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Постановка проблеми. Традиційна фінансова 
наука розглядає фінансовий ринок, використову-
ючи моделі, які базуються на принципі раціональ-
ності інвестору. Проте, присутність на ринку бу-
мів та спадів доводить невідповідність класичних 
моделей сучасним реаліям. У зв’язку з цим, на-
була розвитку нова теорія поведінкових фінансів, 
яка враховує особливості людської поведінки та її 
відображення на стані фінансового ринку. Розу-
міння поведінкових чинників, які лежать в основі 
рішень інвесторів, дозволить ефективніше оціни-
ти реальну ситуацію на ринку, передбачити май-
бутні зміни та попередити деструктивний вплив 
надмірних та недостатніх реакцій на показники 
ринку.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. До-
слідженням сутності поведінкових фінансів за-
ймалися такі вчені: Барбер  Б., Барберіс Н ., 
Доріна  Є.  Б., Кішор Р., Коваленко Є. А ., Оде-
ан Т., Олсен Р., Помпіан М. М., Рікарді В., Ріт-
тер Дж. Р., Рудик Н. Б., Севелл М., Стетмен М., 
Талер Р., Феліція P., Фромлет Г., Шефрін Х. та 
інші [1; 2; 8; 10; 14; 16; 17; 18; 19; 21; 22; 23; 
24; 25; 26]. Теоретичні основи визначення пове-
дінкових чинників відображені в працях таких 
зарубіжних фінансистів: Басу C., Бюлер Р., Гріф-
фін Д., Даніел К., Де Бондт В., Канеман Д., Мон-
ті М., Одеан Т., Росс М., Самуельсон В., Талер Р., 
Тверські А., Тітман Ш., Фестінджер Л. та інших 
[1; 2; 3; 4; 5; 7; 9; 11; 15; 20; 28].

Виділення невирішених раніше частин загаль-
ної проблеми. Незважаючи на значний внесок 
учених у розвиток теоретичних засад поведінко-
вих фінансів, у фінансовій теорії не існує єдиного 
тлумачення цього поняття. Тому необхідно уточ-
нити та сформулювати узагальнену дефініцію по-
ведінкових фінансів. Систематизації потребують 
поведінкові чинники, які впливають на стан фі-
нансового ринку.

Мета статті. Головною метою цієї роботи є кон-
цептуалізація поняття «поведінкові фінанси» та 
виділення чинників, які лежать в основі поведін-
ки учасників фінансового ринку.

Виклад основного матеріалу. Аналізуючи тлу-
мачення «поведінкові фінанси» вченими, варто 
зазначити, що дане поняття характеризують з різ-
них сторін. Основою для всіх визначень є те, що 
поведінкові фінанси пов’язують з фінансовою те-
орією та психологією. З одного боку, поведінкові 
фінанси розглядають як альтернативу класичній 
теорії, заснованій на раціональних очікуваннях 
[2; 19; 23; 25; 26]. З іншого боку, дослідники ак-
центують увагу на вивченні впливу поведінкових 
чинників на прийняття фінансових рішень інвес-
торів [1; 17; 18; 22] та впливу процесів прийняття 
рішень на ситуацію фінансового ринку [8; 14; 16]. 
Г. Фромлет, М. Севелл та Є. Б. Доріна пропону-
ють комплексне визначення поведінкових фінан-

сів, як вчення про вплив поведінкових чинників 
на ухвалення рішень інвесторами та відображення 
цих рішень на стані фінансового ринку [10; 21; 
24]. Систематизація підходів до трактування по-
няття «поведінкові фінанси» різними вченими ві-
дображена в таблиці 1. 

Комплексний підхід до тлумачення поведінко-
вих фінансів охоплює всі ознаки даного поняття. 
Тому, систематизувавши підходи вчених, візьме-
мо за основу комплексне визначення поведінко-
вих фінансів як фінансової теорії, яка досліджує 
процес прийняття рішень інвесторами на основі 
психологічних чинників та вплив цих рішень на 
стан фондового ринку. 

Наукові дослідження виявили поведінкові 
чинники, які формують інвестиційні рішення та 
впливають на рівноважний стан ринку. На основі 
аналізу вітчизняних та зарубіжних праць пропо-
нуємо виділити дві групи поведінкових чинників, 
які впливають на стан фінансового ринку, залеж-
но від способу їх впливу на поведінку інвестора: 
емоції та когнітивні процеси (рис. 1).

Емоції – це переживання людиною ситуатив-
ного чи дійового значення предметів та явищ ми-
нулого, теперішнього або майбутнього [27]. Пове-
дінкові чинники, що відносяться до групи емоції 
виникають під дією імпульсу чи інтуїції. У ре -
зультаті інвестиційні рішення приймаються на 
основі відчуттів, а не раціонального розрахунку. 

Когнітивна психологія вивчає принципи органі-
зації пізнавальних процесів та відмінності в тому, 
як люди сприймають, осмислюють й організовують 
свій досвід, оцінюють його та користуються ним 
[27]. Прийняття рішень здійснюється на основі те-
орії перспектив та евристичних спрощень. 

Відхилення, які виникають при когнітивних 
процесах корегуються на основі навчання чи шля-
хом більшої інформованості. Інвестори, як пра-
вило, зацікавленні в пошуку ефективніших ме-
ханізмів прийняття рішення. Емоції виникають 
спонтанно і підсвідомо, тому нівелювати їх вплив 
дуже складно. Учасники фондового ринку, бажа-
ючи контролювати емоції, не завжди здатні це 
зробити. У такому випадку, варто їх виявити та 
пристосовуватись до їх дії.

Проаналізувавши наукові досліджень емоцій-
них чинників фондового ринку, пропонуємо від-
нести у дану групу такі як самовпевненість, стій-
кість переконань та самоконтроль.

Самовпевненість передбачає необґрунтовану 
віру інвесторів у достовірності власних інтуїтив-
них суджень. Така емоція полягає в перебільшен-
ні рівня власних знань та можливостей контролю-
вати ситуацію [17]. 

В. Де Бондт (De Bondt, 1993) виявив, що люди 
схильні здійснювати прогноз ринку на основі про-
стої екстраполяції тренду. При цьому, вузький 
довірчий інтервал, який вони надають власним 
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Уникнення втрат

Диференційована 
схильність до 

ризику

Обрамлення

Таблиця 1
Підходи до тлумачення поняття поведінкові фінанси

Х. Шефрін 
(Shefrin, 2008) 
[22]

Поведінкові фінанси – вчення, яке до-
сліджує вплив психологічних явищ на 
фінансову поведінку.

М. М. Помпіан 
(Pompian, 2012) 
[17]

Поведінкові фінанси вивчають про-
цес прийняття людьми фінансових 
рішень, як індивідуальних, так і 
колективних.

Поведінкові фінанси як вчення про вплив поведінки 
інвесторів на стан ринку

Р. Олсен 
(Olsen, 1998) [16]

Поведінкові фінанси – психологічний 
процес прийняття рішень щодо визна-
чення і передбачення стану фінансо-
вих ринків. 

Р. Кішор 
(Kishore, 2004) 
[14]

Поведінкові фінанси – частина фінансо-
вої теорії, яка досліджує систематичний 
вплив процесів прийняття рішень на 
фінансовий ринок. Вона використо-
вує знання пізнавальної психології, 
суспільних наук і антропології, для того 
щоб пояснити ірраціональну поведінку 
інвестора, яку не захоплюють традицій-
ні раціональні засновані моделі.

P. Феліція 
(Felicia, 2012) [8]

Поведінкові фінанси – вчення, яке до-
сліджує вплив психологічних чинни-
ків на розвиток фінансових ринків.

Поведінкові фінанси як комплексне вчення про вплив 
поведінкових чинників на ухвалення рішень інвесторами 

та відображення цих рішень на стані ринку.

Г. Фромлет 
(Fromlet, 2001) 
[10]

Поведінкові фінанси поєднують індиві-
дуальну поведінку і явища ринку, вико-
ристовуючи теорії психології та фінансів. 

М. Севелл 
(Sewell, 2005), 
[21]

Поведінкові фінанси – вчення, яке до-
сліджує вплив психології на поведін-
ку фінансових фахівців і подальший 
ефект на ринках.

Доріна Є. Б.
(2013) [24]

Поведінкові фінанси – це сфера фі-
нансів, яка вивчає вплив соціальних, 
когнітивних і емоційних чинників на 
ухвалення рішень конкретними інди-
відами і установами і наслідки цього 
впливу на ринкові змінні. (ціни, при-
буток, розміщення ресурсів). Поведін-
кові моделі поєднують досягнення пси-
хології з неокласичною економічною 
теорією, охоплюючи ряд концепцій, 
методів і сфер дослідження.

Джерело: складено автором

Автор Визначення

Поведінкові фінанси як альтернатива теорії раціональ-
них очікувань

Р. Талер 
і Н. Барберіс 
(Thaler, Barberis 
2002) [2]

Основою поведінкових фінансів є об-
меження арбітражу та використання 
принципів психології. Поведінкові 
фінанси аналізують події, які відбу-
ваються при обмеженні дії принципів 
індивідуальної раціональності.

Дж. Р. Ріттер 
(Ritter, 2003) 
[19]

Поведінкові фінанси – парадигма, 
яка вивчає фінансові ринки, вико-
ристовуючи ширші моделі, ніж ті, 
які засновані на теорії корисності і 
арбітражних припущеннях. Основою 
поведінкових фінансів є обмеження 
арбітражу та використання принципів 
психології.

М. Стетмен 
(Statman, 2008) 
[23]

Поведінкові фінанси пропонують аль-
тернативний підхід до основних при-
пущень фінансів, зокрема інвестори 
“нормальні", а не раціональні; ринок 
неефективний; інвестори формують 
портфелі за правилами поведінкової 
портфельної теорії, в якій ризик не 
зважений бетою, а майбутні дохідності 
визначаються не лише ризиком.

Рудик Н. Б. 
(2004) [26]

Поведінкові фінанси виявляють в по-
ведінці людей систематичні відхилен-
ня від моделі раціонального ухвалення 
рішень і створюють нові фінансові тео-
рії, які враховували б ці відхилення.

Коваленко Є. А. 
(2012) [25]

Поведінкові фінанси – це науковий 
напрям, який синтезує класичні теорії 
і нові концепції аналізу, моделювання 
і прогнозування динаміки ринку капі-
талу, які враховують непередбачувані 
прояви ірраціональності.

Поведінкові фінанси як вчення про фінансову поведінку 
інвесторів

Б. Барбер, 
Т. Одеан (Barber, 
Odean, 1999) [1]

Поведінкові фінанси розвивають 
фінансову теорію, включаючи аспек-
ти людської поведінки у фінансові 
моделі.

В. Рікарді, 
Г. К. Саймон 
(Ricciardi, 
Simon, 2000) [18]

Поведінкові фінанси намагаються по-
яснити що, чому, і як відбувається у 
фінансах та інвестуванні з точки зору 
людської поведінки.

Рис. 1. Класифікація поведінкових чинників, залежно від способу їх впливу на інвестора
Джерело: складено автором
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передбаченням свідчить про їх самовпевненість. 
Довірчий інтервал у дослідженнях В. Де Бондта 
був також нецентральним, тобто оптимальний 
прогноз не відображав середнє значенням між 
оптимістичним і песимістичним прогнозом. а був 
зміщений в певну сторону [7].

К. Даниїл, Д. Хіршлейфер та А. Субрахманям 
(Daniel, Hirshleifer та Subrahmanyam, 1998) роз-
глядали ціноутворення на ринку цінних паперів 
під впливом самовпевненості, та виявили, що дана 
емоція у інвесторів спричиняє надмірні і недостат-
ні реакції ринку [5].

Т. Одеан (Odean, 1999) демонструє, що само-
впевненість зумовлює надмірний обсяг торгів на 
фондовому ринку. Зокрема, дохідність торговців, 
які уклали найбільшу кількість угод на ринку 
була нижчою, ніж середньо ринкова. Б. Барбер,  
Т. Одеан виявили, що чоловіки більш самовпевнені, 
ніж жінки та торгують на 45% більше, і тому мають 
нижчу дохідність, у порівнянні з жінками [1]. 

Самовпевненість підсилюється під дією опти-
мізму, самоатрибуції та ефекту передбачення. 
Оптимізм полягає в тому, що більшість людей ви-
ражають нереалістично позитивні погляди щодо 
їх можливостей. Р. Бюлер, Д. Гріффін і М. Росс 
(Buehler, Griffin, Ross (1994) експериментально 
вивели, що більше 90% респондентів при плану-
ванні прогнозують завершення завдань раніше, 
ніж насправді їх закінчують [4]. 

 Ефект самоатрибуції виникає, коли учасники 
фондового ринку свої успіхи розцінюють як ре-
зультат власних умінь, а невдачі як випадковість. 
Як змінюється впевненість інвестору, залежно від 
дохідності власних вкладень вивчали К. Даниїл, 
Д. Хіршлейфер та А. Субрахманям [5]. 

Ефект передбачення полягає в тому, що після 
настання події особі здається, що вона знала, що 
ця подія відбудеться, а тому здатна передбачи-
ти і майбутню подію теж. М. Монті, П. Легренці 
(Monti, Legrenzi, 2009) виявили сильний вплив 
даного ефекту на портфельні рішення інвесторів, 
зокрема щодо розміщення активів [15]. 

Стійкість переконань полягає в тому, що сфор-
мувавши певну думку, люди підтримують її до-
сить довго та важко її змінюють. У результаті дії 
даної емоції виникають такі ефекти як ефект під-
твердження, ефект статусу кво, ефект володіння, 
ефект жалю та уникнення невизначеності.

Ефект статусу кво був виявлений В. Саму-
ельсон, Р. Зекхаузер (Samuelson, Zeckhauser) у 
1988 р. Він полягає в тому, що люди схильні за-
лишати все без змін та не шукати кращі можли-
вості. Люди мають схильність до інвестування в 
знайоме, а часто ігноруючи принципи теорії порт-
феля [20].

 Ефект підтвердження передбачає властивість 
індивідів шукати докази, які підтримують їхні 
переконання та недооцінюють чи перефразову-
ють аргументи протилежної точки зору К. Даніел, 
Ш. Тітман (Daniel, Titman, 2000) [6]. 

Ефект володіння показує, що інвестор цінує 
активи, якими володіє вище, ніж аналогічні на 
ринку. Як результат, він продовжує тримати 
цінні папери знайомих компаній. Д. Канеман, 
Дж. Kнетч і Р. Талер (Kahneman, Knetsch, Thaler, 
1990) здійснили експерименти і продемонструва-
ли, що ефект володіння виникає навіть за ринко-
вих умов, коли існує з можливість навчання [12].

Ефект жалю виникає як властивість індивідів 
уникати прийняття рішень, які можуть виклика-
ти в майбутньому жаль, тому вони утримують по-
зиції щодо цінних паперів надто довго [17]. Уник-

нення невизначеності стимулює надавати перевагу 
тим рішенням, які є знайомими над незнайомими. 
C. Басу (Basu, 1997) довів впливу даного ефекту 
тим фактом, що дохідності відображають «погані 
новини» швидше, ніж «хороші» [3].

У 1956 р. психолог Л. Фестінджер ввів нове по-
няття в соціальну психологію – теорія когнітивно-
го дисонансу. Когнітивний дисонанс – це відчуття 
психічного дискомфорту індивіду, яке виникає вна-
слідок зіткнення в свідомості суперечливих ідей. 
Якщо нова інформація суперечить його уявленням, 
індивід намагатиметься уникнути неприємних від-
чуттів, шляхом ігнорування цієї інформації та по-
шуку підтримки власних переконань [9].

У 1979 р . Д. Канеман і А. Тверські (Kahne-
man, D., and A. Tversky) представили критику Те-
орії очікуваної корисності Бернуллі та розробили 
альтернативну теорію прийняття рішень в умовах 
невизначеності – Теорію перспектив [13]. Згідно 
Теорії перспектив індивід вибирає варіант, який 
має максимальний рівень корисності. Проте ко-
рисність за теорією перспектив розраховується не 
так як в теорії очікуваної корисності. Корисність 
результату не дорівнює абсолютній мірі добробу-
ту, а розраховується як корисність зміни добро-
буту у порівнянні з певною межею. Корисність 
перспективи дорівнює сумі добутків суб’єктивної 
ймовірності та корисності зміни добробуту [13]. 

Тому, згідно теорії перспектив, на фондовому 
ринку інвестори схильні оцінювати результати 
за ризиковими операціями не за підсумковим ре-
зультатом, а за кількістю перемог і поразок, по-
рівнюючи їх з певною граничною межею. Вони 
переоцінюють бажані результати і бояться втрат. 

Функція корисності Д. Канемана і А. Тверські 
представлена на рисунку 2. Вона увігнута для ви-
год (у зв’язку з небажанням ризику) та опукла 
для втрат (пошук ризику), а також більш стрімка 
для втрат, ніж для вигод (ефект уникнення втрат).

Корисність

Втрати Виграш

Рис. 2. Функція корисності Д. Канемана 
і А. Тверські

Джерело: [13]

Д. Канеман і А. Тверські у 1992 р . розвину-
ли теорію перспектив, створивши кумулятивну 
теорію перспектив. Функція кумулятивної теорії 
відображає значення суб’єктивних ймовірностей 
при прийнятті не окремих, а множини рішень та 
має різну форму при виграшах та втратах [11]. 

Форма функції суб’єктивних ймовірностей 
описує такі властивості як субадитивність (пере-
більшення малих ймовірностей), субдостовірність 
(применшення високих ймовірностей) та субпро-
порційність (для пари об’єктивних ймовірностей 
з однаковим відношенням, різниця здається біль-
шою, якщо значення ймовірностей вищі) [35]. 
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На відміну від теорії очікуваної корисності, 
згідно якої схильність до ризику незмінний, теорія 
перспектив доводить, що схильність до ризику ін-
дивіду змінюється залежно від того чи відчуває він 
себе в полі виграшу, чи в полі втрат. Даний ефект 
має назву диверсифікована схильність до ризику.

Теорія перспектив розглядає обрамлення як 
чинник прийняття рішення в умовах ризику. Тоб-
то, залежно від призми висвітлення проблеми ін-
вестор формує різні висновки. 

Евристичні спрощення полягають у розв’язанні 
проблеми на основі грубого підрахунку, без вико-
ристання необхідних механізмів для отримання 
достовірних результатів. До евристичних спро-
щень інвестори вдаються при прийнятті швидких 
рішень та в зв’язку з необхідністю оперувати ве-
ликою кількістю даних. Формування висновків 
на основі евристики приводить до систематичних 
помилок [17].

Д. Канеман і А. Тверські виділяли три види 
евристики, які виникають у випадку вибору в 
умовах невизначеності: репрезентативність та 
прив’язка до початкової інформації [13].

Репрезентативність полягає в оцінці ймовір-
ності віднесення невизначеної події до процесу, на 
основі того, наскільки подія: 

1) схожа за певними характеристиками до ге-
неральної сукупності;

2) відображає яскраві особливості процесу, 
яким була генерована. 

Під впливом репрезентативності виникають 
системні помилки щодо оцінки ймовірності на-

стання події. З однієї сторони, надмірну вагу на-
дають значенню апостеріорній ймовірності гіпо-
тези при описі події та недостатньо враховують 
загальну ймовірність настання події. 

З іншої сторони, для репрезентативності ха-
рактерною є недооцінка розміру вибірки. У ре -
зультаті цього, інвестори прогнозують фінансові 
показники, будують статистичні та імовірнісні 
моделі на основі короткострокової інформації, 
яка не може бути основою для застосування теорії 
ймовірності і математичної статистики [1]. 

Прив'язка до початкової інформації, як чин-
ник евристичних спрощень, відображає ситуацію, 
коли індивід приймає рішення на основі коригу-
вань початкових даних. Дані коректування, як 
правило, недостатні і тому приводять до помилко-
вих рішень [17]. 

Висновки і пропозиції. У ре зультаті проведе-
ного дослідження виділено чотири різні підходи 
до тлумачення поняття «поведінкові фінанси». На 
нашу думку, комплексний підхід, який розглядає 
поведінкові фінанси як фінансову теорію, яка до-
сліджує процес прийняття рішень інвесторами на 
основі психологічних чинників та вплив цих рі-
шень на стан фондового ринку, є найбільш повним 
та охоплює всі суттєві ознаки даного поняття. За-
лежно від способу впливу на поведінку інвесто-
ра пропонуємо виділяти такі групи поведінкових 
чинників як емоції та когнітивні процеси.

Концептуалізація поняття «поведінкові фінан-
си» дозволить розвивати фінансову науку у ново-
му біхейвористичному напрямі.
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ПОВЕДЕНЧЕСКИЕ ФИНАНСЫ: КОНЦЕПТУАЛИЗАЦИЯ ПОНЯТИЯ

Резюме
В статье систематизированы подходы к толкованию понятия поведенческие финансы. Осуществле-
но их сравнительный анализ и предложено собственное определение. В ра боте также выделены и 
охарактеризованы основные группы поведенческих факторов, которые влияют на фондовый рынок.
Ключевые слова: поведенческие финансы, поведенческие факторы, когнитивные процессы, эвристические 
упрощения, Теория перспектив.
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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.
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ОБОВ’ЯЗКОВІ РЕЗЕРВНІ ВИМОГИ ЯК МОНЕТАРНИЙ ІНСТРУМЕНТ 
АНТИКРИЗОВОГО УПРАВЛІННЯ БАНКІВСЬКОЮ ДІЯЛЬНІСТЮ

Досліджено особливості та основні параметри застосування обов’язкових резервних вимог, як інструмен-
ту монетарної політики. Проаналізовано застосування даного інструменту Національним банком Укра-
їни. Обґрунтовані шляхи вдосконалення внутрішніх важелів впливу цього інструменту на банківську 
діяльність у кризові періоди.
Ключові слова: обов’язкові резервні вимоги, база резервування, норма резервування, період розрахунку 
резервів, антикризове управління.

Постановка проблеми. За сучасних умов істот-
но зростає роль центрального банку і монетарної 
політики, яку він розробляє і реалізує шляхом за-
стосування відповідних інструментів, для стабілі-
зації грошового і кредитного ринку та підвищення 
фінансової стійкості банківської системи. 

Відомо, що грошово-кредитна політика може 
реалізовуватися за допомогою адміністративних та 
ринкових інструментів регулювання. Адміністра-
тивними є інструменти, що мають форму директив, 
інструкцій центрального банку й спрямовані на об-
меження сфери діяльності кредитного інституту. 
Ринкові інструменти грошово-кредитної політики 
– це способи впливу центрального банку на гро-
шово-кредитну сферу шляхом формування певних 
умов на грошовому ринку та ринку капіталів. 

Національний банк України, виконуючи свою 
регулятивну функцію, підтримує рівновагу на 

грошово-кредитному ринку за допомогою законо-
давчо визначених інструментів у межах методів 
прямої та вибіркової дії. Відповідно до чинного 
законодавства, основними з них є визначення 
та регулювання норм обов’язкових резервів для 
комерційних банків; процентна політика; рефі-
нансування комерційних банків; управління зо-
лотовалютними резервами; операції з цінними 
паперами; регулювання імпорту та експорту капі-
талу; емісія власних боргових зобов’язань та опе-
рації з ними [1]. 

Однак, як показала практика, традиційні під-
ходи у застосуванні певних монетарних інструмен-
тів регулювання банківської діяльності в кризові 
періоди не відповідають потребам економіки та 
потребують модернізації на основі високого рівню 
оперативності у прийнятті рішень й узгодженості 
дій усіх суб’єктів фінансового ринку. Так, у періо-


