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Як свідчать останні дані, ідеологія має вплив на наукові дослідження у сфері економіки. Широкий 
спектр підходів може сприяти інтелектуальній різноманітності, що в підсумку приведе до 
прийняття якісніших рішень. Тому написання огляду літературних джерел щодо поведінкових 
фінансів може принести користь широкому колу читачів, тим більше, що сама сфера поведінкових 
фінансів уже перетворилася на складну систему суміжних, але різних підгалузей і сягнула стадії, 
коли вона може формувати політичні рішення. Даний огляд відрізняється від інших тим, що в 
ньому зосереджено увагу на історичному розвитку цієї сфери та її психологічних засадах. Огляд 
психологічних засад необхідний для оцінки переваг поведінкового підходу і розуміння його обмежень, 
у той час як навіть короткий історичний екскурс допоможе знайти переконливі аргументи проти 
примітивної дихотомії між поведінковими і класичними фінансами.
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1. ВСтУП

Дослідження Федеральної резервної системи не виявили економії масштабу в банківській системі за межами 
банків малого розміру [...], посилаючись на такі докази, я зазначив, що “дуже великі банки, що формуються  

за рахунок розвитку та об’єднання, стають дедалі складнішими об’єктами, які створюють потенціал  
для незвично великих системних ризиків національної та міжнародної економіки, якщо вони  

зазнають невдачі”[...]. На жаль, ми зробили мало, щоб вирішити дану проблему.

Alan Greenspan (2010). The Crisis, Brookings Papers on Economic Activity.

Під час того як банки ставали дедалі більшими у всьому світ, як до так і після глобальної фінансової кризи,  
я часто переймався питанням, чи виявили банкіри економію за рахунок масштабів,  

що була втрачена під час дослідження Федеральної резервної системи?

Alan Greenspan (2014). The Map and the Territory 2.0: Risk, Human Nature, and the Future of Forecasting.

читаючи в 2014 році останню книгу алана грінспена, я натрапив на одне запитання, яке ставить автор. чи насправді 
банкіри отримали економію за рахунок масштабу, якої не було втрачено в дослідженнях федеральної резервної систе-
ми? Мені стало цікаво, чи грінспен коли-небудь розглядав поведінкову природу (гіпотеза самовпевненості, Roll, 1986) 
хвилі злиттів та поглинань в банківському секторі або ж організаційну (Brewer and Jagtiani, 2013), в якій йдеться про те, 
що банки отримують певні преференції, коли набувають статусу системних фінансових установ? а якщо не розглядав, то 
чому? чи були ці пояснення відкинуті після ретельного дослідження? чи тому, що (як доводять поведінкові економісти)
всі ми переоцінюємо свої попередні переконання і неохоче беремо до уваги ідеї, які їм суперечать.

звичайно, це риторичні запитання. за аналогією із законом інструменту (Kaplan, 1964) який говорить про те, що ми 
схильні переоцінювати знайомі нам інструменти та ідеї, вчені в економіці і фінансах можуть не розглядати важливі пи-

1 Подяка. автор дякує Марку каустіа за надихаючі ідеї, а також Мічіру нагацу та анонімним рецензентам за слушні зауваження і пропозиції щодо вдосконалення 
тексту статті.

■ Стаття є перекладом оригінальної статті англійською мовою. У разі будь-яких розбіжностей між оригінальною статтею та її 
перекладом українською мовою англомовна версія статті має переважний статус.
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тання з різних точок зору. звісно, масштаб нестачі різноманіття ідей і його вплив на сферу фінансів та економіку в цілому 
є предметом дискусії. однак дані свідчать про те, що ідеологія все ж таки впливає на результати наукових досліджень 
в економіці, а також призводить до розділення науковців за сферами, відділами та методологіями на основі ідеоло-
гічних міркувань (Jelveh et al., 2015). якщо ідеологія та особистий досвід позначаються на академічних поглядах, то 
ознайомлення з широким спектром підходів має збільшити інтелектуальну різноманітність, що, в свою чергу, приведе 
до якісніших рішень. саме тому написання літературного огляду у сфері поведінкових фінансів досі має сенс, хоча дана 
сфера давно втратила свій полемічний статус (Thaler, 1999a) і на даний час включена до таких стандартних підручників, 
як Hens and Rieger (2016). а саме я бачу принаймні дві причини цього.

Перша – поведінкові фінанси вже пертворилися в складну мережу взаємопов’язаних, але різних підгалузей, і підго-
товка огляду останніх досліджень може дати певні переваги для вузькоспеціалізованих дослідників. друга причина – 
фінанси відіграють величезну роль у більшості сфер життя практично на будь-якому рівні агрегації – від окремих осіб до 
урядів. таким чином, коло потенційних читачів літературного огляду виходить за рамки однієї професії. я, наприклад, 
глибоко переконаний у тому, що сфера поведінкових фінансів досягла тієї стадії, коли вона може визначати відповідні 
політичні рішення.

Цікаво, що простої відповіді на запитання про те, що таке поведінкові фінанси, насправді не існує2. Є безліч способів 
визначення цієї сфери та її меж, і вони в основному залежать від особистого досвіду та спеціалізації дослідника. на-
приклад, для Юджина фами (Eugene Fama), автора гіпотези ефективного ринку, поведінкові фінанси – це сукупність 
літератури, автори якої в основному зайняті нападами на ефективність ринку (Fama, 2014). з іншого боку, розглянемо 
річарда тейлера (Richard Thaler), одного з засновнків поведінкових фінансів, який доклав значних зусиль для того, щоб 
дана сфера набула статусу законної частини класичних фінансів (у праці Thaler, (2015), розповідається захоплююча іс-
торія становлення поведінкової економіки і фінансів з точки зору автора). він визначає поведінкові фінанси просто як 
неупереджені прогресивні фінанси (Thaler, 1993).

Поведінкові фінанси можуть також визначатися змінами, внесеними в моделі класичних фінансів. ось всеохоплюю-
чий опис, наданий Statman (2014):

Поведінкові фінанси замінюють раціональних агентів, що притаманні стандартним фінансам на 
звичайних людей. Вони запроваджують поведінкову теорію портфеля натомість теорії портфеля 
з середнім відхиленням, і поведінкові моделі ціноутворення за активами натомість CAPM та інших 
моделей, де очікувана доходність визначається тільки рівнем ризику активу. [...] Поведінкові фінанси 
розширюють сферу фінансів за межі портфелів, цін на активи та ефективності ринку. Поведінкові 
фінанси досліджують поведінку інвесторів і менеджерів прямим або непрямим чином, будь то до-
слідження мозку за допомогою функціонального МРТ або дослідження бажань, помилок, вподобань і 
поведінки за допомогою опитувань і експериментів. [...] поведінкові фінанси досліджують поведінку 
заощадження і витрат [...]. Також предметом дослідження поведінкових фінансів є вплив культури, 
відчуття справедливості, соціальної відповідальності та інших емоційних факторів на фінансові рі-
шення.

нарешті, поведінкові фінанси є всеосяжним терміном для набору наукових питань, які були складені головним чином 
за рахунок історичної випадковості. ноа сміт (Noah Smith), оглядач Bloomberg View і колишній доцент фінансів в Уні-
верситеті стоні Брук, виділяє3 шість різних напрямів досліджень, охоплених поведінковими фінансами. вони видозмі-
нюються від фінансів, заснованих на інформаційних відхиленнях (починаючи з таких фундаментальних досліджень, як 
праці Grossman and Stiglitz (1980); Milgrom and Stokey (1982) до емпіричних досліджень поведінки окремих інвесторів, 
в основному ініційованих Бредом Барбером (Brad Barber) і терренсом одіном (Terrance Odean).

розбіжність у визначення термінів може підтвердити ідею про те, що особистість дослідника та його досвід мають 
значення. Проте будь-яка спроба визначити поведінкові фінанси в кінцевому підсумку стосуватиметься природи еко-
номічних агентів.

Моделі, що використовуються в стандартних фінансах, припускають, що економічні агенти володіють такими супер-
здібностями, як безмежні когнітивні навички і абсолютна сила волі з одного боку, а з іншого, агенти обмежені виключно 
власними особистими інтересами. Ці три необмежені риси (раціональність4, сила волі та особистий інтерес) становлять 
основу так званої Економічної людини (Homo Economicus), яка є моделлю, що використовується для апроксимації пове-
дінки реальних людей і побудови економічних моделей. слово “апроксимація” відіграє вирішальне значення. фінанси 
(і економіка в цілому) не стверджують, що Економічна людина повністю тотожна до реальної людини Homo Sapiens. 
Проте такий підхід дає змогу досягти балансу, адже модель з одного боку виходить достатньо реалістичною (на думку 
прихильників неокласичної економіки та традиційних фінансів) і в свою чергу достатньо простою для потреб моделю-
вання.

2 я не надаватиму в цій статті власного визначення поведінкових фінансів, а дотримуватимуся якомога ширшого визначення. слід також підкреслити, що такі 
терміни, як фінанси, фінансова економіка, класичні фінанси і стандартні фінанси, можуть мати відмінне значення в різних контекстах. Проте, я використовувати-
му їх як взаємозамінні, якщо не зазначено інше.
3 http://noahpinionblog.blogspot.com/2014/02/behavioral-economics-vs-behavioral.html
4 У цій статті термін “раціональність” означає знання та дотримання індивідом своїх вподобань, а також відсутність системних і передбачуваних помилок під час 
обробки інформації.
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Природно, що люди можуть помилятися, але з плином часу вони будуть вчитися і за умови достатньої кількості стиму-
люючих факторів думатимуть і намагатимуться робити дійсно раціональний вибір. і навіть якщо всього цього виявиться 
недостатньо, індивідуальні помилки все одно зникнуть в процесі агрегації. Ці припущення вельми суворі, але це не 
заважає професії будувати себе навколо моделі Економічної людини.

замість цього, прихильники поведінкових фінансів ставляться серйозно до результатів досліджень з психології та со-
ціології та наголошують, що поведінка реальних людей суттєво відрізняється від моделі Економічної людини. Ця різниця, 
незалежно від того, наскільки вона може видаватися тривіальною, призводить до важливих наслідків, оскільки реальні 
люди схильні робити систематичні і передбачувані помилки. У цій роботі я використовуватиму термін “поведінкові по-
милки” (behavioral biases) хоча в літературі також може зустрічатися варіант написання “поведінкові упередження”.

Беручи за основу ідеї, викладені у праці Thaler and Sunstein (2008), я використовуватиму термін Econs (іронічне ско-
рочення від англійської, що означає “люди в уявленні економістів”) для позначення економічних агентів, описаних в 
моделях класичних фінансів, та термін Humans (від англійської – люди) для позначення агентів, як їх бачать дослідники 
у сфері поведінкових фінансів.

Щоб проілюструвати різницю між Humans та Econs, розглянемо класичний приклад, відомий як “проблема азійської 
хвороби” (Tversky and Kahneman, 1985).

Уявімо, що сШа готуються до спалаху незвичайної азіатської хвороби, яка, як очікується, вб’є 600 осіб. Було запропо-
новано дві альтернативні програми боротьби із цим захворюванням. Припустимо, що точна наукова оцінка наслідків 
програм виглядає так. якщо буде прийнято програму а, 200 осіб вдасться врятувати. за умови прийняття програми B, 
існує ймовірність 1/3, що 600 осіб будуть врятовані, і ймовірність 2/3, що нікого з них врятувати не вдасться. яку з двох 
програм обрали б ви?

типова відповідь у цій ситуації – Програма а, оскільки перспектива гарантованого збереження 200 життів видається 
приваблівішою, ніж ризикована перспектива що дорівнює очікуваному результату Програми в. Проте ймовірна відпо-
відь змінюється, якщо варіанти вказані по-іншому, хоча очікувані результати програм залишаються незмінними (змі-
нюється тільки формулювання): якщо буде прийнято Програму а, 400 осіб помруть, а якщо Програму в – ми отримаємо 
ймовірність 1/3, що ніхто не помре, і ймовірність 2/3, що 600 осіб помруть.

Цього разу вибір більшості людей змінюється на протилежний, і вони обирають Програму B. однак зверніть увагу, 
що єдина відмінність між цими двома умовами полягає в тому, що в першому випадку результат програми описується 
числом збережених, а в другому – за кількістю втрачених життів.

оскільки Econs орієнтовані на очікувані результати (на математичне сподівання) програм і мають стабільні вподобан-
ня, вони не мають причин змінювати свою думку. з іншого боку, Humans схильні до так званого ефекту фреймінгу – тен-
денції реагувати на ситуацію вибору по-різному, в залежності від того, як цей вибір представлений. У прикладі, описа-
ному вище, ефект фреймінгу призводить до зміни уподобань. У першому випадку люди діють так, ніби вони не схильні 
до ризику, тому обирають визначеність, а в другому, поставши перед втратою 400 життів, вони стають більш схильними 
до ризику й обирають програму B.

варто зазначити, що крім необмеженої раціональності, самоконтролю й особистого інтересу, агенти у сфері фінансів 
і економіки мають дві дуже специфічні додаткові поведінкові риси. По-перше, їхній розумовий процес апроксимуєть-
ся методом обмеженої оптимізації, тобто економічні агенти переймаються виключно оптимізацією цільової функції 
(наприклад, функції корисності) відносно деяких змінних (різні споживчі товари) за наявності обмежень на ці змінні 
(бюджетне обмеження). По-друге, сучасна економіка багато в чому спирається на принцип методологічного індивідуа-
лізму – ідею про те, що ми можемо пояснити суспільні явища діями індивідуумів. іншими словами, ми згодні з тим, що 
суспільство є не що інше, як сума всіх економічних агентів (і кожен з цих агентів є Економічною людиною).

оскільки поведінкова економіка і поведінкові фінанси також базуються на цих двох припущеннях, деякі дослідники 
стверджують, що поведінкові модифікації Економічної людини не вирішують головної проблеми сучасної економіки 
(нереалістичні припущення про поведінку людей та їх взаємодію). наприклад, Berg and Gigerenzer (2010) називають 
поведінкову економіку просто “неокласичною економікою, що замаскувалась”. Це означає, що поведінковий підхід 
робить економічних агентів більш реалістичними, але недостатньо реалістичними для того, щоб серйозно ставитися 
до висновків поведінкових економічних моделей. Більш того, герд гігерензер пропонує повне переосмислення нашого 
розуміння людських рішень, яке лежить значно далі від традиційної економіки, ніж поведінкові економіка і фінанси 
(для огляду див. Forbes et al., 2015).

введення цієї “третьої” перспективи покликане допомогти читачам уникнути помилкової дихотомії між класичними 
та поведінковими фінансами або неокласичною і поведінковою економікою в цілому. оскільки поведінковий підхід 
багато в чому заснований саме на принципах максимізації і методологічного індивідуалізму, поведінкові фінанси не 
є альтернативою до стандартних фінансів. Швидше, його слід розглядати як набір модифікацій, який надає більшого 
реалізму, зберігаючи при цьому простоту і практичність Економічної людини. так само читачі повинні бути застережені 
щодо ще більш спрощеної та помилкової дихотомії між “раціональною” та “ірраціональною” поведінкою. з одного 
боку, стандартні фінанси ґрунтуються на досить вузькому визначенні раціональності, яке не заперечує існування нео-
птимальних рішень (неоптимальність яких очевидна лише з плином часу), таких, наприклад, як фондові бульбашки.  
з іншого боку, поведінкові фінанси не можуть обґрунтувати твердження про те, що люди є “ірраціональними”, “бо-
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жевільними” або, що поведінка людини є непрогнозованою і не може бути змодельована з достатньою точністю. на-
впаки, поведінковий підхід підкреслює передбачуваність і системний характер людських помилок, щоб їх можна було 
включити до стандартних моделей класичних фінансів і неокласичної економіки.

існує багато прикладів якісних оглядів літературних джерел за цією темою, включаючи такі класичні праці, як Barberis 
and Thaler (2003) і Shiller (2003), а також свіжіші з них, такі як Hirshleifer (2015), а також Frydman and Camerer (2016). од-
нак, цей огляд відрізняється фокусом на історії та психологічних засадах поведінкових фінансів.

необхідність перегляду історичного тла й основ поведінкових фінансів потребує додаткового роз’яснення. зокрема, я 
твердо переконаний в тому, що історія є переконливим аргументом проти примітивної дихотомії між поведінковими і кла-
сичними фінансами. навіть короткий історичний огляд доводить, що дискусія про психологічні припущення щодо поведінки 
людей є лише невеликою частиною набагато більших філософських і методологічних дискусій у соціальних науках і що при-
хильники радикальної версії Економічної людини ніколи не перемагали в дебатах, швидше, вони вирішили їх ігнорувати.

У той час, як огляд історії поведінкових фінансів повинен оберігати неупереджених читачів від популярних міфів та 
історичних фікцій (наприклад, міф про те, що поведінковий рух – це нове явище), огляд психологічних основ необхід-
ний, щоб оцінити переваги поведінкового підходу, а також зрозуміти його обмеження. останнє має велике значення, 
оскільки прихильники поведінкових фінансів ризикують підкоритися закону інструменту і почати некритично ставитися 
до поведінкового підходу, так само як це робили неокласичні економісти в другій половині XX століття. оскільки еко-
номічний імперіалізм і неолібералізм як його ідеологічна база в підсумку призводять до небажаних результатів5, не-
критичне прийняття нормативного висновку поведінкових фінансів (і поведінкової економіки) може також призвести 
до неефективної політики і її небажаних наслідків.

Ця стаття побудована таким чином. У першому розділі представлено короткий історичний огляд поведінкових фінан-
сів, починаючи з появи теорії прийняття рішень Блеза Паскаля в XVII столітті і закінчуючи сучасними перспективами 
даної сфери станом на 2016 рік. У другому розділі розглядається основа поведінкових фінансів шляхом ділення на 
мікро- і макро- напрями, аналогічно тому, як Мертон Міллер проводить відмінність між мікро нормативними та макро 
нормативними дослідженнями в галузі фінансів (Miller, 2000). огляд мікро-поведінкових фінансів спрямований на про-
тиставлення поведінки Humans і Econs одночасно в широкому і в фінансовому контексті, а огляд макро-поведінкових 
фінансів служить для ілюстрації того, що ці відмінності мають наслідки на агрегованому рівні.

2. ІСтОРИчНИй ОГЛяд ПОВедІНКОВИх фІНАНСІВ

історія поведінкових фінансів як окреме питання великої історії поведінкової економіки зазвичай розглядається з точ-
ки зору фінансів і охоплює тільки недавній період. такий спрощений звіт починається з виявлення ринкових аномалій 
(емпіричні дані, що суперечать теоріям стандартних фінансів) у 1980-х роках, після чого розповідь переключається на 
спроби пояснити аномалії за допомогю фундаментальних ідей поведінкової економіки, які були запропоновані даніе-
лем канеманом (Daniel Kahneman) і амосом тверскі (Amos Tversky).

У процесі такого історичного екскурсу можемо помітити парадокс одночасного співіснування як психологічних (по-
ведінкові фінанси), так і антипсихологічних (класичні фінанси) ідей у рамках фінансів. справді, між прихильниками 
традиційних і поведінкових фінансів, як і раніше, існують глибокі ідеологічні розбіжності, незважаючи на щонайменше 
30-річну дискусію. Цікаво, що з огляду на те, що сучасні фінанси з’явилися лише на початку 1950-х років, ця дискусія за-
ймає вже майже половину усього періоду існування традиційних фінансів як академічної дисципліни.

з метою кращого розуміння цього парадокса, у цій статті відведено значну увагу тривалій історії взаємодії між еко-
номікою (як попередником фінансів) і психологією до другої половини XX століття, де історія сучасних поведінкових 
фінансів починається з історії сучасної поведінкової економіки.

Погоджуючись із Lewin (1996), я вважаю, що, вивчаючи попередні епізоди, “... ми дізнаємося, що дискусія про психо-
логічні припущення – це лише невелика частина набагато більших інтелектуальних дебатів, які стосуються взаємозв’язку 
між економікою та іншими гуманітарними науками, наприклад, соціологією”. я сподіваюся, що розуміння історичного 
підґрунтя, а також відмова від деяких історичних помилок допоможуть розв’язати протиріччя і сприяти формуванню 
цільного уявлення про поведінкові фінанси.

оскільки ґрунтовний огляд історичних засад поведінкових фінансів заслуговує окремої тематичної статті, в цьому до-
кументі будуть розглянуті лише декілька найважливих епізодів. а саме, я маю намір показати, що:

1) дебати про психологічні припущення, котрі вже почалися в XVII і XVIII століттях, і поява теорії очікуваної корисності 
(expected utility theory, скорочено – EUT) стали відповіддю на поведінкову критику раціонального підходу до прийняття 
рішень;

2) класичні економісти, такі як адам сміт, а також ранні неокласичні економісти навряд чи були прихильниками мо-
делі Економічної людини;

3) розвиток економіки, як вільної від психології академічної дисципліни, наприкінці XIX – на початку XX століття при-
наймні частково перебував під впливом подій у сфері точних наук і самої психології; 

5 http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2016/06/ostry.htm
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4) період нібито вільної від психології економіки першої половини XX століття насправді був сповнений дискусій про 
психологічні припущення щодо поведінки економічних агентів.

2.1. Парі Паскаля і поява теорії очікуваної корисності
як попередник поведінкових фінансів, поведінкова економіка бере свій початок у ранній теорії прийняття рішень  

XVII століття (Heukelom, 2007). слідом за геніальною ідеєю Блеза Паскаля (парі Паскаля) про те, що рішення необхідно 
оцінювати за очікуваним значенням (математичним сподіванням) його результатів і наступним обговоренням раці-
ональних рішень проблем азартних ігор з П’єром де ферма (Samuelson, 1977), теорія прийняття рішень в основному 
стосувалася формалізації поведінки людини і її пояснення в математичних термінах.

У той час як парі Паскаля забезпечило початок формальної теорії прийняття рішень раціонального вибору в умовах 
невизначеності, математики доби Просвітництва не бачили різниці між раціональним вирішенням проблеми і тим, як 
людина себе поводитиме (Heukelom, 2007). іншими словами, не було показано відмінності між нормативними (опти-
мальні рішення) й описовими (фактичні рішення) моделями прийняття рішень. за давньою інтелектуальною традицією 
(частково підкріпленою помилковою дихотомією декарта про тваринні інстинкти проти людської раціональності), вчені 
того часу прагнули формалізувати ідеалістичний процес прийняття рішень раціональним розумом (а не емоційною 
душею з притаманними їй вадами).

незважаючи на очевидний успіх революції Паскаля, спроби моделювати поведінку людини раціональним і виключно 
логічним способом майже одразу зіткнуися з серйозними проблемами. незабаром стало очевидно, що можна про-
писати умови, скажімо, азартного парі, таким чином, щоб показати, що реальні дії людей не будуть раціональними. 

найбільш важливе і відоме з таких протиріч – санкт-Петербурзький парадокс, сформульований Миколою Бернуллі 
в 1713 році. ідея парадоксу полягає в тому, що жодна раціональна людина не погодиться заплатити все своє багатство 
за можливість зробити ставку з малою вірогідністю нескінченного виграшу (таким чином, ставка має нескінченне очі-
куване значення). Протягом трьох наступних століть парадокс переріс в інтелектуальне явище й об’єднав таких видат-
них діячів, як брати Микола і даніель Бернуллі, винахідник правила крамера для розв’язання систем рівнянь габріель 
крамер, відомий дослідник римської історії едвард гібон, чарльз дарвін, томас Манн, джон Мейнард кейнс, один з 
провідних математиків XX століття, карл Менгер, і Пол самуельсон (Samuelson, 1977).

Підходи до розв’язання парадоксу можна розділити на чотири групи: статистичні пояснення, проблеми, пов’язані з 
обмеженими ресурсами і ризиком контрагента, спадна гранична корисність і те, що ми нині назвали б поясненнями 
поведінкової економіки (Hayden та Platt, 2009).

найбільш відоме і впливове пояснення парадоксу сформулював даніель Бернуллі (молодший брат Миколи)  
в 1738 році (Bernoulli, 1954). він запропонував, що люди приймають рішення не на основі очікуваної цінності (expected 
value), а виходячи з очікуваної корисності (expected utility). іншими словами, важливою є не кількість грошей, а задово-
лення (корисність), яке вони приносять. таким чином, використовуючи розв’язання санкт-Петербурзького парадокса, 
Бернуллі успішно представив EUT як основу для прийняття раціональних рішень. ключовим елементом розв’язання 
парадокса було формулювання закону спадної граничної корисності багатства (однакова кількість додаткових грошей 
має більшу користь для бідної людини, ніж для заможної).

найкраще альтернативне розв’язання парадокса запропонував у 1713 р. сам Микола Бернуллі. він припустив,  
що люди сприймають події з дуже малою ймовірністю настання як такі, що просто не можуть відбутися (Dehling, 1997). 
таким чином, старший Бернуллі опосередковано і дещо несвідомо запропонував ідею про те, що поведінка людей 
може відхилятися від раціонального ідеалу, оскільки вони недооцінюють малі ймовірності. в свою чергу, така ідея 
багато в чому схожа на зважування ймовірностей, яке є одним з основних елементів теорії перспектив (prospect theory) – 
сучасної поведінкової альтернативи EUT, розробленої даніелем канеманом і амосом тверскі в 1970-х роках.

2.2. Класичні і ранні неокласичні економісти
Можна припустити, що батько сучасної економіки, адам сміт, також був винахідником моделі Економічної людини і 

концепції “невидимої руки”, невід’ємної складової концепції Homo Economicus й основи для припущення про необме-
жене прагнення власної вигоди.

Проте більш пильний погляд на роботи сміта дає нам зовсім іншу картину. У своїй досить відомій статті, Ashraf et al., (2005) 
зображують адама сміта першим справжнім поведінковим економістом, спираючись на його ранню працю “теорія 
моральних почуттів”:

“Економічні агенти Адама Сміта [...] перебувають під впливом внутрішньої боротьби між імпуль-
сивними та мінливими пристрастями з однієї сторони і неупередженого глядача з іншої. Вони зва-
жують грошові витрати більше, ніж альтернативні витрати, мають проблеми з самоконтролем 
і надмірно самовпевнені. Вони демонструють нестійкі ознаки співчуття, але постійно стурбовані 
чесністю і справедливістю. [...] Одне слово, світ Адама Сміта не населений неупередженими, раціо-
нальними, суто корисливими агентами, а багатовимірними і реалістичними людьми”.
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У подібному стилі томас седлачек досліджує історію “невидимої руки” у своїй книзі “економіка добра і зла”. він 
приходить до висновку, що вона сягає своїм корінням в епос про гільгамеша, івриту і християнської думки, і була до-
сліджена аристофаном і фомою аквінським. Більше того, седлачек доводить, що концепція в її сучасному вигляді бере 
свій початок у працях англо-голландського філософа, економіста і сатирика Бернарда Мандевіля (1670-1733), а саме в 
його “Байці про бджіл” (1705). У цьому творі Мандевіль пропонує, що індивідуальні вади людей між тим можуть збіль-
шувати суспільне благо і тому є корисними для суспільства. Це різко контрастує з роздумами адама сміта про переваги 
доброчесності, вираженими в його “теорії моральних почуттів”.

те ж саме стосується інших ймовірних батьків Економічної людини, таких як Менгер, вальрас, джевонс і еджворт. 
Хоча джевонс, вальрас, еджворт та інші маржинальні утилітаристи в своїх прагненнях зробити утилітарний підхід більш 
математичним і мати можливість висловлювати корисність як чітку величину, були натхненні подіями у сфері точних 
наук XIX століття (Mirowski, 1992), вони все ж таки вважали корисність реальною психологічною субстанцією (Lewin, 
1996). іншими словами, незважаючи на сприйняття цими вченими корисності як гравітаційного силового поля, яке 
управляло діями людей (Lewin, 1996), вони також шукали справжні психологічні основи поведінки і мотивації.

аналогічним чином Angner and Loewenstein (2007) зазначають, що адаптація гедоністичного принципу (індивіди праг-
нуть максимізувати задоволення і мінімізувати біль) ранньою неокласичною економікою свторила передумови як для 
раціональної, так і ірраціональної поведінки. наприклад, припущення про те, що люди максимізують задоволення, не 
суперечило помилковому очікуванню задоволення в результаті певних дій.

Цей шаблон універсальний і постійно повторюється. кожного разу, коли ми починаємо розглядати праці економічних 
істориків, здається, що пошук винахідника Економічної людини в його сучасному розумінні приводить нас до несподі-
ваних відкритів. схоже, що мислення класичних і ранніх неокласичних економістів було повне посилань на психологію 
і дозволяло відхилятися від суто раціональної поведінки. наприклад, Alter (1982) переглядає погляди відомого австрій-
ського економіста карла Менгера і приходить до висновку, що визнання невизначеності й існування часового виміру 
змусили Мангера повірити у важливість психологічних факторів у поясненні людської поведінки.

2.3. Пошуки економіки, вільної від психології
незважаючи на те, що великих економістів другої половини XIX століття навряд чи можна вважати прихильниками 

сучасної Економічної людини, зміни в їхньому середовищі повільно просувалися до створення економіки, вільної від 
психології. головними рушійними силами в цьому процесі були успіхи природничих наук XIX століття з їхнім механістич-
ним поглядом на світ і зміни самої психології, починаючи з підйому психофізики в 50-х роках позаминулого, а потім із 
розвитком біхевіоризму на початку XX століття.

Перш за все, досягнення в галузі фізики і хімії кінця XIX століття відіграли важливу роль у розвитку механістичного 
погляду на суспільство і навіть зробили таке уявлення модним. ось як пише рой вайнтрауб6:

“Сам термін “соціальна система” є мірилом успіху неокласичної економіки, оскільки ідея системи з 
її взаємодіючими компонентами, її змінними, параметрами і обмеженнями є мовою фізики середини 
XIX століття. Ця сфера раціональної механіки була моделлю для неокласичного підходу в економіці. 
Агенти були як атоми; корисність була як енергія; максимізація корисності була подібна до мінімізації 
потенційної енергії і т.д.”

іншими словами, незважаючи на те, що більшість економістів того періоду, здавалося б, приймала складну психо-
логічну природу людини, успіх природничих наук змусив шукати подібні виключно механістичні, універсальні закони 
індивідуального прийняття рішень і економічної взаємодії.

одна з перших реальних можливостей перетворити економіку в дисципліну, яка б нагадувала фізику, прийшла зі 
сфери психофізики, кількісного дослідження взаємозв’язку між фізичними стимулами і сприйняттям. Ця так звана па-
радигма “стимул-реакція” в працях густава фехнера стала надихаючим відкриттям для економістів. виявилося, що 
співвідношення між багатством і корисністю, запропоноване даніелем Бернуллі, дуже схоже на зв’язок між стимулом 
і суб’єктивним відчуттям (відомий як закон вебера-фехнера). Це відкриття, в свою чергу, спонукало маржиналістів, 
таких як джевонс та еджворт, звести складне поняття корисності до одновимірної шкали вимірювання індивідуального 
сприйняття задоволення і болю (Heukelom, 2007), що дало змогу значно спростити складну людську природу і зменши-
ти потребу в психологічних припущеннях.

Потім, наприкінці XIX – на початку XX століття, психологія стала свідком поширення фройдизму з його акцентом на 
несвідомі, неспостережувані мотиви. оскільки цей розвиток суперечив механістичному погляду на людську природу, 
економісти почали знаходити розраду в зростаючій популярності ідеї біхевіоризму, адже цей напрям в першу чергу 
переймався поведінкою, яку можна спостерігати (Sent, 2004). зрештою, схоже, що зліт біхевіоризму став основним 
способом виходу економістів із психології та її припущень про людську природу. однак, по правді кажучи, замість того, 
щоб повністю відкинути психологію (багато хто вважає, що саме це зрештою і сталося), неокласична економіка насправ-
ді просто стала ґрунтуватися на певному напрямі психології (біхевіоризмі). У результаті це означає, що неокласична 

6 http://www.econlib.org/library/Enc1/NeoclassicalEconomics.html
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економіка XIX століття, як і раніше спирається на психологічні ідеї початку XX століття, які в основному були відкинуті в 
результаті когнітивної революції 1950-х років.

нарешті, економіка кінця XIX століття почала втрачати прагнення бути універсальною соціальною наукою (Lewin, 
1996). економісти були готові передати дослідження соціальних і інституційних змін іншим сферам, щоб звільнити чис-
ту економічну науку від плутанини (Winch, 1973).

2.4. Проблеми економіки без психології
важко назвати точну дату народження Економічної людини. Проте можна стверджувати, що найбільш важливі до-

сягнення у цій сфері було зроблено протягом приблизно 20-річного періоду, з початку 1930-х до початку 1950-х років. 
Протягом цього часу такі вчені, як роббінс, Хікс, аллен, самуельсон, фон нойман, Моргенштерн та інші створили сучасні 
інструменти мікроекономіки, на які ми і нині повинні покладатися під час аналізу поведінки раціональних економічних 
агентів.

Хоча теорія раціонального вибору помітно просунулася в першій половині XX століття, її постулати відразу ж піддали-
ся випробуванню науковим співтовариством.

наприклад, експериментальна економічна програма була ініційована на початку 1930-х років луї терстоуном (Louis 
Thurstone) з його експериментальними дослідження кривих байдужості – графічного представлення всіх можливих 
комбінацій між двома різними економічними товарами, яке має однакову корисність для споживача. Пізніше, ця до-
слідницька програма була продовжена стівеном руссе (Stephen Rousseas) та альбертом Хартом (Albert Hart) в 1940-х 
і фредеріком Мостеллером (Frederick Mosteller) та філіпом ногі (Phillip nogee) у 1950-х. Ці ранні експерименти засвід-
чили, що криві байдужості дійсно мають певну основу в реальності і що побудувати індивідуальні функції корисності 
справді можливо. однак результати все ж таки виявилися не настільки позитивними, як очікувалося.

серйозніші проблеми стали з’являтися в результаті експериментів, проведених в умовах ризиків та невизначеності. 
наприклад, знаменитий гіпотетичний експеримент, запропонований Морісом алле (Maurice Allais) в 1953 році (пара-
докс алле), довів, що теорія максимізації очікуваної корисності, яка вважалася коректною вже протягом багатьох деся-
тиліть, не може коректно описати людську поведінку в певних умовах за наявності ризику і невизначеності.

Ще одним напрямом перевірки основних припущень моделі Економічної людини стали опитування. знаменита дис-
кусія лестера-Махлупа почалася з роботи Lester (1946), в якій використовувалися дані опитування, щоб показати, що 
менеджери компаній не використовують маржинальний аналіз при прийнятті рішень. Ці дані ясно вказували на те, що 
поведінка реальних людей не підтверджує очікувань економістів, оскільки перші не покладалися на явну максимізацію 
і маржинальний аналіз, щоб скеровувати процес прийняття рішень.

однак замість того, щоб серйозно сприймати дані реального світу і відповідно модифікувати модель прийняття рі-
шень, економісти вдавалися до дотепного аргументу: допоки дії людей можуть бути апроксимовані з достатньою точ-
ністю, нам не важливо знати, що саме вони думають про те, що і як вони роблять. спершу, Machlup (1946) запропо-
нував, що корпоративні менеджери поводяться так само, як і водій автомобіля, що приймає рішення немов на основі 
математичних розрахунків щодо всіх змінних, пов’язаних з керуванням автомобілем (наприклад, швидкість, відстань, 
що залишилася і т.д.). Потім Friedman (1953) вивів цей захист на новий рівень, сформулювавши так званий “ніби” (as-if) 
захист неокласичної економіки:

Розглянемо проблему передбачення ударів досвідченого більярдиста. Не так вже й нерозумно вва-
жати, що якісні передбачення можуть бути отримані з гіпотези про те, що більярдний гравець зро-
бив свої удари так, ніби знав складні математичні формули, які дали б оптимальні напрямки руху, 
міг би точно оцінити на око кути і т.д., описуючи розташування куль, міг би виконати блискавичні 
обчислення за формулами і потім змусив кульки переміщатися в напрямку, зазначеному формулами. 
Наша впевненість в цій гіпотезі не базується на переконанні, що більярдні гравці, навіть досвідчені, 
можуть або проходять описаний процес. Це відбувається швидше з переконання, що, якщо якимось 
чином вони не зможуть досягти практично того самого результату, вони по суті не будуть екс-
пертними гравцями в більярд.

іншими словами, прихильники Економічної людини постулювали, що нереалістичні припущення про поведінку лю-
дей не мають значення до тих пір, поки теорія дозволяє зробити досить точні прогнози. для того аби перевірити теорію 
не потрібно оцінювати її психологічні припущення. Про теорію слід судити лише по точності її прогнозів. і оскільки 
експериментальні докази були непереконливими, в основному через методологічні проблеми тогочасних експеримен-
тальних досліджень, більшість економістів приєдналося до позиції Махлупа і фрідмана.

2.5. Поведінкова економіка: “стара” і “нова”
на початку 1950-х років стало очевидним, що економіка та інші соціальні науки почали рухалися в різні сторони. 

озброївшись ідеєю фрідмана щодо “ніби економіки” (as-if economics), дисципліна охоче прийняла статус вільної від 
психології, і дисидентам запропонували обирати інший кар’єрний шлях.
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Цікаво, що протягом двох наступних десятиліть, коли економіка вирішила саме відокремитись від інших соціальних 
наук, психологія зазнала так званої когнітивної революції, яка прагнула підірвати панування біхевіоризму (Mirowski, 
1992). У той час як представники біхевіоризму вважали, що реальним є лише те, що можна бачити і спостерігати (ми 
не можемо спостерігати за процесом мислення, але ми можемо бачити, як люди діють, реагують і поводяться), пред-
ставники нового напряму запропонували нові підходи до розуміння механіки розуму і зосередились на внутрішніх 
психологічних процесах (Sent, 2004).

разом із повільним накопиченням експериментальних даних, що суперечать прогнозам моделі раціонального ви-
бору, когнітивна революція дала змогу відновити інтерес до психологічних припущень людської поведінки. однак, не-
зважаючи на праці таких видатних діячів цього нового руху, як герберт саймон (Herbert Simon) і джордж катона (George 
Katona), їхні зусилля не мали великого впливу на майнстрімну економіку (Nagatsu, 2015). однією з головних причин 
обмеженого визнання цих праць (естер-Мірьям сент називає цей напрям досліджень “стара” поведінкова економіка) 
була відсутність переконливих експериментальних даних, оскільки експерименти обмежувалися дуже локалізовани-
ми, вельми абстрактними і гіпотетичними ситуаціями. такі експерименти зазвичай включали урни з покерними фішка-
ми різних кольорів, на основі яких суб’єкти повинні обчислювати певний ймовірнісний розподіл (Heukelom, 2007). на 
щастя, все це змінилося з появою нової поведінкової економіки.

Поведінкова економіка, яку ми знаємо нині (тобто “нова” поведінкова економіка), виникла на початку 1970-х років і 
була пов’язана (в той час) із двома відносно невідомими когнітивними психологами амосом тверскі і даніелем кане-
маном і їх дослідженнями в сфері прийняття рішень в умовах невизначеності.

У 1960-х роках амос тверскі працював над теоретичним дослідженням і розвитком EUT і пов’язаною проблемою 
вимірювання. в той самий час у дослідженнях даніеля канемана вивчалися помилки людського сприйняття з урахуван-
ням деяких зовнішніх стимулів (Heukelom, 2007). наприклад, канемана цікавило, як суб’єктивне сприйняття зорового 
стимулу залежить від когнітивного навантаження і відволікаючих чинників. він виявив: якщо людям дати прості мате-
матичні завдання, вони з меншою ймовірністю сприйматимуть слабкий зоровий стимул, який не важко зафіксувати, 
коли вони не відволікаються на розв’язання задач. Це поєднання математичної роботи тверскі з EUT та психофізичного 
впливу на різницю між стимулом і сприйняттям в роботах канемана стало перспективною основою для нової дослід-
ницької програми прийняття рішень у реалістичних ситуаціях (Heukelom, 2007).

канеман і тверскі почали з передбачень EUT про те, як люди повинні поводитися, і стали документувати систематичні 
відхилення, виявлені у реалістичному процесі прийняття рішень. Перше було важливе, тому що економісти не цікави-
лися альтернативою EUT, тоді як останнє вирішувало проблему надмірно абстрактного дизайну експериментів доби 
“старої” поведінкової економіки (ці два фактори частково пояснюють відсутність впливу “старої” поведінкової еконо-
міки на мейнстрімну економіку). іншими словами, канеман і тверскі прийняли правила панівного напряму досліджень 
в економіці і, використовуючи його ж інструментарій, почали виявляти проблеми теорії очікуваної корисності, як такої, 
що претендує на статус якісної дескриптивної теорії.

2.6. Народження поведінкових фінансів
Успіх поведінкових фінансів було важко передбачити заздалегідь (Thaler, 2015), оскільки фінансові моделі, з Econs у 

якості економічних агентів, були напрочуд елегантними і досить успішно (як вважалося на той час) застосовувались до 
реальних проблем і ситуацій. крім того, оскільки фінансові ринки вважалися найбільш ефективними з усіх, очікувалося, 
що індивідуальні помилки не матимуть впливу на агрегованому рівні. Проте, в ретроспективі, здається, що прийняття 
фінансових рішень є одним із найменш природних для людей. таким чином, саме у цій сфері є місце для поведінкових 
помилок. також, доступність високоякісних даних (що є важливою характеристикою сфери фінансів) в кінцевому під-
сумку полегшило виявлення цих помилок.

як і у випадку поведінкової економіки, для розвитку поведінкових фінансів були необхідні два компоненти – прикла-
ди відхилення від прогнозів нормативних теорій і готові пояснення таких відхилень. останнє було представлене ідея-
ми поведінкової економіки, але для першого був потрібен інший підхід, не такий як використовувався в поведінковій 
економіці. справа в тому, що одне з визначальних припущень у сфері фінансів стверджує, що люди, які не будуть діяти 
як Econs, втратять свої гроші і зникнуть з фінансових ринків. таким чином, наявність індивідуальних помилок не може 
заперечити припущення традиційних фінансів. відповідно, для становлення поведінкових фінансів було недостатньо 
показати, що існують приклади поведінки, які не відповідають моделі Економічної людини. 

У результаті, для того, щоб показати важливість поведінкових помилок, було необхідно вказати на існування ринко-
вих аномалій, тобто певних неочікуваних загальноринкових явищ, що суперечать прогнозам теорій стандартних фінан-
сів. Щоб заснувати поведінкові фінанси, дослідникам необхідно було знайти такі ринкові аномалії й успішно пояснити 
їх за допомогою ідей зі сфери поведінкової економіки.

точна дата, коли саме це сталося, є предметом розбіжностей і залежить від особистих поглядів. одні автори вказу-
ють на 1994 рік, інші переконують, що витоки поведінкових фінансів беруть початок наприкінці 1950-х років (Bikas et 
al., 2012). Проте, міждисциплінарний консенсус вказує швидше на 1985 рік і публікацію De Bondt and Thaler (1985) про 
надреакцію фондововго ринку. 
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де Бондт і тейлер поглибили дослідження вже відомої аномалії вартості (value anomaly) і першими запропонували 
переконливе поведінкове пояснення. варто також зазначити, що в 1985 році було опубліковано ще дві основоположні 
статті: Shefrin and Statman визначили тепер добре усталений ефект диспозиції, тоді як Mehra and Prescott сформулю-
вали так звану загадку премії за ризик (equity premium puzzle). крім того, 1985-й став роком, коли поведінковий підхід 
вперше привернув серйозну увагу вчених під час конференції в чиказькому університеті, де такі впливові представники 
традиційного підходу, як роберт лукас, Мертон Міллер і Євген фама, дискутували з деніелом канеманом, амосом 
тверскі, річардом тейлером, і робертом Шиллером (Thaler, 2015).

якщо ж ми хочемо підкреслити важливість дослідження ринкових аномалій, не можна оминути працю Shiller (1981), 
яка доводить, що волатильність фондового ринку набагато більша, ніж можна пояснити раціональними чинниками. 
Хоча стаття Шиллера була не першою у вивченні ринкових аномалій, вона першою викликала дискусію в академічних 
колах. У цілому дослідження ринкових аномалій має набагато глибше коріння і може бути простежене принаймні до 
1960-х років. наприклад, відомий керуючий хедж-фондом віктор нідерхоффер під час своєї академічної кар’єри в Бер-
клі в 1960-х роках опублікував серію статей про аномалії поведінки фондового ринку. наприкінці 1970-х років, Basu 
(1977) вперше сформулював і перевірив аномалію вартості, тобто позитивний взаємозв’язок між такими показниками 
оцінки, як співвідношення ціни до прибутку і середньою доходністю акцій, тоді як Banz (1981) визначив аномалію масш-
табу (size anomaly): негативний зв’язок між доходністю акцій і ринковою капіталізацією фірми.

У пошуках відправної точки ті, хто розглядає поведінкові фінанси як частину напряму досліджень, зосереджених на 
проблемах обробки інформації (фінанси, засновані на інформаційних фрикціях), можуть посилатися на статті Grossman 
and Stiglitz (1980) і Milgrom and Stokey (1982), які досліджують зв’язок між інформацією та ефективністю ринку. Перша 
робота припускає, що ціни фінансових активів повинні бути помилковими, щоб виправдати витрати на пошук нової 
інформації. в другій статті робиться висновок, що величезні обсяги торгівлі на реальних ринках можуть бути ознакою 
певного відхилення від раціональності. адже на раціональних ринках усі мають практично однакову інформацію, і тому 
мотивом торгівлі є швидше другорядне припущення мотивів контрагента, а не ефективна обробка відповідної фунда-
ментальної інформації.

нарешті, якщо ми хочемо підкреслити психологічні основи поведінкових фінансів, то можемо зробити висновок, що 
цей напрям починається з праці Slovic (1972). У ній підсумовуються психологічні аспекти прийняттям інвестиційних 
рішень, такі як існування когнітивних обмежень під час обробки інформації та помилок у судженнях про ймовірності.

2.7. Сучасні поведінкові фінанси
Поведінкові фінанси досягли декількох важливих віх наприкінці 1990-х і початку 2000-х років. Thaler (1999a) про-

голосив кінець поведінкових фінансів у тому сенсі, що галузь вже стала частиною мейнстріму. на той час поведінкові 
фінанси вже забезпечили переконливі поведінкові пояснення багатьох аномалій і запропонували ряд нових моделей, 
які мали переваги в поясненні явищ реального світу. наприклад, Benartzi and Thaler (1995) використали концепцію ко-
роткозорого несприйняття втрат, щоб пояснити причини історично високої премії за ризик по акціях (equity premium 
puzzle). Пізніше Schleifer and Vishny (1997) представили ідею лімітів арбітражу на фінансових ринках і фактично перед-
бачили ситуацію, в якій зазнав фіаско успішний і знаменитий хедж-фонд LTCM під час азійської фінансової кризи 1998 
року. згодом Hong and Stein (1999) запропонували модель, в якій примирили короткотермінові недореакції та довго-
термінові надреакції на фондовому ринку. У той же час Бред Барбер і терренс одін започаткували нову хвилю дослі-
джень у сфері поведінкових фінансів, документуючи поведінкові помилки приватних інвесторів, використовуючи дані 
брокерських рахунків. наприклад, в основоположній статті Barber and Odean (2001) наводяться докази того, що дохід-
ність інвестиційних портфелів приватних інвесторів нижча за ринкову і це явище пояснюється тим, що самовпевненість 
інвесторів призводить до надмірної торгової активності (у свою чергу, стаття наводить докази того, що чоловіки більше 
схильні до такої надмірної торгівлі).

У 1999 році андрій Шлайфер (Andrei Shleifer) був нагороджений медаллю джона Бейтса кларка американської еко-
номічної асоціації, а у 2000 році Метью рабін, інший адвокат поведінкового підходу, отримав нагороду фонду Макар-
турів і був нагороджений медаллю джона Бейтса кларка в 2001 році. також у 2000 році роберт Шиллер опублікував 
свою знамениту книгу “ірраціональна ейфорія” (в оригіналі – Irrational Exuberance), в якій коректно передбачив крах 
дотком бульбашки, а андрій Шлайфер опублікував підручник “неефективні ринки: вступ до поведінкових фінансів”  
(в оригіналі – Inefficient Markets: An Introduction to Behavioral Finance). в той час як книга Шиллера зіграла важливу роль 
в поширенні ідей поведінкових фінансів для ширшої аудиторії, Шлайфер зробив те, що було потрібно, щоб порівняти 
ефективний підхід на ринку з ідеями поведінкових фінансів. він описав роль нераціональних трейдерів (noise traders), — 
учасників фінансового ринку, поведінка яких відрізнялась від поведінки Econs), арбітражерів та інвесторів, і пояснив, 
як такі чинники, як неприйняття ризику та агентські проблеми можуть накладати обмеження на можливості арбітражу. 
згодом Brunnermeier and Nagel (2004), аналізуючи дані про діяльність хедж-фондів під час буму інтернет-компаній до-
вели, що нібито “розумні гроші” (smart money) не обов’язково коригують розрив між фундаментальними і ринковими 
цінами, а швидше “осідлавши” бульбашку лише підсилюють цей диспаритет.

нарешті, в 2001 році джордж акерлоф, Майкл спенс і джозеф стігліц розділили нобелівську премію “за аналіз ринків 
з асиметричною інформацією”, а через рік нобелівську премію отримав даніель канеман “за інтеграцію ідей психоло-
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гічних досліджень в економічних науках, особливо щодо людського судження і прийняття рішень в умовах невизна-
ченості”.

іншими словами, на початку 2000-х років поведінкові фінанси і поведінкова економіка в цілому отримали визнання 
і респектабельність після багаторічних інтенсивних дискусій з прихильниками догматичного неокласичного підходу. 
як зазначив Thaler (2015): “не дивно, що були численні сварки з традиціоналістами, які захищали стандартний підхід 
до економічної науки. Ці сварки тоді не завжди були приємними, але [...] необхідність вести ці битви зробила галузь 
сильнішою”.

водночас, незважаючи на очевидний успіх поведінкового підходу до фінансів на початку 2000-х років, критики вказу-
вали на те, що поведінкова економіка і, зокрема, поведінкові фінанси все ще не мають єдиної об’єднуючої теорії при-
йняття рішень, яка могла б замінити EUT. Багато хто тоді передбачав, шо цей пошук великої єдиної теорії стане одним із 
у дослідженнях поведінкових фінансів у наступні роки.

однак вже очевидно, що розвиток галузі пішов в іншому напрямі: через 10-15 років після передбачення про фор-
мування об’єднуючої теорії поведінкові фінанси є ще більш різноманітною і розрізненою сферою, ніж раніше. замість 
уніфікації в цій сфері сталася посилена спеціалізація, тоді як поведінковий підхід став більш широко використовуватися 
для вирішення різних питань, від ролі часових вподобань домогосподарств у накопиченні заборгованості за кредитни-
ми картками (Meier and Sprenger, 2010) до впливу ефекту колії (path dependence) на вартість корпоративних запозичень 
(Dougal et al., 2015).

крім того, поведінкові фінанси стали набагато різноманітнішими з точки зору прийнятих методів і джерел даних. нині 
поведінкові фінанси використовують дані функціональної магнітно-резонансної томографії, генетичних і нейробіоло-
гічних досліджень і рандомізованих польових експериментів. вони застосовують лінгвістичний аналіз для виявлення 
обману (Larcker and Zakolyukina, 2012), спираються на якісні методи для розуміння поведінкових помилок (Sahi et al., 
2013) і розглядають еволюційний підхід до моделювання фінансових ринків (Evstigneev et al., 2016).

3. зАСАдИ ПОВедІНКОВИх фІНАНСІВ

Подібно до того, як економіка складається з мікроекономіки та макроекономіки, фінанси і поведінкові фінанси мож-
на розділити на дві окремі частини. Miller (2000) передбачає, що дослідження в галузі фінансів діляться на два напря-
ми: мікро-нормативний і макро-нормативний. Перший присвячений індивідуальному прийняттю рішень і історично 
пов’язаний з підходом, що використовують бізнес-школи з метою навчання студентів прийняттю високоякісних фінан-
сових рішень. другий підхід історично пов’язаний із дослідженнями, притаманними економічним департаментам уні-
верситетів, головною метою яких є виведення динаміки цін активів з поведінки індивідів.

У тому ж стилі Pompian (2012) пропонує аналогічний підхід для опису широкого спектру тем у поведінкових фінансах. 
Мікро-поведінкові фінанси документують поведінкові помилки приватних інвесторів та їхні наслідки. він також нама-
гається зрозуміти витоки поведенікових помилок і механізм їх дії. Подібно до макро-нормативного потоку досліджень 
у галузі фінансів, макро-поведінкові фінанси зацікавлені в визначенні того, як поведінка економічних агентів визначає 
ціни активів та пояснює їх динаміку. Проте, на відміну від першого, макро-поведінкові фінанси не припускають, що ін-
дивіди поводяться, як Econs – скоріше, вони засновані на поведінці реальних людей, які описані мікро-поведінковими 
фінансами.

наслідуючи такий підхід, цей розділ починається з опису теоретичних основ мікро-поведінкових фінансів шляхом 
позначення відмінності між Humans та Econs. Потім у ньому йдеть про найбільш важливі висновки у сфері макро-по-
ведінкових фінансів, які в основному пов’язані з так званими “аномаліями” фінансових ринків і питанням ефективності 
цих ринків.

3.1. Мікро-поведінкові фінанси
Економічна людина (Homo Economicus) є високо специфічною моделлю, що полегшує порівняння Econs (рекомен-

дація щодо того, як економічні агенти мають поводяться) та Humans (емпіричні дані про те, як насправді поводяться 
реальні люди). загалом, Економічна людина мусить володіти трьома наведеними нижче якостями.

По-перше, Econs повинні ефективно (без системних помилок) обробляти інформацію та з легкістю перетворювати 
її на дії, тобто правильно відтворювати інформацію з пам’яті; правильно оцінювати точність своїх знань і вмінь; на-
лежним чином робити висновки зі спостережень за навколишнім середовищем; бути байдужими до способу пред-
ставлення інформації; ігнорувати неважливу інформацію; робити коректні імовірнісні судження; та володіти належним 
самоконтролем для здійснення необхідних дій.

По-друге, Econs має так звані “стандартні вподобання”, які є заздалегідь відомими, стабільними у часі та не змінюють-
ся під впливом несуттєвої інформації. Що цікаво, приклади просоціальної та інших типів поведінки, які суперечать по-
няттю необмеженої особистої вигоди, не становлять загрози для Економічної людини, принаймні на мікрорівні. згідно з 
теорією раціонального вибору економічні агенти діють раціонально на основі власних вподобань. Це означає, що якщо 
приватний інвестор торгує цінними паперами на біржі із метою пошуку гострих відчуттів, він/вона не діє ірраціонально, 
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оскільки він/вона задовольняє власні вподобання, якими б вони не були (шукачі гострих відчуттів шукають глибоких 
та нових вражень, пов’язаних із ризикованою поведінкою; Grinblatt and Keloharju (2009) встановили, що пошук гострих 
відчуттів пов’язаний з більш високою торгівельною активністю). нездатність врахувати межі людської корисливості  
(у вузькому розумінні пошуку лише фінансової вигоди) може призвести до некоректної оцінки реакції економічних 
агентів на дії держави чи бізнесу. однак дана проблема має швидше технічну природу і потенційно може бути вирішена 
за допомогою більшої кількості та кращої якості даних (проблема полягає швидше в тому, як заміряти і оцінити просо-
ціальні вподобання). 

нарешті, модель Економічної людини передбачає, що люди можуть і будуть учитися на власних помилках, і процес 
навчання може бути описаний за допомогою так званого Байєсівського оновлення (Bayesian updating). Під останнім ма-
ється на увазі, що люди володіють попередньою оцінкою ймовірності (ймовірнісна оцінка з урахуванням усієї доступної 
інформації) виникнення певної події, і при надходженні нової важливої інформації ми виконуємо оцінку апостеріорної 
ймовірності (нову оцінку), застосовуючи правило оновлення ймовірностей Байєса. іншими словами, люди застосову-
ють ймовірнісне мислення в більшості реальних ситуацій, ефективно обробляють інформацію та змінюють думку на 
основі правил оцінки ймовірностей.

як свідчать результати поведінкових досліджень, всі ці твердження далекі від універсальної істини. 
По-перше, спосіб в який реальні люди приймають рішення описується так званою теорією подвійного процесу при-

йняття рішень. Ця теорія стверджує що Humans занадто покладаються на швидкі інтуїтивні здогадки (евристики, ан-
глійською – heuristics), а не на ретельне обмірковування, що в результаті призводить до різних поведінкових помилок. 
По-друге, для опису справжніх вподобань людини краще підходить теорія перспектив, аніж EUT. також, люди не завжди 
усвідомлюють власні вподобання, а самі вподобання можуть бути нестійкими у часі та залежати від контексту вибору 
(залежність від форми описання ситуації вибору). нарешті, існує кілька поведінкових явищ, що заважають Humans на-
вчатися на власних помилках, і процес навчання може бути описаний краще за допомогою моделі навчання методом 
спроб і помилок, аніж Байєсівського оновлення. крім того, Humans переживають емоції, і ці емоції можуть впливати на 
всі три складові Економічної людини: обробку інформації, вподобання та навчання.

Поведінкові дослідження також змогли надати переконливу відповідь на критику у свій бік, а саме на так званий 
аргумент високих ставок (коли ставки досить високі, люди прийматимуть рішення так, як і Економічна людина). Пере-
глянувши відповідну літературу, Camerer and Hogarth (1999) дійшли висновку, що немає достатньої кількості доказів 
того, що Humans частіше діють подібно Econs у ситуаціях з високими ставками, ніж у ситуаціях з низькими. крім того, 
недавнє дослідженні Van Dolder et al. (2015) документує поведінку людей під час ігрових телешоу, в яких учасники 
приймають рішення за дуже високих ставок, і засвідчує, що навіть в такій ситуації Humans поводяться зовсім не так як 
мають поводитися Econs. 

надалі ці три відмінності між Humans і Econs описуються детальніше (помилки, що виникають через подвійний про-
цес прийняття рішень, відмінності у вподобання та межі навчання на власних помилках). розділ завершується підбиттям 
підсумків у вигляді обговорення різнорідності поведінкових помилок, а також основних факторів, що впливають на них.

3.1.1. теорія подвійного процесу прийняття рішень 
теорія подвійного процесу пізнання припускає, що ми використовуємо дві паралельні системи прийняття рішень. Пер-

ша система автоматична, невимушена, зазнає значного впливу асоціацій, інтуїтивна, зі швидким переходом до висновків, 
здебільшого несвідомих та заснованих на евристиці (висновки або правила великого пальця, що “відображають адаптив-
ний механізм, що дає нам змогу економити час та зусилля в процесі прийняття щоденних рішень”, Croskerry et al., 2012). 
друга система є осмисленою, свідомою, логічною, повільною та потребує зусиль. Більшість дослідників називає ці сис-
теми системою 1 і системою 2 (Morewedge and Kahneman, 2010), однак, наслідуючи Haidt and Kesebir (2010) і Hirshleifer 
(2015), я називатиму їх інтуїтивною та логічною системами (в оригіналі – intuitive and reasoning systems).

Щоб проілюструвати різницю між цими системами, розглянемо приклад. дайте відповідь на запитання: скільки лю-
дей проживає у нью-йорку? зверніть увагу, незалежно від того, чи знаєте ви правильну відповідь, чи ні, у вас однаково 
є інтуїтивна відповідь. Швидше за все, відповідь прийшла несподівано і ґрунтувалася на простій евристиці: я знаю, що 
у великому місті проживає кілька мільйонів чоловік, нью-йорк є одним із найбільших міст у світі, тому його населення 
може становити близько 10 мільйонів осіб (правильна відповідь – 8.5 мільйона). так працює інтуїтивна система. та-
кож логічно припустити, що ваша відповідь принаймні частково залежала від розміру міста, у якому ви проживаєте, 
оскільки його розмір, незважаючи на те, яким незначним він може бути, все одно міг вплинути на здогадку інтуїтивної 
системи (це приклад “ефекту якоря”, про який ітиметься в цьому розділі далі). тепер розглянемо інше питання: який до-
буток чисел 57 і 28? зверніть увагу, що ваша інтуїтивна система цього разу, швидше за все, не відреагувала. Це питання 
адресоване логічній системі, в той час як ваша інтуїція не змогла надати просту здогадку.

робота цих двох систем не є незалежною, швидше вони працюють паралельно. інтуїтивна система генерує враження, 
здогадки та попередні судження, що можуть бути прийняті, заблоковані або змінені логічною системою (Morewedge 
and Kahneman, 2010). одна з найбільш яскравих та корисних метафор, що відображає цю взаємодію, була викладена 
в доступній формі Haidt (2006): “як вершник на слоні, свідома, логічна частина розуму має лише обмежений контроль 
над діями слона”.
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Є дві важливі деталі, котрі стосуються взаємодії інтуїтивної та логічної систем.
По-перше, логічна система потребує великої кількості когнітивних ресурсів, і тому більшість своїх рішень ми прийма-

ємо на автопілоті. Lakoff and Johnson (1999) визначили, що люди проводять близько 95% часу під контролем інтуїтивної 
системи. Це також означає, що більшість рішень, котрі приймаються інтуїтивною системою, не перевіряються логічною 
системою. інтуїтивна система завжди бере участь у прийнятті рішень, тобто лімбічна система постійно взаємодіє з ког-
нітивними процесами (Loewenstein et al., 2008; Rustichini, 2009), причому якість прийняття рішень значно погіршується 
у випадках коли (через медичні причини) переживання емоцій людиною неможливе (Damasio, 2008).

По-друге, вважається, що інтуїтивна система була добре пристосована до прадавнього середовища людини, однак це 
призводить до поганої орієнтації під час прийняття рішень у сучасному складному світі (Hirshleifer, 2015). тому, оскільки 
проблеми, для вирішення яких пристосоване наше мислення, відрізняються від сьогоднішніх, існує велика ймовірність 
того, що евристики наших предків призводитимуть до системних та передбачуваних помилок у прийнятті рішень (по-
ведінкові помилки).

Хоча ідея, що наш мозок погано пристосований до сучасного середовища, може видатися спекулятивною, все більше 
фактів свідчить: поведінкові помилки справді мають еволюційні передумови. наприклад, Santos and Rosati (2015) пере-
глянули літературу на тему походження прийняття рішень і дійшли висновку, що порівняльні дослідження прийняття 
рішень людьми та приматами підтверджують концепцію еволюційних коренів поведінкових помилок. інші дослідники 
дійшли такого самого висновку після аналізу окремих поведінкових явищ. наприклад, Apicella et al. (2014) надають 
еволюційне пояснення ефекту володіння, в той час як Moshe and Levy (2014) і Zhang et al. (2014) довели еволюційне 
походження несприйняття ризику.

важливим є висновок про те, що інтуїтивна система має переважаючий вплив на те як ми приймаємо рішення, а її 
залежність від евристик може призводити до передбачуваних та систематичних помилок.

У літературі зазвичай виділяють чотири найважливіших евристики: доступність, репрезентативність, прив’язка та ко-
ригування, і афект. Перші три були вперше представлені деніелом канеманом та амосом тверскі на початку 1970-х 
років і в результаті допомогли їм сформулювати теорію перспектив (Kahneman and Tversky, 1979), яка на сьогодні зали-
шається найбільш успішною альтернативою EUT.

евристика доступності (availability heuristic) – це тенденція до оцінювання ймовірності події на основі того, якою роз-
повсюдженою і знайомою вона є у нашому житті (Pompian, 2012). Хоча на перший погляд такий підхід має сенс, ця 
евристика може призвести до помилкової оцінки, оскільки наша пам’ять відтворює далеко не всі приклади цієї події 
з минулого. таким чином, люди схильні до суджень на основі обмеженої вибірки подій з минулого, в якій до того ж 
переважують нещодавні чи більш яскраві спогади. наприклад, ставши свідком дорожньо-транспортної пригоди, люди, 
швидше за все, почнуть водити обережніше, незважаючи на той факт, що дорожній рух не став більш небезпечним. 
так само, коли інвестори перева́жують найбільш актуальну та яскраву інформацію, вони можуть надмірно реагувати 
на новини, що в свою чергу, допомагає пояснити позитивну автокореляцію доходності та моментуму на ринку акцій. 

екстраполяція дохідності з минулого в майбутнє також частково пояснюється евристикою репрезентативності 
(representativeness heuristic). згідно з нею люди роблять судження про ймовірність того, що об’єкт а належить до класу Б 
з урахуванням того, наскільки а схожий на Б, тобто покладаючись на сформовані стереотипи. Це призводить до всіх 
типів ймовірнісних помилок, пов’язаних з ігноруванням величини вибірки (що також називають законом малих чисел) – 
тенденції робити висновки з дуже малої вибірки до помилки кон’юнкції (conjunction fallacy) – помилкового уявлення, 
що спільна поява двох незалежних подій є більш ймовірною, ніж ймовірність появи кожної з них окремо (відома “Про-
блема лінди”). 

Ці евристики разом з самоатрибуцією (self-attribution bias) та ефектом хайндсайта (hindsight bias, в україномовній 
літературі також зустрічається варіант написання “ефект хіндсайта”) призводить до самовпевненості та її аналогів (над-
лишкового оптимізму та прийняття бажаного за дійсне). в результаті Humans демонструють нереалістично оптимістичні 
погляди на власні можливості та перспективи, і покладаються на дуже вузький довірчий інтервал під час оцінки ймо-
вірностей (Alpert and Raiffa, 1982).

евристика, прив’язка та коригування (anchoring and adjustment) є тенденцією до надання занадто великого значення 
першому наявному фрагменту інформації (якір) під час оцінки. люди починають із якоря (неважливо, наскільки не-
релевантним він може бути) та вносять коригування на основі нової отриманої інформації. евристика може викликати 
два види проблем. По-перше, на людей впливає нерелевантна інформація. наприклад, Ariely et al. (2003) за допомогою 
експериментів показали, що останні цифри коду платника податків (нерелевантний якір) можуть впливати на бажання 
сплачувати за деякі предмети споживання (включаючи вино, книги та комп’ютерні аксесуари). По-друге, проблеми ви-
никають через несуттєві коригування, і через те, що остаточна оцінка залишається дуже близькою до початкової точки. 
наприклад, Cen et al. (2103) продемонстрували, що аналітики вносять занадто незначні корегування у свої прогнози 
прибутків компаній, навіть якщо необхідність змін до цих прогнозів підтверджуються новою інформацією.

нарешті, Slovic et al. (2002) переформулювали та популяризували евристику афекту (affect heuristic), яка зводиться до, 
на перший погляд, простого твердження: емоції керують процесом прийняття рішення. емоції і відчуття допомагають 
оцінити можливі наслідки, що спрощує процес порівняння та мотивує рішення і дії. евристика афекту допомагає по-
яснити сталі результати досліджень, зокрема про те, що сентимент (динамічні перепади настрою) можуть впливати на 



Поведінкові фінанси:  
історичний огляд і основні засади

42 ВІСНИК НАЦІОНАЛЬНОГО БАНКУ УКРАЇНИ | БеРезеНЬ 2017

ціни активів та макроекономічні результати. як доводять останні дослідження, настрій впливає на вподобання інвесто-
рів при прийнятті ризику, а також на впевненість у власних навичках та можливостях. таким чином, емоції впливають 
як на вподобання, так і на переконання (Kuhnen and Knutson, 2011; Bassi et al., 2013).

3.1.2. Вподобання: Humans проти Econs
коли Humans поводиться як Econs, вподобання є відомими та не залежать від того, яким саме чином задана ситуація 

вибору. однак емпіричні докази відхиляють обидва ці припущення.
У креативній роботі під назвою “том сойєр і побудова цінності” (в оригіналі – Tom Sawyer and the construction of value), 

Ariely et al. (2006) довели, що в деяких ситуаціях люди не мають попереднього уявлення про те чи сподобається їм пев-
ний досвід чи ні. дослідження засвідчило, що суб’єкти легко піддавалися маніпуляціям із ненормативними стимулами, 
котрі змінювали їхнє сприйняття з позитивного на негативне, навіть якщо вони переживали такий досвід раніше.

вподобання реальних людей також залежать від того, яким чином описана ситуація (ефект фреймінгу) тобто люди 
приймають різні рішення залежно від того, яким чином представлені варіанти вибору (згадаймо для прикладу “Про-
блему азійської хвороби”, описану у вступі). те, яким чином ми реагуємо на представлення проблеми, називається мен-
тальним обліком (mental accounting, Thaler, 1999b). наприклад, люди ставляться по-різному до однакових здобутків і 
втрат (Kahneman and Tversky, 1979). іноді вони проводять розмежування між фінансовими активами залежно від ефекту 
фреймінгу, таких як належність до поточних матеріальних благ, поточного або майбутнього доходу (Shefrin and Thaler, 
1988). останній приклад означає, що люди ставляться до долара в лівій кишені інакше, ніж до долара в правій кишені.

вподобання також можуть бути нестійкими в часі. на відміну від Econs, які застосовують стабільний дисконт-фактор 
для оцінки майбутніх доходів, Humans дисконтують доходи, які будуть отримані згодом, значно сильніше, аніж доходи, 
які будуть отримані у віддаленому майбутньому (Laibson, 1997). Це означає, що значення дисконт-фактора залежить 
від характеристик ситуації. така різниця в підході до найближчої та віддаленої перспективи є прикладом нездатності 
встояти перед спокусою та пов’язана з проблемою недостатнього самоконтролю. Що цікаво, наприкінці 1970-х – на 
початку 1980-х років Thaler and Shefrin (1981) проілюстрували, що люди загалом усвідомлюють цю проблему і застосо-
вують власні правила з метою збільшення заощаджень. наприклад, автори описали випадок із різдвяними клубами, 
банківськими програмами, популярними в першій половині XX століття в сШа. Планом передбачалося, що клієнти 
кладуть гроші на спеціальний рахунок і отримують їх назад перед різдвом. Хоча ці рахунки були безпроцентними, вони 
стали популярними як частина стратегії зі збільшення заощаджень яка допомагала вирішувати проблему недостатньо-
го самоконтролю.

наступним значним фактором, який розмежовує Humans та Econs, є те, що для Humans є характеним несприйняття 
можливих втрат, тобто в першу чергу вони віддають перевагу уникненню втрати навіть якщо є можливість отримати до-
хід такого самого розміру. на практиці це означає, що проста людина, швидше за все, не візьме участі в лотереї з очіку-
ваною нульовою вигодою, оскільки негативні емоції, пов’язані з втратою 100 доларів, є більшими, ніж позитивні емоції 
від отримання 100 доларів. загалом інтенсивність несприйняття втрат залежить від сфери діяльності й ситуації, але, за 
багатьма оцінками, коефіцієнт несприйняття втрат перебуває в діапазоні 1.4 – 4.8. Це означає, що втрати сприймаються 
більш ніж удвічі гостріше, ніж успіхи (Abdellaoui et al., 2007). 

Хоча не зовсім ясно, як ми повинні сприймати несприйняття втрат – як вподобання, поведінкову помилку чи емоцій-
ну реакцію, викликану страхом – емпіричні дослідження свідчать, що несприйняття втрат є універсальним та важливим 
аспектом людської поведінки (Camerer, 2005). несприйняття втрат допомагає пояснити багато поведінкових феноме-
нів – від відомого санкт-Петербурзького парадокса (Camerer, 2005) до ефекту статус-кво – схильності не вдаватися до 
дій і продовжувати рухатися заздалегідь обраним шляхом (Samuelson and Zeckhauser, 1988). Це також пояснює ефект 
володіння (endowment effect), схильність надавати високу цінність речам лише тому, що людина ними володіє (Thaler, 
1980). несприйняття втрат видається дуже фундаментальною рисою і може мати еволюційне походження. наприклад, 
виявилося, що мавпи капуцини також мають схильність до несприйняття втрат (Chen et al., 2006). 

комбінація несприйняття втрат та короткостроковий горизонт оцінки призводять до короткозорого несприйняття 
втрат. останнє допомагає пояснити відносно високу дохідність акцій (порівняно з безризиковими активами, такими як 
державні облігації) за останнє століття, що не можна пояснити лише відносним ступенем ризику цінних паперів (equity 
premium puzzle). замість того, щоб зосередити увагу на доходності в довгостроковому періоді, інвестори зосереджу-
ються на короткострокових коливаннях цін. У результаті вони спостерігають частіші втрати “на папері” (падіння цін), а 
оскільки інвестори схильні до несприйняття втрат, то вимагають відносно більшої компенсації.

несприйняття втрат також є однією з найважливіших складових теорії перспектив (Kahneman and Tversky, 1979), теорії 
прийняття рішення під впливом ризику та невизначеності, яка на сьогодні є єдиною альтернативою стандартному під-
ходу EUT.

згідно з теорією перспектив люди оцінюють результати рішень, які вони збираються прийняти, порівнюючи їх точ-
кою відліку (reference point). замість того, щоб враховувати очікуваний результат певного ризикованого варіанта, люди 
приймають рішення на основі потенційної цінності здобутків і втрат до яких може призвести цей ризикований вибір. 
По-перше, оскільки люди схильні до несприйняття втрат, вони навряд чи приймуть ризик, якщо задоволення, яке вони 
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отримають у разі потенційних здобутків, буде меншим, ніж біль, якого вони зазнають у разі втрати. По-друге, люди де-
монструватимуть більший рівень несприйняття ризиків (меншу схильність іти на ризик), у разі високого шансу на успіх, 
водночас вони будуть більш схильні до ризику, якщо ймовірність втрати вища. нарешті, теорія перспектив звертає увагу 
на помилки в оцінці ймовірностей, а саме схильність переоцінювати малі ймовірності і недооцінювати великі.

в основоположній оглядовій статті Barberis (2013) документує широкий список застосувань теорії перспектив для 
аналізу практичних проблем, особливо у сфері фінансів та страхування, оскільки теорія перспектив моделює прийнят-
тя рішень в умовах ризику та невизначеності. наприклад, теорія перспектив допомагає пояснити усталений та поши-
рений результат – ефект диспозиції, схильність приватних інвесторів швидко продавати прибуткові акції (продавати 
цінні папери, ціна яких підвищилася після придбання), але продовжувати тримати збиткові (Shefrin and Statman, 1985; 
Talpsepp, 2011; Li and Yang, 2013). теорія перспектив також вдало використовувалася з метою розширення стандарт-
них моделей споживчого вибору (Kőszegi and Rabin, 2009; Pagel, 2012), пояснення бізнес-стратегії встановлення цін 
(Heidhues and Kőszegi, 2012) та пояснення цікавого результату отриманого Camerer et al. (1997), що пропозиція робочої 
сили водіїв таксі нью-йорка негативно співвідноситься із середньою погодинною оплатою в той самий день (Crawford 
and Meng, 2011).

наступна важлива відмінність Humans від Econs відносно вподобань стосується мотивів, якими вони керуються, при-
ймаючи фінансові рішення. тоді як Econs роблять інвестиції з метою отримання утилітарної вигоди (збільшення достат-
ку), Humans також зосереджується на експресивній та емоційній вигоді від своїх фінансових рішень (Statman, 2014). 
експресивна вигода демонструє іншим наші цінності, смаки і статус, тоді як емоційна вигода показує, щó ми відчува-
ємо, приймаючи рішення. наприклад, проаналізувавши дані брокерських рахунків китаю, Hong et al. (2014) довели, 
що питання статусу можуть пояснити певну кількість стилізованих фактів, котрі характеризують поведінку приватних 
інвесторів, включаючи надмірну торгову активність та надання переваг акціям із невеликою ринковою капіталізацією.

навіть якщо реальну людину хвилює лише утилітарна вигода, все одно існують певні важливі відмінності у поведінці, 
передбаченій моделлю Економічної людини. в теорії інвестори бажають отримати високий прибуток із мінімальним 
ризиком, тоді як стандартне відхилення доходності виступає мірилом ризику. однак психологічні моделі ризик-при-
буток (що наслідують модель запропоновану Weber and Milliman, 1997) та відповідні емпіричні дані свідчать про те, 
що людина сприймає ризик суб’єктивно, тобто той самий рівень об’єктивного ризику (зафіксований стандартним від-
хиленням) може сприйматися різними людьми по-різному. водночас в останніх дослідженнях випробовується навіть 
більш фундаментальне припущення, що прибуток сам по собі є найважливішим параметром з усіх, які мають значення 
для інвесторів. Grosshans and Zeisberger (2016) доводять, що задоволеність інвестора значною мірою залежить від ціно-
вих тенденцій, котрі впливають на остаточний прибуток. наприклад, інвестори у дослідженні були більш задоволени-
ми, коли траєкторія цін була спершу негативною, а потім почала рухатися в бік позитивних результатів.

нарешті, крім несприйняття ризику і втрат, людина також схильна уникати неоднозначності (ambiguity aversion) й нада-
вати перевагу знайомому (вподобання знайомого). Це дає змогу пояснити обмежену участь на фондовому ринку (limited 
stock market participation), недостатню диверсифікацію, в тому числі за допомогою іноземних акцій (home bias) та неви-
правдано велику частку портфеля, відведену для акцій компанії, в якій інвестор працює (Guidolin and Rinaldi, 2013).

3.1.3. Межі навчання на власних помилках
зрештою, існує кілька факторів, які заважають людям вчитися на своїх помилках і коригувати поведінку, якщо неопти-

мальність прийнятого рішення є очевидною. Це поняття має деякі паралелі з ідеєю ефективних ринків. якщо відсутні 
ліміти арбітражу, тоді ринки повинні бути ефективними. Проте за наявності обмежень ринки можуть бути набагато 
менш ефективними, ніж це пропонується гіпотезою ефективного ринку (EMH).

коли справа доходить до навчання, люди постають перед наступними обмеженнями та бар’єрами. По-перше, люди, 
як правило, не знають, яку роль відіграє інтуїтивна система в прийнятті рішень. Цей факт, а також самоатрибуція, ефект 
хайндсайту та ефект підтвердження — все це обмежує можливості зворотного зв’язку, який ми в іншому випадку по-
винні отримувати від наших рішень і дій. По-друге, почуття жалю (regret), когнітивний дисонанс, омана неповоротних 
витрат (sunk cost fallacy), ефект статусу-кво та інерція зменшують ймовірність визнання власних помилок і, відповідно, 
зменшують мотивацію до зміни поведінки.

тепер розглянемо ці обмеження докладніше.
від самого початку ми недооцінюємо весь масштаб вад і глибинну схильність нашої поведінки до певних системних 

помилок (Scopelliti et al., 2015). Humans також мають загальну тенденцію приписувати свої успіхи власними навичками 
і зусиллями, в той час як невдачі пояснюються чинниками поза їхнім контролем (самоатрибуція). нещодавно Hoffmann 
and Post (2014) перевіряли цю пропозицію емпірично, об’єднавши дані опитування з відповідними торговими запи-
сами великого голландського рітейлового брокера і з’ясували, що приватні інвестори пояснюють свої недавні високі 
доходи саме своїми навичкам. така комбінація неусвідомленості і пояснення невдач зовнішніми факторами серйозно 
обмежує здатність Humans ідентифікувати помилки, на яких потрібно вчитися.

Пов’язаним висновком Baron and Hershey (1988) передбачається, що ми оцінюємо рішення за їхніми результатами, а 
не за якістю процесу прийняття рішень. останнє означає, що якщо погані інвестиційні рішення привели до позитивного 
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результату (наприклад, завдяки щасливому випадку), інвестор, швидше за все, вважатиме це рішення гідним повторен-
ня в майбутньому. Цей висновок пов’язаний з концепцією підкріпленого навчання (reinforcement learning), схильністю 
людини до екстраполяції з власного безпосереднього досвіду, а не до аналізу та обмірковування всіх доступних даних. 
іншими словами, економічні агенти оновлюють своє розуміння цінності прийняття конкретної дії на основі результатів, 
які вони отримали від прийняття цього рішення в минулому (Sutton and Barto, 1998).

крім того, комбінація евристики доступності, самовпевненості і ефекту хайндсайта (схильність переоцінювати пе-
редбачуваність певних результатів заднім числом, також відома як “i-knew-it-all-along” effect), дає людям упереджену 
оцінку їх послужного списку в прогнозуванні широкого кола явищ, від великих геополітичних сюрпризів (Fischhoff and 
Beyth, 1975) до оцінок волатильності (Biais and Weber, 2009).

У відповідному дослідженні Choi et al. (2004) виявили, що когнітивний дисонанс і омана невідновлюваних витрат (рі-
шення дотримуватися поточного курсу дій через вже завдані витрати, які неможливо відшкодувати) можуть викликати 
інерцію і перешкоджати інвесторам вносити зміни до своїх пенсійних портфелей у відповідь на зміну обставин.

3.1.4. Різноманітність поведінкових помилок і їх причини
список поведінкових помилок і евристик у вікіпедії містить близько 177 елементів. така велика кількість може свід-

чити про те, що у дослідників немає єдиної теорії прийняття рішень. отже, помилки, яких припускаються Humans в про-
цесі прийняття рішень, пояснюються паралельними, взаємодоповнюючими, а іноді й суперечливими ідеями. говорячи 
про стратегії зменшення впливу поведінкових помилок (debiasing strategies7), Larrick (2004) припустив, що поведінкові 
помилки мають кілька детермінант, і малоймовірно, що ми можемо знайти прості причини і встановити чітку відповід-
ність кожної конкретної такої помилки та стратегії зменшення її впливу.

наприклад, 25 років тому Arkes (1991) припустив, що більшість поведінкових помилок мають лише кілька загальних 
причин виникнення і поділив їх на три категорії: засновані на стратегії, засновані на асоціаціях та засновані на психофі-
зичних помилках. з того часу емпіричні і теоретичні роботи показали, що ізольована поведінкова помилка може бути 
результатом взаємодії різних факторів (Nickerson, 1998), а деякі поведінкові помилки не унітарні, а скоріше є сукупністю 
різних ефектів і навпаки. наприклад, евристика доступності та репрезентативності насправді являє собою єдину еврис-
тику, яку Kahneman and Frederick (2002) назвали підстановкою атрибуції (проте традиція розрізняти ці дві евристики 
зберіглась). Пізніше Krueger and Funder (2004) склали список з 42 найважливіших когнітивних помилок з точки зору 
психологічних досліджень, в той час як Carter et al. (2007) нарахували 76 поведінкових помилок у сфері менеджменту і 
поділили їх на дев’ять категорій.

незважаючи на те, що більшість емпіричних досліджень присвячені лише одному конкретному поведінковому фено-
мену, з’являється все більше свідчень про те, що деякі групи населення більше схильні проявляти поведінкові помикли, 
ніж інші. Поведінкові помилки також в деякій мірі корелюють один з одним і з іншими навичками і поведінками, таки-
ми як планування і вирішення проблем, участь у соціальному житті, вживання алкоголю і наркотиків, а також підліткова 
злочинність (Parker and Fischhoff, 2005).

наприклад, використовуючи дані брокерських рахунків з китаю, Chen et al. (2007) виявили, що понад 40% приват-
них і 58% інституційних інвесторів виявляють більш ніж одну поведінкову помилку. Під час аналізу шведських даних 
Anderson (2007, 2013) показав, що бідніші, менш освічені і менш досвідчені інвестори є більш схильними мати погано 
диверсифікований портфель акцій, виявляти надмірну торгову активність і отримувати відносно гіршу дохідність.

крім того, є також дані про те, що стать, вік, досвід та інші фактори допомагають пояснити певну гетерогенність про-
явів поведінкових помилок. Проте важливо мати на увазі, що асоціації з більшістю факторів є досить складними, а іноді 
й нелінійними, тоді як пояснювальна сила багатьох факторів може бути низькою і нестабільною. наприклад, Kaustia 
and Luotonen (2016) проаналізували фактори, що впливають на участь у фондовому ринку, і змогли пояснити тільки 
30% варіації у рішенні про участь. Близько третини цієї пояснювальної сили була охоплена інституційними факторами, 
а поведінкові, культурні та інші фактори, виявлені останнім часом, пояснювали менше однієї п’ятої загальної варіації.

серед стандартних пояснюючих змінних на індивідуальному рівні показано, що стать є надійним предиктором над-
мірної впевненості. Цю тенденцію вперше було виявлено в нині одній з найбільш цитованих статей в поведінкових 
фінансах Barber and Odean (2001). автори з’ясували, що чоловіки досягають відносно гірших результатів в торгівлі через 
надмірну торгову активність, яка викликана відносно вищим рівнем самовпевненості.

з іншого боку, взаємозв’язок між поведінковими помилками та віком не такий очевидний. дослідження Korniotis and 
Kumar's (2011), засноване на даних дисконтних брокерів в сШа, показало, що когнітивні навички інвесторів і, відповід-
но, інвестиційні результати знижуються з віком, і цей негативний ефект не повністю компенсується накопиченим досві-
дом старших інвесторів. водночас, Li et al. (2013) зібрали список стандартних когнітивних індикаторів якості прийняття 
важливих економічних рішень і дійшли протилежного висновку, а саме, що розум і досвід, накопичені старшими інвес-
торами, компенсують віковий спад когнітивних здібностей, особливо в ситуаціях, які стосуються проблем міжчасового 
дисконтування (люди похилого віку більш терплячі).

7 новий прикладний підхід, покликаний допомогти пом’якшити наслідки поведінкових помилок як окремим особам, так і політикам.
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Безвідносно того, чи допомагає досвід подолати зниження когнітивних здібностей, досвід сам по собі дає змогу 
зменшити вплив поведінкових помилок (Kaustia et al., 2008). Цікаво, що особистий досвід також впливає на прийняття 
фінансових рішень. численні дослідження підтверджують, що переживання таких травмуючих подій, як громадянська 
війна, стихійне лихо (наприклад, ураган “катріна”) і велика депресія 1930-х років впливає на ставлення до ризику, в 
той час як життя в період високої інфляції призводить до схильності мати порівняно більш високі інфляційні очікування 
(Frydman and Camerer, 2016).

з іншого боку, позитивний особистий досвід може опосередковано підсилити потяг до ризику, наприклад, шляхом 
заохочення участі в певному виді інвестиційної діяльності. У праці Kaustia and Knüpfer (2008) досліджено зв’язок між 
минулим досвідом інвесторів і їхньої схильністю підписуватися на первинні публічні пропозиції (IPO). аналізуючи по-
ведінку роздрібних інвесторів під час 57 IPO в фінляндії, що відбулися з 1995-го по 2000-й рік, автори прийшли до ви-
сновку, що отримання позитивної доходності від першої участі в IPO істотно збільшує ймовірність того, що такі інвестори 
підписуватимуться на майбутні пропозиції з розміщення акцій.

не дивно, що освіта є важливим фактором, котрий впливає на фінансові рішення. Christiansen et al. (2008) прийшли 
до висновку, що особи, які мають вищу економічну освіту, з більшою ймовірністтю інвестиють на фондовому ринку, а 
Liivamägi et al. (2014) виявили, що вища освіта (економіка, управління бізнесом або інформаційні технології) асоціюєть-
ся з більш високою дохідністю (зважену на ризик). крім того, встановлено, що освіта зменшує вплив деяких поведінко-
их помилок, від самоатрибуції (Nguyen and Schuessler, 2012) до ефекту диспозиції (Vaarmets et al., 2016), а також впли-
ває на торговельну активність інвесторів (Liivamägi, 2016). звичайно, розумові здібності також впливають на результати 
фінансових рішень. так, Grinblatt et al. (2012) довели, що інвестори з високим рівнем інтелекту з більшою ймовірністю 
будуть мати краще диверсифіковані портфелі і більш високі коефіцієнти Шарпа.

деякі інші фактори, які могли б пояснити гетерогенність як раціонального, так і неоптимального прийняття фінансо-
вих рішень, включають генетику (Cesarini et al., 2010; Cronqvist and Siegel, 2014), особисті риси (Bucciol and Zarri, 2015; 
Oehler et al., 2016) культуру (Chang and Lin, 2015) і переживання емоцій (Kaplanski et al., 2015). Цікаво зазначити, що в 
серії досліджень, присвячених вивченню емоційого стану учасників фінансового ринку, були зроблені висновки про те, 
що негативні фінансові результати спричиняються не емоційним переживанням самим по собі, а радше завеликим або 
ж заслабким емоційним напруженням (Lo et al., 2005; Coates and Herbert, 2008; Liu et al., 2016).

зрештою, оскільки поведінкові помилки схильні до впливу факторів з оточуючого середовища і формулювання си-
туації, маніпулювання на перший погляд несуттєвими факторами можуть впливати на фінансові рішення. наприклад, 
Bazley et al. (2016) довели, що використання червоного кольору (порівняно з чорним або синім) для позначення фінан-
сових втрат робить інвесторів менш схильними до ризику і більш песимістичними щодо майбутніх доходів. така сприй-
нятливість до навколишнього середовища є основою однієї з трьох основних стратегій зменшення впливу поведінкових 
помилок (поряд із навчанням і стимулами).

3.2. Макро-поведінкові фінанси
давно відомо, що люди схильні припускатися помилок і можуть здійснювати фінансові транcакції, керуючись помил-

ковими уявленнями. Проте перш ніж деякі вчені були готові відмовитися від витонченого і простого світу ефективних 
ринків на користь Humans з їх набагато складнішою і менш ворядкованою реальністтю, поведінковий підхід спершу 
мав подолати ряд (на той час) переконливих контраргументів.

коли поведінкові фінанси почали формуватися як окремий науковий напрям, Thaler (1986) перерахував чотири стан-
дартних заперечення економістів, які пропонували відмовитися від серйозного дослідження ранньої поведінкової еко-
номіки. крім уже обговорюваних помилкових уявлень про те, що люди навчатимуться на власних помилках і діятимуть 
раціонально в ситуаціях з високою відповідальністю, до цього списку увійшли ще два контраргументи. відповідно до 
першого індивідуальні помилки взаємно скорочуватимуть одна одну в процесі агрегації, відповідно до другого – арбі-
траж і конкуренція усунуть вплив нераціональних агентів на загальноринковий рівень.

необхідність відповіді на ці заперечення, мала вирішальне значення для розвитку поведінкових фінансів і визначила 
становлення макро-поведінкових фінансів, як окремої підгалузі. дослідники сфери поведінкових фінансів відповіли на 
перший аргумент відкриттям і документуванням ринкових аномалій, емпіричних фактів, які різко контрастували з EMH. 
відповідь на другий макроаргумент була отримана з розвитком теорій про нераціональних трейдерів і ліміти арбітра-
жу, котрі, по суті, і пояснили існування ринкових аномалій.

для зручності розрізнятимемо три взаємопов’язаних, але дещо різних компоненти EHM, документуючи найвідоміші 
аномалії фінансового ринку, а потім позначимо концепції нераціональних трейдерів і лімітів арбітражу. Ці три компо-
ненти такі: “безкоштовних обідів не існує”, “вся наявна інформація” і “ціни правильні”.

3.2.1. “Безкоштовних обідів не існує”
гіпотеза ефективного ринку стверджує, що отримати доходність вище за ринкову можна лише за умови збільшення 

ризику (звідси і термін “безкоштовних обідів не існує”, в оригіналі — “there is no free lunch”). Ця прозиція значною мі-
рою підтверджується емпіричними даними (Rubinstein, 2001; Jones and Wermers, 2011). таким чином, розквіт індустрії 
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активного управління активами протягом останніх десятиліть, принаймні частково, суперечить EHM. Цікаво, що навіть 
джон кокрен (John H. Cochrane), який навряд чи є прихильником поведінкових фінансів, зазначив, що розповсюдже-
ність активного підходу до управління активами за дуже високих комісійних залишається загадкою (Cochrane, 2013).

однак Greenwood and Scharfstein (2012), аналізуючи розвиток сучасної індустрії фінансів, дійшли висновку, що чистий 
ефект від активного управління активами радше позитивний для американського суспільства. Принаймні в 1980-х і 
1990-х роках розвиток фінансової індустрії спонукав більшу частку американських домогосподарств інвестувати заоща-
дження за допомогою інструменів фондового ринку, а також призвів до покращення диверсифікації портфелів приват-
них інвесторів. Хоча автори також зазначають, що зростання галузі управління активами після 1997 року було, швидше, 
невигідним для суспільства і потенційно викликало великі спотворення в розподілі талантів. Уздовж подібних ліній, як 
стверджують Gennaioli et al. (2014), професійні керуючі активами швидше сприяють нераціональному використанню 
обмежених фінансових ресурсів, замість того, щоб своїми діями підвищувати ефективність фінансових ринків. останнє 
не означає, що консультанти і керуючі активами є повністю контрпродуктивними. в певному сенсі вони, як і раніше, 
приносять користь суспільству, стимулюючи схильних до непрйняття ризику індивідів використовувати інструменти 
фондового ринку (тим саме поліпшуючи фінансовий достаток таких індивідів в довгостроковому періоді).

3.2.2. Уся наявна інформація
друга складова EMH відображає ідею про те, що вся наявна інформація вже врахована і відображена в поточних ці-

нах. отже, це означає, що ринок ефективно обробляє інформацію (навіть якщо деякі люди схильні припускатися систе-
матичних помилок) і ніяка публічна інформація не може бути використана для прогнозування цін на активи (відповідно 
до напівсильної форми гіпотези ефективного ринку).

таким чином, обмежена увага людей та їхні звички споживання інформації не повинні впливати на ціни активів. 
Проте видається, що фондовий ринок все ж таки не зовсім ефективний, оскільки він може реагувати на одну і ту саму 
інформацію кілька разів поспіль, наприклад, коли декілька релізів фінансової інформації публікують одночасно (Fedyk 
and Hodson, 2015). розглянемо класичний випадок біотехнологічної фірми EntreMed, описаний у праці Huberman and 
Regev (2001). Ціна акцій цієї компанії підвищилася більш ніж на 300% 4 травня 1998 року, наступного дня після того, як 
у своєму недільному випуску New York Times опублікувала на першій шпальті статтю про EntreMed і останні розробки у 
сфері лікування раку. на перший погляд, в такій реакції фондового ринку немає ознак ірраціональності. Проте, справа 
в тому, що ця стаття містила практично ту саму інформацію, яка вже була опублікована кілька місяців тому в журналі 
Nature і тій самій New York Times.

EMH припускає, що ціна акції і, відповідно, вартість компанії не повинні залежати від вибору біржового тікеру. Проте 
Head et. al. (2009) виявили, що акції компаній з тікерами які мають смислове навантаження, наприклад такі як SLOT і 
ODDS (терміни зі сфери азартних ігор) у випадку казіно, мають вищу дохідність, аніж аналогічні компанії зі звичайними 
тікерами. використовуючи унікальну особливість китайського фондового ринку, а саме те, що тікери мають числову 
форму (наприклад, акції Банку китаю торгуються в Шанхаї під символом “601988”) і поширеність числових забобонів 
(цифри 6, 8, 9 у китаї вважаються щасливими, тому що їх вимова звучить подібно до таких позитивних слів, як “довголіт-
тя” і “процвітання”, тоді як цифра 4 нагадує ієрогліф, що позначає слово “смерть” і вважається нещасливою), Hirshleifer 
et al. (2016) виявили, що марновірство впливає на дохідність акцій. нещодавно зареєстровані на біржі китайські ком-
панії зі щасливими тікерами торгуються з премією понад 20%, яка зникає протягом трьох років після IPO. Цікаво, що 
керівники компаній, як правило, знають про таку неефективність і прагнуть використовувати її у своїх інтересах або в 
інтересах компанії, що в літературі отримало назву “кейтеринг”.

крім того, великий обсяг літератури фіксує існування певної передбачуваності цін на активи, особливо після значних 
цінових рухів. Ціни на акції рухаються в одному напрямку в короткостроковій перспективі (позитивна автокореляція 
доходності, яку іноді називають моментумом), тоді як у довгостроковій перспективі ціни на акції мають тенденцію до 
зворотнього (негативна автокореляція дохідності, іноді її називають розворотами).

академічний інтерес до цієї теми почав зростати після того, як De Bondt and Thaler (1985) довели, що портфель з не-
щодавніх акцій-невдах (акції, котрі впали в ціні протягом нещодавнього періоду), має істотно вищу дохідність протягом 
наступних трьох років, аніж портфель з акцій, котрі нещодавно демонстрували негативну динаміку. У світі EMH такий 
результат був би неможливим, тому що інформація про минулу дохідність акцій є загальнодоступною, вже відображе-
ною в ринкових цінах і, відповідно, марною для прогнозування.

деБондт і тейлер пояснили цю аномалію, запропонувавши гіпотезу про надреакцію (overreaction). інвестори схильні 
надмірно реагувати на поточну інформацію і стають надмірно оптимістичними (песимістичними) після серії позитивних 
(поганих) новин. іншими словами, в невизначеному світі інвестори надають завеликої ваги останній доступній інформа-
ції і своєму недавньому досвіду. в результаті, збільшується розбіжність між фундаметальною і ринковою нінами, яка, в 
свою чергу, зникає з плином часу і з появою свіжішої інформації.

Шукаючи відповідь на пов’язану проблему, Jegadeesh and Titman (1993) висунули гіпотезу про недореакцію 
(underreaction), щоб пояснити тенденцію, коли ціни на акції повільно реагують на нову інформацію, що призводить до 
позитивної автокореляції доходності. гіпотеза стверджує, що інвестори поводяться консервативно і перева́жують інфор-
мацію та переконання, якими вони володіють. Це призводить до недореакції на новини і викликає дрейфування ціни 
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після публікації фінансової звітності (post-earnings announcement drift) – тенденції, за якої ціна акцій рухається в напрямі 
сюрпризу протягом певного часу після публікації новини. Хоча гіпотеза недореакції в основному пов’язана з реакцією 
ринку на інформацію, моментум є більш загальним явищем і також може пояснюватися ефектами підкріпленого на-
вчання й евристики репрезентативності. наприклад, емпіричні данні, отримані за допомогою використання широкого 
набору методів (від експеремнтальних ринків і опитувань до польових експериментів) свідчать, що інвестори прогно-
зують майбутню дохідність фінансових активів шляхом примітивної екстраполяції минули результатів (Hirshleifer, 2015).

надреакція та недореакція можуть спостерігатися одночасно. вивчаючи зв’язок між динамікою цін на фондовому 
ринку і значними світовими подіями, Niederhoffer (1971) виявив, що акції мають тенденцію до позитивної автокореляції 
(якщо ціни зросли, то вони продовжують зростати) в короткостроковому періоді, проте, водночас ринок також над-
мірно реагує на драматичні новини (наприклад, смерть відомого політика), що передбачає зровотню тенденцію (акції 
помітно знижуються, проте ціни швидко відновлюються з плином часу).

Пізніше, з появою поведінкових аргументів, було запропоновано кілька теоретичних моделей, котрі пояснюють од-
ночасно моментум та розвовроти. Daniel et al. (1998) припускають: самовпевнені інвестори перева́жують інформа-
цію якою вони вже володіють і саме це призводить до надреакції, але інвестори також надають порівняно меншого 
значення публічній інформації (новинам) через самоатрибуцію і це спричиняє недореакцію. Hong and Stein (1999), у 
свою чергу, побудували свою модель на основі взаємодії двох груп трейдерів: спостерігачі (news watchers) і спекулятни 
(momentum traders). Перші реагують на приватну інформацію щодо фундаментальних характеристик компанії, яка по-
вільно поширююється, тоді як останні використовують моментум, який утворюється в результаті дії спостерігачів. згідно 
з моделлю інформація повільно поширюється серед інвесторів, відповідно, обидва явища, ймовірно, мають місце у ви-
падку акцій невеликих компаній, яким аналітики приділяють мало уваги. згодом Barberis and Shleifer (2003) довели, що 
трейдер, який переключається між різними стилями торгівлі залежно від їхньої відносної дохідності, може викликати 
переоцінку і недооцінку акцій. зовсім недавно Vayanos and Woolley (2013) розширили ідею Барберіса та Шлайфера і 
запропонували, фінансові потоки (приплив і відплив коштів до і з взаємних фондів) можуть пояснити динаміку й до-
корінну зміну торгівельних принципів, що робить обидві стратегії вигідними для використання.

крім поведінкових пояснень, учені пропонують ряд можливих пояснень передбачуваності на ринках активів, почи-
наючи від домінуючої ролі мікроструктури ринку і зміни сприйняття ризику інвесторами. розглядаючи відповідні дослі-
дження, Amini et al. (2013) прийшли до такого висновку: незважаючи на те, що ця сфера досліджень вельми фрагменто-
вана і характеризується наявністтю великої кількості методологічних підходів і різних запропонованих пояснень, моделі 
передбачуваності цін на активи стійкі до неповедінкових пояснень і ефект не зникає і не послаблюється з плином часу. 
Цікаво зазначити, що, як наголошують Amini et al. (2013), моделі передбачуваної поведінки цін на активи навряд чи 
можуть бути використані для отримання понаднормової дохідності для тих, хто має намір використовувати таку перед-
бачуваність (через комісійні, вплив торгівельних угод на ринкові ціни та інші фактори).

3.2.3. Правильна ціна
третій елемент гіпотези ефективного ринку є найважливішим і водночас найважчим для емпіричного дослідження. 

як зазначено в праці Baker and Wurgler (2011), порушення EHM не такі важливі, якщо вони призводять тільки до пере-
дачі багатства серед інвесторів – від менш до більш раціональних. Проте проблема стає однією з першорядних, якщо 
помилкове ціноутворення (mispricing) призводить до нераціонального використання обмежених фінансових ресурсів 
і як наслідок – до втрат в економіці.

з огляду на серйозність питання, може видатися дивним, що дослідники досі не мають остаточної відповіді, чи рин-
кові ціни відповідають фундаментальним. чим пояснюється такий стан справ? Fama’s (1991) робить наголос на спо-
стереженні, що ефективність ринку сама по собі не піддається перевірці через проблему спільної гіпотези: щоб мати 
можливість порівнювати ринкові ціни з фундаментальними, нам потрібна теорія, яка б пояснила якими мають бути 
ці фундаментальні ціни. справді, якщо перевірка коректності цінового компонента EMH вказує на те, що ринкові ціни 
помилкові, зробити остаточний висновок про неефективність ринків неможливо. Проблема в том, що такий результат 
може бути зумовлений тим, що модель, яку ми використовуємо для визначення фундаментальних цін, некоректна,  
а не тим, що ринки є неефективними.

і справді, в той час як Fama and French (1992) відхилили популярну теоретичну модель оцінки активів (Capital Asset 
Pricing Model, CAPM), жодна з пізніше запропоновани альтернатив не задовільняє більшість науковчів і нині. ні пере-
ключення уваги на виключно емпіричні моделі цін на активи (наприклад, трифакторну модель фама-френч), ні розви-
ток поведінкових альтернатив (таких як Shefrin and Statman, 2000) не привели до задовільних результатів, і мало хто 
задоволений нинішнім станом моделей ціноутворення активів (Statman, 2014). У той час як прогнози CAPM не мають 
основ у реальності (скажімо, в праці Frazzini and Pedersen (2014) нещодавно було доведено, що дохідність акцій з висо-
ким бета-коефіцієнтом поступається доходності акцій із низьким бета-коефіцієнтом), емпірична модель ціноутворення 
активів стає сферою полювання на фактори (factor mining). наприклад, Harvey et al. (2015) документують більше 300 
факторів, які використовуються в попередніх дослідженнях, щоб пояснити поперечний зріз очікуваних доходів і ствер-
джують, що більшість заявлених результатів є помилковими через використання занадто низької статистики стьюдента 
для визначення значущості.
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на щастя, вчені знайшли непрямі способи вирішення проблеми спільної гіпотези. Протягом багатьох років дослідни-
ки поведінкових фінансів документували численні випадки помилкового ціноутворення, тоді як лабораторні експери-
менти й ідея лімітів арбітражу пролили світло на рушійні сили цього явища.

згідно з окремим випадком більш загальної тези “ціни правильні” два ідентичних фінансових активи повинні мати 
однакову ціну. Проте проведений аналіз цінової поведінки парних акцій Royal Dutch/Shell і Unilever NV/PLC засвідчив, 
що навіть якщо справжня фундаментальна вартість двох цінних паперів однозначно відома і фіксована, співвідношення 
ринкових цін на такі цінні папери може відхилятися від свого основного рівня протягом тривалого часу. аналогічним 
чином дослідники виявили, що вартість паїв закритих взаємних фондів можуть істотно відрізнятися від вартості чистих 
активів, незважаючи на те, що обидві ціни повинні бути однаковими (для огляду див. Lamont and Thaler, 2003). оскільки 
вперше на такі випадки помилкового ціноутворення звернули увагу ще на початку 1990-х років, аналогічні випадки 
вже було зареєстровано в усьому світі, включаючи ринок похідних фінансових інструментів у китаї (Xiong and Yu, 2011) 
і ринок облігацій сШа (Fleckenstein et al., 2014).

наступний очевидний приклад порушень EMH – існування фінансових бульбашок, коли ціни на активи значно переви-
щують їхню фундаментальну вартість, що в підсумку призводить до краху. незважаючи на те, що фінансові бульбашки є 
невід’ємною частиною людської історії (Kindleberger and Aliber, 2005), як і фінансові кризи (Reinhart and Rogoff, 2008), акаде-
мічний погляд на це явище істотно відрізняється від загального сприйняття. У праці Fama (2014) зазначено, що література 
щодо бульбашок позначена упередженістю вибору (selection bias), а це означає, що фінансові бульбашки легко ідентифіку-
вати за фактом, але передбачити їх майже неможливо. а більшість успішних прогнозів фінансових бульбашок – це просто 
вибіркові історії успіху. іншими словами, незважаючи на нещодавні досягнення в економетричних методах, ідентифікація 
фінансових бульбашок досі недоступна, і більшість результатів не можна вважати надійними (Gürkaynak, 2008).

з іншого боку, дослідники змогли створити фінансові бульбашки в ході лабораторних експериментів. Після осно-
воположної праці Smith et al. (1988) бульбашки на експериментальних фінансових ринках було створено незліченну 
кількість разів, і дослідження експериментального ринку активів уже досягли рівня, коли їх можна проводити за до-
помогою стандартизованого програмного забезпечення з відкритим вихідним кодом (Palan, 2015). незважаючи на 
те, що фундаментальна (intrinsic) вартість конкретного активу відома експериментальним суб’єктам, ціни, як прави-
ло, перевищують фундаментальні значення, перш ніж бульбашка лусне. звичайно, розмір бульбашки негативно за-
лежить від когнітивних здібностей і досвіду учасників ринку (Palan, 2013). іншим переконливим висновком є те, що 
можливість продажу активів без покриття (short selling) не перешкоджає утворенню бульбашок на експериментальних 
ринках (Haruvy and Noussair, 2006). останнє, однак, не рівнозначне твердженню про те, що фінансові ринки не реагу-
ють на обмеження щодо продажу без покриття. доведено: обмеження практики коротких продажів не призводить до 
пом’якшення паніки, і натомість негативно впливає на ринкову ліквідність (Kim et al., 2016).

3.2.4. Нераціональні трейдери та ліміти арбітражу
Пояснити існування аномалій фінансового ринку можна за два кроки. По-перше, ми повинні припустити, що поведін-

ка деяких учасників ринку систематично відхиляється від прогнозів раціональної моделі прийняття рішень. По-друге, 
інша група учасників ринку повинна опинитися в ситуації, за якої неможливо використати помилкове ціноутворення на 
свою користь. іншими словами, для існування аномалій раціональні агенти повинні взаємодіяти з нераціональними 
трейдерами у світі з лімітами арібітражу.

концепцію нераціональних трейдерів (noise traiders) уперше запропонував фішер Блек (Fischer Black) у своєму звер-
ненні на зборах американської фінансової асоціації (Black, 1986). нераціональні трейдери – це ті, хто приймає рішення 
на основі інформаційного або емоційного “шуму” (тобто нерелевантних факторів), ніби то була значуща інформація. а 
це означає, що якщо людина укладає угоду не на основі раціонального аналізу інформації, корисної для прогнозування 
майбутніх фундаментальних показників (таких як прибуток), то така людина – нераціональний трейдер. згідно із цим 
визначенням Блек зробив пропозицію раннім дослідникам поведінкових фінансів – критики EMH повинні були до-
вести, що нераціональні трейдери мають вплив на ринкові ціни, чого сам Блек майже не очікував, оскільки він також 
заявив у своєму зверненні, що “[...] майже всі ринки ефективні більшу частину часу”. 

ідея про те, що арбітраж на фінансових ринках може мати свої межі (наприклад, обмеження коротких продаж) і це 
може призвести до розбіжності між ринковими цінами та фундаметнальними – добре відома. наприклад, Miller (1977) 
теоретично продемонстрував, що обмеження продажу без покриття може перерости в ситуацію, коли ціна відобража-
тиме лише одну частину широкого кола думок, оскільки песимісти не можуть висловити свою думку, займаючи коротку 
позицію. Проте, в цій та інших ранніх моделях, бракувало пояснення, чому деякі інвестори готові купувати й утримувати 
переоцінені активи, особливо якщо більшість інвесторів раціональна за своїм характером. і найголовніше – модель не 
дає відповіді на критику Friedman’s (1953) про те, що нераціональні інвестори витрачатимуть гроші на користь арбітра-
жерів і в підсумку зникнуть із ринку.

Першу модель для вирішення цих обмежень (De Long et al., 1990) було розроблено на початку 1990-х років Бредфор-
дом де лонгом (Bradford DeLong), андрієм Шлайфером (Andrei Shleifer), лоуренсом саммерсом (Lawrence Summers) і 
робертом вальдманном (Robert Waldmann). головне нововведення полягало в тому, щоб довести, що існування нера-
ціональних трейдерів створює ризик для арбітражерів, оскільки настрої першої групи можуть із часом стати ще більш 
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екстремальними (раніше було показано, що ризик обмежує можливості арбітражу). якщо арбітражери не схильні до 
ризику, то здатність нераціональних трейдерів протягом тривалого часу отримувати позитивну віддачу за рахунок ви-
щого ризику в підсумку призведе до збереження помилкової оцінки фондових активів. Хоча ця модель містила ряд 
важливих нововведень, основний внесок полягав у тому, аби показати, що нераціональні трейдери і ліміти арібітражу 
разом створюють світ, який дуже відрізняється від передбаченого EMH, і що аргумент фрідмана не заперечує існування 
нераціональних трейдерів.

згодом, із кількома важливими працями інших авторів, ця модель стала основним будівельним блоком у літературі, 
присвяченій проблемі лімітів арібітражу. в основоположній статті Shleifer and Vishny (1997) розширили поняття лімітів 
арбітражу, а Hirshleifer et al. (2006) довели, що нераціональні трейдери можуть отримувати вищу дохідність за арбітра-
жерів, через те, що дії перших впливають на фундаментальну вартість активів (ефект зворотнього зв’язку). водночас 
Hong and Stein (2007) пояснили, як неоднорідність думок призводить до зміни ринкових настроїів, у той час, як ці зміни 
були екзогенними у моделі De Long et al. (1990). 

в одній з найбільш відомих праці у сфері макро-поведінкових фінансів, Shleifer and Vishny (1997), підкреслюється 
важливість обмеженості капіталу (капітал менш доступний у реальному світі, ніж у випадку арбітражу за підручником) і 
виокремлюється агентська проблема. оскільки арбітражери є професійними менеджерами з управління грішми, отри-
маними від банків та інших інвесторів, вони перебувають під впливом притоку і відтоку капітала. якщо інвестори, які 
надають капітал, страждають від несприйняття втрат і екстраполюють майбутні доходи з недавнього минулого, тоді 
арбітражери постійно ризикують, що інвестори почнуть вимагати свої гроші назад в найневдаліший момент.

крім уявлення про те, що нераціональні трейдери взаємодіють із раціональними агентами (smart money) у світі лімітів 
арбітражу, інша серія відповідних висновків вказує на те, що багато учасників ринку навряд чи поводяться, як Econs. на-
приклад, поведінкові фінанси кидають виклик переконанню, що фондові аналітики є додатковою раціональною силою, 
яка допомагає фінансовим ринкам досягати ефективності. Після раннього виявлення в праці De Bondt and Thaler (1990) 
того факту, що аналітики демонструють ознаки надреакції, тобто їхні прогнози є занадто екстремальними, щоб їх можна 
було вважати раціональними, додаткові докази підтвердили, що аналітики дійсно поводяться, швидше, як Humans. як 
виявилося, аналітики є занадто оптимістичними і мають конфлікт інтересів (Richardson et al., 2004; Mola, 2013), намага-
ються вплинути на ринкові настрої, а не коригувати ринок відповідно до фундаментальних факторів (Corredor et al., 2013), 
а також перебувають під впливом своїх особистісних якостей (Jiang et al., 2016) і соціального середовища (König, 2016).

Це не означає, що всі учасники ринку є нераціональними трейдерами і що ліміти арібітражу повністю запобігають 
виправленню помилкового ціноутворення. Akbas et al. (2015) порівняли приток грошей у взаємні фонди (dumb money) 
та хедж-фонди (smart money) й подальшу динаміку помилкового ціноутворення, і прийшли до висновку, що вливання 
грошей у хедж-фонди сприяє коригуванню ціноутворення.

4. ВИСНОВОК

Мета цього огляду історії становлення поведінкових фінансів та їх психологічних засад – стати розширеним вступом у 
галузь для читачів-початківців. водночас, він підтверджує кілька загальних, але важливих тез.

ретельний аналіз історії даної галузі свідчить, що економіка без психології 1950 – 1970-х років видається лише пере-
рвою в тривалих і складних відносинах між психологією та іншими соціальними науками, з одного боку, й економікою 
та фінансами – з іншого. також здається, що ні економіка, ні фінанси ніколи не були по-справжньому вільними від впли-
ву психологічних чинників, і замість того, щоб відкинути ці чинники, неоласична економіка, швидше, була визначена 
нею. Економічна людина також видається продуктом інтелектуального середовища кінця XIX – початку XX ст. з харак-
терним переважанням механістичних і детерміністичних поглядів на світ. Проте, як зазначає Dow (2003), багато джерел 
цього натхнення давно минули, оскільки домінуючі погляди в галузі теоретичної фізики, психології і навіть математики 
зазнали істотних змін.

Ще один урок історії свідчить про те, що розвиток поведінкової економіки і поведінкових фінансів був зумовлений 
прагненням довести: вони гідні включення до мейнстріму. Ця необхідність вести постійну війну проти переважаючого 
і навіть ортодоксального підходу наклала свій відбиток на обидва поведінкові підходи, оскільки вони розвивався як 
“негативна наука”, з основною метою – відкинути явні і неявні припущення, запропоновані неокласичною економікою 
і стандартними фінансами.

зрештою, переважаючі докази проти моделі Економічної людини в ролі реалістичного опису реальних людей, а та-
кож переконливі докази проти гіпотези ефективного ринку не означають, що поведінкові фінанси містять ключі до 
всіх важливих відповідей. наприклад, як свідчить обговорення різноманітності поведінкових помилок і механізмів їх 
виникнення, ми досі не знаємо, як саме така базова риса, як вік, впливає на нашу схильність до системних і передба-
чуваних помилок.

також, аналогічно до неокласичної економіки, поведінкова економіка і фінанси (в усякому випадку на даному етапі) 
не адресують питань до таких важливих допущень, як методологічний індивідуалізм або складність (complexity). вклю-
чаючи Humans до своїх моделей, дослідники поведінкових фінансів, безумовно, поліпшують наше розуміння реаль-
ного світу. Проте ні поведінкова економіка, ні поведінкові фінанси не можуть бути використані як заміна всеосяжного 
міждисциплінарного підходу до важливих проблем справжнього світу.
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