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ПЕРСПЕКТИВА ПОВЕДІНКОВИХ ФІНАНСІВ У ТЕОРІЇ  
МІЖНАРОДНОГО ПОРТФЕЛЬНОГО ІНВЕСТУВАННЯ 

Поведінкова теорія стала рушійною силою для перезапуску та переосмислення концептуальних засад загальноприйнятих 
положень економічної теорії, давши поштовх дослідженню поведінкової економіки, зокрема поведінкових фінансів та поведінкових 
підходів до теорій міжнародного портфельного інвестування. У статті висвітлено принципові відмінності між традиційними 
та поведінковими фінансами. Описано основні теоретичні концепції поведінкових фінансів: поведінкова модель оцінювання 
капітальних активів, поведінкова портфельна теорія, гіпотеза адаптивних ринків, поведінково модифікований розподіл 
активів та інвестування на основі цілей. Охарактеризовано основні імплікації поведінкових фінансів у портфельній теорії та 
вплив схильності до інвестування на місцевих ринках і культурних відмінностей на міжнародне портфельне інвестування. 
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упередження, схильність до інвестування на місцевих ринках 

 

ВСТУП 
В останні роки спостерігається зростання наукового 

та практичного інтересу до відносно нової сфери фі-
нансової науки – поведінкових фінансів. Поведінкові 
фінанси досліджують як поведінка людей впливає на 
фінансові рішення та фінансові ринки. Поведінкові 
фінанси відрізняються від класичної фінансової тео-
рії, яка базується на припущенні, що люди діють ра-
ціонально та об’єктивно оцінюють ризики та доходи. 
Однак в реальному житті вони діють відповідно до 
своїх емоцій, поведінкових упереджень, досвіду та ін-
ших чинників, які можуть впливати на прийняття фі-
нансових рішень.  

Теорія міжнародного портфельного інвестування 
обґрунтовує переваги міжнародної диверсифікації ін-
вестиційного портфеля та можливості отримання до-
ходів на різних ринках. Проте міжнародна інвестиційна 
практика та емпіричні дослідження показують, що по-
ведінка інвестора часто є ірраціональною, а на інвес-
тиційні рішення впливають суб’єктивні чинники. Між-
народні портфельні інвестори не завжди користу-
ються перевагами міжнародної диверсифікації, що 
пояснюється переважно схильністю до інвестування 
на місцевих ринках, а також іншими поведінковими 
упередженнями. 

Поведінкові фінанси є об’єктом дослідження ба-
гатьох науковців, з поміж яких варто відзначити кла-
сиків цього напряму фінансової науки – Д. Канемана, 
А. Тверскі, Р. Шіллера, Р. Талера, Д. Хіршляйфера, 
Г. Шефріна, М. Стетмена, Е. Ло. Дослідженням впливу 
поведінкових упереджень на інвестиційні рішення, а 
також можливостей застосування принципів поведін-
кових фінансів у теорії міжнародного портфельного 
інвестування займалися такі зарубіжні і вітчизняні вчені 
та дослідники: А. Шлейфер, М. Бартон, М. Помпіан, 
М. Фідора, М. Тошіно,  М. Бруннермаєр , П. Дзюба, 
К. Штогрін, П. Ілляшенко та ін.  

МАТЕРІАЛИ ТА МЕТОДИ 
Інформаційною та методологічною базою дослі-

дження є праці вітчизняних і зарубіжних науковців та 
дослідників. У статті застосовано методи абстрагу-
вання, порівняння та узагальнення, аналізу і синтезу. 

МЕТА статті – порівняння традиційних та пове-
дінкових фінансів, а також дослідження імплікацій 
поведінкових фінансів у сучасній теорії міжнарод-
ного портфельного інвестування. 

РЕЗУЛЬТАТИ 
Традиційні фінанси базуються на неокласичній 

економічній теорії та припускають, що люди не схильні 
до ризику, володіють повною інформацією і зосере-
джені на максимізації корисності. Інвестори, які так 
поводяться, визначаються як раціональні або раціональні 
економічні люди. Їх раціональність веде до створення 
ефективних ринків, на яких ціни відображають всю 
доступну актуальну інформацію [1]. Зі свого боку, по-
ведінкові фінанси, припускають, що люди можуть 
бути такими, що уникають ризик, є нейтральними  
або схильними до ризику. Будь-який з цих трьох ви-
падків може вплинути на прийняття ними рішень. Ін-
дивіди можуть бути раціональними, але в більшості 
випадків їхня поведінка краще пояснюється емоціями 
та психологією [2]. 

У традиційних фінансах передбачається, що всі 
інвестори володіють однією й тією ж інформацією та 
інтерпретують її точно і майже миттєво, без упере-
дженості в оцінюванні інвестицій та прийнятті рішень, 
спрямованих на максимізацію корисності. Поведінкові 
фінанси визнають, що інвестори не завжди ухвалюють 
рішення, що відповідають максимізації корисності. 
Їхня обмежена раціональність передбачає межі мож-
ливостей знання та усуває припущення про досконалу 
інформацію, повністю раціональне прийняття рішень 
та послідовну максимізацію корисності.  

 В.В. МАТЕЙ, А.О. БУЗ, 2023 
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Теорія перспектив ще більше послаблює припу-
щення про неприйняття ризику і натомість пропонує 
неприйняття втрат. У цій теорії основна увага приді-
ляється формулюванню рішень як виграшу чи збитку 
та зважуванню невизначених результатів. Тоді як теорія 
корисності передбачає неприйняття ризику, теорія перс-
пектив передбачає неприйняття втрат [3]. 

Гіпотеза ефективного ринку (efficient market hypo-
thesis) є однією з основних концепцій, на якій базу-
ється портфельна теорія. Згідно з цією гіпотезою вся 
доступна суттєва інформація відразу відображається 
на ціні активів. Сукупне прийняття рішень учасни-
ками ринку є правильним, навіть якщо окремі ін-
вестори помиляються. Інвестори не можуть отримати 
вищий, ніж ринковий, дохід без прийняття додаткового 
ризику. [4]. Розрізняють три форми ефективності ринку: 
слабка форма (ціна активу повністю відображає по-
передню загальнодоступну інформацію про актив), 
напівсильна форма (ціна активу повністю відображає 
не тільки попередню, але й поточну публічну інфор-
мацію) та сильна форма (ціна активу повністю відоб-
ражає всю інформацію про актив – попередню, пуб-
лічну, а також інсайдерську) [5].  

Проте на ринку є явища, що суперечать гіпотезі 
ефективного ринку та вказують на неефективність 
ринку – ринкові аномалії. Їх може бути спричинено 
різними чинниками, такими як інформаційна аси-
метрія між різними групами інвесторів, недостатня 
ліквідність ринку, різні поведінкові або психологічні 
фактори. Розрізняють такі фундаментальні, технічні 
та календарні аномалії. 

Фундаментальні аномалії виникають тоді, коли ціна 
активу на ринку не відображає його справедливу вар-
тість, яка відповідає фундаментальним характеристикам 
компанії (прибутковість, рівень ризику, показник P/E, 
дивідендна дохідність тощо). Фундаментальні аномалії 
порушують напівсильну та сильну форми ефективності 
ринку. Одним із прикладів фундаментальних ринкових 
аномалій є ефект маленької капіталізації, який полягає в 
тому, що акції компаній з невеликою капіталізацією 
мають вищу дохідність, ніж акції компаній з великою 
капіталізацією [6]. 

Технічні аномалії пов’язані із застосуванням тех-
нічного аналізу для дослідження історичних цінових 
даних для прогнозування руху цін. Технічні аномалії 
порушують всіх три форми ефективності. Дослідження 
показали, що коли короткострокове (1-, 2- або 5- денне) 
ковзне середнє переміщається вище (нижче) довго-
строкового (50-, 150- або 200-денного) ковзного се-
реднього, то це сигналізує про необхідність купівлі 
(продажу) [7].  

Календарні аномалії пов’язані з певними періо-
дами часу або певними подіями. Прикладом таких 
аномалій є те, що акції мають аномально високу до-
хідність у січні, в останній день кожного місяця та у 
перші чотири дні кожного місяця. Календарні ано-
малії порушують всіх три форми ефективності. 

Поведінкові фінанси заперечують гіпотезу ефек-
тивного ринку, адже передбачають, що поведінка ін-
весторів може бути нераціональною, вони можуть 
бути піддані впливу психологічних та поведінкових 
чинників, які впливають на прийняття рішень. Це 
може призвести до того, що ціни активів не відоб-

ражають їх справедливої вартості, або що учасники 
ринку не використовують доступну інформацію для 
прийняття обґрунтованих рішень. Інвестори можуть 
отримати вищий, ніж ринковий дохід, без прийняття 
додаткового ризику. 

На сьогодні нема єдиної теорії поведінкових фі-
нансів, але в останні десятиліття науковцями запро-
поновано різні теоретичні концепції, що пояснюють 
вплив психології, емоцій та поведінкових упереджень 
на портфельне інвестування, зокрема міжнародне порт-
фельне інвестування. До найбільш впливових серед 
них можна віднести: поведінкову модель оцінювання 
капітальних активів, поведінкову портфельну теорію 
та гіпотезу адаптивних ринків. 

Поведінкова модель оцінювання капітальних ак-
тивів (behavioral capital asset pricing model) є моди-
фікацією традиційної моделі оцінювання капітальних 
активів, що враховує поведінкові упередження інвесторів 
та їх вплив на інвестиційні рішення. Традиційна мо-
дель передбачає, що ринкові ціни формуються на ос-
нові об’єктивного аналізу ризику та доходності. Внут-
рішня вартість активу визначається очікуваними гро-
шовими потоками, дисконтованими з урахуванням не-
обхідної ставки дохідності на основі безризикової 
ставки та премії за систематичний ризик. Поведінкова 
модель додає до ставки дисконтування надбавку (премію) 
за настрої (sentiment premium). Очікувана дохідність 
активу розраховується як безризикова ставка плюс 
премія за систематичний ризик плюс премія за настрої 
[9]. Премію за настрої можна оцінити з урахуванням 
дисперсії прогнозів аналітиків. Чим вища дисперсія, 
тим вища премія. 

Поведінкова портфельна теорія (behavioral portfolio 
theory), запропонована Шефріном та Статманом, при-
пускає, що інвестори мають на меті не лише макси-
мізацію вартості їх портфелів, але й інші цілі, що вра-
ховуються у формуванні інвестиційного портфеля. 
Автори теорії відзначають, що поведінковий портфель 
схожий на піраміду, що складається з різних рівнів, 
кожен з яких має свої цілі та відображає різне спів-
відношення ризику та доходу [10].  

Розподіл активів у портфелі буде здійснюватися за 
рівнями із врахуванням мети кожного рівня. Якщо 
метою є висока дохідність, то буде обрано більш ри-
зиковані та більш спекулятивні активи. Кількість активів 
на рівні відображає сприйняття інвестором ризику. 
Несхильні до ризику інвестори з увігнутою функцією 
корисності матимуть велику кількість активів на кож-
ному рівні. Якщо інвестор не хоче збитків, він три-
матиме більше готівки, щоб уникнути можливої необ-
хідності продавати активи зі збитком для задоволення 
потреб у ліквідності. Результуючий загальний порт-
фель може бути диверсифікованим, але, ймовірно, 
буде субоптимальним, оскільки рівні формуються без 
урахування їх кореляції один з одним [7].  

Гіпотезу адаптивного ринку (adaptive market hypo-
thesis) запропоновано відомим вченим-економістом 
Ендрю Ло. Вона передбачає поєднання гіпотези ефек-
тивного ринку та положень поведінкової економіки. 
Гіпотеза адаптивного ринку припускає, що фінансові 
ринки необов’язково є ефективними увесь час, а ско-
ріше вони адаптуються і розвиваються з часом, коли 
з’являється нова інформація та технології. Згідно з 
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цією гіпотезою учасники ринку не завжди є раціона-
льними, а на їхню поведінку впливає поєднання біо-
логічних, психологічних та соціальних факторів. Гі-
потеза також припускає, що фінансові ринки не є 
однорідними і що різні сегменти ринку можуть функ-
ціонувати по-різному залежно від їх ліквідності, транз-
акційних витрат та інших чинників. Відмінності у 
структурі ринку та поведінці учасників можуть приз-
вести до тимчасової неефективності ринку, якою можуть 
скористатися кваліфіковані інвестори [11]. 

Гіпотеза адаптивного ринку передбачає, що ус-
пішні учасники ринку застосовують ті чи інші еврис-
тики доти, доки вони не перестануть працювати, а по-
тім відповідно їх коригують. Інакше кажучи, успіх 
ринку – це еволюційний процес. Ті, хто не адаптується 
або не може адаптуватися, не виживає [12].  

Гіпотеза адаптивного ринку пропонує п’ять основних 
висновків: 1) співвідношення ризику та доходності не 
повинно бути стабільним, премія за ринковий ризик 
змінюється з часом у міру зміни конкурентного сере-
довища; 2) активне управління може знайти можли-
вості для застосування арбітражу та збільшення вар-
тості; 3) жодна інвестиційна стратегія не може бути 
постійно ефективною; 4) адаптація та інновації необ-
хідні для успіху інвестицій; 5) виживають ті учасники 
ринку, які змінюються і пристосовуються. 

Окрім вказаних теорій варто згадати концепцію 
інвестування на основі цілей (goal-based investing), що 
базується на поєднанні принципів сучасної портфельної 
теорії та поведінкових фінансів [13]. Замість тради-
ційного підходу до інвестування, що передбачає мак-
симізацію доходів та мінімізацію ризиків, цей підхід 
базується на визначенні інвестором особистих фінан-
сових цілей (наприклад, пенсійні накопичення або 
власний будинок) та формуванні портфеля, який мак-
симізує ймовірність досягнення цих цілей. Однією з 
головних переваг інвестування на основі цілей є те, 
що воно допомагає зосередитися на конкретних резуль-
татах, а не постійно відслідковувати поточні тенденції 
чи зміни ринкової кон’юнктури. Це може допомогти 
покращити емоційний стан інвесторів під час падіння 
ринку. Адже ті інвестори, які знають, що їх інвестиції 
присвячено досягненню конкретної мети, можуть бути 
більш спокійними, коли ринок нестабільний, оскільки 
вони зосереджені на довгострокових цілях, а не на ко-
роткострокових коливаннях ринку. 

Інвестування на основі цілей передбачає такі кроки: 
визначення конкретних фінансових цілей та термінів 
їх досягнення; визначення допустимого рівня ризику, 
який інвестор готовий прийняти; формування інвес-
тиційного портфеля, який відповідає обраним пара-
метрам; оцінювання та перегляд портфеля для забез-
печення максимального досягнення цілей інвестора. 

Ще одним підходом до розподілу активів, що вра-
ховує поведінкові упередження та емоції інвесторів є 
поведінково модифікований розподіл активів (beha-
viorally modified asset allocation). Інвестори часто 
приймають рішення, спираючись на емоції, а не на 
чіткі інвестиційні принципи, що може призвести до 
низької ефективності інвестицій. Поведінково моди-
фікований розподіл активів вирішує цю проблему 
шляхом реалізації інвестиційних стратегій, що допо-
магають інвесторам подолати поведінкові упередження 

та приймати раціональні інвестиційні рішення [14].  
Наявні поведінкові теорії пропонують мультидис-

циплінарний підхід до міжнародного портфельного 
інвестування, вказують на ірраціональність інвесторів, 
фокусуються на специфічних поведінкових упере-
дженнях. У багатьох випадках є більш валідними, ніж 
традиційні, оскільки містять менше припущень, а самі 
припущення є реалістичнішими [8]. 

Основні імплікації поведінкових фінансів для порт-
фельної теорії: 

Поведінкові фінанси припускають, що інвестори 
схильні до різних упереджень, таких як надмірна само-
впевненість, неприйняття втрат, якорування тощо. Ці 
упередження можуть призвести до неоптимальних 
інвестиційних рішень, наприклад, тривале утримування 
збиткових позицій або надмірна обережність у прий-
нятті інвестиційних рішень.  

Поведінкові фінанси припускають, що емоції та 
настрої інвесторів можуть впливати на інвестиційні 
рішення. Наприклад, інвестори можуть бути більш 
схильні купувати акції у періоди ринкового ажіотажу, 
що призводить до переоцінки акцій. З іншого боку, 
інвестори можуть продавати акції в періоди ринкової 
паніки, що призводить до недооцінки акцій.  

Поведінкові фінанси припускають, що інвестори 
часто використовують евристики або емпіричні правила 
у прийнятті інвестиційних рішень, що може призвести 
до поведінкових упереджень. Наприклад, інвестори 
можуть переоцінювати нещодавню інформацію у прий-
нятті рішень, що призводить до недостатньої дивер-
сифікації їхніх портфелів. 

Поведінкові фінанси припускають, що є межі ар-
бітражу, який відноситься до процесу купівлі недо-
оцінених активів і продажу переоцінених активів з 
метою отримання прибутку від неефективності ринку. 
Ці обмеження можуть виникати через такі фактори, як 
обмеження на короткі продажі або проблеми з лік-
відністю.  

Міжнародне портфельне інвестування пропонує ба-
гато переваг інвесторам, які можуть заробляти на зрос-
танні інших країн, хеджувати інвестиційні та валютні 
ризики, зменшити ризики та збільшити дохідність за 
рахунок міжнародної диверсифікації. Але незважаючи 
на привабливість міжнародних портфельних інвестицій, 
не варто забувати про пов’язані з ними ризики та об-
меження, а також те, що поведінка міжнародних ін-
весторів також не є повністю раціональною та визна-
чається емоціями, поведінковими та психологічними 
чинниками. Поведінкові фінанси припускають, що на 
міжнародні інвестиційні рішення та формування між-
народного інвестиційного портфелю впливає низка по-
ведінкових упереджень, найбільш вагомі серед яких 
схильність до інвестування на місцевих ринках та 
культурні відмінності.  

Схильність до інвестування на місцевих ринках 
(home bias) передбачає, що інвестори можуть віддавати 
перевагу інвестуванню у власну країну або регіон, 
навіть якщо на міжнародних ринках є кращі можли-
вості для отримання прибутку. Фінансові інструменти 
місцевого ринку становлять значну частку в інвести-
ційних портфелях. Це може призвести до неопти-
мального розподілу інвестицій і втрачених можли-
востей для диверсифікації [15]. Незважаючи на чис-
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ленні дослідження, науковці не знайшли відповідь на 
питання про причини схильності до інвестування на 
місцевих ринках. Обґрунтовано багато припущень 
стосовно чинників формування такої схильності, які 
можна згрупувати у чотири групи: інституційні чин-
ники, бігевіористські чинники, транзакційні чинники 
та група інших чинників [16]. 

Культурні відмінності можуть мати значний вплив 
на прийняття міжнародних інвестиційних рішень, ос-
кільки представники різних культур мають унікальне 
світосприйняття, власні переконання та цінності, які 
впливають на їхнє сприйняття ризику та дохідності. 
Інвестори з культур з високим рівнем уникнення не-
визначеності мало схильні до ризику, що впливає на 
їхні підходи до формування інвестиційного портфелю. 
Представники культур з різною часовою орієнтацією 
можуть бути більш або менш терплячими в очіку-
ванні прибутку, а також можуть бути більш або менш 
схильними інвестувати в довгострокові фінансові інст-
рументи. Інвестори з колективістських культур можуть 
бути більш схильні до ризику та віддавати перевагу 
колективному інвестуванню. Тоді як інвестори з інди-
відуалістичних культур не схильні ризикувати та ін-
вестують переважно індивідуально [17]. 

ВИСНОВКИ 
Поведінкові фінанси опонують традиційній фінан-

совій теорії та заперечують раціональність людини та 
ефективність ринків. На сьогодні немає єдиної теорії 
поведінкових фінансів, але є низка теоретичних кон-
цепцій, які описують поведінку інвесторів з погляду 
поведінкової теорії. Найвпливовіші серед них: пове-
дінкова модель оцінювання капітальних активів, по-
ведінкова портфельна теорія, гіпотеза адаптивних ринків, 
поведінково модифікований розподіл активів та ін-
вестування на основі цілей. 

Включення принципів поведінкових фінансів у тео-
рію міжнародних портфельних інвестицій може за-
безпечити більш реалістичне і точне розуміння пове-
дінки інвесторів і ринкової динаміки. Визнаючи вплив 
емоцій та упереджень на інвестиційні рішення, інвес-
тори та портфельні менеджери можуть приймати більш 
обґрунтовані рішення, які відповідають їхнім цілям та 
схильності до ризику. На міжнародні інвестиційні рі-
шення та формування міжнародного інвестиційного 
портфеля впливають поведінкові упередження інвес-
торів, серед яких найбільш дослідженими та такими, 
що мають найбільший вплив є схильність до інвестування 
на місцевих ринках та культурні відмінності. 
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BEHAVIOURAL FINANCE PERSPECTIVE IN THEORY OF INTERNATIONAL PORTFOLIO INVESTMENT 

Behavioural theory has become a driving force for relaunching and rethinking the conceptual foundations of conventional economic 
theory, giving impetus to the study of behavioural economics, including behavioural finance and the theory of international portfolio 
investment. The theory of international portfolio investment justifies the benefits of international diversification of investment 
portfolios and the possibility of generating returns in different markets. However, international investment practice and empirical 
research show that investor behaviour is often non-rational, and investment decisions are influenced by psychology, emotions, and 
cognitive biases. The purpose of this paper is to compare traditional and behavioural finance and study the implications of 
behavioural finance in modern portfolio theory. It has been established that classical finance is based on neoclassical economics and 
assumes that people are rational, risk-averse, have complete information, and are focused on utility maximisation. In contrast, 
behavioural finance assumes that people can be rational, but in most cases, their behaviour is better explained by emotions and 
psychology. Investors do not always make decisions that are consistent with utility maximisation. The paper emphasizes that modern 
portfolio theory is based on the efficient market hypothesis, which behavioural finance rejects, as it assumes that investors' behaviour 
may be non-rational and influenced by psychological and behavioural factors that affect decision-making. It was revealed that today, 
there is no single theory of behavioural finance, but there are several theoretical concepts that describe investor behaviour from the 
perspective of behavioural theory. Among the most influential are the behavioural capital asset pricing model, behavioural portfolio 
theory, adaptive markets hypothesis, behaviourally modified asset allocation, and goal-based investing. International investment 
decisions and the formation of international investment portfolios are influenced by investors' behavioural biases, among which the 
most researched and influential are home bias, which refers to investors' preference for domestic investments, and cultural 
differences, which can influence risk perception and investment preferences. 

Keywords: international portfolio investments, behavioural finance, efficient market hypothesis, behavioural biases, home bias 
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