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розробки ефективних стратегій управління ризиками. Інтерактивна дія страху, 

жадібності та самовпевненості може призвести до нелінійних та стохастичних 

результатів, що вимагає від інвесторів та фінансових аналітиків критичного 

осмислення емоційних конструктів та розвитку навичок емоційного інтелекту. 
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ПОВЕДІНКОВІ ФІНАНСИ У ФОКУСІ НАДБАНЬ ФІНАНСОВОЇ 

НАУКИ 

 

Як науку, поведінкові фінанси почали розглядати після фахових 

публікацій Вейнер де Бондта та Річарда Тейлора в журналі Journal of Finance у 

1985 році. Ці роботи були присвячені науковим дослідженням впливу 

психоемоційних чинників людини на рух біржових котирувань та обсяг 

отриманого прибутку інвесторами з позиції їх надмірно гострої реакції на 

інформацію, незалежно від того, хороша вона чи погана. В основу досліджень 

було покладено теорію людського буття, пізнання людиною дійсності і як 

результат – формування теорії пізнавального дисонансу, яка пізніше була 

https://techiia.com/ua/news/indeks-strahu-i-zhadibnosti-yak-investoru-slidkuvati-za-pulsom-finansovih-rinkiv
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названа теорією когнітивного (розумовий процес, побудований на основі уяви 

та логіки) дисонансу. Пізнавальний (когнітивний) дисонанс виникає на рівні 

людської підсвідомості як суперечність між переконаннями особистості 

(внаслідок наявних класичних знань про людину, суспільство, економіку, 

фінанси) та реальністю, в середовищі якої відбуваються економічні процеси. 

Когнітивний дисонанс пов’язаний із виникненням внутрішнього 

психологічного конфлікту чи дискомфорту, внаслідок зіткнення суперечливих 

знань і переконань щодо явища чи об’єкта при якому його складові елементи 

заперечують один одного. Таким чином, досягнення усвідомленого консенсусу 

призводить до прийняття, досить часто, нераціональних фінансових рішень. Ще 

у 1979 році Амосом Тверскі та Даніелем Канеманом було виведено «теорію 

можливостей» (prospect theory), яка у подальшому послужила основою 

вивчення предмету «Поведінкові фінанси» (Behavioral Finance).  

Авторами було проведено ряд досліджень стосовно типової поведінки 

людини, яка не ставить за мету опиратися на економічні знання, постулати, а 

лише на реальні практичні дії, керовані, здебільшого інтуїтивними навиками. 

Ними було сформовано єдину теорію щодо стандартизації нераціональної 

поведінки – евристики (відображення різниці між раціональними стратегіями і 

реальною поведінкою людини) [1]. Евристика (від гр. heuriskein — «знайти», 

«відкрити») — це метод або прийом пошуку рішень і оцінок, який зазвичай 

спрощує процес мислення або ухвалення рішення, зменшуючи складність 

завдань. Хоча евристика може бути досить корисною при необхідності 

щоденного швидкого прийняття рішень, проте, вона може часто призводити до 

систематичних помилок або упереджень, впливати на якість прийнятих рішень, 

особливо в складних або невизначених ситуаціях. Евристику вважають 

неформальним або інтуїтивним методом, який дозволяє зекономити час і 

зусилля, однак він не завжди призводить до оптимальних результатів.  

До позитивних аспектів використання теорії евристики доцільно віднести 

те, що її використання допомагає спростити складні проблеми, особливо в 
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умовах обмеженої інформації або невизначеності. Негативними аспектами її 

застосування, що відмічаються її противниками є те, що вона може часто 

призводити до помилок і систематичних упереджень, сприяти прийняттю 

неоптимальних рішень чи ігнорування важливих фактів. У фінансовій сфері 

такий негативний аспект проявляється у вигляді нераціональних інвестицій, 

фінансових бульбашок, паніки на ринку чи недооцінки ризику. Відтак, для 

забезпечення раціональних фінансових рішень використання методів та 

прийомів евристики не завжди можуть бути доцільними. 

 Поведінкові фінанси стали окремим напрямом дослідження фінансів, що 

вивчає, яким чином психологічні фактори та ментальний стан (емоції) 

впливають на прийняття фінансових рішень індивідуумами та ринковими 

учасниками загалом. Вони відрізняються від традиційної класичної теорії 

фінансів, яка передбачає, що люди діють раціонально, маючи всю необхідну 

інформацію для прийняття оптимальних рішень. Поведінкові фінанси 

розглядають не завжди раціональні рішення економічних агентів через вплив 

когнітивних упереджень, емоцій і соціальних факторів. Поведінкові фінанси 

стали сьогодні важливою складовою фінансового менеджменту, фінансового 

аналізу та впроваджуються у сферу публічного управління, адже дозволяють 

краще розуміти прагматичні рішення та поведінкові обмеження раціональності 

суб’єктів фінансових відносин. Ефективне використання цих знань дозволить 

впливати на фінансову поведінку економічних агентів з метою оптимізації 

стратегії публічного управління в частині виконання ними своїх функцій, 

забезпечення інтересів бізнес – спільнот та громадськості.  

В останні роки активізувалися наукові дослідження у сфері поведінкових 

фінансів. Дослідження наукових поглядів на сутність поняття «поведінкові 

фінанси» дозволив зробити ряд узагальнень щодо його трактування. Практично 

усіма науковцями – дослідниками як вітчизняними, так і зарубіжними у сфері 

поведінкових (біхевіористичних) фінансів визначено їх зміст через призму 

окремого напряму науки про фінанси. Так, О. Кальченко та О. Зеленська 
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відмічають, що поведінкові фінанси є «галуззю наукових знань, яка вивчає 

вплив емоцій, когнітивних упереджень і соціальних факторів на фінансову 

поведінку особистості» [2]. На думку Б. Карпінського поведінкові фінанси є 

«сферою науки, яка вивчає, як психологія людини (людей), а через неї вже 

учасники фінансових відносин, обумовлює та впливає на процес прийняття 

їхніх фінансових рішень, виходячи із поєднання раціональності й 

ірраціональності, починаючи від рівня домогосподарств та закінчуючи 

глобальними фінансовими ринками» [3]. 

С. Кузьмук наголошує, що поведінкові фінанси є «науковим напрямом, 

який на засадах міждисциплінарності обґрунтовує закономірності, причини і 

наслідки прийняття неідеальних економічних рішень та під впливом 

поведінкових упереджень щодо сприйняття інформації, емоційними та дієвими  

характеристиками агента прийняття рішень» [4]. Р. Феліція вбачає у 

поведінкових фінансах «вчення, яке досліджує вплив психологічних чинників 

на розвиток фінансових ринків» [5]. М. Ліпіч і Т. Повод розглядають 

поведінкові фінанси як «фінансову теорію, яка досліджує процес прийняття 

рішень інвесторами на основі психологічних чинників та вплив цих рішень на 

стан фондового ринку» [6; 7].  

Зарубіжні вчені розділилися у поглядах на поняття «поведінкові 

фінанси». Одними з них запропоновано розглядати це поняття аналогічно як і 

вітчизняними дослідниками, через призму наукових пошуків, парагмидального 

формування [8; 9; 10; 11;], а іншими – дане поняття ототожнено з визначенням 

фінансової поведінки [6; 12; 13; 14; 15; 16; 17]. Зокрема, Т. Шефрін обґрунтовує 

зміст поведінкових фінансів як «вчення, яке досліджує вплив психологічних 

явищ на фінансову поведінку» [8]. Р. Дж. Ріттер вбачає у поведінкових 

фінансах «парадигму, яка вивчає фінансові ринки, використовуючи ширші 

моделі, ніж ті, які засновані на теорії корисності і арбітражних припущеннях, 

тобто основою поведінкових фінансів є обмеження арбітражу та використання 

принципів психології» [9], а Б. Бербер, Т. Одеан та Р. Кішор наголошують, що 
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«поведінкові фінанси сприяють розвитку фінансової теорії, включаючи аспекти 

людської поведінки у фінансовій моделі» [10; 11]. Водночас, розкриття змісту 

поведінкових фінансів з позиції прагматичної фінансової поведінки агентів та 

прийняття ними фінансових рішень розглядають: М. Стетмен [12], М. Помпіан 

[13], Р. Олсен [15], М. Сьюелл [16], Ю. Фромле [17]. Такі погляди можуть мати 

місце, адже межа між прагматизмом фінансової поведінки і теорією 

поведінкових фінансів досить тонка, вони співвідносяться між собою за 

принципом «теорія без практики – мертва, а практика без теорії – сліпа». Серед 

зарубіжних науковців поширеним є близький за змістом вислів «теорія без 

практики мертва і безплідна, практика без теорії безкорисна і пагубна» [16]. 

Лише симбіоз понять «фінансова поведінка» і «поведінкові фінанси» дозволяє 

дати більш повну їх характеристику і досліджувати явища та процеси у 

взаємозв’язку і взаємодоповненості. 

На нашу думку, поведінкові фінанси є новітнім напрямом фінансової 

науки, спрямованим на дослідження впливу ряду поведінкових (психологічних, 

соціальних, культурних) факторів та фінансових моделей на раціональну, 

обмежено раціональну та повністю ірраціональну поведінку суб’єктів 

фінансових відносин як в умовах сталого внутрішнього і зовнішнього 

середовища, так і в умовах стійкої невизначеності та ризику, здатної сприяти 

забезпеченню фінансових інтересів суб’єктів прийняття рішень та залежних від 

цих рішень осіб. Таке визначення поведінкових фінансів акцентує увагу на: 

1) науковій складовій в частині побудови теоретичного концепту 

наукових теорій, концепцій, гіпотез та методології наукового дослідження; 

2) поведінкових факторах впливу на фінансову поведінку суб’єкта 

прийняття рішення; 

3) фінансових моделей суб’єктів фінансових відносин (держави, суб’єктів 

господарювання, домогосподарств); 

4) врахування у дослідженнях як раціональної, помірно раціональної, так 

і повністю ірраціональної фінансової поведінки економічних суб’єктів; 
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5) середовищі прийняття рішень, яке може бути сталим або/та 

визначатися умовами нестабільності і ризику; 

6) відповідальності окремих суб’єктів прийняття рішень не лише за 

забезпечення власних, індивідуальних фінансових інтересів, а і певних 

категорій громадян, фінансовий добробут яких прямо залежить від цих 

управлінських рішень (рішення публічної влади у сфері публічних фінансів). 

Слід відмітити, що сучасний рівень наукових досліджень поведінкових 

фінансів має обмежений (однобокий) характер та стосується виключно 

домогосподарств, окремих індивідів, як одних із суб’єктів фінансових відносин, 

і досліджує їх діяльність в площині дії фінансових ринків. Щоправда, в останні 

роки активізувалися наукові дискусії з дослідження поведінкових фінансів на 

рівні підприємств і організацій, малого бізнесу і лише поодинокі, фрагментарні 

дослідження стосуються фінансової поведінки та поведінкових фінансів, 

акцентованих на рівні функціонування органів публічної влади. Відтак, подане 

нами визначення поняття «поведінкові фінанси» стосується усіх суб’єктів 

прийняття фінансових рішень і може досліджуватися як під кутом зору 

приватних, так і публічних фінансів.   
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ТЕОРІЯ ПОВЕДІНКОВОЇ ЕКОНОМІКИ І ЕКОНОМІЧНА 

ПОЛІТИКА ДЕРЖАВИ 

 

Як зазначає лауреат Нобелівської премії з економіки Р. Талер, поведінкові 

аспекти економіки вже більшою чи меншою мірою проникли в усі сфери цієї 

науки, однак існує напрям, який, на його думку, поки що протидіє такому 

процесу більше за всіх, – це макроекономіка (наука, яка вивчає закономірності 

функціонування і розвитку економіки держави загалом, державне регулювання 

(ведення економічної політики) й ін.). Теорія поведінкової економіки 

обґрунтовує закономірності, причини та наслідки прийняття неідеальних за 

змістом економічних рішень через існуючу інформаційну асиметричність [3]. 

Практика показує, що насправді обсяги інформації, які отримують суб’єкти 


