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         ПОВЕДІНКОВІ АСПЕКТИ ПРИЙНЯТТЯ ІНВЕСТИЦІЙНИХ РІШЕНЬ  
В УМОВАХ НЕВИЗНАЧЕНОСТІ: АНАЛІЗ ЧЕРЕЗ ПРИЗМУ ТЕОРІЇ ПЕРСПЕКТИВ 

Вступ. Класична фінансова теорія ґрунтується 
на припущенні про раціональність економічних аге-
нтів, які максимізують очікувану корисність, викори-
стовуючи об’єктивні ймовірності та стабільні уподо-
бання. Гіпотеза ефективного ринку (ГЕР), сформу-
льована Юджином Фамою у 1970 р. [1], постулює, що 
ціни фінансових активів повністю відображають усю 
доступну інформацію. Проте десятиліття емпіричних 
досліджень виявили систематичні відхилення поведі-
нки реальних інвесторів від раціональної моделі. 

Поведінкові фінанси як наукова дисципліна ви-
никли на перетині когнітивної психології та фінансо-
вої економіки. Їхнє становлення пов’язане передусім 
з роботами Деніела Канемана та Амоса Тверського, 
які у 1974 р. ідентифікували три фундаментальні ев-
ристики прийняття рішень – репрезентативність, до-
ступність та якірний ефект [2], а в 1979 р. запропону-
вали теорію перспектив як альтернативу теорії очіку-
ваної корисності [3]. Ця стаття, опублікована в жур-
налі Econometrica, стала найбільш цитованою робо-
тою в економічній науці та принесла Канеману Но-
белівську премію з економіки 2002 року. 

Актуальність дослідження поведінкових аспектів 
інвестиційних рішень зумовлена кількома чинни-
ками. По-перше, зростаюча складність фінансових 
ринків і поява нових класів активів (криптовалюти, 
токенізовані цінні папери) створюють нові умови не-
визначеності. По-друге, пандемія COVID-19 та гео-
політичні кризи продемонстрували масштаб впливу 
емоційних факторів на інвестиційну поведінку. По-
третє, для України, фінансовий ринок якої функціо-
нує в умовах воєнного стану та структурних трансфо-
рмацій, розуміння поведінкових закономірностей має 
критичне практичне значення. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Фунда-
мент поведінкових фінансів закладено у працях 
Д. Канемана та А. Тверського [2; 3], які запропону-
вали альтернативну модель прийняття рішень в умо-
вах ризику. Ричард Талер розвинув концепцію мен-
тального обліку [4] та обґрунтував систематичні від-
хилення споживчого вибору від раціональної моделі. 
Роберт Шиллер емпірично довів надмірну волатиль-
ність фондового ринку [5] та передбачив кризу ринку 
«дот-комів» у книзі «Ірраціональний оптимізм» [6]. За 
ці дослідження Талер отримав Нобелівську премію 
2017 р., а Шиллер – 2013 р. 

Ефект диспозиції – схильність інвесторів перед-
часно продавати прибуткові активи та утримувати 
збиткові - був ідентифікований Шефріним та Стат-
маном [7] та емпірично підтверджений Одеаном [8] 
на вибірці 10 000 брокерських рахунків. Барбер та 
Одеан [9; 10] довели, що надмірна впевненість приз-

водить до надмірної торговельної активності та зни-
ження дохідності. Де Бондт та Талер [11] документу-
вали надмірну реакцію фондового ринку, а Джегадіш 
та Тітман [12] – ефект моментуму. 

Серед новітніх досліджень ключове значення 
має глобальна реплікація теорії перспектив Руджері 
та співавторів [13], яка підтвердила 94% прогнозів те-
орії у 19 країнах. Барберіс, Джін та Ванг [14] побуду-
вали модель ціноутворення активів на основі КТП, 
що пояснює більшість із 23 фондових аномалій. 
Фрідман та Камерер [15] та Фрідман та Джін [16] за-
клали нейрофізіологічні основи теорії перспектив. 

В українській науковій літературі поведінкові 
фінанси досліджували Ілляшенко [17; 18], Паєнтко 
[19], Харабара, Грешко та Третьякова [20], а також 
науковці Західноукраїнського національного універ-
ситету [21] та Львівського національного університету 
природокористування [22]. Водночас комплексне до-
слідження поведінкових аспектів інвестиційних рі-
шень через призму теорії перспектив з урахуванням 
новітніх емпіричних даних та українського контексту 
залишається недостатньо розробленим. 

Мета статті. Мета статті полягає у систематизації 
теоретичних засад та емпіричних результатів дослі-
дження поведінкових аспектів прийняття інвестицій-
них рішень в умовах невизначеності крізь призму те-
орії перспектив. Завданнями дослідження є: 1) аналіз 
математичного апарату кумулятивної теорії перспек-
тив; 2) класифікація та систематизація когнітивних 
упереджень інвесторів; 3) аналіз емпіричних свідчень 
впливу поведінкових факторів на ринкові аномалії; 4) 
узагальнення новітніх досліджень 2019–2025 рр., 
включаючи нейрофінанси та поведінку на криптова-
лютних ринках; 5) розгляд українського контексту 
поведінкових фінансів. 

Результати дослідження. 
1. Теоретичні засади теорії перспектив. Теорія

перспектив, запропонована Канеманом та Тверським 
у 1979 р. [3], є найвпливовішою альтернативою теорії 
очікуваної корисності фон Нойманна та Моргенште-
рна. На відміну від нормативної теорії, яка описує як 
люди мають приймати рішення, теорія перспектив є 
дескриптивною - вона пояснює, як люди фактично 
приймають рішення в умовах ризику. 

Процес прийняття рішення згідно з теорією пе-
рспектив складається з двох фаз: фази редагування 
(упорядкування альтернатив, встановлення референ-
тної точки, кодування результатів як виграшів або 
втрат) та фази оцінювання (обчислення суб’єктивної 
цінності кожної перспективи за допомогою функції 
цінності та ваг рішення). 

У 1992 р. Тверскі та Канеман удосконалили тео-
рію, запропонувавши кумулятивну теорію перспектив 
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(КТП) [23], яка усунула обмеження оригінальної ве-
рсії: поширила модель на довільну кількість результа-
тів, запобігла порушенням стохастичного доміну-
вання та ввела кумулятивне зважування ймовірнос-
тей. 

Функція цінності (рис. 1) має три ключові вла-
стивості: визначена на відхиленнях від референтної 
точки (а не на кінцевому багатстві); увігнута в області 
виграшів (несхильність до ризику) та опукла в області 
втрат (схильність до ризику); крутіша для втрат, ніж 
для виграшів (неприйняття втрат). Математично вона 
описується степеневою функцією: 

v(x) = xα для x ≥ 0 (виграші);  
v(x) = −λ(−x)β для x < 0 (втрати)  (1) 

де α та β – коефіцієнти чутливості, λ – коефіцієнт 
неприйняття втрат. 

Канонічні параметри КТП, оцінені на вибірці  
25 аспірантів Берклі та Стенфорда [23], наведені в 
табл. 1. 

 

 
Рис. 1. Функція цінності теорії перспектив  
(параметри КТП: α = β = 0,88; λ = 2,25) 
Джерело: розроблено автором на основі [23].  

 

Таблиця 1. Канонічні параметри кумулятивної  
теорії перспектив 

Джерело: Узагальнено автором на основі [23].  

 
Функція зважування ймовірностей (рис. 2) має 

обернено-S-подібну форму: вона переоцінює малі 
ймовірності (що пояснює купівлю лотерейних квит-
ків) та недооцінює помірно-високі ймовірності 
(ефект визначеності). Математично:  

w(p) = pγ / [pγ + (1−p)γ]1/γ (2) 
Взаємодія функції цінності та функції зважу-

вання ймовірностей породжує характерну чотирико-
мпонентну модель ставлення до ризику (рис. 3), яка 
пояснює, чому одна й та сама людина може водночас 
купувати лотерейні квитки (переоцінка малої ймо- 
вірності великого виграшу) та страхові поліси (пере- 

оцінка малої ймовірності великої втрати) – поведін-
ку, яку теорія очікуваної корисності не може пояс-
нити за допомогою єдиної функції корисності. 

 

Рис. 2. Функція зважування ймовірностей  
(γ⁺ = 0,61 для виграшів; γ⁻ = 0,69 для втрат) 

Джерело: розроблено автором на основі [23]. 

 

 
Рис. 3. Чотирикомпонентна модель ставлення  
до ризику  
Джерело: розроблено автором на основі [23]. 

 
2. Когнітивні упередження інвесторів: система-

тизація та емпіричні свідчення. Теорія перспектив та 
ширший поведінковий підхід дають змогу ідентифі-
кувати та систематизувати когнітивні упередження, 
що впливають на інвестиційні рішення. У табл. 2 на-
ведено основні упередження з відповідними емпіри-
чними свідченнями. 

Ефект диспозиції (рис. 4) є найбільш безпосере-
днім ринковим проявом неприйняття втрат. Одеан [8] 
проаналізував 97 483 транзакції 10 000 індивідуальних 
інвесторів за 1987–1993 рр. і встановив, що акція, яка 
торгується з прибутком, має на 50% вищу ймовірність 
бути проданою порівняно з акцією, що торгується зі 
збитком. Найважливіше — цей ефект є ірраціональ-
ним: продані прибуткові акції протягом наступного 
року випереджали утримувані збиткові на 3,4 відсот-
кових пункти. 

Пара-
метр 

Опис 
Зна-
чення 

α Степінь чутливості для виграшів 0,88 

β Степінь чутливості для втрат 0,88 

λ Коефіцієнт неприйняття втрат 2,25 

γ⁺ Зважування ймовірностей для ви-
грашів 

0,61 

γ⁻ Зважування ймовірностей для 
втрат 

0,69 
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Таблиця 2. Систематизація когнітивних  
упереджень інвесторів 
Упере-
дження 

Сутність 
Ключове емпіричне 

свідчення 
Неприй-
няття 
втрат 

Втрати сприйма-
ються в 1,5–2,25 
рази сильніше за 
виграші тієї ж вели-
чини 

Браун та ін. (2024):  
λ = 1,955 [1,82; 2,10] 
за мета-аналізом 607 
оцінок 

Ефект 
диспози-
ції 

Схильність прода-
вати прибуткові та 
утримувати збиткові 
активи 

Одеан (1998):  
PGR = 0,148 проти 
PLR = 0,098 (10 000 
рахунків) 

Надмі-
рна впе-
вненість 

Переоцінка власних 
знань та прогности-
чних здібностей 

Барбер, Одеан (2001): 
чоловіки торгують на 
45% більше, дохід-
ність на 1,4 в.п. ни-
жча 

Якірний 
ефект 

Фіксація на довіль-
них точках відліку 
при оцінюванні 

Тверскі, Канеман 
(1974): оцінки 25% 
проти 45% залежно 
від якоря 

Стадна 
поведі-
нка 

Наслідування дій 
інших інвесторів за-
мість незалежного 
аналізу 

Лаконішок та ін. 
(1992): H = 2,7%  
(загалом), 6,1% (малі 
акції) 

Мента-
льний 
облік 

Створення нефунгі-
бельних когнітив-
них «рахунків» для 
різних активів 

Талер (1985, 1999): 
порушення принципу 
замінності грошей 

Упере-
дження 
статус-
кво 

Надання переваги 
поточному стану 
навіть за наявності 
кращих альтернатив 

Самуельсон, Зекхау-
зер (1988): інерція 
портфельних рішень 

Ефект 
фреймі-
нгу 

Залежність рішень 
від способу подання 
інформації 

Тверскі, Канеман 
(1981): 72% проти 
22% залежно від 
фрейму 

Еврис-
тика до-
ступно-
сті 

Переоцінка ймовір-
ності подій, що 
легко пригадуються 

Барбер, Одеан (2008): 
нетто-купівля акцій, 
що потрапили в но-
вини 

Ефект 
впевне-
ності 

Надання непропор-
ційної переваги га-
рантованим резуль-
татам 

Канеман, Тверскі 
(1979): парадокс Алле 
та ефект визначеності 

Джерело: Узагальнено автором на основі [2, 8, 9, 28, 38-40].  
 

Рис. 4. Ефект диспозиції: частка реалізованих вигра-
шів (PGR) проти частки реалізованих втрат (PLR) 
Джерело: розроблено автором на основі [8]. 

Надмірна впевненість генерує надмірну торгове-
льну активність. Барбер та Одеан [9] дослідили 66 465 
домогосподарств і встановили, що найактивніші 
трейдери (верхній квінтиль) заробляли лише 11,4% 
річних проти 17,9% ринкової дохідності — розрив у 
6,5 в.п. Середнє домогосподарство обертало 75% 
портфеля щорічно та відставало від ринку на 1,5 в.п. 
Дослідження «Хлопці завжди будуть хлопцями» [10] 
виявило гендерну асиметрію: чоловіки торгують на 
45% більше за жінок, а серед неодружених інвесторів 
розрив сягає 67%, з відставанням у дохідності 2,3 в.п. 
щорічно. 

3. Теорія перспектив та ринкові аномалії. Зага-
дка премії за акціонерний капітал. Історично висока 
премія (~6% річних), яку акції забезпечують відносно 
облігацій, була вперше документована Мера та Пре-
скоттом у 1985 р. Бенарці та Талер [24] запропону-
вали елегантне пояснення через концепцію коротко-
зорого неприйняття втрат: поєднання неприйняття 
втрат (λ = 2,25) з частим оцінюванням портфеля. Ви-
користовуючи дані NYSE за 1926–1990 рр., вони по-
казали, що спостережувана премія узгоджується з па-
раметрами теорії перспектив за умови, що інвестори 
оцінюють свої портфелі приблизно раз на рік. Гнізі 
та Поттерс [25] експериментально підтвердили цей 
ефект: учасники, які оцінювали результати кожного 
раунду, інвестували 50,6% своїх коштів, тоді як ті, хто 
оцінював результати раз на три раунди, інвестували 
67,6% — різниця в 17 в.п., спричинена виключно ча-
стотою оцінювання. 

Ефект моментуму та реверсії. Де Бондт та Талер 
[11] документували, що портфелі-«аутсайдери» випе-
реджають портфелі-«фаворити» на ~24,6% за 36 міся-
ців на даних CRSP за 1926–1982 рр. Ефект був аси-
метричним (сильнішим для аутсайдерів) і концентру-
вався в січні (до 8,1% надлишкової дохідності). Вод-
ночас Джегадіш та Тітман [12] документували проти-
лежний ефект на коротших горизонтах: купівля ми-
нулих фаворитів та продаж аутсайдерів генерувала 
~1,0–1,5% місячної дохідності. Барберіс, Шлейфер та 
Вішні [26] об’єднали обидва ефекти через два психо-
логічні механізми: консерватизм (повільне оновлення 
переконань → короткострокова недореакція) та еври-
стику репрезентативності (пошук патернів у випадко-
вих послідовностях → довгострокова надмірна реак-
ція). 

Цінові бульбашки. Дані коефіцієнта CAPE 
Шиллера кількісно демонструють екстреми бульба-
шок відносно довгострокового середнього ~15: пік 
1929 р. досяг ~32 (наступне падіння 86%), пік «дот-
комів» 2000 р. — ~44 (NASDAQ впав на понад 80%), 
пік 2007 р. — ~27–28 (S&P 500 впав на 57%). Зна-
чення CAPE понад 30 історично прогнозувало реа-
льну дохідність 0–3% річних протягом наступного де-
сятиліття [6]. 

 
Таблиця 3. Коефіцієнт CAPE Шиллера  
на основних ринкових піках 

Подія CAPE Наступний спад 

Довгострокове середнє ~15 — 

Пік 1929 р. ~32 −86% 

Пік «дот-комів» 2000 р. ~44 NASDAQ: 
−80%+ 

Передкризовий пік 2007 р. ~27–28 S&P 500: −57% 

Джерело: Узагальнено автором на основі [6].  
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Барберіс, Хуан та Сантос [27] інкорпорували не-
прийняття втрат (λ = 2,25) та ефект «грошей будинку» 

у модель ціноутворення активів на основі спожи-
вання, успішно відтворивши високу середню дохід-
ність акцій, надлишкову волатильність та прогнозо-
ваність дохідності. Барберіс, Джін та Ванг [14] побу-
дували комплексну модель, що включає всі елементи 
КТП — неприйняття втрат, спадну чутливість, зважу-
вання ймовірностей та вузький фреймінг — і пояснює 
більшість із 23 відомих аномалій фондового ринку. 

4. Новітні дослідження: 2019–2025 рр. Глобальна 
реплікація теорії перспектив. Руджері та співавтори 
[13] провели мультинаціональну реплікацію з 4 098 
учасниками у 19 країнах та 13 мовами. Результати пі-
дтвердилися для 94% пунктів оригінального дослі-
дження, 12 із 13 теоретичних контрастів були відтво-
рені. Дослідження засвідчило, що «емпіричні основи 
теорії перспектив реплікуються за будь-якими обґру-
нтованими порогами». 

Дискусія щодо коефіцієнта неприйняття втрат. 
Канонічне значення λ = 2,25 було піддано масштаб-

ній перевірці. Найповніший мета-аналіз Брауна та 
співавторів [28] (607 емпіричних оцінок із 133 дослі-
джень) встановив середнє λ = 1,955 з 95%-вим довір-

чим інтервалом [1,82; 2,10]. Студенти демонструють λ 
приблизно на 0,3 нижче, ніж загальна популяція. Ва-
ласек, Маллетт та Стюарт [29] за суворішою методо-
логією отримали λ = 1,31. Сучасний консенсус: спра-

вжнє популяційне значення становить 1,5–2,0, що 
дещо нижче канонічного, але свідчить про стійке та 
значне неприйняття втрат (рис. 5). 

 

Рис. 5. Оцінки коефіцієнта неприйняття втрат (λ)  
у різних дослідженнях 
Джерело: Розроблено автором на основі: [23, 28, 29].  

 

Поведінкові ефекти під час пандемії COVID-19. 
Крах ринку в березні 2020 р. став природним експе-
риментом для поведінкових фінансів. Ортманн, Пе-
льстер та Венгерек [30] документували зростання ін-
тенсивності торгів на 13,9% між січнем та квітнем 
2020 р. з масовим входженням нових інвесторів. 
Юань та співавтори [31] продемонстрували, що увага 
інвесторів, настрої та страх суттєво пояснюють пан-
демічне фінансове зараження на 26 фондових ринках. 

Криптовалютні ринки. Поведінкові упере-
дження виявляються посиленими на криптовалютних 

ринках. Ядав [32] проаналізував 1 629 криптовалют та 
виявив обернений зв’язок між перспективною цінні-
стю та дохідністю, з домінуванням компонента зва-
жування ймовірностей — що свідчить про сильну пе-
ревагу криптоінвесторами лотерейних характеристик. 
Каур, Джейн та Суд [33] опитали 473 роздрібних кри-
птоінвесторів і встановили, що синдром втраченої 
вигоди (FOMO) частково опосередковує зв’язок між 
стадною поведінкою, неприйняттям втрат та інвести-
ційними рішеннями. 

Нейрофінанси. Фрідман та Камерер [15] встано-
вили, що активація вентрального стріатума корелює 
з ризиковим інвестуванням, тоді як активація перед-
ньої інсули — з безпечнішими рішеннями. Фрідман 
та Джін [16] інтегрували теорію перспектив із теорією 
ефективного кодування з нейронауки, показавши, що 
зважування ймовірностей можна пояснити ефектив-
ним кодуванням ймовірнісної інформації мозком — 
«динамічна теорія перспектив», яка дає нейробіологі-
чне обґрунтування оберненоS-подібної функції зва-
жування. Байрамоглу та співавтори [34] проаналізу-
вали 507 статей з нейрофінансів (1994–2024), підтве-
рдивши зв’язок активації прилеглого ядра зі схильні-
стю до ризику та передньої інсули — з несхильністю 
до ризику. 

5. Поведінкові фінанси в українському кон-
тексті. Українська наукова традиція у сфері поведін-
кових фінансів активно розвивається. Ілляшенко [17; 
18] у Віснику НБУ представив фундаментальні 
огляди історії та основних теоретичних блоків пове-
дінкових фінансів, а також проаналізував поведінкові 
аспекти інвестиційних і кредитних рішень домогос-
подарств — недостатнє заощадження, неучасть на фі-
нансових ринках, недодиверсифікацію портфелів. 

Паєнтко [19] проаналізувала українські фінан-
сові аномалії за допомогою теорії ігор та встановила, 
що ймовірність сприятливого для вкладника резуль-
тату у відносинах «вкладник–банк» становить лише 
1/9 (11,1%), що пояснює глибоку недовіру до україн-
ських фінансових установ. Дослідження також ви-
явило характерну поведінкову аномалію: 29,9% «іно-
земних» інвестицій в Україну походили з Кіпру — ре-
патрійований вітчизняний капітал, що є поведінко-
вою відповіддю на інституційну слабкість. 

Особливий науковий інтерес становлять дослі-
дження поведінки інвесторів в умовах воєнного 
стану. Дослідження Волинського національного уні-
верситету імені Лесі Українки [35] ідентифікувало до-
мінуючі упередження — неприйняття втрат, ефект 
статус-кво, надмірну впевненість, евристику доступ-
ності та стадну поведінку — і класифікувало три по-
ведінкові стратегії інвесторів: «обережний прагма-
тик», «емоційний інноватор» та «колективний спос-
терігач». У воєнний час нефінансові сигнали (особи-
стість засновника, рекомендації авторитетів, контекст 
соціальних мереж) набувають підвищеного значення. 

Шолудько та Гриціна [22] документували не-
прийняття ризику, якірний ефект та конформізм се-
ред українських фермерів при виборі фінансових 
продуктів. Дослідницькі центри Чернівецького наці-
онального університету, Західноукраїнського націо-
нального університету та Сумського державного уні-
верситету активно публікують у цій галузі. 

6. Від теорії до практики: подолання упере-
джень, підштовхування та технологічні рішення. Ко-
гнітивні упередження мають вимірювану вартість. 
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Кендзія та Лемке [36] оцінили, що когнітивні та емо- 
ційні упередження систематично знижують інвести-
ційну дохідність на 1,31–1,56 в.п. щорічно. Вони іде-
нтифікують чотири стратегії подолання упереджень: 
інвестиційні протоколи, побудовані на правилах, ме-
ханізми попереднього зобов’язання, когнітивні тех-
ніки (тренінг ймовірностей, чек-листи, розгляд аль-
тернатив) та технологічні інтервенції (табл. 4). 

 
Таблиця 4. Практичні стратегії подолання  
когнітивних упереджень інвесторів 

Стратегія Механізм 
Очікуваний 

ефект 

Правилові 
протоколи 

Заздалегідь визначені 
стоп-лоси, ребалансу-
вання за графіком, об-
меження обороту 

Зменшення ефе-
кту диспозиції, 
надмірної торгі-
влі 

Попере-
днє зо-
бов’я-
зання 

Фіксація інвестиційної 
стратегії до отримання 
ринкової інформації 

Зменшення стад-
ної поведінки, 
емоційних рі-
шень 

Когнітив-
ний тре-
нінг 

Вивчення теорії ймо-
вірностей, ведення ін-
вест-щоденника, розг-
ляд контрфактичних 
сценаріїв 

Зменшення над-
мірної впевнено-
сті, якірного 
ефекту 

Автомати-
чне зара-
хування 

Дефолтна участь у пе-
нсійних планах із мо-
жливістю відмови 
(opt-out) 

Підвищення уча-
сті з 49% до 86% 
(Мадріан, Ша, 
2001) 

Робо-ед-
вайзери 

Алгоритмічне управ-
ління портфелем, ав-
томатичний ребалан-
синг 

Зменшення ефе-
кту диспозиції, 
покращення ди-
версифікації 

Фінансова 
грамот-
ність 

Ігрові тренінги та нав-
чальні програми з по-
долання упереджень 

Ефект зберіга-
ється до 52 днів 
(Моревідж та ін.) 

Джерела: Узагальнено автором на основі [36, 37].  
 

Парадигматичною поведінковою інтервенцією є 
автоматичне зарахування до пенсійних планів. Мад-
ріан та Ша [37] показали, що перехід від системи opt-
in до автоматичного зарахування підвищив участь у 
пенсійному плані 401(k) з 49% до 86% — на 37 в.п. 
Водночас 76% автоматично зарахованих залишалися 
на дефолтному рівні внесків 3%, а 75% утримували 
весь баланс у дефолтному фонді грошового ринку, що 
демонструє як потужність, так і обмеження де-
фолтних налаштувань. 

Висновки. Проведене дослідження поведінкових 
аспектів прийняття інвестиційних рішень в умовах 
невизначеності через призму теорії перспектив дає 
змогу стверджувати про надзвичайну стійкість емпі-
ричних основ цієї теорії. Глобальна реплікація, здій-
снена у 19 країнах світу, підтвердила 94% прогнозів 
теорії, а модель ціноутворення активів на основі ку-
мулятивної теорії перспектив демонструє здатність 
пояснити більшість із 23 відомих фондових аномалій. 
Це дозволяє позиціонувати теорію перспектив серед 
найбільш валідованих теорій у соціальних науках, що 
підтверджує її фундаментальне значення для розу-
міння механізмів прийняття фінансових рішень. 

Результати дослідження свідчать, що коефіцієнт 
неприйняття втрат є реальним феноменом, хоча його 

величина, ймовірно, є дещо меншою порівняно з  
канонічним значенням 2,25. Найсучасніші емпіричні 
оцінки розміщують цей коефіцієнт у діапазоні λ ≈ 
1,5–2,0 залежно від методології вимірювання та хара-
ктеристик досліджуваної популяції. Масштабний 
мета-аналіз 607 оцінок встановив середнє значення  
λ = 1,955 з 95%-вим довірчим інтервалом [1,82; 2,10], 

що забезпечує надійну емпіричну основу для подаль-
ших досліджень та практичних застосувань. 

Когнітивні упередження інвесторів мають чітко 
вимірювану економічну вартість, що проявляється у 
зниженні річної інвестиційної дохідності на 1,3–1,6 
відсоткових пункти для типових інвесторів. Для най-
більш впевнених у собі трейдерів ця величина може 
досягати 6,5 відсоткових пункти, що підкреслює 
практичну значущість розуміння та управління пове-
дінковими факторами в інвестиційному процесі. 

Дослідження демонструє, що нові ринки та кри-
зові умови характеризуються посиленням поведінко-
вих ефектів. Криптовалютні ринки виявляють амплі-
туду когнітивних упереджень, яка значно перевищує 
традиційні фінансові ринки, що зумовлено специфі-
кою цього класу активів та особливостями інвестор-
ської бази.  

Пандемія COVID-19 засвідчила масштаб впливу 
емоційних факторів на інвестиційну поведінку, підт-
вердивши критичну роль поведінкових механізмів у 
періоди підвищеної невизначеності. 

Нейрофінанси як міждисциплінарна галузь на-
дають біологічне обґрунтування теорії перспектив че-
рез теорію ефективного кодування та методи нейро-
візуалізації. Зважування ймовірностей отримує пояс-
нення як наслідок ефективного кодування ймовірні-
сної інформації мозком, що створює міст між когні-
тивною психологією та нейронауками у поясненні 
фінансової поведінки. 

Український контекст демонструє специфічні 
поведінкові закономірності, які відображають особ-
ливості розвитку національного фінансового ринку. 
Глибока недовіра до фінансових інституцій, що про-
являється у ймовірності сприятливого результату для 
вкладника лише 11,1%, репатріація капіталу через 
офшорні юрисдикції як поведінкова відповідь на ін-
ституційну слабкість, а також посилення неприй-
няття втрат та стадної поведінки в умовах воєнного 
стану формують унікальний профіль поведінкових 
факторів, що потребує подальшого вивчення. 

Практичні інтервенції, спрямовані на подолання 
когнітивних упереджень, демонструють значну ефек-
тивність, проте мають певні обмеження. Автоматичне 
зарахування до пенсійних планів підвищує участь на 
37 відсоткових пункти, однак може закріплювати 
субоптимальні дефолтні налаштування. Робо-едвай-
зери здатні зменшувати ефект диспозиції, але не усу-
вають системний ринковий ризик. Це свідчить про 
необхідність комплексного підходу до управління по-
ведінковими факторами. 

Інтеграція когнітивної психології, фінансової 
економіки та технологічних інновацій робить поведі-
нкові фінанси одним із найпродуктивніших напрямів 
сучасної соціальної науки. Подальший розвиток цієї 
галузі потребує поглиблення досліджень нейробіоло-
гічних основ фінансових рішень, вивчення поведін-
кових особливостей нових класів активів та розробки 
ефективних інструментів з подолання упереджень для 
різних категорій інвесторів. 
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Пожуєв Д. О. Поведінкові аспекти прийняття інвестиційних рішень в умовах невизначеності: аналіз через 

призму теорії перспектив 

У статті досліджено поведінкові аспекти прийняття інвестиційних рішень в умовах невизначеності крізь 

призму теорії перспектив Канемана та Тверського. Систематизовано теоретичні засади поведінкових фінансів, 

проаналізовано математичний апарат кумулятивної теорії перспектив (функцію цінності, функцію зважування 

ймовірностей, механізм референтної точки), ідентифіковано та класифіковано ключові когнітивні упере-

дження інвесторів - неприйняття втрат, ефект диспозиції, надмірну впевненість, якірний ефект, стадну пове-

дінку, ментальний облік. Запропоновано практичні рекомендації щодо підштовхування та технологічних рі-

шень для подолання когнітивних упереджень. 

Ключові слова: поведінкові фінанси, теорія перспектив, неприйняття втрат, когнітивні упередження, 

ефект диспозиції, інвестиційні рішення, невизначеність. 
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Pozhuiev D. Behavioral aspects of investment decision-making under uncertainty: analysis through the lens of 

prospect theory 

This study provides an expanded and integrative analysis of behavioral determinants of investment decision-making 

under conditions of uncertainty, grounded in the conceptual framework of Kahneman and Tversky’s prospect theory. 

The research systematizes the evolution of behavioral finance from its foundational assumptions to contemporary 

empirical developments, emphasizing the transition from expected utility theory to cumulative prospect theory (CPT). 

Particular attention is devoted to the formal structure of CPT, including the S-shaped value function, asymmetric loss 

aversion, nonlinear probability weighting, and the endogenous formation of reference points that shape investor 

perception of gains and losses. 

The paper identifies and classifies core cognitive biases influencing financial behavior—loss aversion, the 

disposition effect, overconfidence, anchoring, herding behavior, and mental accounting—demonstrating their systemic 

interaction within real-world market environments. Drawing on empirical findings, the study explains major market 

anomalies through the prism of prospect theory, including the equity premium puzzle, momentum and reversal patterns, 

excess volatility, and speculative bubble formation. 

Recent international evidence (2019–2025) is critically synthesized, including large-scale cross-country 

replications of prospect theory confirming the robustness of its predictions, behavioral distortions observed during the 

COVID-19 crisis, bias amplification in cryptocurrency markets, and insights from neurofinance regarding neural 

correlates of risk perception. A distinct contribution of the article lies in incorporating the Ukrainian context, analyzing 

investor reactions under martial law, heightened macroeconomic instability, and structural market transformation. 

The study develops practical implications focused on debiasing mechanisms, behavioral nudging, AI-driven 

decision-support tools, and institutional design aimed at enhancing financial resilience. The results contribute to a 

deeper theoretical understanding of bounded rationality and provide applied recommendations for improving the quality 

of investment decisions in turbulent economic systems. 

Keywords: behavioral finance, prospect theory, loss aversion, cognitive biases, disposition effect, investment 

decisions, uncertainty. 
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