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ТЕОРЕТИКО-ПРИКЛАДНІ АСПЕКТИ ДОСЛІДЖЕННЯ ТЕОРІЙ 
ІНВЕСТИЦІЙНОЇ ПОВЕДІНКИ  

Анотація. У статті досліджено теоретико-прикладні аспекти класичних та су-
часних теорій інвестиційної поведінки. Охарактеризовано основні концептуальні по-
ложення цих теорій, кожна з яких має власні унікальні характеристики та підходи до 
ухвалення рішень, а також властиві їм переваги, недоліки й обмеження застосування. 
Встановлено, що класичні теорії інвестиційної поведінки, до яких належать теорія ра-
ціональних очікувань, гіпотеза ефективного ринку, теорію портфеля Марковіца, капі-
тальна теорія оцінки активів та теорія арбітражного ціноутворення акцентують 
увагу на раціональних аспектах ухвалення рішень, припускаючи, що інвестори діють 
виключно логічно та використовують усю доступну інформацію для максимізації своїх 
прибутків. Обґрунтовано, що сучасні теорії, такі як поведінкова економіка, теорія пе-
рспектив, гіпотеза адаптивних ринків, теорія обмеженої раціональності допомага-
ють пояснити ринкові аномалії та нестабільності, які важко передбачити за допомо-
гою традиційних моделей. Виявлено, що між класичними й сучасними теоріями є 
щільний зв'язок, з огляду на це проведено порівняння класичних та сучасних теорій 
інвестиційної поведінки за різними критеріями. 

Ключові слова: теорії інвестиційної поведінки; раціональні очікування; ефектив-
ний ринок оцінка активів; арбітражне ціноутворення; поведінкова економіка; теорія 
перспектив; адаптивні ринки; обмежена раціональність. 

Табл.: 3. Бібл.: 17. 

Постановка проблеми. В умовах глобалізації та високої волатиль-
ності фінансових ринків проблема дослідження поведінки інвесторів на-
буває особливої актуальності. Знання і розуміння теорій інвестиційної 
поведінки формує базис аналізу ринкової динаміки, вибір методологіч-

mailto:shyshkina.olena.v@gmail.com
http://orcid.org/0000-0002-8946-1027
http://www.researcherid.com/rid/F-3208-2014
mailto:borisenko@gmail.com


Науковий вісник Полісся  № 1 (28), 2024                                          Scientific bulletin of Polissia № 1 (28), 2024 

 
ФІНАНСИ. БАНКІВСЬКА СПРАВА ТА СТРАХУВАННЯ 

 

 

 

310 

Шишкіна О. В., Борисенко І. А. Теоретико-прикладні аспекти дослідження  

теорій інвестиційної поведінки 
 

них інструментів та моделей для оцінки стану, структури й динаміки ро-
звитку ринків, забезпечує розуміння механізмів прийняття інвестиційних 
рішень, а також визначає результативність формування та/або вдоско-
налення існуючих фінансових стратегій і розробки нових підходів в інве-
стиційній діяльності. Вивчення зазначених теорій дозволяє врахувати як 
раціональні, так і ірраціональні аспекти поведінки інвесторів, що є клю-
човим у контексті забезпечення ефективності, стабільності та прозоро-
сті фінансових ринків в умовах цифровізації фінансової сфери. 

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Останні десятиліття 
стали періодом активного розвитку та поглиблення наукових дослі-
джень, які стосуються інвестиційної поведінки. Наукові роботи, яким на-
уковий світ завдячує кращому зрозумінню механізмів ухвалення рі-
шень на фінансових ринках, належать багатьом ученим, з-поміж яких 
визначальне місце належить авторам класичних і сучасних теорій ін-
вестиційної поведінки, а саме: Д. Канеману [4], Е. Ло [6; 7], Р. Лукасу [8], 
Б. Малкіелу [9], Г. Марковіцу [1; 10; 17], Д. Муту [11], С. Россу [12; 13], 
Г. Саймону [15], А. Тверськи [4], Ю. Фаму [2], В. Шарпу [14] та ін. 

Аналіз досліджень та публікацій показує, що інвестиційна поведі-
нка є складною взаємодією численних раціональних, ірраціональних, 
когнітивних та соціальних факторів. Поєднання класичних і сучасних 
теорій дає можливість отримати більш повну картину функціонування 
і розвитку фінансових ринків та поведінки інвесторів у процесі ухва-
лення рішень. Це дозволяє розробляти нові інструменти для прогно-
зування ринкових трендів та створення ефективних інвестиційних 
стратегій, які враховують як економічні, так і поведінкові аспекти, що 
потребує додаткового наукового опрацювання. 

Виділення недосліджених частин загальної проблеми. Класи-
чні теорії інвестиційної поведінки довели свою прикладну ефектив-
ність, однак на сьогодні певні обмеження їх застосування в сучасному 
контексті розвитку фінансових ринків набувають суттєвого значення. 
Сучасні національні та світові фінансові ринки зазнають постійних пе-
ретворень через глобальні економічні події, зміни в регуляторних по-
літиках та розробку і впровадження технологічних інновацій.  

У таких умовах виникає необхідність переосмислення класичних 

теорій інвестиційної поведінки та їх адаптації до нових реалій. Сучасні 

підходи, включаючи поведінкові фінанси та фінтех, пропонують нові 
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методи та інструменти для удосконалення інвестиційних стратегій. 

Дослідження синтезу цих підходів є вкрай актуальним для створення 

більш ефективних фінансових моделей, що робить дане наукове до-

слідження в умовах сьогодення доречним і важливим. 

Метою статті є дослідження є вивчення теоретико-прикладних 

аспектів класичних та сучасних теорій інвестиційної поведінки, аналіз 

їх переваг, недоліків, ефективності та можливостей практичного за-

стосування в умовах сучасних фінансових ринків.  

Виклад основного матеріалу. Фінансові ринки є складними й 

динамічними системами, численні учасники яких вирізняються суттє-

вими різницями в рівні професійних знань, мотивації, цілях і стратегіях 

розвитку. В умовах розвитку сучасних фінансових ринків взаємодія 

між інвесторами, з питань інвестицій у фінансові і реальні активи стає 

все більш складною, а розуміння поведінки інвесторів набуває крити-

чної важливості. Знання про те, як інвестори ухвалюють рішення, ус-

відомлення факторів, які впливають на їхню поведінку та застосу-

вання прогнозних моделей, які можуть передбачати ринкову динаміку, 

є ключовими для фінансової грамотності, ефективного управління ак-

тивами й розробки регуляторної політики в інвестиційній сфері.  

Класичні теорії інвестиційної поведінки, які з’явилися у середині XX 

століття, заклали основи аналізу рішень інвесторів щодо купівлі, про-

дажу та утримання активів, оцінки ризиків та прибутковості вкладень, а 

також створення прогнозів для реагування на зміну ринкових умов.  

Класичні теорії інвестиційної поведінки, до яких належать Теорія 

раціональних очікувань, Гіпотеза ефективного ринку ((Efficient Market 

Hypothesis, EMH), Теорія портфеля Марковіца, Капітальна теорія оці-

нки активів (Capital Asset Pricing Model, CAPM) та Теорія арбітражного 

ціноутворення (Arbitrage Pricing Theory, АРТ) акцентують увагу на ра-

ціональних аспектах ухвалення рішень, припускаючи, що інвестори ді-

ють виключно логічно та використовують усю доступну інформацію 

для максимізації своїх прибутків [1; 2; 5; 9; 10; 11; 12-15; 17]. Основні 

концептуальні положення зазначених теорій, кожна з яких має власні 

унікальні характеристики та підходи до ухвалення рішень, а також 

властиві їм переваги, недоліки, обмеження, узагальнено в табл. 1. 
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Таблиця 1  
Основні концептуальні положення класичних теорій інвестиційної поведінки 

Теорія Сутність 
Засновники та пос-

лідовники теорії 
Переваги Недоліки Обмеження 

1 2 3 4 5 6 

Теорія  
раціональних 
очікувань 

Інвестори використо-
вують всю доступну ін-
формацію для прогно-
зування майбутніх 
подій і раціонально ко-
ригують свої рішення. 

Засновники: Джон 
Мут, Роберт Лукас 
Послідовники:  
Томас Сарджент, 
Едвард Прескотт 

Висока точність прогно-
зів, ефективність ринку. 
Аномалії на ринку шви-
дко коригуються 

Ігнорує психо-
логічні та со-
ціальні фак-
тори 

Вимагає дос-
тупу до повної 
інформації, що 
не завжди мож-
ливо 

Гіпотеза  
ефективного 
ринку (EMH) 

Ціни активів відобра-
жають всю доступну 
інформацію, що уне-
можливлює стабільне 
перевищення ринку. 

Засновники: Юджин 
Фама 
Послідовники: 
Бертон Малкіел 

Пояснює поведінку рин-
ків, підтверджена емпі-
ричними досліджен-
нями 

Ігнорує ано-
малії та пове-
дінкові фак-
тори 

Може не врахо-
вувати інсайде-
рську інформа-
цію 

Теорія  
портфеля  
Марковіца 

Оптимізація порт-
феля для максиміза-
ції очікуваної прибут-
ковості при 
мінімальному ризику. 

Засновники: Гаррі 
Марковіц 
Послідовники: Ві-
льям Шарп, Менде-
льсон Грінам 

Використовує математи-
чні моделі для визна-
чення комбінацій активів, 
що забезпечують най-
кращий баланс між ризи-
ком та прибутковістю. 
Диверсифікація знижує 
ризик, математична об-
ґрунтованість 

Вимагає точ-
них оцінок ри-
зику та прибу-
тковості 

Складність у за-
стосуванні для 
великої кілько-
сті активів 
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Продовження таблиці 1 
1 2 3 4 5 6 

Капітальна  
теорія оцінки 
активів (CAPM) 

Очікувана прибут-
ковість активу ви-
значається його 
систематичним 
ризиком (бета). 

Засновники: Вільям 
Шарп, Джон Лінт-
нер 
Послідовники: 
Юджин Фама, Кен-
нет Френч 

Простота викори-
стання, застосу-
вання в практич-
них інвестиціях 

Базується 
на спроще-
них припу-
щеннях. 
 

Ігнорує множинні фактори 
ризику.  
Модель припускає, що ін-
вестори мають однакові 
очікування щодо майбут-
ньої прибутковості активів 
та вибирають портфелі на 
основі ризику та прибутко-
вості. 

Теорія  
арбітражного 
ціноутворення 
(APT) 

Ціни активів зале-
жать від кількох 
факторів, а не 
тільки від ринко-
вого ризику. 

Засновники: Стівен  
Росс 
Послідовники: Рі-
чард Ролл, Стівен 
Бернстайн 

Гнучкість моделі, 
врахування мно-
жинних факторів 

Складність 
у визначенні 
факторів 

Вимагає детального ана-
лізу різних факторів. 
Інвестори можуть форму-
вати портфелі для мінімі-
зації несприятливих фак-
торів і максимізації 
прибутків 

Джерело: розроблено авторами на основі [1; 2; 5; 9; 10; 11; 12-15; 17]. 
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Теорія раціональних очікувань стверджує, що економічні агенти 
(інвестори, споживачі, виробники) роблять прогнози майбутніх еко-
номічних змін на основі всебічного аналізу масиву доступної інфор-
мації і раціонально підходять до прийняття та коригування своїх рі-
шень відповідно до цих прогнозів. При цьому економічні агенти 
формують свої очікування на основі існуючих економічних теорій та 
моделей, що робить їхні прогнози не випадковими та/або ірраціона-
льними, а точними й логічно обґрунтованими. Така поведінка інвес-
торів впливає на ринкові ціни та мінімізує ефекти непередбачуваних 
змін в економічній політиці.  

Гіпотеза ефективного ринку є однією з фундаментальних кон-
цепцій у фінансах, яка описує реагування ринків на інформацію, а та-
кож формування цін на фінансові активи, що робить неможливим си-
стематичне отримання надлишкових прибутків за рахунок аналізу 
публічної інформації. Зазначена гіпотеза визначає три форми ефек-
тивності ринку:  

- слабку (ціни активів відображають всю історичну інформацію, 
однак інвестори не можуть отримати прибуток, ґрунтуючись на аналізі 
минулих цін); 

- напівсильну (ціни активів відображають всю публічну інформа-
цію, включаючи фінансові звіти та новини, але інвестори не можуть 
отримати прибуток, використовуючи фундаментальний аналіз, оскі-
льки всі публічні дані вже відображені в цінах); 

- сильну (ціни активів відображають всю інформацію, включаючи 
інсайдерську, однак жоден інвестор, навіть із доступом до інсайдерсь-
кої інформації, не може стабільно отримувати надприбутки). 

Гіпотеза ефективного ринку стверджує, що ринки є інформаційно 
ефективними, а ціни активів повністю відображають всю доступну ін-
формацію, що унеможливлює стабільне отримання надприбутків 
шляхом аналізу публічної інформації або історичних даних. Зважаючи 
на це, гіпотеза ефективного ринку є предметом дискусій, однак при 
цьому вона залишається ключовою концепцією у фінансовій теорії та 
впливає на підходи до інвестування та ринкового регулювання.  

Теорія портфеля Гаррі Марковіца є ще однією фундаменталь-
ною фінансовою теорією, яка зосереджується на формуванні інвесто-
рами оптимальних портфелів, розташованих на ефективній межі, 
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тобто таких, які дають можливість отримати найвищу очікувану прибу-
тковість для кожного рівня ризику або мінімальний ризик для заданої 
прибутковості, забезпечуючи тим самим найкращий баланс між ризи-
ком та прибутковістю. 

Ця теорія використовує математичні моделі для оптимізації порт-
феля, тобто визначення комбінацій диверсифікованих активів, які 
представляють найкращі можливі комбінації ризику та прибутковості. 
Таким чином, теорія Марковіца пропонує інвесторам інструменти для 
балансування ризику і прибутковості, що є основою для багатьох су-
часних методів управління інвестиціями.  

Капітальна теорія оцінки активів використовується для визна-
чення очікуваної прибутковості активу з урахуванням його ризику порі-
вняно із загальним ринковим ризиком. Застосування фінансової мо-
делі CAPM для ухвалення інвестиційних рішень допомагає інвесторам 
оцінити, чи є актив недооціненим або переоціненим. Ухвалення інвес-
торами рішень у ході застосування CAPM ґрунтується на основі визна-
чення безризикової ставки прибутковості (ставки, яка не несе жодного 
ризику невиконання зобов'язань і зазвичай представляється у вигляді 
дохідності державних облігацій короткострокового періоду), ринкової 
ризикової премії (додаткової прибутковості, яку інвестори вимагають за 
утримання ризикового активу замість безризикового), лінії ринку цінних 
паперів (залежністю між очікуваною прибутковістю активу і його систе-
матичним ризиком). Незважаючи на те, що ця фінансова модель вра-
ховує тільки систематичний ризик, який пов'язаний із такими загаль-
ними ринковими факторами (економічні зміни, політична стабільність 
тощо) і його не можна уникнути шляхом диверсифікації портфеля (на 
противагу несистематичному, який можна усунути за допомогою диве-
рсифікації), CAPM надає основу для ухвалення інвестиційних рішень і 
управління портфелем й допомагає інвесторам визначити, які активи є 
привабливими для інвестування. 

Теорія арбітражного ціноутворення стала, по суті, альтернати-
вою капітальної теорії оцінки активів і пропонує модель, яка засно-
вана на концепції арбітражу, враховує множинні фактори (інфляцію, 
зміни процентних ставок, рівень економічного зростання), що здатні 
впливати на прибутковість активу. 
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APT ґрунтується на ідеї, що на ринку не може існувати стійкий 
арбітражний прибуток, оскільки ринкові сили швидко усувають таку 
можливість. Арбітраж же передбачає безризикове отримання прибу-
тку через експлуатацію диспропорцій у цінах активів. Щодо враху-
вання систематичного й несистематичного ризику, то APT відокрем-
лює систематичний ризик, який впливає на всі активи й відповідно 
винагороджується, від несистематичного, який впливає лише на ок-
ремі активи й підлягає усуненню через диверсифікацію.  

Отже, АРТ не обмежується твердими припущеннями CAPM, до-
зволяє адаптувати модель до різних ринкових умов, пропонує гнучкий 
підхід до оцінки вартості активів, враховуючи множинні фактори ри-
зику. Таким чином, APT забезпечує інвесторів більш складним інстру-
ментом для аналізу та прогнозування прибутковості активів, базую-
чись на концепції арбітражу та ринкової ефективності. 

Таким чином, дослідження сутності і сфери застосування класич-
них теорій інвестиційної поведінки доводить їхня значущість і важли-
вість для врахування інвесторами у процесі ухвалення рішень. Саме 
вони забезпечують основу для кількісного аналізу, побудови оптима-
льних портфелів та регулювання ринків.  

Класичні теорії забезпечують базові принципи та інструменти для 
оцінки вартості активів, аналізу й оцінки ризиків і визначання очікува-
ної прибутковості. Наприклад, CAPM широко застосовується для роз-
рахунку очікуваної прибутковості активів та оцінки вартості капіталу. 
Таким чином, класичні теорії формують основу для кількісного фінан-
сового аналізу, який використовується в повсякденній практиці інвес-
торів, аналітиків і фінансових консультантів.  

Важливим інструментом для створення диверсифікованих інвес-
тиційних портфелів продовжує бути теорія портфеля Марковіца, за-
стосування якої дозволяє інвесторам оптимізувати свої портфелі, 
встановити ефективну межу й максимізувати очікувану прибутковість 
при заданому рівні ризику. 

Гіпотеза ефективного ринку наразі є основою для формування 
регуляторних політик, спрямованих на забезпечення прозорості та 
ефективності фінансових ринків. Застосування основних концептуа-
льних положень цієї класичної теорії допомагає регуляторам розроб-
ляти й запроваджувати правила та норми, що сприяють зменшенню 
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інформаційної асиметрії та маніпуляцій на ринку. Одночасно фінан-
сові регулятори використовують теорію раціональних очікувань для 
прогнозування економічних змін та ухвалення монетарних рішень. 

Попри безумовні переваги та широку сферу застосування, варто 
зауважити й певну ідеалізованість класичних підходів до оцінки про-
цесів, що відбуваються на сучасних фінансових ринках. Оскільки ре-
альна поведінка інвесторів часто відрізняється від ідеалізованих мо-
делей класичних теорій, виникла потреба в подальших дослідженнях 
у фінансово-інвестиційній сфері, що спричинило появу сучасних тео-
рій інвестиційної поведінки, які враховують психологічні, соціальні та 
поведінкові фактори.  

Сучасні теорії, такі як поведінкова економіка (Behavioral 
Economics), теорія перспектив (Prospect Theory), гіпотеза адаптивних 
ринків (Adaptive Markets Hypothesis), теорія обмеженої раціональності 
(Bounded Rationality) зосереджуються на тому, як емоції, когнітивні 
упередження та обмежена раціональність впливають на прийняття рі-
шень інвесторами. Вони допомагають пояснити ринкові аномалії та 
нестабільності, які важко передбачити за допомогою традиційних мо-
делей. Узагальнені характерні особливості сучасних теорій інвести-
ційної поведінки представлені в табл. 2. 

Теорія поведінкової економіки вивчає вплив психологічних, соціа-
льних та когнітивних факторів на економічні рішення індивідів (у тому 
числі інвесторів) і організацій (фінансових посередників). На противагу 
традиційному уявленню про раціональність економічних агентів, яке є 
основою класичних економічних моделей, поведінкова економіка про-
понує більш реалістичний підхід до аналізу поведінки людей на ринках. 
Основна ідея поведінкової економіки в контексті інвестиційної поведі-
нки полягає в тому, що інвестори часто ухвалюють рішення на основі 
обмеженої раціональності, упереджень (ефекту прив’язки, ефекту до-
ступності, упереджень підтвердження, надмірної самовпевненості 
тощо) і емоцій (страху, оптимізму, паніки тощо), що призводить до рин-
кових аномалій та відхилень від раціональних моделей.  

Теорія поведінкової економіки намагається пояснити чому еконо-
мічні агенти можуть діяти ірраціонально і як це впливає на ринкові ре-
зультати та пропонує нові способи моделювання поведінки учасників 
фінансових ринків. 
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Таблиця 2  
Основні концептуальні положення сучасних теорій інвестиційної поведінки 

Теорія Сутність 
Засновники та послі-

довники теорії 
Переваги Недоліки Обмеження 

Поведінкова 
економіка 

Інвестори часто прий-
мають ірраціональні рі-
шення через психологі-
чні упередження. 

Засновники: Даніель Ка-
неман, Амос Тверські 
Послідовники: Річард 
Талер, Роберт Шиллер 

Враховує психо-
логічні та соціа-
льні фактори, по-
яснює аномалії 

Відсутність ма-
тематичної 
строгості 

Складність в ін-
теграції з тради-
ційними моде-
лями 

Теорія  
перспектив 
(Prospect 
Theory) 

Інвестори оцінюють ви-
граші та втрати відно-
сно референтної точки, 
а не абсолютних ре-
зультатів. 

Засновники: Даніель Ка-
неман, Амос Тверські 
Послідовники: Річард 
Талер, Дейвид Канеман 

Пояснює ірраціо-
нальні рішення, 
враховує ризик 

Складність у 
моделюванні 
поведінки 

Відсутність уні-
версальної ре-
ферентної точки 

Гіпотеза  
адаптивних 
ринків 

Ринки є адаптивними 
системами, де інвес-
тори еволюціонують та 
адаптуються до змін. 

Засновники: Ендрю Ло 
Послідовники: Блейк 
Лепперел, Річард Пі-
терсон 

Враховує еволю-
ційні процеси, по-
яснює аномалії 

Відсутність 
конкретних ма-
тематичних 
моделей 

Складність у 
прогнозуванні 

Теорія  
обмеженої 
раціональ-
ності 

Інвестори приймають рі-
шення в умовах обме-
женої інформації та об-
межених можливостей 
обробки інформації. 

Засновники: Герберт 
Саймон 
Послідовники: Джеймс 
Марч, Річард Сайп 

Враховує реальні 
обмеження, пояс-
нює неефектив-
ність ринків 

Недостатня то-
чність прогно-
зів 

Відсутність уні-
версальних мо-
делей 

Джерело: розроблено авторами на основі [4; 5; 10; 12-15]. 
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Теорія перспектив пояснює, як люди ухвалюють рішення в умовах 
невизначеності, підкреслюючи відмінності між реальними поведінко-
вими рішеннями й тими, які прогнозуються класичними економічними 
теоріями раціонального вибору. Теорія стверджує, що люди оцінюють 
можливі результати відносно певної референтної точки, тобто поточної 
ситуації або очікуваного стану, і надають більшу вагу потенційним втра-
там, ніж аналогічним за розміром виграшам. За концептуальними по-
ложеннями теорії, як виграші, так і втрати вимірюються як відхилення 
від цієї точки, при цьому чутливість до змін є, по суті, асиметричною – 
з віддаленням від неї чутливість зменшується і навпаки. 

Теорія перспектив також достатньо ґрунтовно розглядає питання 
асиметричного ставлення до ризику. Зокрема автори теорії стверджу-
ють, що люди схильні уникати ризику при можливості отримання ви-
грашу і, навпаки, готові ризикувати, щоб уникнути втрат. Це означає, 
що при прийнятті рішень в умовах невизначеності ті ж інвестори за-
звичай намагаються уникати ризику, якщо йдеться про потенційний 
виграш, але готові ризикувати, щоб уникнути втрат, тобто на їх думку 
втрати відчуваються більш інтенсивно, ніж виграші тієї ж величини. 
Автори доводять, що «…люди часто готові витратити більше зусиль, 
щоб уникнути втрат, ніж щоб отримати виграші. Зазвичай, втрати ма-
ють приблизно у 2-2,5 рази більший психологічний вплив, ніж виграші 
аналогічного розміру» [4].  

Ґрунтуючись на основних концептуальних положеннях цієї теорії ва-
рто зазначити, що на ухвалення інвестиційних рішень здатні вплинути: 

– спосіб представлення інформації, оскільки одне й те ж рішення 
може бути сприйняте по-різному залежно від того, чи представлено 
воно як виграш (прибуток) чи втрата (збиток), що впливає на вибір тієї 
чи іншої дії інвестора; 

– наявні наявні альтернативи, оскільки інвестори часто порівню-
ють доступні варіанти з альтернативами, що змінює їхню оцінку вар-
тості й ризиків. 

Таким чином, теорія перспектив має інноваційний погляд на ухва-
лення рішень, на противагу традиційним моделям раціонального ви-
бору враховує психологічні та поведінкові аспекти, підкреслює зна-
чення референтних точок, асиметрії у сприйнятті виграшів і втрат, що 
дозволяє краще зрозуміти прийняття інвесторами на перший погляд 
ірраціональних рішень, а також того, як ці рішення можуть впливати 
на економічні та фінансові результати. 
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Гіпотеза адаптивних ринків була запропонована як еволюційна 
альтернатива гіпотезі ефективного ринку й об’єднала концепції з фі-
нансів та еволюційної біології, стверджуючи, що фінансові ринки є ада-
птивними системами, у яких поведінка інвесторів еволюціонує під 
впливом змінних економічних і ринкових умов. Основна ідея гіпотези 
адаптивних ринків полягає в тому, що інвестори не завжди діють раці-
онально, а їхні стратегії та поведінка змінюються з часом у відповідь на 
зміни в навколишньому середовищі та наявність інформації, що впли-
ває на ефективність ринків. Основні концептуальні положення теорії: 

– конкуренція між інвесторами та зміна ринкових умов спричиню-
ють природний відбір стратегій, у результаті чого ринкові стратегії, які 
демонструють кращі результати, зберігаються та розвиваються, тоді 
як менш ефективні зникають; 

– ефективність ринків може змінюватися з часом, в залежності від 
рівня конкуренції та доступності інформації; 

– інвестори можуть діяти раціонально в одному контексті та ірра-
ціонально – в іншому, залежно від їхньої здатності адаптуватися. 

Отже, гіпотеза адаптивних ринків об'єднує традиційні фінансові 
теорії з поведінковими аспектами й дозволяє краще зрозуміти специ-
фічні аспекти реагування інвесторів на невизначеність і зміни, які від-
бувається на фінансових ринках. Ця гіпотеза сприяє розвитку нових 
моделей прогнозування та управління, які враховують складність і ди-
намічність фінансових ринків. 

Теорія обмеженої раціональності була розроблена як альтерна-
тива класичній теорії раціонального вибору. Її сутність полягає у тому, 
що економічні агенти (інвестори, споживачі, менеджери) прагнуть 
приймати раціональні рішення, але їх реальна поведінка індивідів ча-
сто відрізняється від ідеальної раціональності через обмежені когніти-
вні (обмеженість пам’яті, уваги, обчислювальних здібностей) та інфор-
маційні фактори (недоступність чи висока вартість інформації тощо).  

Основна ідея теорії полягає в тому, що замість оптимізації, люди 
зазвичай намагаються знайти задовільні рішення, які є «достатньо хо-
рошими» у даних обставинах, але не є оптимальними. Це призводить 
до прийняття субоптимальних рішень, які враховують як індивідуальні 
когнітивні обмеження, так і специфіку середовища, але не максимізу-
ють вигоду. При цьому теорія обмеженої раціональності допомагає 
зрозуміти складність реальних економічних і соціальних процесів, вра-
ховуючи обмеження, з якими стикаються інвестори у своїх рішеннях. 
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Проведене дослідження дозволяє констатувати, що між класич-
ними й сучасними теоріями є щільний зв'язок, але для того, щоб 
краще зрозуміти відмінності між цими підходами та їхніми застосуван-
нями у фінансових дослідженнях і практиці, порівняємо класичні та 
сучасні теорії інвестиційної поведінки за різними критеріями, включа-
ючи основні положення, підхід до інвесторів, методи аналізу, ефекти-
вність ринків, фактори ризику, прогнозування, практичне застосу-
вання, обмеження, представників, переваги та недоліки (табл. 3). 

Таблиця 3  
Порівняння класичних та сучасних теорій інвестиційної поведінки 

Критерій Класичні теорії Сучасні теорії 

1 2 3 

Основні  
положення 

Інвестори діють раціона-
льно, прагнуть максимізу-
вати прибуток, ринки ефе-
ктивні. 

Інвестори часто діють ірраціона-
льно через психологічні упере-
дження, ринки можуть бути нее-
фективними. 

Основні теорії 

Теорія раціональних очіку-
вань, Гіпотеза ефектив-
ного ринку (EMH), Теорія 
портфеля Марковіца, 
CAPM, APT 

Поведінкова економіка, Теорія 
перспектив, Гіпотеза адаптивних 
ринків, Теорія обмеженої раціо-
нальності 

Підхід до  
інвесторів 

Інвестори як раціональні 
агенти з повною інформа-
цією. 

Інвестори як агенти з обмеже-
ною раціональністю та психоло-
гічними упередженнями. 

Моделі прий-
няття рішень 

Математичні моделі, за-
сновані на раціональних 
очікуваннях і статистиці. 

Моделі, що враховують психоло-
гічні та емоційні фактори, емпі-
ричні дослідження. 

Інформаційна 
ефективність 
ринків 

Ринки ефективні, ціни ві-
дображають усю доступну 
інформацію. 

Ринки можуть бути неефектив-
ними, ціни не завжди відобража-
ють всю доступну інформацію. 

Основні методи  
аналізу 

Кількісний аналіз, статис-
тичні моделі, математичне 
програмування. 

Якісний аналіз, експерименти, 
емпіричні дослідження, психоло-
гічні тести. 

Фактори ризику 
Врахування лише економі-
чних факторів ризику. 

Врахування як економічних, так і 
психологічних, соціальних фак-
торів ризику. 

Прогнозування 
ринкової поведі-
нки 

Базується на раціональ-
них моделях та історичних 
даних. 

Враховує непередбачуваність 
через психологічні та поведін-
кові аспекти. 
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Закінчення табл. 3 
1 2 3 

Форму-
вання  
інвестицій-
них  
стратегій 

Класичні теорії дозволяють ін-
весторам створювати оптима-
льні портфелі на основі раціо-
нальних моделей, що 
враховують ризик та очікувану 
прибутковість 

Сучасні теорії враховують психо-
логічні та поведінкові аспекти, що 
дозволяє розробляти інвестиційні 
стратегії, які зменшують вплив 
емоційних та когнітивних упере-
джень на ухвалення рішень 

Регулю-
вання  
та політика 

Класичні теорії забезпечують 
основи для формування регу-
ляторної політики, спрямова-
ної на забезпечення прозоро-
сті та ефективності ринків 

Сучасні теорії допомагають регу-
ляторам враховувати поведінкові 
аспекти, що може сприяти розро-
бці політик, спрямованих на змен-
шення ризиків, пов’язаних з ірра-
ціональною поведінкою інвесторів 

Практичне 
застосу-
вання 

Використовується для побу-
дови оптимальних портфелів, 
оцінки вартості активів. 

Використовується для розуміння 
ринкових аномалій, розробки по-
літик фінансової грамотності. 

Обмеження 
Ігнорують психологічні та соці-
альні фактори, базуються на 
ідеалізованих припущеннях. 

Складність інтеграції з класич-
ними моделями, недостатня ма-
тематична строгість. 

Переваги 
Висока точність і обґрунтова-
ність моделей, застосування в 
практичних інвестиціях. 

Враховують реальні поведінкові 
аспекти, пояснюють ринкові ано-
малії, інноваційні підходи. 

Недоліки 
Базуються на ідеалізованих 
припущеннях, можуть не вра-
ховувати всіх реальних умов. 

Відсутність універсальних моде-
лей, складність у прогнозуванні та 
моделюванні. 

Адаптація 
до цифро-
вої еконо-
міки 

В умовах цифрової економіки 
швидкість і обсяг інформації, 
доступної інвесторам, значно 
зросли. Класичні теорії забез-
печують базові підходи до 
аналізу ринку, які можуть бути 
адаптовані до нових техноло-
гічних умов 

Сучасні теорії дозволяють краще 
зрозуміти, як цифрові платформи 
та соціальні медіа впливають на 
поведінку інвесторів, що є крити-
чно важливим для розробки нових 
моделей та інструментів аналізу 

Освіта та 
фінансова 
грамотність 

Вивчення класичних теорій є 
важливим компонентом фі-
нансової освіти, що забезпе-
чує студентів фундаменталь-
ними знаннями про ринки та 
інвестиції 

Сучасні теорії додають до цього 
розуміння психологічних аспектів 
фінансових рішень, що сприяє під-
вищенню загальної фінансової гра-
мотності та здатності інвесторів ух-
валювати обґрунтовані рішення 

Джерело: розроблено авторами на основі [1-17]. 
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Теоретико-прикладні аспекти дослідження як класичних, так і су-
часних теорій інвестиційної поведінки не тільки забезпечує глибоке 
розуміння механізмів ринкової поведінки, але і пропонує практичні ін-
струменти для аналізу, прогнозування та формування інвестиційних 
стратегій. Врахування як раціональних, так і ірраціональних аспектів 
поведінки інвесторів є ключовим для забезпечення ефективності, ста-
більності та прозорості фінансових ринків в умовах світової цифрові-
зації фінансових процесів і ринків. 

Висновки і пропозиції. Дослідження класичних та сучасних тео-
рій інвестиційної поведінки надає важливі інструменти як для розу-
міння складних механізмів ухвалення рішень на фінансових ринках, 
так і для оцінки поведінки інвесторів з різних перспектив, враховуючи 
як раціональні, так і ірраціональні фактори.  

Проведене наукове дослідження дозволило авторам дійти до та-
ких висновків: 

1. Еволюція теорій спричинила значне розширення поглядів на по-
ведінку інвесторів. Нині, класичні теорії інвестиційної поведінки забез-
печують основу для розуміння раціонального вибору та ринкової ефе-
ктивності, а сучасні теорії – враховують психологічні аспекти, які часто 
ігноруються класичними моделями, що дозволяє виявити й пояснити 
аномалії та ірраціональні рішення, які виникають у реальних умовах. 

2. Врахування психології і соціології у вивчення інвестиційної по-
ведінки сприяє кращому розумінню того, як когнітивні упередження, 
емоції та соціальні фактори здатні впливати на ухвалення економіч-
них рішень. 

3. Кожна окрема теорія не може повністю охопити всі аспекти ін-
вестиційної поведінки. Так, класичні моделі поведінки можуть бути 
надмірно спрощеними, тоді як поведінкові – складними для кількісної 
оцінки. Це вимагає інтеграції різних підходів для створення більш ком-
плексних і гнучких моделей, здатних враховувати зміни в навколиш-
ньому середовищі. 

4. Прикладне застосування теорій інвестиційної поведінки допома-
гає розробляти ефективні стратегії управління, які враховують не тільки 
економічні фактори, але й поведінкові упередження інвесторів, що до-
зволяє мінімізувати ризики та максимізувати прибутковість інвестицій. 



Науковий вісник Полісся  № 1 (28), 2024                                          Scientific bulletin of Polissia № 1 (28), 2024 

 
ФІНАНСИ. БАНКІВСЬКА СПРАВА ТА СТРАХУВАННЯ 

 

 

 

324 

Шишкіна О. В., Борисенко І. А. Теоретико-прикладні аспекти дослідження  

теорій інвестиційної поведінки 
 

Таким чином, дослідження теоретико-прикладних аспектів інтег-
рації класичних підходів з сучасними технологіями та поведінковими 
фінансами може значно підвищити ефективність інвестиційних стра-
тегій та управління ризиками, що є критично важливим для інвесторів 
та фінансових менеджерів на фінансових ринках. 
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It is established that the classical theories of investment behavior, which include the the-
ory of rational expectations, the efficient market hypothesis, the Markowitz portfolio theory, the 
capital asset pricing theory and the arbitrage pricing theory, focus on the rational aspects of 
decision-making, assuming that investors act exclusively logically and use all available infor-
mation to maximize their profits.  

It is substantiated that modern theories such as behavioral economics, prospect theory, 
the hypothesis of adaptive markets, and the theory of bounded rationality help explain market 
anomalies and instabilities that are difficult to predict using traditional models. It is found that 
there is a close connection between classical and modern theories, and therefore a comparison 
of classical and modern theories of investment behavior is made according to various criteria. 

It is proved that the theoretical and applied aspects of the study of both classical and 
modern theories of investment behavior not only provide a deep understanding of the mecha-
nisms of market behavior, but also offer practical tools for analyzing, forecasting and formulat-
ing investment strategies and risk management, which is critical for investors to ensure the 
efficiency, stability and transparency of financial markets in the context of the global digitaliza-
tion of financial processes and markets. 
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