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Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Òðàäèö³éíà ф³íàíñîâà 
íàóêà ðîзãëÿäàє ф³íàíñîâèé ðèíîê, âèêîðèñòîâó-
ю÷è ìîäåë³, ÿê³ бàзóюòüñÿ íà ïðèíöèï³ ðàö³îíàëü-
íîñò³ ³íâåñòîðó. Пðîòå, ïðèñóòí³ñòü íà ðèíêó бó-
ì³â òà ñïàä³â äîâîäèòü íåâ³äïîâ³äí³ñòü êëàñè÷íèх 
ìîäåëåé ñó÷àñíèì ðåàë³ÿì. У зâ’ÿзêó з öèì, íà-
бóëà ðîзâèòêó íîâà òåîð³ÿ ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â, 
ÿêà âðàхîâóє îñîбëèâîñò³ ëюäñüêîї ïîâåä³íêè òà її 
â³äîбðàæåííÿ íà ñòàí³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó. Ðîзó-
ì³ííÿ ïîâåä³íêîâèх ÷èííèê³â, ÿê³ ëåæàòü â îñíîâ³ 
ð³шåíü ³íâåñòîð³â, äîзâîëèòü åфåêòèâí³шå îö³íè-
òè ðåàëüíó ñèòóàö³ю íà ðèíêó, ïåðåäбà÷èòè ìàé-
бóòí³ зì³íè òà ïîïåðåäèòè äåñòðóêòèâíèé âïëèâ 
íàäì³ðíèх òà íåäîñòàòí³х ðåàêö³é íà ïîêàзíèêè 
ðèíêó.

Àíàë³ç îñòàíí³õ äîñë³äæåíü ³ ïóáë³êàö³é. Дî-
ñë³äæåííÿì ñóòíîñò³ ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â зà-
éìàëèñÿ òàê³ â÷åí³: Бàðбåð Б., Бàðбåð³ñ Í., 
Дîð³íà Є. Б., Ê³шîð Ð., Êîâàëåíêî Є. À., Îäå-
àí Ò., Îëñåí Ð., Пîìï³àí Ì. Ì., Ð³êàðä³ Â., Ð³ò-
òåð Дæ. Ð., Ðóäèê Í. Б., Сåâåëë Ì., Сòåòìåí Ì., 
Òàëåð Ð., Фåë³ö³ÿ P., Фðîìëåò Г., Шåфð³í Х. òà 
³íш³ [1; 2; 8; 10; 14; 16; 17; 18; 19; 21; 22; 23; 
24; 25; 26]. Òåîðåòè÷í³ îñíîâè âèзíà÷åííÿ ïîâå-
ä³íêîâèх ÷èííèê³â â³äîбðàæåí³ â ïðàöÿх òàêèх 
зàðóб³æíèх ф³íàíñèñò³â: Бàñó C., Бюëåð Ð., Гð³ф-
ф³í Д., Дàí³åë Ê., Дå Бîíäò Â., Êàíåìàí Д., Ìîí-
ò³ Ì., Îäåàí Ò., Ðîññ Ì., Сàìóåëüñîí Â., Òàëåð Ð., 
Òâåðñüê³ À., Ò³òìàí Ш., Фåñò³íäæåð Л. òà ³íшèх 
[1; 2; 3; 4; 5; 7; 9; 11; 15; 20; 28].

Âèä³ëåííÿ íåâèð³øåíèõ ðàí³øå ÷àñòèí çàãàëü-
íîї ïðîáëåìè. Íåзâàæàю÷è íà зíà÷íèé âíåñîê 
ó÷åíèх ó ðîзâèòîê òåîðåòè÷íèх зàñàä ïîâåä³íêî-
âèх ф³íàíñ³â, ó ф³íàíñîâ³é òåîð³ї íå ³ñíóє єäèíîãî 
òëóìà÷åííÿ öüîãî ïîíÿòòÿ. Òîìó íåîбх³äíî óòî÷-
íèòè òà ñфîðìóëюâàòè óзàãàëüíåíó äåф³í³ö³ю ïî-
âåä³íêîâèх ф³íàíñ³â. Сèñòåìàòèзàö³ї ïîòðåбóюòü 
ïîâåä³íêîâ³ ÷èííèêè, ÿê³ âïëèâàюòü íà ñòàí ф³-
íàíñîâîãî ðèíêó.

Ìåòà ñòàòò³. Гîëîâíîю ìåòîю ö³єї ðîбîòè є êîí-
öåïòóàë³зàö³ÿ ïîíÿòòÿ «ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè» òà 
âèä³ëåííÿ ÷èííèê³â, ÿê³ ëåæàòü â îñíîâ³ ïîâåä³í-
êè ó÷àñíèê³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó.

Âèêëàä îñíîâíîãî ìàòåð³àëó. Àíàë³зóю÷è òëó-
ìà÷åííÿ «ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè» â÷åíèìè, âàðòî 
зàзíà÷èòè, щî äàíå ïîíÿòòÿ хàðàêòåðèзóюòü з ð³з-
íèх ñòîð³í. Îñíîâîю äëÿ âñ³х âèзíà÷åíü є òå, щî 
ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ïîâ’ÿзóюòü з ф³íàíñîâîю òå-
îð³єю òà ïñèхîëîã³єю. Ç îäíîãî бîêó, ïîâåä³íêîâ³ 
ф³íàíñè ðîзãëÿäàюòü ÿê àëüòåðíàòèâó êëàñè÷í³é 
òåîð³ї, зàñíîâàí³é íà ðàö³îíàëüíèх î÷³êóâàííÿх 
[2; 19; 23; 25; 26]. Ç ³íшîãî бîêó, äîñë³äíèêè àê-
öåíòóюòü óâàãó íà âèâ÷åíí³ âïëèâó ïîâåä³íêîâèх 
÷èííèê³â íà ïðèéíÿòòÿ ф³íàíñîâèх ð³шåíü ³íâåñ-
òîð³â [1; 17; 18; 22] òà âïëèâó ïðîöåñ³â ïðèéíÿòòÿ 
ð³шåíü íà ñèòóàö³ю ф³íàíñîâîãî ðèíêó [8; 14; 16]. 
Г. Фðîìëåò, Ì. Сåâåëë òà Є. Б. Дîð³íà ïðîïîíó-
юòü êîìïëåêñíå âèзíà÷åííÿ ïîâåä³íêîâèх ф³íàí-

ñ³â, ÿê â÷åííÿ ïðî âïëèâ ïîâåä³íêîâèх ÷èííèê³â 
íà óхâàëåííÿ ð³шåíü ³íâåñòîðàìè òà â³äîбðàæåííÿ 
öèх ð³шåíü íà ñòàí³ ф³íàíñîâîãî ðèíêó [10; 21; 
24]. Сèñòåìàòèзàö³ÿ ï³äхîä³â äî òðàêòóâàííÿ ïî-
íÿòòÿ «ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè» ð³зíèìè â÷åíèìè â³-
äîбðàæåíà â òàбëèö³ 1. 

Êîìïëåêñíèé ï³äх³ä äî òëóìà÷åííÿ ïîâåä³íêî-
âèх ф³íàíñ³â îхîïëює âñ³ îзíàêè äàíîãî ïîíÿòòÿ. 
Òîìó, ñèñòåìàòèзóâàâшè ï³äхîäè â÷åíèх, â³зüìå-
ìî зà îñíîâó êîìïëåêñíå âèзíà÷åííÿ ïîâåä³íêî-
âèх ф³íàíñ³â ÿê ф³íàíñîâîї òåîð³ї, ÿêà äîñë³äæóє 
ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü ³íâåñòîðàìè íà îñíîâ³ 
ïñèхîëîã³÷íèх ÷èííèê³â òà âïëèâ öèх ð³шåíü íà 
ñòàí фîíäîâîãî ðèíêó. 

Íàóêîâ³ äîñë³äæåííÿ âèÿâèëè ïîâåä³íêîâ³ 
÷èííèêè, ÿê³ фîðìóюòü ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ òà 
âïëèâàюòü íà ð³âíîâàæíèé ñòàí ðèíêó. Íà îñíîâ³ 
àíàë³зó â³ò÷èзíÿíèх òà зàðóб³æíèх ïðàöü ïðîïî-
íóєìî âèä³ëèòè äâ³ ãðóïè ïîâåä³íêîâèх ÷èííèê³â, 
ÿê³ âïëèâàюòü íà ñòàí ф³íàíñîâîãî ðèíêó, зàëåæ-
íî â³ä ñïîñîбó їх âïëèâó íà ïîâåä³íêó ³íâåñòîðà: 
åìîö³ї òà êîãí³òèâí³ ïðîöåñè (ðèñ. 1).

Åìîö³ї – öå ïåðåæèâàííÿ ëюäèíîю ñèòóàòèâ-
íîãî ÷è ä³éîâîãî зíà÷åííÿ ïðåäìåò³â òà ÿâèщ ìè-
íóëîãî, òåïåð³шíüîãî àбî ìàéбóòíüîãî [27]. Пîâå-
ä³íêîâ³ ÷èííèêè, щî â³äíîñÿòüñÿ äî ãðóïè åìîö³ї 
âèíèêàюòü ï³ä ä³єю ³ìïóëüñó ÷è ³íòóїö³ї. У ðå-
зóëüòàò³ ³íâåñòèö³éí³ ð³шåííÿ ïðèéìàюòüñÿ íà 
îñíîâ³ â³ä÷óòò³â, à íå ðàö³îíàëüíîãî ðîзðàхóíêó. 

Êîãí³òèâíà ïñèхîëîã³ÿ âèâ÷àє ïðèíöèïè îðãàí³-
зàö³ї ï³зíàâàëüíèх ïðîöåñ³â òà â³äì³ííîñò³ â òîìó, 
ÿê ëюäè ñïðèéìàюòü, îñìèñëююòü é îðãàí³зîâóюòü 
ñâ³é äîñâ³ä, îö³íююòü éîãî òà êîðèñòóюòüñÿ íèì 
[27]. Пðèéíÿòòÿ ð³шåíü зä³éñíюєòüñÿ íà îñíîâ³ òå-
îð³ї ïåðñïåêòèâ òà åâðèñòè÷íèх ñïðîщåíü. 

Â³äхèëåííÿ, ÿê³ âèíèêàюòü ïðè êîãí³òèâíèх 
ïðîöåñàх êîðåãóюòüñÿ íà îñíîâ³ íàâ÷àííÿ ÷è шëÿ-
хîì б³ëüшîї ³íфîðìîâàíîñò³. ²íâåñòîðè, ÿê ïðà-
âèëî, зàö³êàâëåíí³ â ïîшóêó åфåêòèâí³шèх ìå-
хàí³зì³â ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ. Åìîö³ї âèíèêàюòü 
ñïîíòàííî ³ ï³äñâ³äîìî, òîìó í³âåëюâàòè їх âïëèâ 
äóæå ñêëàäíî. У÷àñíèêè фîíäîâîãî ðèíêó, бàæà-
ю÷è êîíòðîëюâàòè åìîö³ї, íå зàâæäè зäàòí³ öå 
зðîбèòè. У òàêîìó âèïàäêó, âàðòî їх âèÿâèòè òà 
ïðèñòîñîâóâàòèñü äî їх ä³ї.

Пðîàíàë³зóâàâшè íàóêîâ³ äîñë³äæåíü åìîö³é-
íèх ÷èííèê³â фîíäîâîãî ðèíêó, ïðîïîíóєìî â³ä-
íåñòè ó äàíó ãðóïó òàê³ ÿê ñàìîâïåâíåí³ñòü, ñò³é-
ê³ñòü ïåðåêîíàíü òà ñàìîêîíòðîëü.

Сàìîâïåâíåí³ñòü ïåðåäбà÷àє íåîбґðóíòîâàíó 
â³ðó ³íâåñòîð³â ó äîñòîâ³ðíîñò³ âëàñíèх ³íòóїòèâ-
íèх ñóäæåíü. Òàêà åìîö³ÿ ïîëÿãàє â ïåðåб³ëüшåí-
í³ ð³âíÿ âëàñíèх зíàíü òà ìîæëèâîñòåé êîíòðîëю-
âàòè ñèòóàö³ю [17]. 

Â. Дå Бîíäò (De Bondt, 1993) âèÿâèâ, щî ëюäè 
ñхèëüí³ зä³éñíюâàòè ïðîãíîз ðèíêó íà îñíîâ³ ïðî-
ñòîї åêñòðàïîëÿö³ї òðåíäó. Пðè öüîìó, âóзüêèé 
äîâ³ð÷èé ³íòåðâàë, ÿêèé âîíè íàäàюòü âëàñíèì 
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Òàбëèöÿ 1
Ï³äõîäè äî òëóìà÷åííÿ ïîíÿòòÿ ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè

Х. Шåфð³í 
(Shefrin, 2008) 
[22]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – â÷åííÿ, ÿêå äî-
ñë³äæóє âïëèâ ïñèхîëîã³÷íèх ÿâèщ íà 
ф³íàíñîâó ïîâåä³íêó.

Ì. Ì. Пîìï³àí 
(Pompian, 2012) 
[17]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè âèâ÷àюòü ïðî-
öåñ ïðèéíÿòòÿ ëюäüìè ф³íàíñîâèх 
ð³шåíü, ÿê ³íäèâ³äóàëüíèх, òàê ³ 
êîëåêòèâíèх.

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ÿê â÷åííÿ ïðî âïëèâ ïîâåä³íêè 
³íâåñòîð³â íà ñòàí ðèíêó

Ð. Îëñåí 
(Olsen, 1998) [16]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – ïñèхîëîã³÷íèé 
ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü щîäî âèзíà-
÷åííÿ ³ ïåðåäбà÷åííÿ ñòàíó ф³íàíñî-
âèх ðèíê³â. 

Ð. Ê³шîð 
(Kishore, 2004) 
[14]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – ÷àñòèíà ф³íàíñî-
âîї òåîð³ї, ÿêà äîñë³äæóє ñèñòåìàòè÷íèé 
âïëèâ ïðîöåñ³â ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü íà 
ф³íàíñîâèé ðèíîê. Âîíà âèêîðèñòî-
âóє зíàííÿ ï³зíàâàëüíîї ïñèхîëîã³ї, 
ñóñï³ëüíèх íàóê ³ àíòðîïîëîã³ї, äëÿ òîãî 
щîб ïîÿñíèòè ³ððàö³îíàëüíó ïîâåä³íêó 
³íâåñòîðà, ÿêó íå зàхîïëююòü òðàäèö³é-
í³ ðàö³îíàëüí³ зàñíîâàí³ ìîäåë³.

P. Фåë³ö³ÿ 
(Felicia, 2012) [8]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – â÷åííÿ, ÿêå äî-
ñë³äæóє âïëèâ ïñèхîëîã³÷íèх ÷èííè-
ê³â íà ðîзâèòîê ф³íàíñîâèх ðèíê³â.

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ÿê êîìïëåêñíå â÷åííÿ ïðî âïëèâ 
ïîâåä³íêîâèх ÷èííèê³â íà óхâàëåííÿ ð³шåíü ³íâåñòîðàìè 

òà â³äîбðàæåííÿ öèх ð³шåíü íà ñòàí³ ðèíêó.

Г. Фðîìëåò 
(Fromlet, 2001) 
[10]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ïîєäíóюòü ³íäèâ³-
äóàëüíó ïîâåä³íêó ³ ÿâèщà ðèíêó, âèêî-
ðèñòîâóю÷è òåîð³ї ïñèхîëîã³ї òà ф³íàíñ³â. 

Ì. Сåâåëë 
(Sewell, 2005), 
[21]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – â÷åííÿ, ÿêå äî-
ñë³äæóє âïëèâ ïñèхîëîã³ї íà ïîâåä³í-
êó ф³íàíñîâèх фàх³âö³â ³ ïîäàëüшèé 
åфåêò íà ðèíêàх.

Дîð³íà Є. Б.
(2013) [24]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – öå ñфåðà ф³-
íàíñ³â, ÿêà âèâ÷àє âïëèâ ñîö³àëüíèх, 
êîãí³òèâíèх ³ åìîö³éíèх ÷èííèê³â íà 
óхâàëåííÿ ð³шåíü êîíêðåòíèìè ³íäè-
â³äàìè ³ óñòàíîâàìè ³ íàñë³äêè öüîãî 
âïëèâó íà ðèíêîâ³ зì³íí³. (ö³íè, ïðè-
бóòîê, ðîзì³щåííÿ ðåñóðñ³â). Пîâåä³í-
êîâ³ ìîäåë³ ïîєäíóюòü äîñÿãíåííÿ ïñè-
хîëîã³ї з íåîêëàñè÷íîю åêîíîì³÷íîю 
òåîð³єю, îхîïëюю÷è ðÿä êîíöåïö³é, 
ìåòîä³â ³ ñфåð äîñë³äæåííÿ.

Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм

Àâòîð Âèçíà÷åííÿ

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ÿê àëüòåðíàòèâà òåîð³ї ðàö³îíàëü-
íèх î÷³êóâàíü

Ð. Òàëåð 
³ Í. Бàðбåð³ñ 
(Thaler, Barberis 
2002) [2]

Îñíîâîю ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â є îб-
ìåæåííÿ àðб³òðàæó òà âèêîðèñòàííÿ 
ïðèíöèï³â ïñèхîëîã³ї. Пîâåä³íêîâ³ 
ф³íàíñè àíàë³зóюòü ïîä³ї, ÿê³ â³äбó-
âàюòüñÿ ïðè îбìåæåíí³ ä³ї ïðèíöèï³â 
³íäèâ³äóàëüíîї ðàö³îíàëüíîñò³.

Дæ. Ð. Ð³òòåð 
(Ritter, 2003) 
[19]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – ïàðàäèãìà, 
ÿêà âèâ÷àє ф³íàíñîâ³ ðèíêè, âèêî-
ðèñòîâóю÷è шèðш³ ìîäåë³, í³æ ò³, 
ÿê³ зàñíîâàí³ íà òåîð³ї êîðèñíîñò³ ³ 
àðб³òðàæíèх ïðèïóщåííÿх. Îñíîâîю 
ïîâåä³íêîâèх ф³íàíñ³â є îбìåæåííÿ 
àðб³òðàæó òà âèêîðèñòàííÿ ïðèíöèï³â 
ïñèхîëîã³ї.

Ì. Сòåòìåí 
(Statman, 2008) 
[23]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ïðîïîíóюòü àëü-
òåðíàòèâíèé ï³äх³ä äî îñíîâíèх ïðè-
ïóщåíü ф³íàíñ³â, зîêðåìà ³íâåñòîðè 
“íîðìàëüí³", à íå ðàö³îíàëüí³; ðèíîê 
íååфåêòèâíèé; ³íâåñòîðè фîðìóюòü 
ïîðòфåë³ зà ïðàâèëàìè ïîâåä³íêîâîї 
ïîðòфåëüíîї òåîð³ї, â ÿê³é ðèзèê íå 
зâàæåíèé бåòîю, à ìàéбóòí³ äîх³äíîñò³ 
âèзíà÷àюòüñÿ íå ëèшå ðèзèêîì.

Ðóäèê Í. Б. 
(2004) [26]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè âèÿâëÿюòü â ïî-
âåä³íö³ ëюäåé ñèñòåìàòè÷í³ â³äхèëåí-
íÿ â³ä ìîäåë³ ðàö³îíàëüíîãî óхâàëåííÿ 
ð³шåíü ³ ñòâîðююòü íîâ³ ф³íàíñîâ³ òåî-
ð³ї, ÿê³ âðàхîâóâàëè б ö³ â³äхèëåííÿ.

Êîâàëåíêî Є. À. 
(2012) [25]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè – öå íàóêîâèé 
íàïðÿì, ÿêèé ñèíòåзóє êëàñè÷í³ òåîð³ї 
³ íîâ³ êîíöåïö³ї àíàë³зó, ìîäåëюâàííÿ 
³ ïðîãíîзóâàííÿ äèíàì³êè ðèíêó êàï³-
òàëó, ÿê³ âðàхîâóюòü íåïåðåäбà÷óâàí³ 
ïðîÿâè ³ððàö³îíàëüíîñò³.

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ÿê â÷åííÿ ïðî ф³íàíñîâó ïîâåä³íêó 
³íâåñòîð³â

Б. Бàðбåð, 
Ò. Îäåàí (Barber, 
Odean, 1999) [1]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ðîзâèâàюòü 
ф³íàíñîâó òåîð³ю, âêëю÷àю÷è àñïåê-
òè ëюäñüêîї ïîâåä³íêè ó ф³íàíñîâ³ 
ìîäåë³.

Â. Ð³êàðä³, 
Г. Ê. Сàéìîí 
(Ricciardi, 
Simon, 2000) [18]

Пîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè íàìàãàюòüñÿ ïî-
ÿñíèòè щî, ÷îìó, ³ ÿê â³äбóâàєòüñÿ ó 
ф³íàíñàх òà ³íâåñòóâàíí³ з òî÷êè зîðó 
ëюäñüêîї ïîâåä³íêè.

Ðèñ. 1. Êëàñèф³êàö³ÿ ïîâåä³íêîâèõ ÷èííèê³â, çàëåæíî â³ä ñïîñîáó їõ âïëèâó íà ³íâåñòîðà
Джåðåëî: ñêëàäåíî àâòîðîм
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ïåðåäбà÷åííÿì ñâ³ä÷èòü ïðî їх ñàìîâïåâíåí³ñòü. 
Дîâ³ð÷èé ³íòåðâàë ó äîñë³äæåííÿх Â. Дå Бîíäòà 
бóâ òàêîæ íåöåíòðàëüíèì, òîбòî îïòèìàëüíèé 
ïðîãíîз íå â³äîбðàæàâ ñåðåäíє зíà÷åííÿì ì³æ 
îïòèì³ñòè÷íèì ³ ïåñèì³ñòè÷íèì ïðîãíîзîì. à бóâ 
зì³щåíèé â ïåâíó ñòîðîíó [7].

Ê. Дàíèїë, Д. Х³ðшëåéфåð òà À. Сóбðàхìàíÿì 
(Daniel, Hirshleifer òà Subrahmanyam, 1998) ðîз-
ãëÿäàëè ö³íîóòâîðåííÿ íà ðèíêó ö³ííèх ïàïåð³â 
ï³ä âïëèâîì ñàìîâïåâíåíîñò³, òà âèÿâèëè, щî äàíà 
åìîö³ÿ ó ³íâåñòîð³â ñïðè÷èíÿє íàäì³ðí³ ³ íåäîñòàò-
í³ ðåàêö³ї ðèíêó [5].

Ò. Îäåàí (Odean, 1999) äåìîíñòðóє, щî ñàìî-
âïåâíåí³ñòü зóìîâëює íàäì³ðíèé îбñÿã òîðã³â íà 
фîíäîâîìó ðèíêó. Çîêðåìà, äîх³äí³ñòü òîðãîâö³â, 
ÿê³ óêëàëè íàéб³ëüшó ê³ëüê³ñòü óãîä íà ðèíêó 
бóëà íèæ÷îю, í³æ ñåðåäíüî ðèíêîâà. Б. Бàðбåð,  
Ò. Îäåàí âèÿâèëè, щî ÷îëîâ³êè б³ëüш ñàìîâïåâíåí³, 
í³æ æ³íêè òà òîðãóюòü íà 45% б³ëüшå, ³ òîìó ìàюòü 
íèæ÷ó äîх³äí³ñòü, ó ïîð³âíÿíí³ з æ³íêàìè [1]. 

Сàìîâïåâíåí³ñòü ï³äñèëюєòüñÿ ï³ä ä³єю îïòè-
ì³зìó, ñàìîàòðèбóö³ї òà åфåêòó ïåðåäбà÷åííÿ. 
Îïòèì³зì ïîëÿãàє â òîìó, щî б³ëüш³ñòü ëюäåé âè-
ðàæàюòü íåðåàë³ñòè÷íî ïîзèòèâí³ ïîãëÿäè щîäî 
їх ìîæëèâîñòåé. Ð. Бюëåð, Д. Гð³фф³í ³ Ì. Ðîññ 
(Buehler, Griffin, Ross (1994) åêñïåðèìåíòàëüíî 
âèâåëè, щî б³ëüшå 90% ðåñïîíäåíò³â ïðè ïëàíó-
âàíí³ ïðîãíîзóюòü зàâåðшåííÿ зàâäàíü ðàí³шå, 
í³æ íàñïðàâä³ їх зàê³í÷óюòü [4]. 

 Åфåêò ñàìîàòðèбóö³ї âèíèêàє, êîëè ó÷àñíèêè 
фîíäîâîãî ðèíêó ñâîї óñï³хè ðîзö³íююòü ÿê ðå-
зóëüòàò âëàñíèх óì³íü, à íåâäà÷³ ÿê âèïàäêîâ³ñòü. 
Яê зì³íюєòüñÿ âïåâíåí³ñòü ³íâåñòîðó, зàëåæíî â³ä 
äîх³äíîñò³ âëàñíèх âêëàäåíü âèâ÷àëè Ê. Дàíèїë, 
Д. Х³ðшëåéфåð òà À. Сóбðàхìàíÿì [5]. 

Åфåêò ïåðåäбà÷åííÿ ïîëÿãàє â òîìó, щî ï³ñëÿ 
íàñòàííÿ ïîä³ї îñîб³ зäàєòüñÿ, щî âîíà зíàëà, щî 
öÿ ïîä³ÿ â³äбóäåòüñÿ, à òîìó зäàòíà ïåðåäбà÷è-
òè ³ ìàéбóòíю ïîä³ю òåæ. Ì. Ìîíò³, П. Лåãðåíö³ 
(Monti, Legrenzi, 2009) âèÿâèëè ñèëüíèé âïëèâ 
äàíîãî åфåêòó íà ïîðòфåëüí³ ð³шåííÿ ³íâåñòîð³â, 
зîêðåìà щîäî ðîзì³щåííÿ àêòèâ³â [15]. 

Сò³éê³ñòü ïåðåêîíàíü ïîëÿãàє â òîìó, щî ñфîð-
ìóâàâшè ïåâíó äóìêó, ëюäè ï³äòðèìóюòü її äî-
ñèòü äîâãî òà âàæêî її зì³íююòü. У ðåзóëüòàò³ ä³ї 
äàíîї åìîö³ї âèíèêàюòü òàê³ åфåêòè ÿê åфåêò ï³ä-
òâåðäæåííÿ, åфåêò ñòàòóñó êâî, åфåêò âîëîä³ííÿ, 
åфåêò æàëю òà óíèêíåííÿ íåâèзíà÷åíîñò³.

Åфåêò ñòàòóñó êâî бóâ âèÿâëåíèé Â. Сàìó-
åëüñîí, Ð. Çåêхàóзåð (Samuelson, Zeckhauser) ó 
1988 ð. Â³í ïîëÿãàє â òîìó, щî ëюäè ñхèëüí³ зà-
ëèшàòè âñå бåз зì³í òà íå шóêàòè êðàщ³ ìîæëè-
âîñò³. Люäè ìàюòü ñхèëüí³ñòü äî ³íâåñòóâàííÿ â 
зíàéîìå, à ÷àñòî ³ãíîðóю÷è ïðèíöèïè òåîð³ї ïîðò-
фåëÿ [20].

 Åфåêò ï³äòâåðäæåííÿ ïåðåäбà÷àє âëàñòèâ³ñòü 
³íäèâ³ä³â шóêàòè äîêàзè, ÿê³ ï³äòðèìóюòü їхí³ 
ïåðåêîíàííÿ òà íåäîîö³íююòü ÷è ïåðåфðàзîâó-
юòü àðãóìåíòè ïðîòèëåæíîї òî÷êè зîðó Ê. Дàí³åë, 
Ш. Ò³òìàí (Daniel, Titman, 2000) [6]. 

Åфåêò âîëîä³ííÿ ïîêàзóє, щî ³íâåñòîð ö³íóє 
àêòèâè, ÿêèìè âîëîä³є âèщå, í³æ àíàëîã³÷í³ íà 
ðèíêó. Яê ðåзóëüòàò, â³í ïðîäîâæóє òðèìàòè 
ö³íí³ ïàïåðè зíàéîìèх êîìïàí³é. Д. Êàíåìàí, 
Дæ. Kíåò÷ ³ Ð. Òàëåð (Kahneman, Knetsch, Thaler, 
1990) зä³éñíèëè åêñïåðèìåíòè ³ ïðîäåìîíñòðóâà-
ëè, щî åфåêò âîëîä³ííÿ âèíèêàє íàâ³òü зà ðèíêî-
âèх óìîâ, êîëè ³ñíóє з ìîæëèâ³ñòü íàâ÷àííÿ [12].

Åфåêò æàëю âèíèêàє ÿê âëàñòèâ³ñòü ³íäèâ³ä³â 
óíèêàòè ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü, ÿê³ ìîæóòü âèêëèêà-
òè â ìàéбóòíüîìó æàëü, òîìó âîíè óòðèìóюòü ïî-
зèö³ї щîäî ö³ííèх ïàïåð³â íàäòî äîâãî [17]. Уíèê-

íåííÿ íåâèзíà÷åíîñò³ ñòèìóëює íàäàâàòè ïåðåâàãó 
òèì ð³шåííÿì, ÿê³ є зíàéîìèìè íàä íåзíàéîìèìè. 
C. Бàñó (Basu, 1997) äîâ³â âïëèâó äàíîãî åфåêòó 
òèì фàêòîì, щî äîх³äíîñò³ â³äîбðàæàюòü «ïîãàí³ 
íîâèíè» шâèäшå, í³æ «хîðîш³» [3].

У 1956 ð. ïñèхîëîã Л. Фåñò³íäæåð ââ³â íîâå ïî-
íÿòòÿ â ñîö³àëüíó ïñèхîëîã³ю – òåîð³ÿ êîãí³òèâíî-
ãî äèñîíàíñó. Êîãí³òèâíèé äèñîíàíñ – öå â³ä÷óòòÿ 
ïñèх³÷íîãî äèñêîìфîðòó ³íäèâ³äó, ÿêå âèíèêàє âíà-
ñë³äîê з³òêíåííÿ â ñâ³äîìîñò³ ñóïåðå÷ëèâèх ³äåé. 
Яêщî íîâà ³íфîðìàö³ÿ ñóïåðå÷èòü éîãî óÿâëåííÿì, 
³íäèâ³ä íàìàãàòèìåòüñÿ óíèêíóòè íåïðèєìíèх â³ä-
÷óòò³â, шëÿхîì ³ãíîðóâàííÿ ö³єї ³íфîðìàö³ї òà ïî-
шóêó ï³äòðèìêè âëàñíèх ïåðåêîíàíü [9].

У 1979 ð. Д. Êàíåìàí ³ À. Òâåðñüê³ (Kahne-
man, D., and A. Tversky) ïðåäñòàâèëè êðèòèêó Òå-
îð³ї î÷³êóâàíîї êîðèñíîñò³ Бåðíóëë³ òà ðîзðîбèëè 
àëüòåðíàòèâíó òåîð³ю ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü â óìîâàх 
íåâèзíà÷åíîñò³ – Òåîð³ю ïåðñïåêòèâ [13]. Çã³äíî 
Òåîð³ї ïåðñïåêòèâ ³íäèâ³ä âèбèðàє âàð³àíò, ÿêèé 
ìàє ìàêñèìàëüíèé ð³âåíü êîðèñíîñò³. Пðîòå êî-
ðèñí³ñòü зà òåîð³єю ïåðñïåêòèâ ðîзðàхîâóєòüñÿ íå 
òàê ÿê â òåîð³ї î÷³êóâàíîї êîðèñíîñò³. Êîðèñí³ñòü 
ðåзóëüòàòó íå äîð³âíює àбñîëюòí³é ì³ð³ äîбðîбó-
òó, à ðîзðàхîâóєòüñÿ ÿê êîðèñí³ñòü зì³íè äîбðî-
бóòó ó ïîð³âíÿíí³ з ïåâíîю ìåæåю. Êîðèñí³ñòü 
ïåðñïåêòèâè äîð³âíює ñóì³ äîбóòê³â ñóб’єêòèâíîї 
éìîâ³ðíîñò³ òà êîðèñíîñò³ зì³íè äîбðîбóòó [13]. 

Òîìó, зã³äíî òåîð³ї ïåðñïåêòèâ, íà фîíäîâîìó 
ðèíêó ³íâåñòîðè ñхèëüí³ îö³íюâàòè ðåзóëüòàòè 
зà ðèзèêîâèìè îïåðàö³ÿìè íå зà ï³äñóìêîâèì ðå-
зóëüòàòîì, à зà ê³ëüê³ñòю ïåðåìîã ³ ïîðàзîê, ïî-
ð³âíюю÷è їх з ïåâíîю ãðàíè÷íîю ìåæåю. Âîíè 
ïåðåîö³íююòü бàæàí³ ðåзóëüòàòè ³ бîÿòüñÿ âòðàò. 

Фóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ Д. Êàíåìàíà ³ À. Òâåðñüê³ 
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñóíêó 2. Âîíà óâ³ãíóòà äëÿ âè-
ãîä (ó зâ’ÿзêó з íåбàæàííÿì ðèзèêó) òà îïóêëà 
äëÿ âòðàò (ïîшóê ðèзèêó), à òàêîæ б³ëüш ñòð³ìêà 
äëÿ âòðàò, í³æ äëÿ âèãîä (åфåêò óíèêíåííÿ âòðàò).

Корисність

Втрати Виграш

Ðèñ. 2. Ôóíêö³ÿ êîðèñíîñò³ Ä. Êàíåìàíà 
³ À. Òâåðñüê³

Джåðåëî: [13]

Д. Êàíåìàí ³ À. Òâåðñüê³ ó 1992 ð. ðîзâèíó-
ëè òåîð³ю ïåðñïåêòèâ, ñòâîðèâшè êóìóëÿòèâíó 
òåîð³ю ïåðñïåêòèâ. Фóíêö³ÿ êóìóëÿòèâíîї òåîð³ї 
â³äîбðàæàє зíà÷åííÿ ñóб’єêòèâíèх éìîâ³ðíîñòåé 
ïðè ïðèéíÿòò³ íå îêðåìèх, à ìíîæèíè ð³шåíü òà 
ìàє ð³зíó фîðìó ïðè âèãðàшàх òà âòðàòàх [11]. 

Фîðìà фóíêö³ї ñóб’єêòèâíèх éìîâ³ðíîñòåé 
îïèñóє òàê³ âëàñòèâîñò³ ÿê ñóбàäèòèâí³ñòü (ïåðå-
б³ëüшåííÿ ìàëèх éìîâ³ðíîñòåé), ñóбäîñòîâ³ðí³ñòü 
(ïðèìåíшåííÿ âèñîêèх éìîâ³ðíîñòåé) òà ñóбïðî-
ïîðö³éí³ñòü (äëÿ ïàðè îб’єêòèâíèх éìîâ³ðíîñòåé 
з îäíàêîâèì â³äíîшåííÿì, ð³зíèöÿ зäàєòüñÿ б³ëü-
шîю, ÿêщî зíà÷åííÿ éìîâ³ðíîñòåé âèщ³) [35]. 
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Íà â³äì³íó â³ä òåîð³ї î÷³êóâàíîї êîðèñíîñò³, 
зã³äíî ÿêîї ñхèëüí³ñòü äî ðèзèêó íåзì³ííèé, òåîð³ÿ 
ïåðñïåêòèâ äîâîäèòü, щî ñхèëüí³ñòü äî ðèзèêó ³í-
äèâ³äó зì³íюєòüñÿ зàëåæíî â³ä òîãî ÷è â³ä÷óâàє â³í 
ñåбå â ïîë³ âèãðàшó, ÷è â ïîë³ âòðàò. Дàíèé åфåêò 
ìàє íàзâó äèâåðñèф³êîâàíà ñхèëüí³ñòü äî ðèзèêó.

Òåîð³ÿ ïåðñïåêòèâ ðîзãëÿäàє îбðàìëåííÿ ÿê 
÷èííèê ïðèéíÿòòÿ ð³шåííÿ â óìîâàх ðèзèêó. Òîб-
òî, зàëåæíî â³ä ïðèзìè âèñâ³òëåííÿ ïðîбëåìè ³í-
âåñòîð фîðìóє ð³зí³ âèñíîâêè. 

Åâðèñòè÷í³ ñïðîщåííÿ ïîëÿãàюòü ó ðîзâ’ÿзàíí³ 
ïðîбëåìè íà îñíîâ³ ãðóбîãî ï³äðàхóíêó, бåз âèêî-
ðèñòàííÿ íåîбх³äíèх ìåхàí³зì³â äëÿ îòðèìàííÿ 
äîñòîâ³ðíèх ðåзóëüòàò³â. Дî åâðèñòè÷íèх ñïðî-
щåíü ³íâåñòîðè âäàюòüñÿ ïðè ïðèéíÿòò³ шâèäêèх 
ð³шåíü òà â зâ’ÿзêó з íåîбх³äí³ñòю îïåðóâàòè âå-
ëèêîю ê³ëüê³ñòю äàíèх. Фîðìóâàííÿ âèñíîâê³â 
íà îñíîâ³ åâðèñòèêè ïðèâîäèòü äî ñèñòåìàòè÷íèх 
ïîìèëîê [17].

Д. Êàíåìàí ³ À. Òâåðñüê³ âèä³ëÿëè òðè âèäè 
åâðèñòèêè, ÿê³ âèíèêàюòü ó âèïàäêó âèбîðó â 
óìîâàх íåâèзíà÷åíîñò³: ðåïðåзåíòàòèâí³ñòü òà 
ïðèâ’ÿзêà äî ïî÷àòêîâîї ³íфîðìàö³ї [13].

Ðåïðåзåíòàòèâí³ñòü ïîëÿãàє â îö³íö³ éìîâ³ð-
íîñò³ â³äíåñåííÿ íåâèзíà÷åíîї ïîä³ї äî ïðîöåñó, íà 
îñíîâ³ òîãî, íàñê³ëüêè ïîä³ÿ: 

1) ñхîæà зà ïåâíèìè хàðàêòåðèñòèêàìè äî ãå-
íåðàëüíîї ñóêóïíîñò³;

2) â³äîбðàæàє ÿñêðàâ³ îñîбëèâîñò³ ïðîöåñó, 
ÿêèì бóëà ãåíåðîâàíà. 

П³ä âïëèâîì ðåïðåзåíòàòèâíîñò³ âèíèêàюòü 
ñèñòåìí³ ïîìèëêè щîäî îö³íêè éìîâ³ðíîñò³ íà-

ñòàííÿ ïîä³ї. Ç îäí³єї ñòîðîíè, íàäì³ðíó âàãó íà-
äàюòü зíà÷åííю àïîñòåð³îðí³é éìîâ³ðíîñò³ ã³ïî-
òåзè ïðè îïèñ³ ïîä³ї òà íåäîñòàòíüî âðàхîâóюòü 
зàãàëüíó éìîâ³ðí³ñòü íàñòàííÿ ïîä³ї. 

Ç ³íшîї ñòîðîíè, äëÿ ðåïðåзåíòàòèâíîñò³ хà-
ðàêòåðíîю є íåäîîö³íêà ðîзì³ðó âèб³ðêè. У ðå-
зóëüòàò³ öüîãî, ³íâåñòîðè ïðîãíîзóюòü ф³íàíñîâ³ 
ïîêàзíèêè, бóäóюòü ñòàòèñòè÷í³ òà ³ìîâ³ðí³ñí³ 
ìîäåë³ íà îñíîâ³ êîðîòêîñòðîêîâîї ³íфîðìàö³ї, 
ÿêà íå ìîæå бóòè îñíîâîю äëÿ зàñòîñóâàííÿ òåîð³ї 
éìîâ³ðíîñò³ ³ ìàòåìàòè÷íîї ñòàòèñòèêè [1]. 

Пðèâ'ÿзêà äî ïî÷àòêîâîї ³íфîðìàö³ї, ÿê ÷èí-
íèê åâðèñòè÷íèх ñïðîщåíü, â³äîбðàæàє ñèòóàö³ю, 
êîëè ³íäèâ³ä ïðèéìàє ð³шåííÿ íà îñíîâ³ êîðèãó-
âàíü ïî÷àòêîâèх äàíèх. Дàí³ êîðåêòóâàííÿ, ÿê 
ïðàâèëî, íåäîñòàòí³ ³ òîìó ïðèâîäÿòü äî ïîìèëêî-
âèх ð³шåíü [17]. 

Âèñíîâêè ³ ïðîïîçèö³ї. У ðåзóëüòàò³ ïðîâåäå-
íîãî äîñë³äæåííÿ âèä³ëåíî ÷îòèðè ð³зí³ ï³äхîäè 
äî òëóìà÷åííÿ ïîíÿòòÿ «ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè». Íà 
íàшó äóìêó, êîìïëåêñíèé ï³äх³ä, ÿêèé ðîзãëÿäàє 
ïîâåä³íêîâ³ ф³íàíñè ÿê ф³íàíñîâó òåîð³ю, ÿêà äî-
ñë³äæóє ïðîöåñ ïðèéíÿòòÿ ð³шåíü ³íâåñòîðàìè íà 
îñíîâ³ ïñèхîëîã³÷íèх ÷èííèê³â òà âïëèâ öèх ð³-
шåíü íà ñòàí фîíäîâîãî ðèíêó, є íàéб³ëüш ïîâíèì 
òà îхîïëює âñ³ ñóòòєâ³ îзíàêè äàíîãî ïîíÿòòÿ. Çà-
ëåæíî â³ä ñïîñîбó âïëèâó íà ïîâåä³íêó ³íâåñòî-
ðà ïðîïîíóєìî âèä³ëÿòè òàê³ ãðóïè ïîâåä³íêîâèх 
÷èííèê³â ÿê åìîö³ї òà êîãí³òèâí³ ïðîöåñè.

Êîíöåïòóàë³зàö³ÿ ïîíÿòòÿ «ïîâåä³íêîâ³ ф³íàí-
ñè» äîзâîëèòü ðîзâèâàòè ф³íàíñîâó íàóêó ó íîâî-
ìó б³хåéâîðèñòè÷íîìó íàïðÿì³.
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ПÎÂÅÄÅÍЧÅÑÊÈÅ ФÈÍÀÍÑЫ: ÊÎÍÖÅПÒÓÀËÈЗÀÖÈЯ ПÎÍЯÒÈЯ

Ðåçþìå
Â ñòàòüå ñèñòåìàòèзèðîâàíы ïîäхîäы ê òîëêîâàíèю ïîíÿòèÿ ïîâåäåí÷åñêèå фèíàíñы. Îñóщåñòâëå-
íî èх ñðàâíèòåëüíыé àíàëèз è ïðåäëîæåíî ñîбñòâåííîå îïðåäåëåíèå. Â ðàбîòå òàêæå âыäåëåíы è 
îхàðàêòåðèзîâàíы îñíîâíыå ãðóïïы ïîâåäåí÷åñêèх фàêòîðîâ, êîòîðыå âëèÿюò íà фîíäîâыé ðыíîê.
Êëþ÷åâыå ñëîâà: ïîâåäåí÷åñêèå фèíàíñы, ïîâåäåí÷åñêèå фàêòîðы, êîãíèòèâíыå ïðîöåññы, эâðèñòè÷åñêèå 
óïðîщåíèÿ, Òåîðèÿ ïåðñïåêòèâ.
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BEHAVIORAL FINANCE: KEY CONCEPTS

Summary
In the article it was systematized the approaches to the behavioral finance definition. It was made its 
comparative analysis and proposed our own definition. It was also distinguished and characterized the major 
groups of behavioral biases of the stock market.
Key words: behavioral finance, behavioral biases, cognitive processes, heuristic simplification, Prospect Theory.

© Ìàíæîñ С. Б., 2014

УДÊ 336.012.232

Ìàíæîñ Ñ. Á.
Пîëòàâñüêèé íàö³îíàëüíèé òåхí³÷íèé óí³âåðñèòåò ³ìåí³ Юð³ÿ Êîíäðàòюêà

ÎБÎÂ’ЯЗÊÎÂ² ÐÅЗÅÐÂÍ² ÂÈМÎÃÈ ЯÊ МÎÍÅÒÀÐÍÈЙ ²ÍÑÒÐÓМÅÍÒ 
ÀÍÒÈÊÐÈЗÎÂÎÃÎ ÓПÐÀÂË²ÍÍЯ БÀÍÊ²ÂÑÜÊÎЮ Ä²ЯËÜÍ²ÑÒЮ

Дîñë³äæåíî îñîбëèâîñò³ òà îñíîâí³ ïàðàìåòðè зàñòîñóâàííÿ îбîâ’ÿзêîâèх ðåзåðâíèх âèìîã, ÿê ³íñòðóìåí-
òó ìîíåòàðíîї ïîë³òèêè. Пðîàíàë³зîâàíî зàñòîñóâàííÿ äàíîãî ³íñòðóìåíòó Íàö³îíàëüíèì бàíêîì Уêðà-
їíè. Îбґðóíòîâàí³ шëÿхè âäîñêîíàëåííÿ âíóòð³шí³х âàæåë³â âïëèâó öüîãî ³íñòðóìåíòó íà бàíê³âñüêó 
ä³ÿëüí³ñòü ó êðèзîâ³ ïåð³îäè.
Êëþ÷îâ³ ñëîâà: îбîâ’ÿзêîâ³ ðåзåðâí³ âèìîãè, бàзà ðåзåðâóâàííÿ, íîðìà ðåзåðâóâàííÿ, ïåð³îä ðîзðàхóíêó 
ðåзåðâ³â, àíòèêðèзîâå óïðàâë³ííÿ.

Ïîñòàíîâêà ïðîáëåìè. Çà ñó÷àñíèх óìîâ ³ñòîò-
íî зðîñòàє ðîëü öåíòðàëüíîãî бàíêó ³ ìîíåòàðíîї 
ïîë³òèêè, ÿêó â³í ðîзðîбëÿє ³ ðåàë³зóє шëÿхîì зà-
ñòîñóâàííÿ â³äïîâ³äíèх ³íñòðóìåíò³â, äëÿ ñòàб³ë³-
зàö³ї ãðîшîâîãî ³ êðåäèòíîãî ðèíêó òà ï³äâèщåííÿ 
ф³íàíñîâîї ñò³éêîñò³ бàíê³âñüêîї ñèñòåìè. 

Â³äîìî, щî ãðîшîâî-êðåäèòíà ïîë³òèêà ìîæå 
ðåàë³зîâóâàòèñÿ зà äîïîìîãîю àäì³í³ñòðàòèâíèх òà 
ðèíêîâèх ³íñòðóìåíò³â ðåãóëюâàííÿ. Àäì³í³ñòðà-
òèâíèìè є ³íñòðóìåíòè, щî ìàюòü фîðìó äèðåêòèâ, 
³íñòðóêö³é öåíòðàëüíîãî бàíêó é ñïðÿìîâàí³ íà îб-
ìåæåííÿ ñфåðè ä³ÿëüíîñò³ êðåäèòíîãî ³íñòèòóòó. 
Ðèíêîâ³ ³íñòðóìåíòè ãðîшîâî-êðåäèòíîї ïîë³òèêè 
– öå ñïîñîбè âïëèâó öåíòðàëüíîãî бàíêó íà ãðî-
шîâî-êðåäèòíó ñфåðó шëÿхîì фîðìóâàííÿ ïåâíèх 
óìîâ íà ãðîшîâîìó ðèíêó òà ðèíêó êàï³òàë³â. 

Íàö³îíàëüíèé бàíê Уêðàїíè, âèêîíóю÷è ñâîю 
ðåãóëÿòèâíó фóíêö³ю, ï³äòðèìóє ð³âíîâàãó íà 

ãðîшîâî-êðåäèòíîìó ðèíêó зà äîïîìîãîю зàêîíî-
äàâ÷î âèзíà÷åíèх ³íñòðóìåíò³â ó ìåæàх ìåòîä³â 
ïðÿìîї òà âèб³ðêîâîї ä³ї. Â³äïîâ³äíî äî ÷èííîãî 
зàêîíîäàâñòâà, îñíîâíèìè з íèх є âèзíà÷åííÿ 
òà ðåãóëюâàííÿ íîðì îбîâ’ÿзêîâèх ðåзåðâ³â äëÿ 
êîìåðö³éíèх бàíê³â; ïðîöåíòíà ïîë³òèêà; ðåф³-
íàíñóâàííÿ êîìåðö³éíèх бàíê³â; óïðàâë³ííÿ зî-
ëîòîâàëюòíèìè ðåзåðâàìè; îïåðàö³ї з ö³ííèìè 
ïàïåðàìè; ðåãóëюâàííÿ ³ìïîðòó òà åêñïîðòó êàï³-
òàëó; åì³ñ³ÿ âëàñíèх бîðãîâèх зîбîâ’ÿзàíü òà îïå-
ðàö³ї з íèìè [1]. 

Îäíàê, ÿê ïîêàзàëà ïðàêòèêà, òðàäèö³éí³ ï³ä-
хîäè ó зàñòîñóâàíí³ ïåâíèх ìîíåòàðíèх ³íñòðóìåí-
ò³â ðåãóëюâàííÿ бàíê³âñüêîї ä³ÿëüíîñò³ â êðèзîâ³ 
ïåð³îäè íå â³äïîâ³äàюòü ïîòðåбàì åêîíîì³êè òà 
ïîòðåбóюòü ìîäåðí³зàö³ї íà îñíîâ³ âèñîêîãî ð³âíю 
îïåðàòèâíîñò³ ó ïðèéíÿòò³ ð³шåíü é óзãîäæåíîñò³ 
ä³é óñ³х ñóб’єêò³â ф³íàíñîâîãî ðèíêó. Òàê, ó ïåð³î-


