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PSYCHOLOGY OF INVESTMENT DECISIONS: COGNITIVE BIASES
OF RETAIL TRADERS IN FINANCIAL MARKETS

У статті проведено комплексний аналіз психологічних аспектів прийняття інвестиційних
рішень роздрібними трейдерами на фінансових ринках. На основі систематизації сучасних дос-
ліджень у галузі поведінкових фінансів проаналізовано основні когнітивні упередження, що
впливають на торгову поведінку індивідуальних інвесторів: ефект диспозиції, надмірну впев-
неність, ілюзію контролю, упередження підтвердження та ефект якоря. Розглянуто головних
"ворогів" трейдера — страх, жадібність, надію та тільт (від англ. tilt — емоційний зрив, втрата
самоконтролю), а також емоційні пастки: ейфорію, відчай, FOMO (від англ. Fear Of Missing Out —
страх упущеної можливості). Встановлено, що когнітивні упередження призводять до систе-
матичних помилок у торгових рішеннях, знижуючи прибутковість портфелів роздрібних трей-
дерів порівняно з інституційними інвесторами. Досліджено механізми формування поведінко-
вих паттернів та їх вплив на волатильність ринку. Запропоновано комплекс науково обгрунто-
ваних методів мінімізації впливу когнітивних упереджень через розробку формалізованих тор-
гових систем з механічними правилами входу та виходу, систематичне ведення торгового жур-
налу для аналізу психологічного стану, дотримання торгової дисципліни та підвищення фінан-
сової грамотності. Обгрунтовано необхідність інтеграції знань з поведінкових фінансів та ней-
роекономіки у програми підготовки трейдерів.

The article provides a comprehensive analysis of the psychological aspects of investment decision-
making by retail traders in financial markets. Based on a systematic review of contemporary research
in behavioral finance, the main cognitive biases affecting the trading behavior of individual investors
are analyzed: disposition effect, overconfidence, illusion of control, confirmation bias, and anchoring
bias. The main "enemies" of the trader are examined — fear, greed, hope, and tilt (emotional
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ПОСТАНОВКА ПРОБЛЕМИ
У ЗАГАЛЬНОМУ ВИГЛЯДІ ТА ЇЇ ЗВ'ЯЗОК
ІЗ ВАЖЛИВИМИ НАУКОВИМИ
ЧИ ПРАКТИЧНИМИ ЗАВДАННЯМИ

Розвиток інформаційних технологій та демократи-
зація доступу до фінансових ринків призвели до суттє-
вого зростання кількості роздрібних трейдерів у світі.
Згідно з галузевими дослідженнями, частка роздрібних
інвесторів у загальному обсязі торгів на провідних фон-
дових ринках зросла приблизно вдвічі за останнє деся-
тиліття, досягнувши 20—25% у 2021—2023 роках [8].
В Україні кількість активних торгових рахунків на фон-
довому ринку за останні п'ять років збільшилася втричі,
що свідчить про зростаючий інтерес населення до інве-
стиційної діяльності.

Проте статистика свідчить, що більшість роздрібних
трейдерів зазнають збитків. Згідно з Рішенням ESMA
(EU) 2018/796, CFD-брокери зобов'язані розкривати
відсоток збиткових клієнтів, який становить 74—89%
залежно від брокера [9]. Така ситуація зумовлена не
лише об'єктивними ринковими факторами, але й пси-
хологічними особливостями прийняття рішень, зок-
рема когнітивними упередженнями, що систематич-
но спотворюють раціональну оцінку ринкової інфор-
мації.

Актуальність дослідження зумовлена необхідністю
розуміння психологічних механізмів, що лежать в ос-
нові торгових рішень, та розробки практичних рекомен-
дацій для підвищення ефективності інвестиційної діяль-
ності роздрібних трейдерів. Особливої гостроти ця про-

breakdown, loss of self-control), as well as emotional traps: euphoria, despair, and FOMO (Fear Of
Missing Out). It has been established that cognitive biases lead to systematic errors in trading
decisions, reducing the profitability of retail traders' portfolios compared to institutional investors.
The mechanisms of behavioral pattern formation and their impact on market volatility have been
studied. The research reveals that retail traders demonstrate a pronounced tendency to hold losing
positions for excessively long periods while prematurely closing profitable trades, which significantly
reduces overall portfolio returns. The disposition effect, as one of the most common cognitive
distortions empirically confirmed through neuroimaging studies, causes traders to realize small gains
while accumulating substantial losses. Overconfidence manifests in excessive trading activity and
underestimation of risks, which is particularly pronounced among novice traders with limited
experience. The illusion of control creates a false sense of the ability to predict market movements,
leading to increased position sizes and inadequate risk management. A set of scientifically grounded
methods for minimizing the impact of cognitive biases has been proposed through the development
of formalized trading systems with mechanical entry and exit rules, maintaining a trading journal for
analyzing behavioral patterns, discipline, and improving financial literacy. The necessity of integrating
behavioral finance and neuroeconomics knowledge into trader training programs has been
substantiated. The practical significance of the research lies in developing recommendations for
retail traders to improve the quality of investment decisions and reduce the impact of psychological
factors on trading results.

Ключові слова: когнітивні упередження, поведінкові фінанси, роздрібний трейдинг, інвестиційні рішен-
ня, ефект диспозиції, психологія трейдингу, фінансові ринки, FOMO, нейроекономіка.
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блема набуває в умовах підвищеної волатильності
фінансових ринків та зростання доступності маржиналь-
ної торгівлі.

АНАЛІЗ ОСТАННІХ ДОСЛІДЖЕНЬ
І ПУБЛІКАЦІЙ

Теоретичним підгрунтям дослідження є праці пове-
дінкової економіки. Теорія перспектив Д. Канемана і
А. Тверського пояснює асиметричне сприйняття при-
бутків і втрат: люди відчувають втрати сильніше за екві-
валентні прибутки [11]. Ці ідеї систематизовано Н. Бар-
берісом [1].

Р. Талер [2] розвинув концепцію ментального об-
ліку, що пояснює нераціональне управління позиціями.
У фундаментальному огляді Барберіс і Талер [6] сис-
тематизували когнітивні упередження інвесторів: над-
мірну реакцію, недостатню реакцію та стадну поведін-
ку.

Б. Барбер і Т. Одеан [3] виявили, що надмірна впев-
неність сприяє надмірній торговій активності та знижен-
ню доходності. Найактивніші трейдери показують ниж-
чу дохідність через транзакційні витрати [10]. Дослід-
ження користувачів Robinhood підтверджують роль пси-
хологічних тригерів [8].

Ефект диспозиції систематизовано Г. Шефріном і
М. Статманом як результат взаємодії теорії перспектив
та ментального обліку [4]. Дослідження [5] підтверди-
ли, що інвестори частіше фіксують прибутки, ніж збит-
ки. Барберіс і Сюн [12] формалізували цей механізм
через модель realization utility.
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К. Фрідман і К. Камерер [13] підтвердили біологічні
механізми поведінкових відхилень через нейровізуалі-
заційні дослідження.

Практичні аспекти психології трейдингу, зокре-
ма вплив емоцій (страху, жадібності, надії, тільту)
на результати торгівлі, систематизовано в роботі
І.В. Арапова [7], де на основі практичного досвіду
виділено ключові емоційні патерни, що негативно
впливають на ефективність трейдингу. Водночас
комплексне дослідження когнітивних упереджень
саме роздрібних трейдерів на вітчизняному ринку за-
лишається недостатньо розробленим, що обумов-
лює актуальність подальших емпіричних досліджень
у цьому напрямі.

ФОРМУЛЮВАННЯ ЦІЛЕЙ СТАТТІ
(ПОСТАНОВКА ЗАВДАННЯ)

Метою статті є систематизація та аналіз впливу ког-
нітивних упереджень на прийняття інвестиційних рішень
роздрібними трейдерами та розробка науково обгрун-
тованих практичних рекомендацій щодо мінімізації їх не-
гативного впливу на результати торгівлі. Для досягнен-
ня мети поставлено такі завдання: систематизувати ос-
новні когнітивні упередження, характерні для роздріб-
них трейдерів, на основі сучасної наукової літератури;
проаналізувати механізми їх впливу на торгові рішення
з урахуванням нейробіологічних досліджень; визначи-
ти методи діагностики та корекції поведінкових поми-
лок у трейдингу.

ВИКЛАД ОСНОВНОГО МАТЕРІАЛУ
ДОСЛІДЖЕННЯ

Когнітивні упередження являють собою система-
тичні відхилення від раціонального мислення, що вини-
кають внаслідок обмежених можливостей обробки
інформації людським мозком. В контексті фінансових
ринків ці упередження набувають особливого значен-

ня, оскільки безпосередньо впливають на прибутковість
торгових операцій.

Проведений аналіз наукової літератури та практич-
ного досвіду дозволив систематизувати основні когні-
тивні упередження роздрібних трейдерів (табл. 1).

Ефект диспозиції є одним з найбільш дослідже-
них та поширених когнітивних упереджень серед трей-
дерів, що підтверджено як поведінковими, так і ней-
ровізуалізаційними дослідженнями [12; 13]. Згідно з
теорією перспектив Канемана-Тверського [1], люди
по-різному сприймають прибутки та збитки однако-
вої величини: біль від втрати приблизно вдвічі пере-
вищує задоволення від еквівалентного прибутку. Це
призводить до асиметричної поведінки: трейдери
схильні швидко фіксувати навіть невеликий прибуток,
щоб відчути задоволення від "перемоги", водночас
уникаючи закриття збиткових позицій, оскільки це
означає визнання помилки та відчуття болю від втра-
ти.

Емпіричні дослідження підтверджують масш-
табність цієї проблеми. Т. Одеан [5] проаналізував по-
над 10 000 торгових рахунків американських інвесторів
і виявив, що ймовірність продажу прибуткової позиції
на 50% вища, ніж збиткової. При цьому продані при-
буткові позиції в середньому демонстрували кращу ди-
наміку протягом наступного року порівняно з утрима-
ними збитковими, що свідчить про економічну нераціо-
нальність такої поведінки. За оцінками дослідників,
ефект диспозиції "краде" понад 4% річної дохідності
інвесторів [5; 12].

Окрім класичних когнітивних упереджень, у прак-
тиці трейдингу виділяють чотири головні "вороги" трей-
дера: страх, жадібність, надію та тільт [7]. Термін "тільт"
(від англ. tilt — нахил, відхилення) запозичений з по-
керної термінології та означає стан емоційного зриву,
втрати самоконтролю внаслідок серії невдач. Страх ак-
тивує ті самі ділянки мозку (мигдалеподібне тіло), що й

Упередження Прояв у трейдингу Наслідки для торгівлі 

Ефект диспозиції Передчасне закриття 
прибуткових позицій, 
утримання збиткових 

Зниження співвідношення 
прибуток/збиток, втрата 
понад 4% річної дохідності 

Надмірна 
впевненість 

Переоцінка власних 
прогностичних здібностей 

Надмірна торгова активність, 
збільшення ризиків, 
зниження дохідності  
на 2–6 в.п. 

Ілюзія контролю Віра у здатність 
контролювати ринкові 
результати 

Недооцінка ризиків, 
неадекватний ризик-
менеджмент 

Упередження 
підтвердження 

Пошук інформації, що 
підтверджує існуючу 
позицію 

Ігнорування сигналів на 
вихід, затримка з фіксацією 
збитків 

Ефект якоря 
(anchoring) 

Прив’язка до ціни входу 
або історичних 
максимумів 

Нераціональні точки виходу, 
ігнорування нової інформації 

FOMO (страх 
упущеної 
можливості) 

Вхід в угоду без сигналу 
під впливом страху 
пропустити рух 

Покупка на максимумах, 
входження без плану 

Стадна поведінка 
(herding) 

Слідування за діями інших 
учасників ринку 

Посилення волатильності, 
покупка переоцінених 
активів 

 

Таблиця 1. Основні когнітивні упередження роздрібних трейдерів

Джерело: систематизовано авторами на основі [1—5; 7; 10; 12; 13].



99

ЕКОНОМІЧНА НАУКА

ISSN 2306-6814 Copyright © The Author(s). This is an open access article distributed under the terms
of the Creative Commons Attribution License 4.0 (https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/).

фізична загроза, переводячи організм у режим "бий або
втікай" [13]. Раціональне мислення вимикається, рішен-
ня приймаються на емоціях. Страх втрати змушує зак-
ривати позицію передчасно при першому відкаті, а страх
упущеного прибутку (FOMO — Fear Of Missing Out)
штовхає входити в угоду без сигналу на максимумах
руху.

Жадібність проявляється у переторгівлі та завище-
них ризиках. Вона особливо небезпечна після серії при-
буткових угод, коли одна невдала угода знищує резуль-
тат тижнів роботи.

Надмірна впевненість (overconfidence) проявляєть-
ся у переоцінці трейдерами власних здібностей до про-
гнозування ринкових рухів та недооцінці ролі випадко-
вості в результатах торгівлі. Б. Барбер та Т. Одеан [3]
довели, що надмірно впевнені трейдери торгують знач-
но активніше, при цьому їх результати після врахування
транзакційних витрат є гіршими, ніж у пасивних інвес-
торів.

Цікавим є гендерний аспект надмірної впевне-
ності. Дослідження показують, що чоловіки-трейде-
ри демонструють вищий рівень надмірної впевне-
ності порівняно з жінками, що проявляється у біль-
шій частоті угод та вищому рівні ризику позицій.
Проте цей ефект не призводить до кращих резуль-
татів — навпаки, жінки-трейдери в середньому демонст-
рують вищу дохідність портфелів саме завдяки
меншій торговій активності та більш виваженому під-
ходу до ризику [3].

Ілюзія контролю особливо яскраво проявляється у
трейдерів, які використовують технічний аналіз. Віра у
здатність "читати графіки" та передбачати майбутні рухи
цін створює хибне відчуття контролю над невизначеним
процесом. Це упередження посилюється сучасними тор-
говими платформами з численними індикаторами та
інструментами аналізу, які створюють ілюзію наукової
обгрунтованості прогнозів.

Тільт — стан емоційного зриву після серії збитків
[7]. Ознаки: збільшення позицій після збитку, торгівля
без системи. Тільт — прямий шлях до втрати депозиту.

Упередження підтвердження змушує трейдерів шу-
кати інформацію, що підтверджує їх позицію, ігнорую-
чи протилежні сигнали. Соціальні мережі посилюють це
упередження.

Страх та жадібність посилюють когнітивні уперед-
ження: страх прискорює передчасне закриття позицій,
жадібність — утримання збиткових. Емоційне виснажен-
ня знижує якість рішень.

На основі проведеного аналізу можна запропону-
вати комплекс методів мінімізації впливу когнітивних
упереджень на торгові рішення, ефективність яких
підтверджена емпіричними дослідженнями. По-перше,
розробка формалізованої торгової системи з чіткими
правилами входу та виходу дозволяє зменшити вплив
емоцій та суб'єктивних оцінок. Г. Шефрін та М. Стат-
ман [4] рекомендували використання стоп-лосс ор-
дерів як механізм самоконтролю (self-control device),
що допомагає подолати небажання реалізовувати
збитки. Торгова система повинна включати механічні
правила встановлення захисних стоп-наказів та цільо-
вих рівнів фіксації прибутку, що протидіють ефекту
диспозиції.

По-друге, ведення детального торгового журналу з
аналізом не лише фінансових результатів, але й психо-
логічного стану під час прийняття рішень дозволяє вия-
вити індивідуальні патерни поведінкових помилок [7].
Регулярний перегляд журналу сприяє усвідомленню
власних упереджень та їх поступовому подоланню.

По-третє, підвищення фінансової грамотності та
розуміння статистичних закономірностей ринків допо-
магає подолати ілюзію контролю. Знання про випадко-
ву природу короткострокових цінових рухів знижує
схильність до надмірної торгівлі та переоцінки власних
прогностичних здібностей. Дослідження показують, що
інвестори з вищим рівнем фінансової грамотності де-
монструють менш виражений ефект диспозиції [13].

По-четверте, використання алгоритмічних торгових
систем дозволяє повністю виключити емоційну складо-
ву з процесу прийняття рішень. Автоматизація торгівлі
на основі заздалегідь визначених правил усуває вплив
когнітивних упереджень на виконання угод.

ВИСНОВКИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ
ПОДАЛЬШИХ РОЗВІДОК У ДАНОМУ
НАПРЯМІ

Проведене дослідження дозволило систематизува-
ти основні когнітивні упередження, що впливають на
інвестиційні рішення роздрібних трейдерів. Встановле-
но, що ефект диспозиції, надмірна впевненість, ілюзія
контролю, упередження підтвердження, ефект якоря та
FOMO створюють комплекс психологічних бар'єрів для
раціональної торгівлі. Окремо виділено чотири головні
"вороги" трейдера — страх, жадібність, надію та тільт
(емоційний зрив).

Доведено, що когнітивні упередження призводять
до систематичних помилок у торгових рішеннях: перед-
часної фіксації прибутку, утримання збиткових позицій,
надмірної торгової активності та неадекватної оцінки
ризиків. Ці фактори значною мірою пояснюють низьку
результативність більшості роздрібних трейдерів (74—
89% збиткових рахунків за даними ESMA) порівняно з
інституційними інвесторами.

Запропоновано комплекс практичних методів
мінімізації впливу когнітивних упереджень, що включає
розробку формалізованих торгових систем із викорис-
танням стоп-лосс ордерів як механізму самоконтролю,
ведення торгового журналу, дисципліну, підвищення
фінансової грамотності та використання алгоритмічної
торгівлі. Обгрунтовано необхідність інтеграції знань з
поведінкових фінансів та нейроекономіки у програми
підготовки трейдерів.

Перспективними напрямами подальших досліджень
є: емпіричне вивчення когнітивних упереджень українсь-
ких роздрібних трейдерів із застосуванням методології
PGR/PLR (Proportion of Gains Realized / Proportion of
Losses Realized — частка реалізованих прибутків/
збитків); розробка методик діагностики індивідуально-
го профілю поведінкових помилок; дослідження впли-
ву соціальних мереж та алгоритмічних рекомендаційних
систем на формування когнітивних упереджень; оцінка
ефективності освітніх програм з поведінкових фінансів
для підвищення результативності торгівлі; застосуван-
ня методів нейровізуалізації для вивчення механізмів
прийняття торгових рішень.
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