð³øåíü ñàìå íà â³ò÷èçíÿíîìó ðèíêó
ö³ííèõ ïàïåð³â, ç õàðàêòåðíèìè éîìó
â³äñóòí³ñòþ ³íôîðìàö³éíî¿ ïðîçîðîñò³
òà åôåêòèâíîñò³.
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