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АНАЛІТИЧНІ МОДЕЛІ ОЦІНКИ ФІНАНСОВИХ РИЗИКІВ  

НА ОСНОВІ ПОВЕДІНКОВИХ ФІНАНСІВ 
 

Вступ. Традиційні методи оцінки фінансових 

ризиків, зокрема моделі VaR, CVaR, GARCH та інші 

статистичні інструменти, базуються на припущен-

нях щодо стабільності ринкових умов та раціональ-

ності учасників ринку. Сучасні фінансові ринки ха-

рактеризуються високим рівнем волатильності та 

невизначеності, що робить традиційні методи 

оцінки фінансових ризиків недостатньо ефектив-

ними для прогнозування реальної поведінки інве-

сторів та ринкових тенденцій. Класичні фінансові 

теорії, такі як гіпотеза ефективного ринку та модель 

раціонального інвестора, припускають повну раціо-

нальність учасників ринку та доступність всієї необ-

хідної інформації. Проте світова фінансова практика 

останніх десятиліть – від азійської кризи 1997 року 

до глобальної пандемії 2020 року – довела, що по-

ведінка учасників ринку часто відхиляється від 

раціональної через вплив когнітивних упереджень, 

емоційних станів та соціального середовища. Систе-

матичні відхилення від раціональної поведінки при-

зводять до неточностей у прогнозуванні фінансових 

ризиків. Інтеграція принципів поведінкових фінан-

сів в аналітичні моделі оцінки фінансових ризиків 

відкриває нові можливості для підвищення точності 

прогнозування та покращення якості управління ри-

зиками.  

Однак, незважаючи на розвиток поведінкових 

фінансів як наукового напряму, кількість формалізо-

ваних моделей, які інтегрують когнітивні упере-

дження у процес оцінки ризику, залишається обме-

женою. Існуючі підходи: переважно адаптують кла-  

сичні статистичні моделі, додаючи коригувальні 

коефіцієнти; не враховують динамічної природи по-

ведінкових факторів під час ринкових криз. Відтак, 

постає питання розробки інноваційних підходів до 

оцінки фінансових ризиків, які враховують реальну 

поведінку учасників ринку та можуть забезпечити 

більш ефективне управління інвестиційними портфе-

лями в умовах мінливого економічного середовища.  

Літературний огляд. Хоча доступ до інфор-

мації та даних багаторазово зріс, упередження учас-

ників ринку залишаються поширеними, що призво-

дить до зниження його ефективності та підвищення 

ризику. Сучасні аналітичні дослідження виходять за 

межі традиційних теорій та поєднують економічні, 

соціальні, психологічні та інші чинник. Таке поєд-

нання дозволяє всебічно оцінити фінансовий інстру-

мент та механізми його використання. Основою та-

ких інструментів є поведінкові фінанси.  

Поведінкові фінанси сформувалися як відпо-

відь на обмеження класичної фінансової теорії, що 

базується на гіпотезі ефективного ринку [1]. До-

слідження показали, що інвестори не завжди діють 

раціонально, а когнітивні упередження можуть сут-

тєво впливати на оцінку та прийняття фінансових 

рішень. Дослідження Kahneman D. та Tversky А. [2] 

виявили, що люди демонструють аверсію до втрат 

та переоцінку малих ймовірностей, що призводить 

до відхилень від оптимальної поведінки, передбаче-

ної моделлю очікуваної корисності. Упереджен- 

ня підтвердження та ефект якоря впливають на ін-

терпретацію фінансових даних, що, у свою чергу,  
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знижує ефективність традиційних моделей оцінки 

ризиків, доведено Shefrin Н. [3]. Barber B. та Ode- 

an T. [4] довели, що надмірна впевненість інвесторів 

призводить до підвищеної торгової активності та 

зниження довгострокових прибутків. Варто відзна-

чити, що значна кількість дослідників, аналізуючи 

вплив поведінкових фінансів на фінансові ризики, 

зосереджують увагу саме на «надмірній впевне-

ності». Так, Zhang Y. [5] довів, що ефекти «better-

than-average» та ілюзії контролю впливають на обсяг 

торгів, волатильність доходів, ринкову ефективність 

та ризики інвесторів. Broekema S. та Kramer M. [6] 

виявили, що надмірна впевненість асоціюється з не-

додиверсифікованими портфелями, через поведін-

кову упередженість не звертатися до фінансових 

консультантів.  

Разом з тим, Bikas Е. та колектив авторів [7] 

працювали над інтеграцією поведінкових факторів у 

моделі ризик-менеджменту. Автори обґрунтували 

модифікацію Value-at-Risk із поведінковими пара-

метрами ринкових коливань в умовах криз. Pokou F. 

та інші [8] запропоновано гібридну модель поєдна-

ння GARCH і Deep Reinforcement Learning для ди-

намічної оцінки VaR. На прикладі індексу Eurostoxx 

50 авторами доведено значне зменшення ризиків та 

порушень VaR у періоди високої волатильності.  

Значна увага дослідників зосереджена саме на 

когнітивних упередженнях [9] у сприйнятті фінан-

сової інформації та прийнятті рішень. Так, Іва-

щенко М. [10] аналізуючи когнітивні упередження у 

сприйнятті інформації на фінансовому ринку, ви-

явила такі ефекти, як ефект «дивини», Google-ефект, 

ефект дезінформації, інформаційне упередження, 

ефект настрою тощо. Горват Т. та Дуб М. [11] до-

вели доцільність використання спеціалізованих 

аналітичних інструментів з метою зниження впливу 

когнітивних помилок під час прийняття фінансових 

рішень. Чеберячко С. [12] обговорює вплив ко-

гнітивних упереджень на оцінку ризику, спираю-

чись на національний контекст. Бабяк Н. та Тума-

нов О. [13] обґрунтували практичні підходи до по-

кращення фінансових та управлінських рішень під 

впливом поведінкових чинників. 

Разом з тим, дослідники [14] виявили, що неба-

жання втрат та надмірна впевненість впливають на 

оцінку ризику та процедури, що, у свою чергу, впли-

ває на ефективність ринку. Надмірно впевнені учас-

ники ринку часто неправильно оцінюють ризик, що 

призводить до невдалих інвестиційних рішень та 

негативно впливає на ефективність [15;16].  

В умовах цифрової трансформації автори 

значну увагу приділяють й інноваційним моделям 

прогнозування ризику на основі поведінкових ас-

пектів. Так, Shobayo O. та інші [17] обґрунтували 

нові інструменти з потенціалом для майбутніх до-

сліджень та інновацій у фінансовій аналітиці на ос-

нові штучного інтелекту. Yang H. та інші [18] довели 

ефективність використання алгоритмів глибокого 

навчання та великих даних для прогнозування по-

ведінки, пов'язаної з фінансовими ризиками. За-

стосування методів штучного інтелекту та машин-

ного навчання для прогнозування тенденцій фінан-

сового ринку під впливом настроїв його учасників 

досліджував Kour Е. [19]. 

Поведінкові упередження, як правило, створю-

ють різний рівень ризикованої поведінки, що має 

значний вплив на ринок [20]. Аспекти поведінкової 

упередженості, такі як перспектива, стадність та ев-

ристика, мають значний вплив на схильність до 

фінансового ризику [21], а застосування аналітич-

них методів у вивченні поведінки, пов'язаної з 

фінансовим ризиком, дозволяє краще зрозуміти, як 

окремі особи та установи керують невизначеністю, 

коригують інвестиційні стратегії та реагують на еко-

номічні коливання [22; 23]. 

Проте, незважаючи на увагу дослідників до 

цього питання, нараз існує недостатня інтеграція по-

ведінкових показників у систему фінансової ана-

літики. 

Мета, завдання та методи дослідження. Мета 

статті полягає в аналізі сучасних аналітичних моде-

лей оцінки фінансових ризиків, що базуються на 

принципах поведінкових фінансів, та визначенні 

перспектив їх практичного застосування та розробці 

аналітичної моделі оцінки фінансових ризиків, яка 

інтегрує ключові показники поведінкових упере-

джень, для підвищення точності прогнозування в 

нестабільних ринкових умовах. 

Під час дослідження застосовано наступні ме-

тоди дослідження. З метою визначення сучасних 

підходів, проблем і тенденцій використання фінан-

сової аналітики в оцінці ризиків, застосовано діалек-

тичний метод. Метод системного аналізу застосо-

вано для дослідження взаємозв’язків між класич-

ними показниками фінансового ризику та поведін-

ковими характеристиками учасників фінансового 

ринку. Компаративний аналіз використано з метою 

порівняння традиційних і поведінкових моделей 

оцінки ризиків. Це дозволило, з використанням еко-

номічного моделювання, побудувати інтегровану 

модель, у якій фінансові показники поєднуються з 

когнітивними упередженнями, емоційними чинни-

ками та соціальними ефектами. 

Результати. Класична фінансова аналітика 

ґрунтується на об’єктивних даних (цінові ряди, мак-

роекономічні індикатори, бухгалтерська звітність) 

та математичних моделях оцінки ризику (VaR, 

CVaR, Sharpe ratio, GARCH-моделі). Ураховуючи 

складну природу фінансового ринку, особи, які бе-

руть участь у різних ринкових умовах, демонстру-

ють різноманітні когнітивні моделі [24], що усклад-

нює динамічне розуміння та аналіз ринку для прий-

няття надійних фінансових рішень. 
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Ризик можна тлумачити як реальність або мож-
ливість загрози, яка може бути зовнішньою або за-
лежати від рішень [25]. У фінансовій літературі вка-
зується на два підходи до аналізу ризиків – тра-
диційний, який розглядає ризик як відхилення ре-
альної дохідності від очікуваної, та поведінковий, 
який спирається на психологічні елементи ризику 
[26]. Аналіз фінансових ризиків полягає в оцінці 
ймовірності виникнення загрози та оцінці її потен-
ційного впливу. Цей процес має вирішальне зна-
чення в управлінні ризиками, оскільки він допома-
гає підприємствам передбачати фінансові загрози та 
готуватися до їх пом'якшення, перш ніж вони завда-
дуть значної шкоди. 

Когнітивні упередження, такі як ефект надмір-
ної впевненості, ефект якоря, евристика доступності 
чи стадність, можуть призводити до суттєвих поми-
лок у прогнозуванні та оцінці ризиків. У класичних 
фінансових моделях ці фактори не враховуються 
або враховуються лише опосередковано, що знижує 
точність прогнозів та ефективність управління ризи-
ками. Додатковою проблемою є зростання ролі ін-
формаційного шуму та швидкості поширення 
емоційно забарвлених новин через соціальні мережі. 
Це формує нові ризики, пов’язані з миттєвими 
змінами ринкових очікувань і колективною по-
ведінкою інвесторів. 

Поведінкові фінанси доводять, що реальні 
фінансові рішення часто відхиляються від раціо-
нальної логіки через психологічні чинники – ко-
гнітивні упередження, емоційні реакції, соціальний 
вплив. Вони досліджують, як психологічні впливи 
та упередження впливають на фінансові рішення 
окремих осіб та установ. Дана категорія кидає 
виклик традиційному уявленню про учасників 
ринку як раціональних суб'єктів, стверджуючи 
натомість, що емоції та когнітивні помилки часто 
впливають на поведінку ринку [27]. Реакцією на хи-
бні рішення учасників ринку є поява поведінкових 
ризиків, які систематично призводять до досягнення 
цільових показників прибутковості та оцінки. 
Проте, сприйняття ризику досліджує, як люди інтер-
претують та реагують на невизначеність, часто 
відхиляючись від об’єктивних ймовірностей [28].  

Аналіз ринкових даних, за допомогою стати-
стичних та економетричних моделей, дозволяє ви-
явити закономірності, аномалії та вплив поведінко-
вих чинників на прийняття фінансових рішень 
індивідів та визначити їхній вплив на фінансовий 
ринок. На основі кількісної оцінки впливу різних 
факторів можна побудувати прогностичні моделі 
розвитку фінансово ринку та оцынки ризику [29]. 

Сучасні аналітичні моделі оцінки фінансових 
ризиків – це формалізовані інструменти, які дозво-
ляють кількісно вимірювати та прогнозувати мож-
ливі фінансові втрати в майбутньому, виходячи з 
історичних даних, ринкових умов та заданих припу- 
щень. Вони широко застосовуються банками, інве- 

стиційними фондами, страховими компаніями та ре-
гуляторами для управління ризиком і прийняття 
обґрунтованих рішень (див. таблицю). 
 

Таблиця. Класифікація аналітичних  

моделей оцінки ризику 
Група  

моделей 
Суть методу Приклади 

Статистичні 

моделі 

Використання історичних 
даних і розподілів ймовір-
ностей для оцінки ризику 

Дисперсія, стан-
дартне відхи-
лення, коефіці-
єнт варіації 

Моделі ри-

зику на ос-

нові вартості 

Оцінка максимально мож-
ливих збитків при зада-
ному рівні довіри 

Value at Risk 
(VaR), Condi-
tional VaR 
(CVaR) 

Економетри-

чні та стоха-

стичні мо-

делі 

Моделювання волатиль-
ності та динаміки цін 

ARCH, GARCH, 
EGARCH, Monte 
Carlo Simulation 

Моделі оп-

тимізації 

портфеля 

Мінімізація ризику при за-
даній дохідності або мак-
симізація дохідності при 
допустимому ризику 

Модель Мар-
ковіца, Black–
Litterman Model 

Сценарні та 

стрес-тести 

Оцінка впливу екстре-
мальних умов 

Stress Testing, 
Scenario Analysis 

Поведінкові 

моделі 

Врахування когнітивних 
упереджень, емоцій та 
соціальної динаміки  
у ризик-оцінках 

Prospect Theory 
Models, Agent-
Based Models 

Джерело: узагальнено авторами на основі [2; 7; 8; 23] 

 
Варто зазначити, що сучасна концепція управ-

ління ризиками все ще застаріла, вона не змогла пе-
редбачити як макроекономічні, так і мікроеко-
номічні невдачі та катастрофи. Це пояснюється тим, 
що фінансові показники, які є основою сучасних по-
казників ризику, насправді є запізнілим індикатором 
ризику, а не випереджальним. Управління ризиками 
потребує нової парадигми, яка базується на випе-
реджальних індикаторах і, отже, може передбачати 
такі проблеми. Саме, поведінкові фінанси забезпе-
чують основу для нової парадигми управління ризи-
ками [30].  

У класичній теорії фінансової аналітики оцінка 
ризиків відбувається за допомогою таких моделей, 
як Value at Risk, Conditional Value at Risk або Mean-
Variance Optimization, Марковіца, які ґрунтуються 
на раціональності учасників ринку та ігнорують 
психологічні фактори, які можуть значно впливати 
на прийняття рішень. Поведінкові фінанси пропону-
ють інтегрувати психологічні фактори в моделі 
оцінки ризику, ураховуючи систематичні помилки у 
сприйнятті інформації та ухваленні рішень, як то: 

- евристики та когнітивні упередження – ефект 
надмірної впевненості, якоріння, доступності інфор-
мації); 

- емоційні чинники – страх, жадібність, паніка; 
- соціальний вплив – ефект стадності, сліду-

вання за трендами; 

- чутливість до втрат. 
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Наразі існує три основні напрями аналітичних 

моделей оцінки ризику. 

Моделі на основі теорії перспектив (Prospect 

Theory Models) запрпоновану Tversky Е. та Kahne-

man D. у 1979 році, яка передбачає дві стадії рішен-

ня: стадію редагування та стадію оцінювання. Мо-

дель використовує нелінійну функцію корисності, 

де втрата сприймається сильніше, ніж виграш ана-

логічного розміру. Параметри – коефіцієнт аверсії 

до втрат (λ), параметри кривизни функції корисності 

(α, β) [31]. 

Моделі з корекцією ймовірностей (Probability 

Weighting Models) передбачають, що учасники 

ринку переоцінюють малоймовірні події та недо-

оцінюють високоймовірні. У моделі передбачається 

інтегрування функції зважування ймовірностей  

(ω (p)) у розрахунок ризику [32]. 

Гібридні моделі (Hybrid Risk Models) поєдну-

ють класичні фінансові метрики (VaR, CVaR) з ін-

дексами поведінкових упереджень. Зазвичай у них 

використовуються дані поведінки аналітиків (ча-

стота торгів, відхилення від консенсусу, реакція на 

новини) [33]. 

Ураховуючи індекс надмірної впевненості 

(OCI) та індекс аверсії до втрат (LAI), класична мо-

дель VaR (можливість отримання максимальної 

втрати з заданою ймовірністю за певний період) 

може бути інтерпретована у: 

BAVaR=VaR×(1+ω1⋅OCI+ω2⋅LAI),  (1) 

де ω₁, ω₂ – коефіцієнти чутливості VaR до кожного 

поведінкового індикатора. Визначаються або ре-

гресійним аналізом (на історичних даних), або 

експертним методом. Якщо ω₁ > 0, то надмірна впев-

неність підвищує ризик; якщо ω₂ > 0, то сильне уни-

кання втрат також збільшує ризик. 

Індекс надмірної впевненості може бути розра-

хований на основі розбіжності між прогнозами та 

реальними результатами, частоти торгових опе-

рацій, або опитувань (позитивне значення означає 

переоцінку власних знань і недооцінку ризику). Ви-

сокі значення індексу уникання втрат (чутливість до 

негативних результатів) вказують, що учасники 

ринку схильні до панічних розпродажів при зни-

женні цін. 

Інтерпретація класичної моделі у BAVaR дозво-

ляє підвищувати значення VaR у періоди ірраціо-

нальної поведінки (паніка, емоційний перегрів) та 

зробити оцінку ризику більш чутливою до настроїв 

і поведінкових змін на ринку. Разом з тим, модель 

можна адаптувати під різні ринки та класи активів. 

Схематично оцінка ризиків з урахуванням по-

ведінкових факторів відображено на рис. 1. 
 

 
Рис. 1. Схема оцінки ризиків з урахуванням поведінкових факторів 
Джерело: побудовано авторами 

 

Запропонована схема відображає логіку інте-

грації поведінкових фінансів у процес оцінки фінан-

сових ризиків з урахуванням психологічних чин-

ників, які класичні методи ігнорують, підвищуючи 

точність прогнозів у волатильних умовах, об’єдну-

ючи класичні ризикові метрики та психологічні 

індикатори, створюючи більш реалістичну оцінку 

ризиків у нестабільних ринкових умовах. Отримані 

значення можуть бути використані для розробки ре-

комендацій з ризик-менеджменту, стрес-тестування 

учасників ринку та вдосконалення інвестиційних 

стратегій. 

Поєднання фінансової аналітики з поведінко-

вими фінансами дозволяє враховувати ірраціональ-

ність ринкових учасників, що підвищує точність 

прогнозів у кризові періоди, моделювати сценарії 

паніки та перегріву ринку, які класичні інструменти 

недооцінюють, підвищувати адаптивність прогноз-

них моделей завдяки включенню індикаторів 

настрою та поведінкових змін. 

Разом з тим, підвищення точності та адаптив-

ності оцінок, в умовах емоційні реакції впливу на 

ринок, зумовлюють інтеграцію поведінкових ком-

понент у ризик-моделі аналітики. Результатом та-

кого підходу є інтегрована модель оцінки фінансо-

вих ризиків, у якій кількісні фінансові показники 

(волатильність, VaR, Expected Shortfall, кореляційні 

матриці) поєднуються з поведінковими індикато-

рами (індекси настрою, показники стадності, 

коефіцієнти чутливості до втрат) (рис. 2). 

Вхідні дані

Фінансові 
показники

Поведінкові 
індикатори 

(індекс надмірної 
впевненості, аверсія 

до втрат, ефект 
якоря)

Аналітичний модуль

Функції зважування ймовірностей

Класичні методи 

Модулі корекції на основі теорії 
перспектив

Розрахунок Behavioral 
Adjusted VaR (BAVaR)

Вихідні результати

Показники ризику з 
урахуванням поведінкових 

факторів
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Класичний фінансовий блок
Волатильність активів (σ)
Value at Risk (VaR)
Expected Shortfall (ES)
Бета-коефіцієнт ризику (β)
Коефіцієнт Шарпа, Sortino ratio

Поведінковий блок
Когнітивні упередження: ефект якоріння, надмірна 

впевненість, упередження, евристика доступності
Емоційні чинники: страх, жадібність, паніка  

(оцінюються через індекси VIX, FEARS, дані 
соцмереж)

Ставлення до ризику: коефіцієнт λ (з теорії 
перспектив Канемана–Тверскі)

Соціальний блок
Ефект стадності (herding index)
Соціальні сигнали (кількість згадувань в  едіа, 

тренди в Google,  Twitter)
Інформаційні каскади (ступінь наслідування дій 

«ринкових лідерів»)

фінансові ринкові дані (ціни активів, волатильність)
дані про настрої (індекси довіри, соцмережі)
опитування або експертні оцінки виміру упереджень

3. Калібрування 
поведінкового блоку

розрахунок коефіцієнта чутливості до втрат λ
ідентифікація упереджень за результатами тестів чи поведінкових індикаторів
інтеграція емоційних сигналів

4. Соціальна 
корекція ризику

визначення ступеня стадності та інформаційних каскадів
введення коефіцієнта корекції на колективну поведінку

5. Інтеграція та 
прогноз

об’єднання трьох блоків у єдиний індекс IR
формування прогнозу ризику на різних сценаріях настрою та інформаційного 

середовища

1. Збір даних

побудова класичної моделі VaR/GARCH
визначення базового рівня ризику

2. Оцінка 
фінансового ризику

 
 

Рис. 2. Інтегрована модель оцінки фінансових ризиків з урахуванням поведінкових факторів 
Джерело: побудовано авторами 

 

Інтеграція поведінкових фінансів у процес мо-

делювання ризиків є логічною відповіддю на обме-

ження класичних підходів і сприяє формуванню 

більш реалістичних та стійких аналітичних рішень. 

Запропонована модель дозволяє не лише фіксувати 

поточний рівень ризику, але й прогнозувати його 

зміну під впливом психологічних факторів, підви-

щувати достовірність прогнозів шляхом врахування 

нефінансових змінних, які у традиційних моделях 

залишалися поза увагою. 

Результатом реалізації запропонованої моделі є 

визначення інтегрованого індексу ризику (IR) за 

формулою: 

IR= ω1F+ ω2B+ ω3S  (2) 

де F – нормалізований фінансовий показник ризику 

(VaR/ES); 

B – поведінковий індикатор ризику: 

B=α1Cb+α2Ef , (3) 

де Cb – сукупний бал когнітивних упереджень,  

Ef – індекс емоційних факторів; 

S – соціальний індекс впливу; 

ω – вагові коефіцієнти, визначені за допомогою 

регресійного аналізу або експертної оцінки. 

Інтегрований індекс ризику є комплексним по-

казником, який узагальнює вплив різних поведінко-

вих і фінансових факторів на загальний рівень ри-

зику. Застосування моделі, що базується на об'єд- 

нанні кількох індикаторів ризику з урахуванням 
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їхньої ваги, дозволяє отримати більш точну та бага-

товимірну оцінку, ніж простий аналіз окремих по-

казників. Зазначений показник дозволяє врахувати 

взаємодію поведінкових чинників, які часто ігнору-

ються класичними методами оцінки ризиків; ран-

жувати ризики за ступенем їхньої впливовості. 

Отже, запропонована модель ефективно агре-

гує вплив поведінкових і фінансових факторів, що 

надає системний інструмент для комплексного 

моніторингу ризиків, що сприяє своєчасній іденти-

фікації потенційних загроз і прийняттю відповідних 

заходів. 

Разом з тим, модель дозволяє диференціювати 

ризики за рівнем їхньої небезпеки, що є важливим для 

стратегічного планування і прийняття управлінських 

рішень у сфері фінансів. Результати моделювання мо-

жуть бути використані для вдосконалення системи 

управління ризиками, підвищення фінансової стабіль-

ності та адаптації до змінних зовнішніх умов. 

Висновки. Прийняття фінансових рішень в 

умовах ризику та невизначеності стало частиною 

повсякденного життя. Традиційні фінанси до-

сліджують об'єктивну сторону ризику, аналізуючи 

рішення, прийняті цілком раціональними людьми в 

ефективних ринкових умовах. Поведінкові фінанси, 

у свою чергу, прагнуть поєднати теорію з практи-

кою, поєднуючи елементи поведінкової психології з 

фінансами. У центрі інтересу цієї теорії знаходиться 

людина з обмеженими когнітивними здібностями та 

схильністю робити раціональний вибір. Інтеграція 

поведінкових факторів підвищує точність оцінки 

ризиків. 

Дослідження підтвердило, що моделі, до-

повнені індикаторами когнітивних упереджень, 

більш адекватно відображають реальний рівень ри-

зику, ніж класичні підходи, особливо в умовах висо-

кої ринкової волатильності. Найбільший вплив на 

аналітичні висновки мають надмірна впевненість та 

аверсія до втрат. Саме ці упередження найчастіше 

спотворюють інвестиційні рішення, збільшуючи ри-

зик непрогнозованих втрат. 
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Сукач О. М., Захарченко О. В., Задворних С. С., Ксенофонтов Д. В. Аналітичні моделі оцінки фінансових ризиків 

на основі поведінкових фінансів 

В умовах зростаючої нестабільності фінансових ринків та впливу психологічних чинників на прийняття фінансових 

рішень традиційні методи оцінки ризиків виявляються недостатньо ефективними. Поведінкові фінанси, які інтегрують пси-

хологічні аспекти у фінансові моделі, дозволяють глибше зрозуміти механізми формування ризиків і передбачати поведінку 

учасників ринку. Метою статті є аналізі сучасних аналітичних моделей оцінки фінансових ризиків, що базуються на принци-

пах поведінкових фінансів та розробка інтегрованої моделі, яка об'єднує ключові показники поведінкових упереджень, для 

підвищення точності прогнозування в нестабільних ринкових умовах. Під час дослідження застосовано наступні методи до-

слідження: діалектичний, системного аналізу, компаративний аналіз та економічне моделювання. У статті обґрунтовано не-

обхідність впровадження поведінкових індикаторів у моделі оцінки ризиків, зокрема таких, як надмірна впевненість, уник-

нення втрат, емоційна нестабільність та інші когнітивні упередження. Дослідження підтвердило, що моделі, доповнені інди-

каторами когнітивних упереджень, більш адекватно відображають реальний рівень ризику, ніж класичні підходи, особливо в 

умовах високої ринкової волатильності.  

За результатами дослідження запропоновано модель оцінки ризику, яка комбінує традиційні фінансові показники з по-

ведінковими факторами, забезпечуючи інтегрований підхід до оцінки ризиків. Особлива увага приділена визначенню інте-

грованого індексу ризику, який відображає сумарний вплив кількох поведінкових та економічних параметрів. Результати де-

монструють, що врахування поведінкових факторів суттєво підвищує точність прогнозів фінансових ризиків, що має важливе 

практичне значення для інвесторів, фінансових аналітиків та управлінців. 

Ключові слова: фінансові ризики, поведінкові фінанси, аналітичні моделі, інтегрований індекс ризику, когнітивні упе-

редження, оцінка ризиків, фінансові ринки. 

Sukach O., Zakharchenko O., Zadvornykh S., Ksenofontov D. Analytical models for financial risk assessment based on 

behavioral finance 

In the context of increasing instability in financial markets and the influence of psychological factors on financial decision-

making, traditional risk assessment methods prove to be insufficiently effective. Behavioral finance, which integrates psychological 

aspects into financial models, allows for a deeper understanding of the mechanisms behind risk formation and enables the prediction 

of market participants' behavior. The aim of the article is to analyze modern analytical models for financial risk assessment based on 

the principles of behavioral finance and to develop an integrated model that combines key indicators of behavioral biases to improve 

forecasting accuracy in unstable market conditions.The research employs the following methods: dialectical method, systems analysis, 

comparative analysis, and economic modeling. The article substantiates the necessity of incorporating behavioral indicators into risk 

assessment models, such as overconfidence, loss aversion, emotional instability, and other cognitive biases. The study confirmed that 

models augmented with cognitive bias indicators more adequately reflect the actual level of risk compared to classical approaches, 

especially under conditions of high market volatility. 

Based on the research results, a risk assessment model is proposed that combines traditional financial indicators with behavioral 

factors, providing an integrated approach to risk evaluation. Special attention is paid to the determination of an integrated risk index, 

which reflects the cumulative impact of several behavioral and economic parameters. The results demonstrate that accounting for 

behavioral factors significantly improves the accuracy of financial risk forecasts, which has important practical implications for inves-

tors, financial analysts, and managers. 

Keywords: financial risks, behavioral finance, analytical models, integrated risk index, cognitive biases, risk assessment, financial 

markets. 
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