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ÏÐÅÌÈÞ ÍÎÁÅËß – ÈÑÑËÅÄÎÂÀÒÅËßÌ
ÔÈÍÀÍÑÎÂÛÕ ÐÛÍÊÎÂ

Èçëîæåíû îñíîâíûå ðåçóëüòàòû íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé Þ. Ôàìà, Ð. Øèëëåðà è
Ë. Õàíñåíà, à òàêæå îòìå÷åíû ñôåðû ïðèìåíåíèÿ ðàçðàáîòîê íîáåëèàíòîâ. Íî-
áåëåâñêèé êîìèòåò â 2013 ã. íàãðàäèë ïðåìèåé àìåðèêàíñêèõ ýêîíîìèñòîâ "çà
ýìïèðè÷åñêèé àíàëèç öåí àêòèâîâ è îòñëåæèâàíèå òðåíäîâ íà ôèíàíñîâûõ ðûí-
êàõ".

Ê ë þ ÷ å â û å  ñ ë î â à : ðàöèîíàëüíàÿ òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà, èððàöèîíàëü-
íàÿ ýéôîðèÿ, ôèíàíñîâûå ðûíêè, ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû, ýôôåêòèâíûé ôîíäî-
âûé ðûíîê.

JEL: N200.

Äëÿ íàó÷íîãî ñîîáùåñòâà áîëüøîé íåîæèäàííîñòüþ ñòàëè íå òàê
èìåíà ëàóðåàòîâ, êàê èõ îáúåäèíåíèå. Ìàëî êòî ìîã ïðåäñòàâèòü â îäíîé
ãðóïïå íàãðàæäåííûõ ýêîíîìèñòîâ ïîïóëÿðèçàòîðà ðàöèîíàëüíîé òåîðèè
ýôôåêòèâíîãî ðûíêà Þ. Ôàìó è èññëåäîâàòåëÿ èððàöèîíàëüíîé ýéôîðèè
Ð. Øèëëåðà. Âñå æå èõ îáúåäèíÿåò åäèíûé ïðåäìåò èññëåäîâàíèÿ – ôè-
íàíñîâûå ðûíêè. Ê òîìó æå Íîáåëåâñêèé êîìèòåò, âî-ïåðâûõ, ñ÷èòàåò
òåîðèþ Þ. Ôàìû è ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû Ð. Øèëëåðà íå êîíòðàâåðñè-
îííûìè, à âçàèìîçàâèñÿùèìè òå÷åíèÿìè ýêîíîìè÷åñêîé íàóêè, äîïîë-
íÿþùèìè îäíà äðóãóþ. Âî-âòîðûõ, ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî óäåëÿåò âíè-
ìàíèå âñåìó ñïåêòðó ñîâðåìåííûõ ôèíàíñîâûõ òåîðèé.

Ôàìà Þäæèí Ôðýíñèñ ðîäèëñÿ  14  ÿíâàðÿ  1939  ã.  â  íåáîãàòîì
êâàðòàëå Áîñòîíà. Îêîí÷èë êàòîëè÷åñêóþ øêîëó è çàòåì ïîñòóïèë â óíè-
âåðñèòåò Òàôòñà (Ìåäôîðä, øòàò Ìàññà÷óñåòñ). Ñíà÷àëà âûáðàë â êà÷å-
ñòâå îñíîâíîãî ïðåäìåòà ôðàíöóçñêèé ÿçûê è â 1960 ã. ïîëó÷èë ñòåïåíü
áàêàëàâðà, íî, æåíèâøèñü, èçìåíèë ñïåöèàëèçàöèþ íà ýêîíîìèêó. ×åðåç
òðè ãîäà çàùèòèë äèïëîì ìàãèñòðà äåëîâîãî àäìèíèñòðèðîâàíèÿ è íà÷àë
ïðåïîäàâàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü â ×èêàãñêîì óíèâåðñèòåòå (ñ 1968 ã.
â äîëæíîñòè ïðîôåññîðà). Çäåñü îí ãîòîâèë è â 1964 ã. çàùèòèë äîêòîð-
ñêóþ äèññåðòàöèîííóþ ðàáîòó "Ïîâåäåíèå öåí ôîíäîâîãî ðûíêà". Åãî
íàó÷íûìè êîíñóëüòàíòàìè áûëè áóäóùèé íîáåëåâñêèé ëàóðåàò Ì. Ìèëëåð
è ïðîôåññîð Ã. Ðîáåðò. Ñàìà æå äîêòîðñêàÿ äèññåðòàöèÿ áûëà îïóáëèêî-
âàíà â ÿíâàðå 1965 ã., çàíÿâ öåëûé âûïóñê àêàäåìè÷åñêîãî æóðíàëà
"Journal of Business" â âèäå ñòàòüè ïîä íàçâàíèåì "Ïîâåäåíèå öåí àêöèè
íà ðûíêå". Âïîñëåäñòâèè ýòó ðàáîòó ïåðåïèñàë áîëåå ïðîñòûì ÿçûêîì, è
ïîëó÷èâøàÿñÿ ñòàòüÿ "Ñëó÷àéíûå áëóæäàíèÿ öåí àêöèè íà ðûíêå" áûëà
íàïå÷àòàíà â 1965 ã. â æóðíàëå "Financial Analysts Journal", à â 1968 ã. –
â èçäàíèè "Institutional Investor".

Äîâáåíêî Ìèõàèë Âëàäèìèðîâè÷ (info@dovbenko.kiev.ua), ä-ð ýêîí. íàóê; Èíñòè-
òóò îòêðûòîé ïîëèòèêè (Êèåâ).
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ßâëÿÿñü àâòîðîì òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, Þ. Ôàìà
ðåàëèçîâàë òàêæå íîâàòîðñêèå èññëåäîâàíèÿ òåîðèè àãåíòñêèõ îòíîøåíèé
è âí¸ñ íà îñíîâàíèè ýòîãî âåñîìûé âêëàä â ðàçâèòèå íåîèíñòèòóöèàëèçìà.
Ýòè îòíîøåíèÿ íàõîäÿòñÿ ïîä âîçäåéñòâèåì ñîöèàëüíûõ ïðîöåññîâ, ÷òî
ñòàâèò ðÿä ñïåöèàëüíûõ ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ èíôîðìàöèîííîé àñèììåò-
ðèåé. Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ åãî ôóíäàìåíòàëüíîé ñòàòüè çàêëþ÷àþòñÿ
â òîì, ÷òî îòäåëåíèå ïðàâ ñîáñòâåííîñòè íà öåííûå áóìàãè îò êîíòðîëÿ çà
ïðåäïðèÿòèåì ìîæíî òðàêòîâàòü êàê ýôôåêòèâíóþ ôîðìó ýêîíîìè÷åñêîé
îðãàíèçàöèè è êàê ìåõàíèçì êàïèòàëèñòè÷åñêîé ýêîíîìèêè, êîòîðûé ïðå-
äîòâðàùàåò ÷ðåçìåðíóþ ýêñïëóàòàöèþ ïðèíöèïàëîâ àãåíòàìè (Fama,
1980). Òåìà, ñâÿçàííàÿ ñ ðàçäåëåíèåì ôóíêöèé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è ïðè-
íÿòèÿ  ðèñêà,  ïîëó÷èëà  äàëüíåéøåå  ðàçâèòèå  â  ñòàòüå  Þ.  Ôàìû  è
Ì. Äæåíñåíà (Fama, Jensen, 1983). Îíè ïðèøëè ê âûâîäó, ÷òî îòäåëåíèå
ñîáñòâåííîñòè îò êîíòðîëÿ ïîñðåäñòâîì àãåíòèðîâàíèÿ ïðèâåëî ê îòäåëå-
íèþ ïðèíÿòèÿ ðèñêà îò âûïîëíåíèÿ ôóíêöèé ïî ïðèíÿòèþ ðåøåíèé â áèç-
íåñå. Áîëåå òîãî, òàêîå èíñòèòóöèîíàëüíîå óñòðîéñòâî êâàëèôèöèðîâàëîñü
êàê æåëàòåëüíîå ñ òî÷êè çðåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè. Îíî âûæèâàåò – ïî êðàé-
íåé ìåðå, îò÷àñòè – çà ñ÷åò ïðåèìóùåñòâ, ïðèñóùèõ ñïåöèàëèçàöèè, ïðè
ýòîì ìåíåäæåðû ñïåöèàëèçèðóþòñÿ íà ïðèíÿòèè ðåøåíèé (è ìîíèòîðèíãå),
à ñîáñòâåííèêè ñîñðåäîòî÷åíû íà ïðèíÿòèè ðèñêà.

Â 1990-å ãîäû Þ. Ôàìà â ñîàâòîðñòâå ñ Ê. Ôðåí÷åì íàïèñàë ñåðèþ
òðóäîâ (Fama, French, 1996), â îñíîâó êîòîðûõ ïîñòàâëåíà ïîä ñîìíåíèå
ìîäåëü îöåíêè äîõîäíîñòè àêòèâîâ (CAPM), óòâåðæäàþùàÿ, ÷òî, ðàññ÷è-
òàâ "áåòó" äëÿ êàæäîé àêöèè, ìîæíî óñòàíîâèòü, áóäåò ëè ïîðòôåëü èëè
îïðåäåëåííàÿ àêöèÿ áîëåå èëè ìåíåå èçìåí÷èâîé. Îíè óëó÷øèëè ýìïè-
ðè÷åñêóþ ðåçóëüòàòèâíîñòü ìîäåëè îöåíêè êàïèòàëüíûõ àêòèâîâ. Ââåëè
â íåå äâå íîâûå ïåðåìåííûå: âåëè÷èíó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè è îòíî-
øåíèå öåíû ê áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè.

Þ. Ôàìà – àâòîð áîëåå 100 íàó÷íûõ ðàáîò ïî ýêîíîìèêå, èçâåñòåí
ñâîèìè òðóäàìè ïî êîðïîðàòèâíîìó ôèíàíñèðîâàíèþ, òåîðèè ïîðòôåëÿ
è öåíîîáðàçîâàíèþ àêòèâîâ, ïðè÷åì êàê òåîðåòè÷åñêèìè, òàê è ýìïèðè-
÷åñêèìè. Åãî îñíîâíûå ðàáîòû: "Òåîðèÿ ôèíàíñîâ" (1972, ó÷åáíèê â ñî-
àâòîðñòâå ñ Ì. Ìèëëåðîì), "Îñíîâû ôèíàíñîâ" (1976); "Öåííîñòü ïðîòèâ
ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà" (1998, â ñîàâòîðñòâå ñ Ê. Ôðåí÷åì); "Ïðîãíîçèðî-
âàíèå äîõîäà è çàðàáîòêîâ" (2000, â ñîàâòîðñòâå ñ Ê. Ôðåí÷åì). Ïîìèìî
ïðî÷åãî, Þ. Ôàìà âìåñòå ñ Äæ. Ìàêáåòîì èçäàëè êíèãó "Ðèñê, âîçâðàò è
ðàâíîâåñèå: Ýìïèðè÷åñêèå òåñòû", êîòîðàÿ îïèñûâàåò íûíå øèðîêî èñ-
ïîëüçóåìûå äâå ñòàäèè ðåãðåññà Ìàêáåòà-Ôàìà, ïðèìåíèìûå äëÿ îöåíêè
ïàðàìåòðîâ ìîäåëè öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ. Èññëåäîâàíèÿ Þ. Ôàìû
ñïîñîáñòâîâàëè âîçíèêíîâåíèþ èíäåêñíûõ èíâåñòèöèîííûõ ôîíäîâ, êî-
òîðûå îòñëåæèâàþò äèíàìèêó èíäåêñà, íå ñòàðàÿñü ïåðåèãðàòü åãî çà
ñ÷åò âûáîðà êîíêðåòíûõ àêöèé. Îí òàêæå ÿâëÿåòñÿ ãëàâîé ïî èññëåäîâà-
íèÿì êîìïàíèè "Dimensional Fund Advisors", çàíèìàþùåéñÿ èíâåñòèöèîí-
íûì êîíñóëüòèðîâàíèåì. Îäèí èç åãî äåòåé, Þ. Ô. Ôàìà ìë. – âèöå-
ïðåçèäåíò ýòîé êîìïàíèè.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ Þ. Ôàìà – çàñëóæåííûé ïðîôåññîð Âûñøåé
øêîëû áèçíåñà ×èêàãñêîãî Óíèâåðñèòåòà, ïî÷åòíûé äîêòîð Óíèâåðñèòåòîâ
Ðî÷åñòåðà, Òàôòñà è Äå Ïîëÿ, Êàòîëè÷åñêîãî óíèâåðñèòåòà Ëåâåíà (Áåëü-
ãèÿ). Îí – ÷ëåí Àìåðèêàíñêîé àêàäåìèè èñêóññòâ è íàóê, Ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîãî îáùåñòâà è Àìåðèêàíñêîé ôèíàíñîâîé àññîöèàöèè. Áûë ðåäàêòî-
ðîì òàêèõ àâòîðèòåòíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ çäàíèé, êàê "Economic Review" è
"Journal of Monetary Economics". Ñ 1974 ãîäà – êîíñóëüòàòèâíûé ðåäàêòîð
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æóðíàëà "Journal of Financial Economics". Â 1982 ãîäó Þ. Ôàìà ïîëó÷èë
ïðåìèþ Áåëüãèéñêîãî íàöèîíàëüíîãî ôîíäà íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé,
â 1992 ã.  â  ñîàâòîðñòâå ñ Ê.  Ôðåí÷åì ñòàë îáëàäàòåëåì ïðåìèè çà ëó÷-
øóþ ôèíàíñîâóþ ñòàòüþ, à â 2007 ã. – ëàóðåàòîì ïðåìèè Àìåðèêàíñêîé
ôèíàíñîâîé àññîöèàöèè çà âûäàþùèåñÿ äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè ôèíàíñîâ.
Â 2005 ã. îí îáúÿâëåí ïåðâûì îáëàäàòåëåì òîëüêî ó÷ðåæäåííîé ïðåìèè
"Deutsche Bank Prize" â îáëàñòè ôèíàíñîâîé ýêîíîìèêè.

Â ñâîåé äèññåðòàöèè Þ. Ôàìà ïðåäñòàâèë èñ÷åðïûâàþùèé îáçîð
óæå ñóùåñòâîâàâøåé ê òîìó âðåìåíè ëèòåðàòóðû, ïîñâÿùåííîé ïîâåäå-
íèþ öåí ôîíäîâîãî ðûíêà, è ïðîâ¸ë ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå ðàñïðå-
äåëåíèé è çàâèñèìîñòåé, íàáëþäàþùèõñÿ ó äîõîäíîñòåé àêòèâîâ ôîíäî-
âîãî ðûíêà. Â ðåçóëüòàòå îí ïðèø¸ë ê ñëåäóþùåìó âûâîäó: "Êàæåòñÿ ðà-
çóìíûì çàêëþ÷èòü, ÷òî â äàííîì èññëåäîâàíèè ïðåäñòàâëåíû çíà÷èìûå
ñâèäåòåëüñòâà, êîòîðûå ïîäòâåðæäàþò ãèïîòåçó ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ".
Ñôîðìóëèðîâàë òàêæå ïðèíöèïû ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûí-
êà. Äî ñèõ ïîð ýòà ðàáîòà ñ÷èòàåòñÿ îäíèì èç íàèáîëåå çíà÷èòåëüíûõ ýì-
ïèðè÷åñêèõ äîêàçàòåëüñòâ íåïðåäñêàçóåìîñòè èçìåíåíèÿ ôîíäîâûõ öåí.

Â 1970 ã. Þ. Ôàìà îïóáëèêîâàë íîâàòîðñêóþ ðàáîòó "Ýôôåêòèâíûå
ðûíêè êàïèòàëîâ: îáçîð òåîðèè è ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå" (Fama,
1970). Â íåé, ñâåäÿ âîåäèíî ìèêðîýêîíîìè÷åñêèé ïîäõîä, ïðåäëîæåííûé
Ï. Ñàìóýëüñîíîì, è êëàññèôèêàöèþ òåñòîâ âîçäåéñòâèÿ èíôîðìàöèè íà
öåíû, ïðåäëîæåííóþ â 1967 ã. Ã. Ðîáåðòñîì, ñîçäàë òî, ÷òî òåïåðü íàçû-
âàåòñÿ òåîðèåé ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà è äîâîëüíî ÷àñòî åãî
ñòàëè íàçûâàòü å¸ "îòöîì". Îí ïðåäëîæèë íîâûå êëþ÷åâûå ïîíÿòèÿ, êî-
òîðûå ïî ñåé äåíü îïðåäåëÿþò ãëàâíûå òåìû ðàçãîâîðîâ îá ýôôåêòèâíî-
ñòè ðûíêà.

Âêðàòöå å¸ ñóùíîñòü ñîñòîèò â ñëåäóþùåì. Ïî îòíîøåíèþ ê ðûíêó
öåííûõ áóìàã òåðìèí ýôôåêòèâíîñòü òðàäèöèîííî óïîòðåáëÿåòñÿ â äâóõ
êîíòåêñòàõ. Ïåðâûé – îïåðàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã,
êîòîðàÿ îçíà÷àåò íàëè÷èå óäîáíîé äëÿ îïåðàòîðîâ ñèñòåìû ñîâåðøåíèÿ
ñäåëîê è ðàçóìíóþ ñèñòåìó òðàíçàêöèîííûõ âçíîñîâ. Âòîðîé – ýòî èíôîð-
ìàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü ðûíêà öåííûõ áóìàã. Èìåííî â ýòîì ñìûñëå
â äàííîé òåîðèè ïîíèìàåòñÿ òåðìèí ýôôåêòèâíîñòü (Ðóäûê, 2004).

Â øèðîêîì ñìûñëå ñëîâà ïîä èíôîðìàöèîííîé ýôôåêòèâíîñòüþ
ôîíäîâîãî ðûíêà ïîäðàçóìåâàåòñÿ ñêîðîñòü è ïîëíîòà îòðàæåíèÿ èíôîð-
ìàöèè â öåíàõ ôîíäîâûõ àêòèâîâ. Äðóãèìè ñëîâàìè, òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî
ðûíêà ïûòàåòñÿ îòâåòèòü íà âîïðîñ: êàêèì îáðàçîì òåêóùàÿ öåíà ôîíäî-
âîãî àêòèâà îòðàæàåò îòíîñÿùóþñÿ ê ýòîìó àêòèâó èíôîðìàöèþ è êàê ýòà
öåíà èçìåíÿåòñÿ âî âðåìåíè ïîä âîçäåéñòâèåì íîâîé èíôîðìàöèè? Êðîìå
òîãî, òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà îáúÿñíÿåò ïðîöåññ ïîëó÷åíèÿ è îáðàáîò-
êè îïåðàòîðàìè ðûíêà èíôîðìàöèè, îòíîñÿùåéñÿ ê õîäó òîðãîâ.

Îòñþäà îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà çâó÷èò òàê: ðûíîê, íà êî-
òîðîì öåíû âñåãäà ïîëíîñòüþ îòðàæàþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, íà-
çûâàåòñÿ ýôôåêòèâíûì ôîíäîâûì ðûíêîì. Ýòî ïðîñòåéøåå è íàèáîëåå
ïîïóëÿðíîå îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà. Òåðìèí "ýôôåêòèâíîñòü"
çäåñü èñïîëüçóåòñÿ äëÿ îïèñàíèÿ êà÷åñòâà ïðîöåññà îòðàæåíèÿ èíôîð-
ìàöèè öåíàìè. Ïî ñóòè, âñÿ òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà è çàêëþ÷àåòñÿ
â ýòîì îïðåäåëåíèè.

Èòàê, ïðåäïîëîæèì, ÷òî öåíû ïîëíîñòüþ îòðàæàþò âñþ äîñòóïíóþ
èíôîðìàöèþ, ò.å. ðûíîê èíôîðìàöèîííî ýôôåêòèâåí. ×òî æå ïðàêòè÷å-
ñêîãî ìîæíî èçâëå÷ü èç ýòîé "ýôôåêòèâíîñòè"? Åäèíñòâåííîå ïðàêòè÷å-
ñêîå ñëåäñòâèå òåîðèè çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî åñëè âñÿ èíôîðìàöèÿ, îò-
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íîñÿùàÿñÿ ê öåííûì áóìàãàì, â ëþáîé ìîìåíò âðåìåíè ïîëíîñòüþ îòðà-
æàåòñÿ ðûíî÷íûìè öåíàìè, òî äèíàìèêà öåí ôîíäîâûõ àêòèâîâ, îáðà-
ùàþùèõñÿ íà ïîäîáíîì ðûíêå, ïîä÷èíÿåòñÿ ìîäåëè ñëó÷àéíîãî áëóæäà-
íèÿ. Åñëè æå äèíàìèêà öåí ïîä÷èíÿåòñÿ ìîäåëè ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ
(ò.å. íåïðåäñêàçóåìà), òî íè îäèí îïåðàòîð ðûíêà íå ìîæåò ïîëó÷èòü äî-
õîä îò ïðîâåäåíèÿ îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè, êîòîðûé îòëè÷àëñÿ áû
îò íîðìàëüíîãî. Íîðìàëüíûé äîõîä – ýòî äîõîäíîñòü ðûíî÷íîãî èíäåêñà.

Äëÿ òîãî ÷òîáû ôîíäîâûé ðûíîê áûë ýôôåêòèâíûì ôîíäîâûì ðûí-
êîì, íåîáõîäèìî, ÷òîáû âûïîëíÿëèñü ñëåäóþùèå òðè óñëîâèÿ: 1) ÷òîáû
íà ðûíêå îòñóòñòâîâàëè êàêèå-ëèáî òðàíçàêöèîííûå èçäåðæêè, ñâÿçàííûå
ñ ïðîâåäåíèåì îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè; 2) ÷òîáû âñÿ äîñòóïíàÿ
èíôîðìàöèÿ áåç èçäåðæåê áûëà äîñòóïíà âñåì îïåðàòîðàì ðûíêà;
3) ÷òîáû âñå îïåðàòîðû áûëè ñîãëàñíû â òîì, êàê òåêóùèå öåíû îòðàæà-
þò òåêóùóþ èíôîðìàöèþ, è îäèíàêîâî ïðîãíîçèðîâàëè áóäóùèå öåíû
êàæäîé öåííîé áóìàãè. Ïðè âûïîëíåíèè ýòèõ òð¸õ óñëîâèé öåíû ôîíäî-
âîãî ðûíêà ïîëíîñòüþ îòðàæàþò âñþ äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ, ò.å. ôîíäî-
âûé ðûíîê èíôîðìàöèîííî ýôôåêòèâåí.

Î÷åâèäíî, ÷òî íà ïðàêòèêå íè îäíî èç ýòèõ òðåõ óñëîâèé íå âûïîë-
íÿåòñÿ. Íà âñåõ ñóùåñòâóþùèõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ íàáëþäàþòñÿ òðàíçàê-
öèîííûå èçäåðæêè, ïîëó÷åíèå èíôîðìàöèè âñåãäà ñîïðÿæåíî ñ èçäåðæ-
êàìè, à âûïîëíåíèå íà ïðàêòèêå óñëîâèÿ ãîìîãåííîñòè ïðîãíîçîâ öåí
ôîíäîâûõ àêòèâîâ âûãëÿäèò åùå áîëåå ïðîáëåìàòè÷íûì.

Òàêèì îáðàçîì, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü íè îäèí èç ñóùåñòâóþùèõ
ôîíäîâûõ ðûíêîâ íå ìîæåò áûòü ïîëíîñòüþ èíôîðìàöèîííî ýôôåêòèâ-
íûì ðûíêîì â òîì ñìûñëå, ÷òî öåíû àêòèâîâ, îáðàùàþùèõñÿ íà í¸ì, íå
âñåãäà áóäóò îòðàæàòü âñþ èíôîðìàöèþ. Êëþ÷åâûå ñëîâà – "âñÿ èí-
ôîðìàöèÿ". Åñëè ãîâîðèòü î ñóùåñòâîâàíèè ðûíêà, êîòîðûé îòðàæàë áû
âñþ èíôîðìàöèþ, òî òàêîãî ðûíêà íå ñóùåñòâóåò. Íî ýôôåêòèâíîñòü
ýôôåêòèâíîñòè ðîçíü – ðûíîê ìîæåò ýôôåêòèâíî îòðàæàòü â öåíàõ îäíó
èíôîðìàöèþ è íåýôôåêòèâíî (èëè âîîáùå) íå îòðàæàòü äðóãóþ. Òî åñòü
ðå÷ü èä¸ò î òîì, ÷òî ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè ôîí-
äîâîãî ðûíêà.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî íà÷àëà êëàññèôèêàöèè ôîðì ýôôåêòèâíîñòè
çàëîæèë â 1967 ã. Ã. Ðîáåðòñ, à â 1970 ã. â âûøåîòìå÷åííîé íîâàòîðñêîé
ñòàòüå îíè áûëè îêîí÷àòåëüíî îôîðìëåíû Þ. Ôàìîé. Â îñíîâó êëàññèôè-
êàöèè áûëà ïîëîæåíà èíôîðìàöèîííàÿ ñòðóêòóðà, ñ êîòîðîé îïåðèðóåò
ôîíäîâûé ðûíîê. Ïðèíöèï ïðîñò: ÷åì áîëåå ïîëíîé ÿâëÿåòñÿ èíôîðìàöè-
îííàÿ ñòðóêòóðà ðûíêà, òåì áîëåå îí ýôôåêòèâåí. Þ. Ôàìà âûäåëèë òðè
ôîðìû ýôôåêòèâíîñòè ôîíäîâîãî ðûíêà: ñëàáóþ, ïîëóñèëüíóþ è ñèëü-
íóþ. Ñëàáàÿ – êîãäà ðûíêó èçâåñòíû òîëüêî èñòîðè÷åñêèå çíà÷åíèÿ öåí è
äîõîäíîñòåé öåííûõ áóìàã. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðûíêó èçâåñòíà ëèøü ñòàòè-
ñòè÷åñêàÿ èíôîðìàöèÿ, ñîäåðæàùàÿñÿ âî âðåìåííûõ ðÿäàõ äàííûõ, è ïðî-
øëûå öåíû íå ïîçâîëÿþò ïðåäñêàçàòü áóäóùèå öåíû. Ïîëóñèëüíàÿ – êîãäà
ðûíêó, íàðàâíå ñ ïðîøëûìè çíà÷åíèÿìè öåí è äîõîäíîñòåé èçâåñòíà âñÿ
îáùåäîñòóïíàÿ èíôîðìàöèÿ, êîòîðàÿ âêëþ÷àåò èíôîðìàöèþ, ñîäåðæà-
ùóþñÿ â ïåðèîäè÷åñêèõ èçäàíèÿõ (ïðîôåññèîíàëüíûõ è ïîïóëÿðíûõ), òåëå-
âèçèîííûõ, ýëåêòðîííûõ íîâîñòÿõ è ò.ï. Ñèëüíàÿ – êîãäà ðûíêó èçâåñòíà
àáñîëþòíî âñÿ èíôîðìàöèÿ, â òîì ÷èñëå è èíñàéäåðñêàÿ èíôîðìàöèÿ. Íå
èìååò çíà÷åíèÿ, äîñòóïíà ëè ýòà èíôîðìàöèÿ âñåì èëè èñêëþ÷èòåëüíî ñî-
âåòó äèðåêòîðîâ êîìïàíèè, ò.å. òðåéäåðû è èíâåñòîðû íå áóäóò â ñîñòîÿ-
íèè èñïîëüçîâàòü ôóíäàìåíòàëüíûå äàííûå äëÿ îáíàðóæåíèÿ îòêëîíåíèÿ
ðûíêà. Èòàê, åñëè èíôîðìàöèÿ åñòü, òî îíà îòðàæåíà â öåíå.
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Îïèðàÿñü íà ââåäåííóþ êëàññèôèêàöèþ ôîðì ýôôåêòèâíîñòè,
Þ. Ôàìà ñìîã ïåðåôîðìóëèðîâàòü îïðåäåëåíèå ýôôåêòèâíîãî ðûíêà.
Ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì, åñëè ïðè îïðåäåëåíèè öåí öåí-
íûõ áóìàã îí ïîëíî è ïðàâèëüíî îòðàæàåò è èíòåðïðåòèðóåò âñþ äîñòóï-
íóþ èíôîðìàöèþ. Áîëåå ôîðìàëüíî ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ýôôåê-
òèâíûì ïî îòíîøåíèþ ê êàêîé-ëèáî èíôîðìàöèîííîé ñòðóêòóðå òîãäà è
òîëüêî òîãäà, êîãäà ýòà èíôîðìàöèîííàÿ ñòðóêòóðà ñòàíîâèòñÿ îäíîâðå-
ìåííî èçâåñòíîé âñåì ó÷àñòíèêàì ðûíêà. Áîëåå òîãî, ýôôåêòèâíîñòü ïî
îòíîøåíèþ ê èíôîðìàöèîííîé ñòðóêòóðå ïðåäïîëàãàåò, ÷òî íå ñóùåñòâó-
åò âîçìîæíîñòè ïîëó÷èòü îò òîðãîâëè öåííûìè áóìàãàìè ïðèáûëü, îòëè÷-
íóþ îò íîðìàëüíîé, èñïîëüçóÿ äàííóþ èíôîðìàöèîííóþ ñòðóêòóðó.

Þ. Ôàìà ïðîäåìîíñòðèðîâàë, ÷òî ïîíÿòèå ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà íå
ìîæåò áûòü îòâåðãíóòî áåç ñîïðîâîæäàþùåãîñÿ îòêàçà îò ìîäåëè ðûíî÷-
íîãî ðàâíîâåñèÿ (íàïðèìåð ìåõàíèçìà ôîðìèðîâàíèÿ öåí). Ïðîôåññîð
ïîä÷åðêèâàë, ÷òî ãèïîòåçà ýôôåêòèâíîñòè ðûíêà äîëæíà áûòü ïðîâåðåíà
â êîíòåêñòå îæèäàåìîé äîõîäíîñòè. Çäåñü-òî è èñïîëüçóåòñÿ ìîäåëü öå-
íîîáðàçîâàíèÿ îñíîâíûõ àêòèâîâ. Ìîäåëü ñèñòåìàòè÷åñêèõ ïîïðàâîê
â ðûíî÷íûõ ïëàíàõ âîçíèêàåò â ðåçóëüòàòå îáíàðóæåíèÿ ó÷àñòíèêàìè
ðûíêà òîãî, ÷òî èõ îæèäàíèÿ áûëè ñëèøêîì îïòèìèñòè÷íû èëè íàîáîðîò.
Èññëåäîâàòåëè ìîãóò ìåíÿòü ñâîè ìîäåëè ïóòåì äîáàâëåíèÿ ðàçëè÷íûõ
ôàêòîðîâ äëÿ óñòðàíåíèÿ êàêèõ-ëèáî àíîìàëèé – â íàäåæäå ïîëíîñòüþ
îáúÿñíèòü âîçâðàùåíèå íà ïðåæíèé óðîâåíü â ðàìêàõ ìîäåëè.

Áîëüøèíñòâî ýêîíîìèñòîâ ñîãëàøàþòñÿ ñ Þ. Ôàìîé â òîì, ÷òî ñî-
âðåìåííûé àìåðèêàíñêèé ôîíäîâûé ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ïîëóñèëüíî ýôôåê-
òèâíûì, åâðîïåéñêèå æå ôîíäîâûå ðûíêè èëè óæå ÿâëÿþòñÿ ïîëóñèëüíî
ýôôåêòèâíûìè, èëè áûñòðûìè òåìïàìè ïðèáëèæàþòñÿ ê ïîëóñèëüíîé
ôîðìå. Â òå÷åíèå óæå äîñòàòî÷íî ïðîäîëæèòåëüíîãî âðåìåíè ñïåöèàëè-
ñòû èñïîëüçóþò òåðìèíû ñëàáàÿ, ïîëóñèëüíàÿ è ñèëüíàÿ ôîðìû ýôôåê-
òèâíîñòè ðûíêà íå òîëüêî äëÿ êëàññèôèêàöèè ýìïèðè÷åñêèõ òåñòîâ âîç-
äåéñòâèÿ èíôîðìàöèè íà öåíû ôîíäîâûõ àêòèâîâ, íî è äëÿ êëàññèôèêà-
öèè âîçäåéñòâèÿ, îêàçûâàåìîãî íà ïðîöåññ öåíîîáðàçîâàíèÿ ðàçëè÷íûìè
èíôîðìàöèîííûìè ñòðóêòóðàìè.

Âìåñòå ñ òåì, òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ïîääàåòñÿ
êðèòèêå ñ ðàçíûõ ñòîðîí. Îòäåëüíûå å¸ ïîëîæåíèÿ íå ïîäòâåðæäàþòñÿ
ýìïèðè÷åñêè. Îäíàêî Þ. Ôàìà, êàê è ñëåäóåò çàáîòëèâîìó îòöó, íåñìîò-
ðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå (èëè êàæóùååñÿ ñóùåñòâîâàíèå) ýìïèðè÷åñêèõ ñâè-
äåòåëüñòâ, íå ñîâìåñòèìûõ ñ óòâåðæäåíèÿìè åãî òåîðèè, ïðîäîëæàåò îò-
ñòàèâàòü åå ïðàêòè÷åñêóþ çíà÷èìîñòü. Áîëåå òîãî, íåñìîòðÿ íà îãðîìíóþ
êðèòèêó òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, îí ïðîäîëæàåò îñòàâàòü-
ñÿ íà ïîçèöèÿõ, êîòîðûå çàíÿë åùå â 1970-õ ãîäàõ.

Â ÷¸ì çàêëþ÷àåòñÿ åãî òî÷êà çðåíèÿ? Â ñâîåé ñòàòüå "Ýôôåêòèâ-
íîñòü ðûíêà, äîëãîñðî÷íûå äîõîäíîñòè è ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû" (Fama,
1998) Þ. Ôàìà òàê îáúÿñíÿåò ñóùåñòâîâàíèå ýìïèðè÷åñêèõ àíîìàëèé
â ðàìêàõ òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà. Ðàííèå ýìïèðè÷åñêèå
èññëåäîâàíèÿ ýòîé òåîðèè (îöåíèâàþùèå ñêîðîñòü ðåàêöèè öåí ôîíäîâî-
ãî ðûíêà íà ïîÿâëåíèå èíôîðìàöèè) ôîêóñèðîâàëèñü íà íåáîëüøèõ îêíàõ
íàáëþäåíèé (íåñêîëüêî äíåé). Èññëåäîâàòåëè ïðåäïîëàãàëè, ÷òî ýòîò
êðàòêîñðî÷íûé ïðîìåæóòîê âïîëíå äîñòàòî÷åí äëÿ èññëåäîâàíèÿ, òàê êàê
öåíû ðåàãèðóþò íà ïîÿâëåíèå èíôîðìàöèè î÷åíü áûñòðî. Îñíîâíîå ïðå-
èìóùåñòâî ïîäîáíîãî ïîäõîäà çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îæèäàåìûå äîõîä-
íîñòè çà ýòîò ïðîìåæóòîê ðàâíû íóëþ (èëè ïðàêòè÷åñêè íåîòëè÷èìû îò
íåãî), òàêèì îáðàçîì, ìîæíî íå áåñïîêîèòüñÿ îá èõ âëèÿíèè íà ñâåðõäî-
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õîäíîñòü. Îñíîâíîå ïðåäïîëîæåíèå âñåõ èññëåäîâàíèé ïîäîáíîãî ðîäà –
ýòî òî, ÷òî ëþáîé ëàã (çàäåðæêà) â îòâåòå öåí íà ïðèáûòèå èíôîðìàöèè
ÿâëÿåòñÿ êðàòêîñðî÷íûì.

Îäíàêî âñ¸ óâåëè÷èâàþùååñÿ êîëè÷åñòâî ðàáîò, ïîñâÿù¸ííûõ òåñ-
òèðîâàíèþ òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà, ïîêàçûâàåò, ÷òî íà
ñàìîì äåëå öåíû êîððåêòèðóþòñÿ íà íîâóþ èíôîðìàöèþ ìåäëåííî, òàê
÷òî èññëåäîâàòåëü äîëæåí ðàññìàòðèâàòü äîõîäíîñòè çà äîëãîñðî÷íûé
ïåðèîä, äëÿ òîãî ÷òîáû îùóòèòü âñþ íåýôôåêòèâíîñòü ðûíêà. Åñëè ïðè-
íÿòü ýòî ïðåäïîëîæåíèå, òî ìíîãèå èññëåäîâàíèÿ íà÷èíàþò äåìîíñòðè-
ðîâàòü íåýôôåêòèâíîñòü ðûíêà – îâåððåàêöèþ è àíäåððåàêöèþ* –  íà
ðàçíûå êëàññû èíôîðìàöèè. Âîçíèêàåò âîïðîñ: äåéñòâèòåëüíî ëè ïîäîá-
íàÿ ëèòåðàòóðà äàåò îñíîâàíèå óòâåðæäàòü, ÷òî òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî
ðûíêà îøèáî÷íà?

Îòâåò Þ. Ôàìû – "íåò", åãî óâåðåííîñòü îñíîâûâàåòñÿ íà òð¸õ àð-
ãóìåíòàõ. Âî-ïåðâûõ, òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà ñàìà ïî ñå-
áå ñîçäà¸ò êàòåãîðèè ñîáûòèé, êîòîðûå ïî îòäåëüíîñòè ïðèâîäÿò ê îâåð-
ðåàêöèè èëè àíäåððåàêöèè öåí. Íî íà ýôôåêòèâíîì ðûíêå ïîÿâëåíèå
îâåððåàêöèè è àíäåððåàêöèè ðàâíîâåðîÿòíî. Åñëè àíîìàëèè ñëó÷àéíî
ðàçäåëÿþòñÿ íà îâåððåàêöèè è àíäåððåàêöèè, òî èõ ñóùåñòâîâàíèå íàõî-
äèòñÿ â ïîëíîì ñîîòâåòñòâèè ñ òåîðèåé ýôôåêòèâíîãî ðûíêà. Åñëè îáðà-
òèòüñÿ ê ìîäåëè ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ, òî îâåððåàêöèÿ èëè àíäåððåàê-
öèÿ áóäåò íå áîëüøå ÷åì ðåàëèçàöèåé ñëó÷àéíîé îøèáêè. Þ. Ôàìà ïî-
ëàãàåò, ÷òî ïîäîáíûé ïîäõîä ÿâëÿåòñÿ õîðîøèì îáúÿñíåíèåì ñóùå-
ñòâóþùåãî íàáîðà àíîìàëèé, ñâÿçàííûõ ñ îâåððåàêöèåé è àíäåððåàêöèåé
ôîíäîâîãî ðûíêà.

Âî-âòîðûõ, åù¸ îäíîé ïðîáëåìîé, ñ÷èòàåò îí, ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî èñ-
ñëåäîâàòåëè íåýôôåêòèâíîñòè ðûíêà íå ìîãóò ÷¸òêî ñôîðìóëèðîâàòü ñòà-
òèñòè÷åñêóþ ãèïîòåçó, êîòîðóþ îíè ïðîâåðÿþò. Êàê òåñòèðîâàòü òåîðèþ
ýôôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðûíêà – ÿñíî, à òî, ÷òî ïðåäëàãàþò å¸ ïðîòèâíè-
êè, ïîëó÷àåòñÿ ðàñïëûâ÷àòûì. ×òî æå òàêîå íåýôôåêòèâíîñòü ðûíêà íà
ñòàòèñòè÷åñêîì ÿçûêå – íåïîíÿòíî. Ýòî íåïðèåìëåìî, óáåæäàåò Þ. Ôàìà.
Êàê è âñå ìîäåëè, ýôôåêòèâíîñòü ôîíäîâîãî ðûíêà (ãèïîòåçà î òîì, ÷òî
ðûíî÷íûå öåíû ïîëíîñòüþ îòðàæàþò äîñòóïíóþ èíôîðìàöèþ) äîñòàòî÷íî
äàëåêà îò èäåàëüíîé ìîäåëè ïðîöåññà öåíîîáðàçîâàíèÿ. Îäíàêî, åñëè
ñëåäîâàòü êëàññè÷åñêîìó íàó÷íîìó ïðàâèëó, ýôôåêòèâíîñòü ðûíêà ìîæåò
áûòü çàìåíåíà òîëüêî íà ëó÷øóþ ìîäåëü öåíîîáðàçîâàíèÿ, êîòîðàÿ â ñâîþ
î÷åðåäü òàêæå áóäåò ïîòåíöèàëüíî óÿçâèìà äëÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ òåñòîâ.
Â íîâîé òåîðèè äîëæíû áûòü ó÷òåíû ïðîáåëû â ïðîöåññå ðàñïðîñòðàíåíèÿ
è èñïîëüçîâàíèÿ èíôîðìàöèè, êîòîðûå è ïðèâîäÿò ê òîìó, ÷òî ó èíâåñòî-
ðîâ ïîÿâèòñÿ îâåððåàêöèÿ íà îäíó èíôîðìàöèþ è àíäåððåàêöèÿ íà äðó-
ãóþ. Àëüòåðíàòèâíàÿ òåîðèÿ òàêæå äîëæíà ñóìåòü îáúÿñíèòü íàáëþäàåìûå
ðåçóëüòàòû ëó÷øå, íåæåëè ýòî äåëàåò òåîðèÿ ýôôåêòèâíîñòè.

Â-òðåòüèõ, è ýòî áîëåå âàæíî, åñëè ïðåäïîëîæèòü ñóùåñòâîâàíèå
íà ðûíêå äîëãîñðî÷íûõ àíîìàëèé, êîòîðûå óæå íå ìîãóò áûòü îïèñàíû
ìîäåëüþ ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ (äðóãèìè ñëîâàìè, áûòü ñëó÷àéíûìè), òî
ðûíîê óæå òî÷íî íå ìîæåò áûòü ýôôåêòèâíûì. Íî Þ. Ôàìà ñ÷èòàåò è ïî-

* Îâåððåàêöèÿ è àíäåððåàêöèÿ –  ýòî  âèäû  ðåàêöèè  ôîíäîâîãî  ðûíêà  íà  ïðèáûòèå  èí-
ôîðìàöèè. Ýôôåêò îâåððåàêöèè (overreaction, äîñëîâíî – ñâåðõðåàêöèÿ) íà ôîíäîâîì ðûí-
êå  –  ýòî  êîãäà  ÷åðåç  íåêîòîðîå  âðåìÿ  âûÿñíÿåòñÿ,  ÷òî  èíâåñòîð  áûë  ÷ðåçìåðíî  îïòèìè-
ñòè÷íî íàñòðîåí îòíîñèòåëüíî ïåðñïåêòèâ êîìïàíèè è öåíà àêöèè ðåçêî ïàäàåò. Ýôôåêò
àíäåððåàêöèè (underreaction) – ýòî êîãäà ó÷àñòíèêè ôîíäîâîãî ðûíêà íåäîñòàòî÷íî ðåàãè-
ðóþò íà ïîñòóïàþùóþ èíôîðìàöèþ èëè ïðîñòî íå ó÷èòûâàþò å¸ âàæíîñòè.
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êàçûâàåò, ÷òî ýòè äîëãîñðî÷íûå àíîìàëèè êðàéíå ÷óâñòâèòåëüíû ê ìåòî-
äîëîãèè, èñïîëüçóåìîé èññëåäîâàòåëåì. Ýòè àíîìàëèè ñòàíîâÿòñÿ íåçíà-
÷èòåëüíûìè èëè âîîáùå èñ÷åçàþò, åñëè ïðèìåíÿòü èíûå ìîäåëè îæèäàå-
ìîé (íîðìàëüíîé) äîõîäíîñòè èëè åñëè ïðè èññëåäîâàíèè ïðèìåíÿòü
èíûå ñòàòèñòè÷åñêèå òåõíèêè. Òàêèì îáðàçîì, çàêëþ÷àåò îí, áîëüøèíñòâî
äîëãîñðî÷íûõ àíîìàëèé äîõîäíîñòåé ìîæåò áûòü ñïîêîéíî îòíåñåíî ê
èãðå ÷èñòîãî ñëó÷àÿ.

Íî òàê íå ñ÷èòàåò Ð. Øèëëåð, âíåñøèé ñàìûé áîëüøîé âêëàä ñðåäè
âñåõ ýêîíîìèñòîâ ñîâðåìåííîñòè â èçó÷åíèå ðàöèîíàëüíûõ àñïåêòîâ ôè-
íàíñîâîãî ðûíêà. Îí óòâåðæäàë, ÷òî êîëåáàíèÿ àãðåãèðîâàííîãî èíäåêñà
öåí ôîíäîâîé áèðæè ñëèøêîì âåëèêè, ÷òîáû èõ ìîæíî áûëî îáúÿñíèòü
ðåàêöèåé ðûíêà íà ïðåäñòîÿùèå èçìåíåíèÿ äèâèäåíäíûõ âûïëàò, ïî-
ñêîëüêó êîëåáàíèÿ ñàìèõ äèâèäåíäîâ ïðîèñõîäÿò â çíà÷èòåëüíî áîëåå
óçêèõ ïðåäåëàõ. Òàêèì îáðàçîì, íà ÷àñòíûé âîïðîñ î òîì, ìîãóò èëè íåò
îòäåëüíûå èíâåñòîðû èëè êàêàÿ-òî èíâåñòèöèîííàÿ ñòðàòåãèÿ ïîáåäèòü
ðûíîê, îí îòâå÷àåò òåì, ÷òî âîîáùå îòâåðãàåò ãèïîòåçó ýôôåêòèâíîãî
ðûíêà äëÿ ôîíäîâîãî ðûíêà â öåëîì.

Øèëëåð Ðîáåðò Äæåéìñ ðîäèëñÿ 29 ìàðòà 1946 ãîäà â Äåòðîéòå
(øò. Ìè÷èãàí, ÑØÀ). Â 1967 ãîäó â Ìè÷èãàíñêîì óíèâåðñèòåòå ïîëó÷èë
ñòåïåíü áàêàëàâðà. Êàê âñïîìèíàë ïîçæå: "Íå ìîãó ñêàçàòü ñ óâåðåííî-
ñòüþ, ÷òî èìåííî ìåíÿ ïîäòîëêíóëî çàíèìàòüñÿ ýêîíîìèêîé. Äóìàþ, ÷òî ÿ
õîòåë èçìåíèòü ìèð, è ýêîíîìèêà ìíå ïîêàçàëàñü íåïëîõîé âîçìîæíî-
ñòüþ äëÿ ýòîãî. Ìîè èíòåðåñû áûëè âåñüìà øèðîêè, è ïîýòîìó ÿ ìîã îñ-
òàíîâèòüñÿ íà ëþáîì ôàêóëüòåòå. Â èòîãå ÿ âûáðàë ýêîíîìè÷åñêèé è ïî-
ñòóïèë â Ìàññà÷óñåòñêèé òåõíîëîãè÷åñêèé èíñòèòóò, ãäå ðàáîòàë ïîä ðó-
êîâîäñòâîì Ô. Ìîäèëüÿíè. Ìíå èìïîíèðîâàë åãî ïîäõîä ê ýêîíîìèêå è
åãî çàèíòåðåñîâàííîñòü â âîïðîñàõ ìîðàëüíî-ýòè÷åñêîãî è ñîöèàëüíîãî
õàðàêòåðà" (Ñàìóýëüñîí,  Áàðíåòòà,  (ðåä).  2009).  Â 1968 ãîäó â ýòîì èí-
ñòèòóòå çàùèòèë ìàãèñòåðñêóþ ðàáîòó, à ÷åðåç ÷åòûðå ãîäà – äîêòîðñêóþ
äèññåðòàöèþ, ïîñâÿù¸ííóþ òåîðèè îæèäàíèé â îòíîøåíèè âðåìåííîé
ñòðóêòóðû, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿëà ñîáîé îäíó èç ìîäåëåé ýôôåêòèâíûõ
ðûíêîâ. Â õîäå å¸ ïîäãîòîâêè îí ñîçäàë ìåòîä îöåíêè ðàñïðåäåëåííûõ
ëàãîâ, â îñíîâó êîòîðîé ïîëîæåíà àïðèîðíîñòü ãëàäêîñòè ôóíêöèè
(Shiller, 1973. Ð. 775–788).

Ð. Øèëëåð îñóùåñòâëÿë ïðåïîäàâàòåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü â Óîðòîí-
ñêîé øêîëå áèçíåñà ïðè Ïåíñèëüâàíñêîì óíèâåðñèòåòå, â Ìèííåñîòñêîì
óíèâåðñèòåòå, à òàêæå ïîñòîÿííî ÷èòàë ëåêöèè â Ëîíäîíñêîé øêîëå ýêî-
íîìèêè. Ñ 1980 ãîäà Ð. Øèëëåð – íàó÷íûé ñîòðóäíèê Íàöèîíàëüíîãî áþ-
ðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, à ñ 1982 ãîäà ïðåïîäàåò â Éåëüñêîì
óíèâåðñèòåòå. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ – ïðîôåññîð ýêîíîìèêè èìåíè Àðòóðà
Ì. Îóêåíà ýòîãî óíèâåðñèòåòà è íàó÷íûé ñîòðóäíèê Éåëüñêîãî ìåæäóíà-
ðîäíîãî öåíòðà ïî ôèíàíñàì ïðè Éåëüñêîé øêîëå ìåíåäæìåíòà. Îí ñî-
ó÷ðåäèòåëü (ñ À. Âàéñîì) êîìïàíèè "Macro Securities Research", à òàêæå
îñíîâàë è ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ýêîíîìèñòîì ôèðìû ïî èíâåñòèöèîííîìó
óïðàâëåíèþ "MacroMarkets LLC".

Ð. Øèëëåð îïóáëèêîâàë áîëåå 200 ðàáîò, íàïèñàë ïÿòü êíèã, â òîì
÷èñëå "Âîëàòèëüíîñòü ðûíêà" (1989), "Ìàêðîðûíêè" (1993), "Íîâûé ôè-
íàíñîâûé ïîðÿäîê: ðèñêè â ÕÕ² âåêå" (2003), à òàêæå èçäàííûå íà ðóññêîì
ÿçûêå áåñòñåëëåð "Èððàöèîíàëüíûé îïòèìèçì. Êàê áåçðàññóäíîå ïîâå-
äåíèå óïðàâëÿåò ðûíêàìè" (2013)  è "Spiritus  Animalis:  èëè Êàê ÷åëîâå÷å-
ñêàÿ ïñèõîëîãèÿ óïðàâëÿåò ýêîíîìèêîé è ïî÷åìó ýòî âàæíî äëÿ ìèðîâîãî
êàïèòàëèçìà" (2010, â ñîàâòîðñòâå ñ Äæ. Àêåðëîôîì). Â ýòîé ñîâìåñòíîé
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ñ íîáåëåâñêèì ëàóðåàòîì êíèãå îïèñûâàþòñÿ îñîáåííîñòè ÷åëîâå÷åñêîãî
ïîâåäåíèÿ, êîòîðûå âëèÿþò íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêèå ïðîöåññû. Ýòè îñî-
áåííîñòè äî ñèõ ïîð íåäîñòàòî÷íî ó÷èòûâàëèñü òåìè, êòî îïðåäåëÿåò
ýêîíîìè÷åñêóþ ïîëèòèêó ãîñóäàðñòâ, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïåðèîäè÷åñêè
ïðîèñõîäÿò áîëåå èëè ìåíåå ñåðüåçíûå ôèíàíñîâûå ñáîè – äåïðåññèè,
ïåðåãðåâ ðûíêîâ è ò.ä. Â ñâîèõ ïîñëåäíèõ ðàáîòàõ Ð. Øèëëåð ðàññìàòðè-
âàåò âîïðîñ, êàêèì îáðàçîì ìîæíî èñïîëüçîâàòü ñóùåñòâóþùèå è ñîç-
äàòü íîâûå ôèíàíñîâûå ðûíêè, ÷òîáû óëó÷øèòü ðàñïðåäåëåíèå ðèñêîâ
âíóòðè ãðóïï â ðàçëè÷íûõ ðåãèîíàõ, ñòðàíàõ è âèäàõ äåÿòåëüíîñòè.

Îí ñóìåë çàâîåâàòü âûñîêèé àâòîðèòåò â íàó÷íîì ñîîáùåñòâå:
â 2005 ã. èçáèðàëñÿ âèöå-ïðåçèäåíòîì Àìåðèêàíñêîé ýêîíîìè÷åñêîé àñ-
ñîöèàöèè, à â 2006–2007 ãîäàõ – ïðåçèäåíòîì Âîñòî÷íîé ýêîíîìè÷åñêîé
àññîöèàöèè. Â 2009 è 2010 ãîäàõ áûë çà÷èñëåí â ñïèñîê âåäóùèõ ìèðî-
âûõ ìûñëèòåëåé ïî âåðñèè æóðíàëà "Foreign Policy". Â 2011 ãîäó ñòàë îä-
íèì èç 50 ñàìûõ âëèÿòåëüíûõ ëþäåé â ñôåðå ãëîáàëüíûõ ôèíàíñîâ, ñî-
ãëàñíî àâòîðèòåòíîìó ýëåêòðîííîìó èçäàíèþ "Bloomberg".

Ãëàâíûì ôàêòîðîì â ðàáîòàõ Ð. Øèëëåðà, ïîñâÿùåííûõ óïðàâëåíèþ
ðèñêîì âî ìíîãèõ îáëàñòÿõ ýêîíîìèêè è ôèíàíñîâ, ÿâëÿåòñÿ âîëàòèëü-
íîñòü – ïîíÿòèå, èñïîëüçóåìîå äëÿ îáîçíà÷åíèÿ âñåãî, ÷òî ïðîèñõîäèò
íåîæèäàííî. Âåäü ðûíêè öåííûõ áóìàã ÷åðåñ÷óð âîëàòèëüíû è ñëèøêîì
îòçûâ÷èâû ê íîâîñòÿì.  Âíà÷àëå 1980-õ ãîäîâ Ð.  Øèëëåð ïðîâ¸ë ïðÿìóþ
ïðîâåðêó êåéíñèàíñêîé ãèïîòåçû âîëàòèëüíîñòè. Òî, ÷òî îí èçëîæèë â
ñâîèõ ðàáîòàõ, ñòàëî èçâåñòíî êàê ÷ðåçìåðíàÿ èçìåí÷èâîñòü öåí ôîíäî-
âûõ àêòèâîâ (Shiller, 1981à.; Shiller, 1981á.; Shiller, 1984; Shiller, 1984;
Shiller,  1988;  Shiller,  1989;  Shiller,  1990à;  Shiller,  1990á;  Shiller,  2000).
×ðåçìåðíàÿ – ïîòîìó ÷òî ýòà èçìåí÷èâîñòü íå ìîæåò áûòü îáúÿñíåíà ñî-
îòâåòñòâóþùèìè èçìåíåíèÿìè â ôóíäàìåíòàëüíûõ ôàêòîðàõ.

Èçâåñòíî, ÷òî â ìèðå, ãäå âûïîëíÿþòñÿ óñëîâèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ ýô-
ôåêòèâíîãî ðûíêà, ðàáîòàåò è ôóíäàìåíòàëüíàÿ òåîðèÿ èíâåñòèðîâàíèÿ,
â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðîé íà èçìåíåíèå öåíû ôîíäîâîãî àêòèâà îêàçûâà-
þò âëèÿíèå ëèøü ôóíäàìåíòàëüíûå ôàêòîðû (êàê ïðàâèëî, â êà÷åñòâå òà-
êîâûõ óïîìèíàþòñÿ äèâèäåíäû è ñòàâêè ïðîöåíòà). Åñëè ïðåäïîëîæèòü,
÷òî ðûíîê ÿâëÿåòñÿ ýôôåêòèâíûì, òî êàæäàÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ ïî àê-
öèÿì êîìïàíèè äîëæíà ñîïðîâîæäàòüñÿ ñíèæåíèåì åå òåêóùåé ñòîèìî-
ñòè, ïðè÷åì ýòî ñíèæåíèå ñòîèìîñòè áóäåò ïðÿìî ïðîïîðöèîíàëüíî âå-
ëè÷èíå âûïëà÷åííûõ äèâèäåíäîâ. Âåäü â ñîîòâåòñòâèè ñ ôóíäàìåíòàëü-
íîé òåîðèåé èíâåñòèðîâàíèÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àêöèè – ýòî ïðèâåäåííàÿ
ñòîèìîñòü äèâèäåíäîâ, îæèäàåìûõ ïî ýòîé àêöèè â áóäóùåì, à çíà÷èò,
êàæäàÿ âûïëàòà äèâèäåíäîâ äîëæíà ñîêðàùàòü òåêóùóþ ñòîèìîñòü àêöèè
(Ðóäûê, 2004). Íî âåðíî ëè ýòî íà ïðàêòèêå?

Çàäàâ ñåáå ýòîò âîïðîñ, Ð. Øèëëåð â 1981 ãîäó îïóáëèêîâàë ðàáîòó
"Ìîæåò ëè èçìåíåíèå öåí àêöèé áûòü îáúÿñíåíî ñîîòâåòñòâóþùèìè èç-
ìåíåíèÿìè â äèâèäåíäàõ?". Ïî ðåçóëüòàòàì ýòîãî èññëåäîâàíèÿ îí ïðè-
øåë ê âûâîäó, ÷òî èçìåíåíèå ñòîèìîñòè àêöèé íå ìîæåò áûòü óäîâëåòâî-
ðèòåëüíî îáúÿñíåíî ñîîòâåòñòâóþùèìè èçìåíåíèÿìè â âûïëàòàõ äèâè-
äåíäîâ, êàê, âïðî÷åì, è èçìåíåíèÿìè â ðåàëüíûõ ñòàâêàõ ïðîöåíòà.
Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî èçìåíåíèå öåí íà ðåàëüíûõ ôîíäîâûõ ðûíêàõ ïðî-
èñõîäèò íå òîëüêî (à ëó÷øå ñêàçàòü – íå ñòîëüêî) ïîä âîçäåéñòâèåì ôóí-
äàìåíòàëüíûõ ôàêòîðîâ, à çíà÷èò, ðûíîê íå òàêîé óæ è ýôôåêòèâíûé. Åñ-
ëè òàêèå ôàêòîðû ñóùåñòâóþò, òî ÷òî ýòî çà ôàêòîðû?

Ð. Øèëëåð ñ÷èòàåò, ÷òî ôîíäîâûé ðûíîê ÷ðåçìåðíî ðåàãèðóåò íà
ñîáûòèÿ èç-çà òîãî, ÷òî èíâåñòîðû ïðè ïëàíèðîâàíèè è ïðîâåäåíèè ñâîèõ
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îïåðàöèé ðóêîâîäñòâóþòñÿ íå ðàöèîíàëüíîñòüþ, à ñâîèìè ïðåäïî÷òåíèÿ-
ìè, ýìîöèÿìè è ñëåïîé âåðîé â óñïåõ, ÷àñòî èãíîðèðóÿ ôóíäàìåíòàëüíûå
ôàêòîðû. Â ñâîåé ðàáîòå îí ïðîàíàëèçèðîâàë äâà íàáîðà äàííûõ: 1) çíà-
÷åíèÿ èíäåêñà Standart&Poor's 500 Composite Stock Price Index (S&P 500)
çà ïåðèîä ñ 1871 ïî 1979 ãîä; 2) çíà÷åíèÿ èíäåêñà Dow Jones Industrial
Average (DJIA) çà ïåðèîä ñ 1928 ïî 1979 ãîä.

Ïîñëå ñîçäàíèÿ ýòèõ äâóõ âðåìåííûõ ðÿäîâ äàííûõ Ð. Øèëëåð ðàç-
ðàáîòàë  ôîðìóëó  è  ðàññ÷èòàë  ïðèâåäåííóþ  ñòîèìîñòü  èíäåêñîâ  â  ãîä.
Åñëè òåîðèÿ ýôôåêòèâíîãî ðûíêà âûïîëíÿåòñÿ íà ïðàêòèêå, òî äâèæåíèå
èíäåêñà ÷èñòîé ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè äîëæíî òî÷íî (èëè õîòÿ áû ïðè-
ìåðíî) ñîâïàäàòü ñ äèíàìèêîé è ðàçìåðàìè äèâèäåíäíûõ âûïëàò. (Åñëè
áûòü áîëåå òî÷íûìè, òî ñ èíôîðìàöèåé î áóäóùèõ ìîìåíòàõ è ðàçìåðàõ
âûïëà÷èâàåìûõ äèâèäåíäîâ. Åñòåñòâåííî, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îïåðàòîðû
áîëåå èëè ìåíåå òî÷íî ïðîãíîçèðîâàëè äèâèäåíäû.) Íà îñíîâå ñòîëåòíèõ
íàáëþäåíèé çà êóðñàìè àêöèé è äèâèäåíäàìè â ÑØÀ Ð. Øèëëåð ñðàâíèë
ñðåäíåå êâàäðàòè÷íîå îòêëîíåíèå íîðìèðîâàííûõ îòíîñèòåëüíî òðåíäà
êóðñîâ àêöèé ñî ñðåäíèì êâàäðàòè÷íûì îòêëîíåíèåì òàêèì æå îáðàçîì
íîðìèðîâàííûõ è äèñêîíòèðîâàííûõ äèâèäåíäîâ (Shiller (1981). Îí ýêñò-
ðàïîëèðîâàë áóäóùèå äèâèäåíäû íà ïåðèîäû çà ãðàíèöàìè íàáëþäåíèÿ.
È îáíàðóæèë èìåííî òî, ÷òî ïðåäâèäåë Äæ. Ì. Êåéíñ: ñðåäíåå êâàäðà-
òè÷íîå îòêëîíåíèå êóðñîâ àêöèé îêàçàëîñü çíà÷èòåëüíî áîëüøèì, ÷åì
îòêëîíåíèå äèâèäåíäîâ.

Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèÿ Ð. Øèëëåðà ïðîäåìîíñòðèðîâàëè, ÷òî äè-
âèäåíäíûå âûïëàòû íå î÷åíü õîðîøî îáúÿñíÿþò ïîâåäåíèå ôîíäîâîãî
èíäåêñà. "Íå î÷åíü õîðîøî": èçìåí÷èâîñòü èíäåêñà â 5–13 ðàç ïðåâûøà-
åò èçìåí÷èâîñòü äèâèäåíäíûõ âûïëàò. Ýòè ðåçóëüòàòû çàòåì ïîäòâåðäè-
ëèñü áîëåå ñîâåðøåííûìè òåñòàìè, êîòîðûå ïîçâîëèëè ïðàâèëüíî ó÷åñòü
íåñòàöèîíàðíîñòü öåí è äèâèäåíäîâ, äèñêîíòèðîâàííûõ íà òåêóùèé ìî-
ìåíò âðåìåíè (Campbell, Shiller, 1987). Èñõîäÿ èç ýòîãî, îí ïîñ÷èòàë, "÷òî
èçáûòî÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü ñ òî÷êè çðåíèÿ òåîðèè ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ
áûëà îñîáåííî âàæíîé àíîìàëèåé. Îíà óêàçûâàëà íà âîçìîæíûé ïðîâàë
ýôôåêòèâíûõ ðûíêîâ. … Èçáûòî÷íàÿ âîëàòèëüíîñòü çíà÷èòåëüíî îòëè÷à-
åòñÿ îò äðóãèõ àíîìàëèé. Òàêèå àíîìàëèè, êàê "ýôôåêò ïîíåäåëüíèêà"
èëè "ýôôåêò ÿíâàðÿ" è äðóãèå íå êàæóòñÿ ìíå ôóíäàìåíòàëüíûìè".
Ð. Øèëëåð ññûëàåòñÿ íà ðàáîòó Þ. Ôàìû "Ýôôåêòèâíûå ðûíêè êàïèòà-
ëîâ", â êîòîðîé òîò ãîâîðèë îá àíîìàëèÿõ, íî íå î òåõ, ÷òî âûãëÿäÿò êàê
ðåçóëüòàò íåáîëüøîãî îòêëîíåíèÿ, ïðîòèâîðå÷àùåãî òàê èëè èíà÷å îïðå-
äåë¸ííûì ïðîãíîçàì ìîäåëè. "Íî âû æå íå äóìàåòå, – ãîâîðèë â ñâîåì
èíòåðâüþ Ð. Øèëëåð, – ÷òî îòêëîíåíèå è åñòü ïðè÷èíà èçáûòî÷íîé âîëà-
òèëüíîñòè. Îòêëîíåíèå çàìåäëÿåò èëè ñãëàæèâàåò, à âîëàòèëüíîñòü áûâà-
åò èçáûòî÷íîé, ïðè÷¸ì â çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè. Ýòî òàêæå ñîãëàñóåòñÿ ñ
èíòóèòèâíûìè îùóùåíèÿìè, êîòîðûå èñïûòûâàþò ëþäè, ãëÿäÿ íà ðûíîê,
è ÿ õîòåë ïîêàçàòü, ÷òî, âîçìîæíî, ó ýòèõ îùóùåíèé åñòü íàó÷íîå îáîñ-
íîâàíèå" (Ñàìóýëüñîí, Áàðíåòòà, (ðåä.), 2009).

Ïîäîáíîå "íåíîðìàëüíîå" ïîâåäåíèå öåí îí îáúÿñíÿåò ìîäàìè,
óâëå÷åíèÿìè è ïóçûðÿìè, êîòîðûå ïåðèîäè÷åñêè âîçíèêàþò íà ôîíäîâîì
ðûíêå. Âñåì èçâåñòíû ìîäû íà îäåæäó, óâëå÷åíèÿ òîé èëè èíîé òîðãîâîé
ìàðêîé. Â òîì æå çíà÷åíèè ýòè ñëîâà óïîòðåáëÿþòñÿ è ïî îòíîøåíèþ ê
ôîíäîâîìó ðûíêó. Òîëüêî â ñëó÷àå ñ ôîíäîâûì ðûíêîì ñëåäóåò çàìåíèòü
òîâàðû öåííûìè áóìàãàìè.

Íà ôîíäîâîì ðûíêå ìîäû è óâëå÷åíèÿ íà öåííûå áóìàãè ðàñïðî-
ñòðàíÿþòñÿ ÷åðåç ñðåäñòâà ìàññîâîé èíôîðìàöèè. Ìîäà ïðåâðàùàåòñÿ â
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öåíîâîé ïóçûðü, åñëè èíôîðìàöèÿ î ïðèâëåêàòåëüíîñòè òîé èëè èíîé
öåííîé áóìàãè ïåðåäàåòñÿ ÷åðåç öåíû: îïåðàòîðû ðûíêà îêàçûâàþòñÿ
âîâëå÷åííûìè â èãðó íàáëþäàåìûì óâåëè÷åíèåì èëè ïàäåíèåì öåíû.
Òàêèì îáðàçîì, ïóçûðü* – ýòî ðåçóëüòàò àêòèâíîãî öåíîâîãî äåêîäèðîâà-
íèÿ îïåðàòîðîâ ðûíêà.

Ñàìî æå öåíîâîå äåêîäèðîâàíèå äîñòàòî÷íî ÷àñòî íîñèò áåñïîðÿ-
äî÷íûé õàðàêòåð – èíâåñòîðû äàæå íå ïûòàþòñÿ íàéòè ðàöèîíàëüíîå
îáúÿñíåíèå íàáëþäàåìîìó ðîñòó (ïàäåíèþ) óðîâíÿ öåí è íà÷èíàþò ïîêó-
ïàòü (ïðîäàâàòü) öåííûå áóìàãè, ñâîèìè äåéñòâèÿìè âñ¸ áîëüøå è áîëü-
øå ðàçäóâàÿ ïóçûðü öåí. Èìåííî ïîäîáíûìè ÷èñòî ïñèõîëîãè÷åñêèìè
ðåàêöèÿìè îïåðàòîðîâ ðûíêà è ìîæåò áûòü îáúÿñíåíà ÷ðåçìåðíàÿ èç-
ìåí÷èâîñòü öåí ôîíäîâûõ àêòèâîâ, ñ÷èòàåò Ð. Øèëëåð.

Íàáëþäåíèå  î  òîì,  ÷òî  öåíû  ôîíäîâûõ  àêòèâîâ  íå  î÷åíü  ïðåäñêà-
çóåìû, ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê àðãóìåíò â ïîääåðæêó òîãî, ÷òî ïñèõî-
ëîãèÿ îïåðàòîðîâ ðûíêà íå ìîæåò áûòü âàæíûì ôàêòîðîì íà ôèíàíñîâîì
ðûíêå. Ïî÷åìó? Îòâåò î÷åâèäåí. Åñëè áû ïñèõîëîãèÿ èíâåñòîðîâ îêàçûâà-
ëà ñêîëüêî-íèáóäü çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà öåíû, òî ýòè öåíû áûëè áû
ïðåäñêàçóåìûìè. Áîëåå òîãî, òàê êàê äèâèäåíäû ïðåäñêàçóåìû (ïî êðàé-
íåé ìåðå, êîðïîðàöèè îáúÿâëÿþò âðåìÿ îò âðåìåíè îá èõ èçìåíåíèÿõ),
à ñàìè îïåðàòîðû ðûíêà íå ìîãóò áîëåå èëè ìåíåå òî÷íî ïðîãíîçèðîâàòü
êàêèå-ëèáî èíûå ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà èçìåíåíèå öåíû, òî ðàçóìíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî íà óðîâåíü öåí àêöèé îñíîâíîå âëèÿíèå îêàçûâàþò èç-
ìåíåíèÿ (ðåàëüíûå è îæèäàåìûå) â âûïëà÷èâàåìûõ ïî íèì äèâèäåíäàì.

Òàêèì îáðàçîì, òåêóùàÿ öåíà àêöèè äîëæíà áûòü ôóíêöèåé îò îï-
òèìàëüíîãî ïðîãíîçà äèâèäåíäîâ, îæèäàåìûõ ïî íåé. Ïîäîáíûé ïîäõîä
Ð. Øèëëåð ôîðìàëèçîâàë ìàòåìàòè÷åñêè. Ðàññ÷èòàííîå èì óðàâíåíèå
óòâåðæäàåò, ÷òî òåêóùàÿ öåíà àêöèè ðàâíà ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè îæè-
äàåìûõ ïî íåé äèâèäåíäîâ, è â ýòîì ñìûñëå òåêóùàÿ öåíà àêöèè îïòè-
ìàëüíî îòðàæàåò ïîòîê äèâèäåíäîâ, êîòîðûå áóäóò âûïëà÷åíû ïî àêöèè
â áóäóùåì. Ñëîâà "îïòèìàëüíî îòðàæàåò ïîòîê äèâèäåíäîâ" îçíà÷àþò
îïòèìàëüíîå îòðàæåíèå âñåé îáùåäîñòóïíîé èíôîðìàöèè. Èìåííî îò-
êëîíåíèÿ îò ðàññ÷èòàííîãî óðàâíåíèÿ, êîòîðûå Ð. Øèëëåð íàáëþäàë íà
ðåàëüíîì ôîíäîâîì ðûíêå, è áûëè íàçâàíû ÷ðåçìåðíîé èçìåí÷èâîñòüþ
öåí ôîíäîâûõ àêòèâîâ.

Êðîìå óñòàíîâëåíèÿ ñóùåñòâîâàíèÿ èçáûòî÷íîé âîëàòèëüíîñòè,
Ð. Øèëëåð òàêæå èçó÷èë åå âîçìîæíûå ïðè÷èíû. Â êíèãå "Èððàöèîíàëü-
íûé îïòèìèçì" îí ðàññìàòðèâàåò îñâåùåíèå â ïðåññå ñîáûòèé â ïåðèîä
ôèíàíñîâîãî ìûëüíîãî ïóçûðÿ íà ðûíêå àêöèé 1990-õ ãîäîâ è îáúÿñíÿåò,
êàê ïðîïàãàíäèðîâàëàñü èäåÿ "íîâîé ýðû" è íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, è â
ïðîèçâîäñòâåííîì ñåêòîðå (Shiller, 2000). Ïî ìåðå ðîñòà öåí íà àêöèè
çàêëèíàíèå "íîâîé ýêîíîìèêè" ïåðåäàâàëîñü èç óñò â óñòà, èíäèâèäóàëü-

* Âî âòîðîì èçäàíèè êíèãè "Èððàöèîíàëüíîå èçîáèëèå" Ð. Øèëëåð äàë áîëåå ÷¸òêîå îïðå-
äåëåíèå ïóçûðÿ: "Ñïåêóëÿòèâíûé ïóçûðü ÿâëÿåòñÿ ñèòóàöèåé, â êîòîðîé íîâîñòü î ïîâûøå-
íèè öåí ïîäñò¸ãèâàåò  ýíòóçèàçì èíâåñòîðà,  êîòîðàÿ ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ  ïóòåì ïñèõîëîãè÷å-
ñêîãî çàðàæåíèÿ, ïåðåõîäÿùåãî îò ÷åëîâåêà ê ÷åëîâåêó, â ïðîöåññå óñèëèâàÿ èñòîðèè, êî-
òîðûå  ìîãëè  áû  îïðàâäàòü  ïîâûøåíèå  öåí".  Ýòî  ïðèâëåêàåò  "âñå  áîëåå  êðóïíûé  êëàññ
èíâåñòîðîâ, êîòîðûå, íåñìîòðÿ íà ñîìíåíèÿ ïî ïîâîäó ðåàëüíîé ñòîèìîñòè èíâåñòèöèé,
âñòóïàþò â èãðó, îò÷àñòè èç-çà çàâèñòè ÷óæîìó óñïåõó, à îò÷àñòè èç-çà àçàðòà". Ñóäÿ ïî
âñåìó, ýòî è ÿâëÿåòñÿ ÿäðîì çíà÷åíèÿ ñëîâà â òîì êîíòåêñòå, â êîòîðîì îíî íàèáîëåå ïî-
ñëåäîâàòåëüíî èñïîëüçóåòñÿ. Äàííîå îïðåäåëåíèå íåÿâíî ñîäåðæèò ïðåäïîëîæåíèå î òîì,
ïî÷åìó "óìíûì äåíüãàì" òàê ñëîæíî ïîëó÷èòü ïðèáûëü ïðè ñòàâêàõ ïðîòèâ ïóçûðåé: ïñèõî-
ëîãè÷åñêîìó çàðàæåíèþ ñïîñîáñòâóåò ìûøëåíèå, îïðàâäûâàþùåå ðîñò öåí, òàê ÷òî ó÷àñòèå
â ïóçûðÿõ ìîæíî áûëî áû íàçâàòü ïî÷òè ðàöèîíàëüíûì. Îäíàêî îíî íå ðàöèîíàëüíî.
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íûå èíâåñòîðû äåéñòâîâàëè ïî ïîäñêàçêå ñðåäñòâ ìàññîâîé èíôîðìàöèè,
êîòîðûå ïåðåîöåíèâàëè âëèÿíèå íîâûõ òåõíè÷åñêèõ ñðåäñòâ, òàêèõ, êàê
Èíòåðíåò, íà ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà. Ïîäîáíûå ïóçûðè íà ðûíêå àê-
öèé – ÿâëåíèå îáû÷íîå, îíè ïðîèñõîäèëè è âî ìíîãèõ äðóãèõ ñòðàíàõ è
÷àñòî ïîâòîðÿëèñü. Ñàìè ïóçûðè è ïîñëåäóþùèå ïàäåíèÿ Ð. Øèëëåð îáú-
ÿñíÿåò ïñèõîëîãèåé èíâåñòîðîâ è èõ íåäàëüíîâèäíîñòüþ: "Ëþäÿì îáû÷íî
ïðèÿòíåé âìåñòå ïîêóïàòü âñÿêóþ äðÿíü, ÷åì â îäèíî÷êó áûòü óìíûì".

Ïðîôåññîð òàêæå ïðåäëîæèë íîâûå ôèíàíñîâûå èíñòðóìåíòû äëÿ
õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ, ñâÿçàííûõ ñ êîëåáàíèÿìè ÂÂÏ è çàíÿòîñòè â ýêî-
íîìèêå, òðóäîâîãî äîõîäà, öåí íà æèëüå. Îí îäèí èç ñîàâòîðîâ èíäåêñà
öåí íà íåäâèæèìîñòü, âïîñëåäñòâèè âûêóïëåííûé Standart & Ðîîr’s è íà-
çâàííûé â ÷åñòü àâòîðîâ Êåéñà-Øèëëåðà (àíãë. S&P/Case-Shiller index).
Ýòî íàöèîíàëüíûé èíäåêñ íà æèëü¸ ïî 20 êðóïíåéøèì ãîðîäàì ÑØÀ,
ðàññ÷èòûâàåìûé ïî ìåòîäèêå Ê. Êåéñà è Ð. Øèëëåðà, – åæåêâàðòàëüíàÿ
îöåíêà èçìåíåíèÿ öåí íà îòäåëüíûå îäíîñåìåéíûå äîìà â ÑØÀ (Case,
Shiller, 1989).

Â 2000 ãîäó, íà ïèêå èíòåðíåò-áóìà, Ð. Øèëëåð íàïèñàë êóëüòîâóþ
êíèãó "Èððàöèîíàëüíûé îïòèìèçì", â êîòîðîé èçëàãàë î âîçíèêøåì íà
ðûíêå ïóçûðå è î âîçìîæíîì ðåçêîì ïàäåíèè â íåäàëåêîì áóäóùåì. ×å-
ðåç íåñêîëüêî ìåñÿöåâ ïðåäñêàçàíèÿ ñáûëèñü. Íåçàäîëãî äî íà÷àëà ãëî-
áàëüíîãî ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêîãî êðèçèñà 2008 ãîäà Ð. Øèëëåð ñòàë
ãîâîðèòü î ïóçûðå íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè, è ñíîâà öåíû ÷åðåç íåêîòî-
ðîå âðåìÿ ðåçêî óïàëè, êàê ïî çàêàçó.

Íà ÷¸ì îñíîâûâàëèñü ïðåäñêàçàíèÿ Ð. Øèëëåðà? Ê ëåòó 2005 ãîäà
öåíû íà äîìà â "ïåñ÷àíûõ" øòàòàõ – Ôëîðèäå, Àðèçîíå, Íåâàäå è Êàëè-
ôîðíèè – ïîäíÿëèñü ïî ñðàâíåíèþ ñ íà÷àëîì äåñÿòèëåòèÿ íà 150%.
Â äðóãèõ øòàòàõ ÑØÀ ðîñò öåí áûë ìåíüøå, íî ïî âñåé ñòðàíå ÿâíî íà-
áëþäàëñÿ áóì íà ðûíêå íåäâèæèìîñòè ñî âñåìè ïðèçíàêàìè êëàññè÷å-
ñêîãî ìûëüíîãî ïóçûðÿ – âåðîé, ÷òî öåíû íèêîãäà íå óïàäóò, íàïëûâîì
ïîêóïàòåëåé, ñòðåìèâøèõñÿ óñïåòü äî î÷åðåäíîãî ïîâûøåíèÿ öåí, ìíîãî-
÷èñëåííûìè ñïåêóëÿöèÿìè. Íà òåëåâèäåíèè ïîÿâèëîñü äàæå ðåàëèòè-øîó
ïîä íàçâàíèåì "Îòðåìîíòèðóé è ïðîäàé" ("Flip This House"). Èñïîëüçóÿ
S&P/Case-Shiller index ïðè ðàñ÷¸òå öåí íà íåäâèæèìîñòü, áûë îòìå÷åí èõ
ðîñò íà 131% â ðåàëüíîì âûðàæåíèè ñ åãî ñàìîé íèçêîé îòìåòêè â 1997
ãîäó äî ïèêà âåñíîé 2006 ãîäà.

Îäíàêî ïóçûðü åñòü ïóçûðü. Â áîëüøèíñòâå ãîðîäîâ öåíû åù¸ ðîñ-
ëè, íî ïðîäàæà äîìà ïðîèñõîäèëà ãîðàçäî ìåäëåííåå, ÷åì ðàíüøå. Â ïî-
ñëåäóþùèå ãîäû øèðîêî ðàñïðîñòðàí¸ííîå óáåæäåíèå, ÷òî ñòîèìîñòü
äîìîâ íèêîãäà íå ñíèçèòñÿ, áûëî ðåøèòåëüíî îïðîâåðãíóòî. Ñàìîå ñèëü-
íîå ñíèæåíèå öåí îòìå÷àëîñü â ãîðîäàõ, ãäå âî âðåìÿ àæèîòàæà íà ðûíêå
íåäâèæèìîñòè  ðîñò  áûë  íàèáîëüøèì:  îêîëî  50%  â  Ìàéàìè,  ïî÷òè  50%
â Ëàñ-Âåãàñå. Òåìïû âîçâåäåíèÿ íîâûõ äîìîâ ðåçêî ñîêðàòèëèñü, íî êà-
êîå-òî âðåìÿ ñïàä â ñòðîèòåëüíîé îòðàñëè êîìïåíñèðîâàëñÿ ðîñòîì ýêñ-
ïîðòà – ðåçóëüòàò ñëàáîãî äîëëàðà, êîòîðûé äåëàë ïðîäóêöèþ ÑØÀ êîí-
êóðåíòíîé, ñíèæàÿ çàòðàòû. Âïðî÷åì, ê ëåòó 2007 ãîäà òðóäíîñòè íà ðûí-
êå æèëüÿ âûëèëèñü â íåïðèÿòíîñòè äëÿ áàíêîâ, êîòîðûå ñòàëè íåñòè
ñåðüåçíûå ïîòåðè íà îáåñïå÷åííûõ çàêëàäíûìè öåííûõ áóìàãàõ – ôè-
íàíñîâûõ èíñòðóìåíòàõ, ñîçäàííûõ íà îñíîâå ïëàò¸æíûõ òðåáîâàíèé èç
ïóëà çàêëàäíûõ, ïðè÷¸ì ÷àñòü òðåáîâàíèé îòíîñèëàñü ê ïðåèìóùåñòâåí-
íûì, òî åñòü îáëàäàëà ïðèîðèòåòíûì ïðàâîì íà ïîñòóïàþùèå äåíüãè.

Â ñâîåé êíèãå "Èððàöèîíàëüíûé îïòèìèçì" Ð. Øèëëåð ïèñàë, ÷òî
ïóçûðü, íàäóâàåìûé âîêðóã ëþáîãî àêòèâà, – ýòî ðàçíîâèäíîñòü åñòåñò-
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âåííîé "ñõåìû Ïîíöè", ïðè ïðèìåíåíèè êîòîðîé ëþäè ïðîäîëæàþò çàðà-
áàòûâàòü äåíüãè äî òåõ ïîð, ïîêà åñòü íîâûå ïðîñòîôèëè, ãîòîâûå âêëþ-
÷èòüñÿ â èãðó. Â êîíöå êîíöîâ êîëè÷åñòâî ïðîñòîôèëü, ó÷àñòâóþùèõ â
ýòîé ñõåìå, çàêàí÷èâàåòñÿ, è âñÿ êîíñòðóêöèÿ òåðïèò êðàõ. Îí ïðèâ¸ë
êðàòêîå îïèñàíèå ñõåìû Ïîíöè. Ïåðâûé øàã – îòûñêàòü ïðàâäîïîäîáíóþ,
íî ñëîæíóþ âîçìîæíîñòü èçâëå÷åíèÿ ïðèáûëè, òðóäíî ïîääàþùóþñÿ
îöåíêå (ñàì Ïîíöè èçîáðåë ìåæäóíàðîäíóþ ðàññûëêó ïî÷òîâûõ êóïîíîâ).

Äàëåå âñ¸ çàâèñèò îò òî÷íîãî ðàñ÷¸òà âðåìåíè è ðåêëàìû. Íóæíî
âîâëå÷ü ïåðâîíà÷àëüíóþ ãðóïïó èíâåñòîðîâ, äîñòàòî÷íî çàìåòíóþ, ÷òîáû
ïðèâëå÷ü âíèìàíèå, íî íå ñëèøêîì áîëüøóþ; çàòåì áîëåå êðóïíóþ âòî-
ðóþ ãðóïïó, èç âêëàäîâ êîòîðîé âû âûïëà÷èâàåòå äîëã ïåðâîé, çàòåì åù¸
áîëüøóþ òðåòüþ ãðóïïó è ò.ä. Åñëè âñ¸ èä¸ò õîðîøî, ñëóõè î òîì, êàê
îáîãàòèëèñü ïåðâûå âêëàä÷èêè, ðàñïðîñòðàíÿÿñü, ïðèâëåêàþò âñ¸ áîëüøå
íàðîäó, è íåèçìåííàÿ óñïåøíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ çàñòàâëÿåò óìîëêíóòü èëè
çàãëóøàåò ãîëîñà ñêåïòèêîâ. Ð. Øèëëåð ïèøåò î ñõåìå Ïîíöè êàê îá îá-
ðàç÷èêå áîëåå ñóùåñòâåííîãî ÿâëåíèÿ.

Ïî çàãîëîâêó åãî êíèãè ìîæíî óãàäàòü îñíîâíóþ ìûñëü. Ïðîôåññîð
óáåäèòåëüíî äîêàçûâàåò, ÷òî ðûâîê íà ðûíêå àêöèé ïîñëåäíèõ ëåò – ýòî
îãðîìíàÿ ïèðàìèäà Ïîíöè â äåéñòâèè è ÷òî êîíåö áóäåò î÷åíü ïå÷àëåí.
Â êíèãå ðàññìàòðèâàåòñÿ ãëàâíûì îáðàçîì ðûíîê âîîáùå (áîëüøàÿ ÷àñòü
öèôð ïðèâîäèòñÿ äëÿ "S&P 500 Index"), îäíàêî ê èñòîðèè àêöèé âûñîêî-
òåõíîëîãè÷íûõ ïðåäïðèÿòèé îíà ïîäõîäèò åù¸ óäà÷íåå.

Ð. Øèëëåð àêòèâíî çàíèìàåòñÿ êîíñóëüòèðîâàíèåì, îí ïðîäåëàë
áîëüøóþ ðàáîòó â ïîâåäåí÷åñêîé ýêîíîìèêå, ñâÿçàííîé êàê ñ ìàêðîýêî-
íîìèêîé, òàê è ñ ôèíàíñàìè. Çà ïîñëåäíèå ïîëòîðà äåñÿòêà ëåò âìåñòå ñ
Ð. Òàëåðîì ïðè ïîääåðæêå Êðóãëîãî ñòîëà ïî ïîâåäåí÷åñêîé ýêîíîìèêå
Ôîíäà Ðàññåëà Ñåéäæà è Íàöèîíàëüíîãî áþðî ýêîíîìè÷åñêèõ èññëåäî-
âàíèé ïðîâåëè ñåðèþ ñåìèíàðîâ ïî ïîâåäåí÷åñêèì ôèíàíñàì. Íà÷èíàÿ ñ
1994 ãîäà ñîâìåñòíî ñ Äæ. Àêåðëîôîì ðåãóëÿðíî ïðîâîäÿò ñåìèíàðû ïî
ïîâåäåí÷åñêîé ìàêðîýêîíîìèêå, ïðèâëåêàÿ êîëëåã ïî Éåëþ. Íî ýòè ñåìè-
íàðû âñ¸ æå íîñÿò áîëåå îáùåïðîôåññèîíàëüíûé õàðàêòåð.

Âìåñòå ñ òåì óñïåõè Ð. Øèëëåðà, îñíîâàííûå íà ôóíäàìåíòàëüíûõ
èññëåäîâàíèÿõ â òåîðèè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è ýêîíîìåòðèêå, ðåâîëþöèî-
íèçèðîâàëè ìåíåäæìåíò íàøèõ ñáåðåæåíèé è ñïîñîáû ñíèæåíèÿ ðèñêà.
Åãî ïîâåäåí÷åñêèå è ýêîíîìè÷åñêèå ðàáîòû ïîçâîëÿþò âûÿâèòü âëèÿíèå
ãîñóäàðñòâåííûõ è ÷àñòíûõ ïåíñèé, íàëè÷èÿ ìåäèöèíñêîé ñòðàõîâêè íà
ïðèíÿòèå ðåøåíèé î âûõîäå íà ïåíñèþ, â òî æå âðåìÿ, óêàçûâàÿ âîçìîæ-
íûå ïóòè ðåôîðìèðîâàíèÿ ñèñòåìû è îöåíèâàÿ èõ ïîñëåäñòâèÿ äëÿ ðàç-
ëè÷íûõ ãðóïï íàñåëåíèÿ. Ê òîìó æå âåñüìà ïîëåçíûìè, ê ïðèìåðó, áûëè
äèñêóññèè ñ åãî ó÷àñòèåì êàñàòåëüíî íîâûõ ïîëîæåíèé îá àâòîíàêîïëå-
íèÿõ â Çàêîíå ÑØÀ î çàùèòå ïåíñèîííûõ íàêîïëåíèé 2006 ãîäà. Ð. Øèë-
ëåð ñ÷èòàåò, ÷òî: "Ïîëîæåíèÿ îá àâòîíàêîïëåíèÿõ òâîð÷åñêè ðåøàþò âàæ-
íóþ  ïðîáëåìó:  ìíîãèì  ëþäÿì,  ïî-âèäèìîìó,  ñ  òðóäîì  äàþòñÿ  ýëåìåí-
òàðíûå ðåøåíèÿ â îòíîøåíèè ñáåðåæåíèé; ïî ñóòè, ìíîãèå îòêëàäûâàþò
ïðèíÿòèå àêòèâíîãî, ïðîäóìàííîãî ðåøåíèÿ â òå÷åíèå âñåé æèçíè. Îäíà-
êî ãîñóäàðñòâó íå ñëåäóåò íàâÿçûâàòü ðåøåíèÿ î ñáåðåæåíèÿõ âìåñòî
íèõ. Ëþäè ñàìè äîëæíû èñêàòü ðåøåíèÿ â ñâåòå èìåþùåéñÿ ó íèõ èí-
ôîðìàöèè" (Çèãôðèä (ðåä.), 2011).

Â òî æå âðåìÿ îí ïðåäîñòåðåãàåò, ÷òî ïðîáëåìîé íàöèîíàëüíîãî
ìàñøòàáà ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ î òîì, íàñêîëüêî âûñîêèì äîëæåí áûòü ñòàí-
äàðòíûé óðîâåíü îò÷èñëåíèé. Âåðîÿòíî, ýòîò óðîâåíü äîëæåí èçìåíÿòüñÿ
ñ òå÷åíèåì âðåìåíè, à ñîîòâåòñòâåííî, ñëåäóåò èçìåíÿòü è ñòèìóëû.
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Îñóùåñòâëåíèå ýòîãî ïëàíà ìîæåò ïîâëå÷ü çà ñîáîé ðàçëè÷íûå ýôôåêòû,
ñâÿçàííûå ñ ðàâíîâåñèåì íà ðûíêå. Íàïðèìåð, ìàññîâîå ïîîùðåíèå ëþ-
äåé ê èíâåñòèöèÿì íà ôîíäîâîì ðûíêå ìîæåò ïðèâåñòè ê òîìó, ÷òî öåíû
íà ýòîì ðûíêå âûðàñòóò è ïðèáûëü îêàæåòñÿ íèæå îæèäàåìîé. Ñðåäè
ñïåöèàëèñòîâ ïî ôèíàíñàì îòíþäü íå ñóùåñòâóåò åäèíîãî ìíåíèÿ â îò-
íîøåíèè òîãî, êàêèì äîëæåí áûòü ñòàíäàðòíûé èíâåñòèöèîííûé ïîðò-
ôåëü  è  êàê  îí  äîëæåí  çàâèñåòü  îò  âîçðàñòà  èíäèâèäóóìà  è  ÷ëåíîâ  åãî
ñåìüè. Ïðè ðåàëüíîé ïîïûòêå ðåøèòü ïðîáëåìó îïòèìèçàöèè ïîðòôåëÿ
äëÿ òèïè÷íîãî èíäèâèäóóìà âûÿñíÿåòñÿ, ÷òî îïòèìàëüíûé âàðèàíò ïîðò-
ôåëÿ áóäåò ñîâåðøåííî ðàçíûì äëÿ ðàçíûõ âîçðàñòîâ. Ïî ìíåíèþ
Ð. Øèëëåðà, òðåáóþòñÿ äîïîëíèòåëüíûå èññëåäîâàíèÿ, êîòîðûå áû ïî-
çâîëèëè íàì ðàçîáðàòüñÿ ñ âûáîðîì ýòèõ âàðèàíòîâ.

Äîïîëíèòåëüíûå çíàíèÿ â ýòîé ñôåðå òðåáóþòñÿ è â Óêðàèíå. Âåäü
â îêòÿáðå 2013 ãîäà Êàáèíåò Ìèíèñòðîâ âí¸ñ íà ðàññìîòðåíèå Âåðõîâ-
íîé Ðàäû çàêîíîïðîåêò ¹ 3423, â êîòîðîì èçëîæåíî îãðàíè÷åíèå äîñòó-
ïà ê ðèñêîâûì îïåðàöèÿì äëÿ íåêâàëèôèöèðîâàííûõ èíâåñòîðîâ. Ïðåä-
ëîæåíî íà çàêîíîäàòåëüíîì óðîâíå ââåñòè ïîíÿòèå "êâàëèôèöèðîâàííûé
èíâåñòîð â öåííûå áóìàãè", èìåþùèé ïðàâî âêëàäûâàòü ñðåäñòâà â âû-
ñîêîðèñêîâûå èíñòðóìåíòû. Ïðè ýòîì êðèòåðèè, ñîãëàñíî êîòîðûì àêòè-
âû áóäóò îòíîñèòüñÿ ê âûñîêîðèñêîâûì, ïîêà îòñóòñòâóþò. Êàê è òðåáóåò-
ñÿ äîðàáîòêà êðèòåðèåâ, êîòîðûì äîëæíû ñîîòâåòñòâîâàòü êâàëèôèöèðî-
âàííûå èíâåñòîðû.

Ïî ñðàâíåíèþ ñ Þ. Ôàìîé è Ð. Øèëëåðîì, êîòîðûå äàâíî ñ÷èòàþò-
ñÿ ëèäåðàìè äâóõ ïðîòèâîïîëîæíûõ ëàãåðåé â äèñêóññèè î ïðèðîäå öå-
íîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ è ðûíî÷íîãî ðèñêà, Ë. Õàíñåí ìåíåå èçâåñòåí
ñðåäè øèðîêîé îáùåñòâåííîñòè èç-çà âûñîêîé ìàòåìàòè÷åñêîé ñëîæíî-
ñòè ñâîèõ ðàçðàáîòîê. Íåñìîòðÿ íà ýòî, îí ïîëó÷èë ñëàâó òàëàíòëèâîãî
ìàêðîýêîíîìèñòà, õîðîøî îðèåíòèðóåòñÿ â ôèíàíñîâîì ìîäåëèðîâàíèè.

Õàíñåí Ëàðñ Ïèòåð ðîäèëñÿ 26 îêòÿáðÿ 1952 ãîäà â ã. Øàìïåéí
(øò. Èëëèíîéñ, ÑØÀ). Ó÷èëñÿ â Óíèâåðñèòåòå øòàòà Þòû, â êîòîðîì â
1974 ãîäó ïîëó÷èë ñòåïåíü áàêàëàâðà ïî ñïåöèàëüíîñòè "ìàòåìàòèêà".
Â 1978 ãîäó çàùèòèë äîêòîðñêóþ äèññåðòàöèþ â Ìèííåñîòñêîì óíèâåðñè-
òåòå. Çäåñü îí ñëóøàë ëåêöèè áóäóùèõ íîáåëåâñêèõ ëàóðåàòîâ Ê. Ñèìñà,
Ò. Ñàðäæåíòà, êîòîðûå îêàçàëè çíà÷èòåëüíîå âëèÿíèå íà åãî èññëåäîâà-
òåëüñêóþ äåÿòåëüíîñòü. Ñ Ò. Ñàðäæåíòîì îïóáëèêîâàë ìíîãî ñîâìåñòíûõ
ðàáîò, èõ ñîòðóäíè÷åñòâî ïðîäîëæàåòñÿ äî ñèõ ïîð (Hansen, Sargent,
2007). Ïîñëå çàùèòû äîêòîðñêîé äèññåðòàöèè ðàáîòàë â êà÷åñòâå àññè-
ñòåíòà ïðîôåññîðà â Óíèâåðñèòåòå Êàðíåãè-Ìåëëîíà. Â 1981 ãîäó ïåðå-
ø¸ë â ×èêàãñêèé óíèâåðñèòåò, â êîòîðîì ñ 1997 ãîäà îí – ïî÷¸òíûé ïðî-
ôåññîð ýêîíîìèêè. Â 1998 ãîäó ïîëó÷èë ïðåìèþ ôàêóëüòåòà ýêîíîìèêè
ýòîãî óíèâåðñèòåòà çà âûäàþùèåñÿ äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè ïðåïîäàâàíèÿ.
Ñ 2011 ãîäà îäíîâðåìåííî ÿâëÿåòñÿ äèðåêòîðîì ïî èññëåäîâàíèÿì Èí-
ñòèòóòà Áåêêåðà-Ôðèäìàíà (×èêàãî). Â ðàçíûå ãîäû òàêæå ñîòðóäíè÷àë ñ
Óíèâåðñèòåòîì Êåéî (ßïîíèÿ), Ñòýíôîðäñêèì óíèâåðñèòåòîì, Ãàðâàðä-
ñêèì óíèâåðñèòåòîì è Ìàññà÷óñåòñêèì òåõíîëîãè÷åñêèì èíñòèòóòîì.

Ë. Õàíñåí èçâåñòåí êàê ðàçðàáîò÷èê íîâûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìåòî-
äîâ äëÿ ìîäåëåé ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, ôîðìèðóþùèõ òàêóþ èññëåäî-
âàòåëüñêóþ  òåõíèêó,  êàê  ÎÌÌ.  Îí  ÿâëÿåòñÿ  àâòîðîì  ìíîãèõ  ðàáîò  ïî
ïðèìåíåíèþ ÎÌÌ (â óñëîâèÿõ, êîãäà ñòàíäàðòíûå ìåòîäû îöåíèâàíèÿ –
ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ èëè ìåòîä íàèáîëüøåãî ïðàâäîïîäîáèÿ –
íå ïðèìåíèìû) äëÿ àíàëèçà ýêîíîìè÷åñêèõ ìîäåëåé â ðàçëè÷íûõ îáëàñ-
òÿõ, âêëþ÷àÿ ôèíàíñû, ýêîíîìèêó òðóäà, ìåæäóíàðîäíûå ôèíàíñû
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è ìàêðîýêîíîìèêó. ÎÌÌ èìååò âåñüìà øèðîêîå ïðèìåíåíèå â ýêîíîìåò-
ðèêå, ñòàë èãðàòü áîëüøóþ ðîëü òîãäà, êîãäà ó÷åíûå íå äîâåðÿþò ÷àñòè
ñâîåé ñïåöèôèêàöèè, ïîêà ýòî êàñàåòñÿ óñòîé÷èâîñòè. Ïðîôåññîð Ë. Õàí-
ñåí ÿâëÿåòñÿ çàìåñòèòåëåì ãëàâíîãî ðåäàêòîðà æóðíàëà "Econometrica" è
ñáîðíèêà òðóäîâ "Äîñòèæåíèÿ â îáëàñòè ýêîíîìèêè è ýêîíîìåòðèêè", àâ-
òîðîì ó÷åáíèêà "Ðóêîâîäñòâî ïî ôèíàíñîâîé ýêîíîìåòðèêå". Ñðåäè åãî
îñíîâíûõ ðàáîò òàêæå "Îáîáù¸ííûå ìåòîäû ìîìåíòîâ: âðåìÿ ïåðñïåêòèâ-
íûõ ñåðèé" (2000), "Íàäåæíîñòü" (2008, â ñîàâò. ñ Ò. Ñàðäæåíòîì) è äð.

Îí – ÷ëåí Ìåæäóíàðîäíîãî ýêîíîìåòðè÷åñêîãî îáùåñòâà, Àìåðè-
êàíñêîé ôèíàíñîâîé àññîöèàöèè, Íàöèîíàëüíîé àêàäåìèè íàóê ÑØÀ,
Àìåðèêàíñêîé àêàäåìèè íàóê è èñêóññòâ, ïî÷åòíûé äîêòîð Óíèâåðñèòåòà
øòàòà Þòà. Åìó ïðèñóæäåíû ïðåìèÿ Ý. Íåììåðñà ïî ýêîíîìèêå (2006),
ïðåìèÿ çà èííîâàöèîííîå ïðèìåíåíèå êîëè÷åñòâåííûõ èññëåäîâàíèé
"Group-MSRI Prize" (2008), à òàêæå ïðåìèÿ èñïàíñêîãî ôîíäà BBVA "Ãðà-
íèöû ïîçíàíèÿ â ýêîíîìèêå, ôèíàíñàõ è ìåíåäæìåíòå" çà ôóíäàìåí-
òàëüíûé âêëàä â ïîíèìàíèå òîãî, êàê ýêîíîìè÷åñêèå ñóáúåêòû ñïðàâëÿ-
þòñÿ ñ óñëîâèÿìè ðèñêà è äèíàìè÷íûõ èçìåíåíèé (2011).

Çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü íàó÷íûõ ðàáîò Ë. Õàíñåíà ïîñâÿùåíû àíàëèçó
ôîðìèðîâàíèÿ îæèäàíèé è âêëþ÷åíèå ïåðåìåííûõ, ñâÿçàííûõ ñ îæèäà-
íèÿìè, â òåîðåòè÷åñêèå è ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ. Â ÷àñòíîñòè,
â 1980 ã. îïóáëèêîâàë ñîâìåñòíóþ ñòàòüþ ñ Ò. Ñàðäæåíòîì, ãäå èçëîæèëè
àíàëèç íåëèíåéíîãî óðàâíåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, êîòîðîå íå ìî-
æåò áûòü ðåøåíî àíàëèòè÷åñêè. Îíè ïðîäåëàëè ýòó ðàáîòó ÷åðåç ïðèçìó
èçäåðæåê êîððåêòèðîâêè ñ ïîìîùüþ ìîäåëåé äèôôåðåíöèðîâàííîãî êîí-
òðàêòà î çàðàáîòíîé ïëàòå (Hansen, Sargent, 2007). Ýòî ðåøåíèå ÿñíî ïî-
êàçûâàåò çàâèñèìîñòü ïðàâèëà ðåøåíèÿ î çàíÿòîñòè îò ïàðàìåòðà ïðî-
öåññà çàðàáîòíîé ïëàòû. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ýòî îáùàÿ îñîáåííîñòü
ïîäõîäà ñ òî÷êè çðåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, êîòîðàÿ äîëæíà áûòü
ïðèíÿòà âî âíèìàíèå â ýêîíîìåòðè÷åñêîì àíàëèçå.

Äàííîå íàïðàâëåíèå ñîâðåìåííûõ èññëåäîâàíèé íå òîëüêî ðàçëè-
÷àåò ôèêñèðîâàííûå è ìåíÿþùèåñÿ ðåñóðñû, íî òàêæå ïîëó÷àåò àíàëèòè-
÷åñêè îïòèìàëüíóþ òðàåêòîðèþ ïåðåõîäà îò êðàòêîñðî÷íîãî ïåðèîäà
ê äîëãîñðî÷íîìó. Ýòî ýíäîãåííàÿ ÷àñòè÷íàÿ êîððåêòèðîâêà ôèêñèðîâàí-
íûõ ðåñóðñîâ ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì äèíàìè÷åñêîãî îïòèìèçàöèîííîãî
ïðîöåññà, ïðè ïîìîùè êîòîðîãî ôèðìû âûáèðàþò èíâåñòèöèîííûå òðà-
åêòîðèè è ñïðîñ íà ìåíÿþùèåñÿ ðåñóðñû òàê, ÷òîáû ìàêñèìèçèðîâàòü
òåêóùóþ âåëè÷èíó ÷èñòûõ ïðèáûëåé.

Ë. Õàíñåí ñîâìåñòíî ñ Ò. Ñàðäæåíòîì ðàáîòàëè íàä òåîðèåé ðîáà-
ñòíîãî óïðàâëåíèÿ. Èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òîáû çàñòàâèòü ÷åëîâåêà,
ïðèíèìàþùåãî ðåøåíèå, ñîìíåâàòüñÿ â ñâîåé ìîäåëè è ñäåëàòü òàê, ÷òî-
áû îí ïðèíÿë ïðàâèëüíîå ðåøåíèå – â òîì ñëó÷àå, êîãäà îí áîèòñÿ, ÷òî
êàêàÿ-òî äðóãàÿ ìîäåëü ìîãëà áû äàòü íóæíûé åìó ðåçóëüòàò.

Ñîâìåñòíî Ë. Õàíñåí è Ò. Ñàðäæåíò äîáèëèñü áîëüøèõ óñïåõîâ
â èññëåäîâàíèè ïðîáëåì óñòîé÷èâîñòè è íåâåðíîé ñïåöèôèêàöèè ìîäå-
ëåé. Îíè èñïîëüçîâàëè ýêñòåíñèâíûå ìàòåìàòè÷åñêèå âçàèìîñâÿçè ÷åðåç
òåîðèþ áîëüøèõ îòêëîíåíèé. Íåêîòîðûå íåïðàâèëüíûå ñïåöèôèêàöèè
ìîäåëåé óçíàòü ëåãêî, à íåêîòîðûå – òðóäíî. Ïîä "òðóäíî" îíè ïîäðàçó-
ìåâàëè "ìåäëåííî". Ñ ïîìîùüþ òåîðèè áîëüøèõ îòêëîíåíèé îíè óâèäå-
ëè, êàêèå íåïðàâèëüíûå ñïåöèôèêàöèè ìîæíî ðàñïîçíàòü áûñòðî, à êàêèå
íåò. Ïîòîì îãðàíè÷èëè êîëè÷åñòâî íåïðàâèëüíûõ ñïåöèôèêàöèé, îò êîòî-
ðûõ èññëåäóåìûé àãåíò õîòåë áû çàùèòèòüñÿ, òðåáóÿ, ÷òîáû ýòî áûëà íå-
ïðàâèëüíàÿ ñïåöèôèêàöèÿ, ñ òðóäîì ðàñïîçíàâàåìàÿ èç åãî àïïðîêñèìè-
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ðóþùåé ìîäåëè. Òàê îíè èñïîëüçîâàëè òåîðèþ èçó÷åíèÿ, ÷òîáû áûòü óâå-
ðåííûìè â òîì, ÷òî ïîäðàçóìåâàëè ïîä ñëîâàìè "÷åëîâåê, ïðèíèìàþùèé
ðåøåíèå, ñ÷èòàåò, ÷òî åãî ìîäåëü – õîðîøàÿ àïïðîêñèìàöèÿ". Ýòî ñîðåâ-
íîâàíèå ìåæäó äèñêîíòèðóþùèì ìíîæèòåëåì è òåìïîì óñâîåíèÿ. Ïðè
äèñêîíòèðîâàíèè èìååò ñìûñë ñòàðàòüñÿ áûòü æ¸ñòêèì â îòíîøåíèè âå-
ðîÿòíûõ àëüòåðíàòèâ, î êîòîðûõ î÷åíü òðóäíî ÷òî-ëèáî óçíàòü. Ðåçóëüòà-
òû òàêèõ èññëåäîâàíèé èíòåðåñíû òåì, êòî âçàèìîäåéñòâóåò ñ ôèíàíñàìè
è, ïðåæäå âñåãî, ñëóæàùèì öåíòðàëüíûõ áàíêîâ, êîãäà îíè íå äîâåðÿþò
ñîáñòâåííûì ìîäåëÿì.

Ë. Õàíñåí è Ò. Ñàðäæåíò òàêæå ñîçäàëè ðàâíîâåñèÿ ñ ðàçíîðîäíûìè
àãåíòàìè, ãäå áàéåñîâñêèé àíàëèç, îñíîâàííûé íà èñïîëüçîâàíèè ôàêòè-
÷åñêèõ âåëè÷èí, ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî ó àãåíòîâ, èìåþùèõ ðàçëè÷íûå èíòå-
ðåñû, áóäóò ðàçíûå "ñêðó÷åííûå ìîäåëè". Ñ òî÷êè çðåíèÿ ýêîíîìåòðèñòà,
çàíèìàþùåãîñÿ òåìîé ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, òàêèå àãåíòû âûãëÿäÿò
òàê, ñëîâíî ó íèõ ðàçíûå óáåæäåíèÿ. Ýòî îäèí èç âåðíûõ ñïîñîáîâ ìîäå-
ëèðîâàíèÿ ðàçíîðîäíîñòè óáåæäåíèé.

Îäíà èç öåëåé ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè ñîñòîèò â âûÿâëåíèè
ñîîòíîøåíèé, ñâÿçûâàþùèõ ïîâåäåí÷åñêèå ôàêòîðû ñ êëþ÷åâûìè ñâîä-
íûìè èçìåðèòåëÿìè íàöèîíàëüíîé ýêîíîìèêè. Ïðèâëåêàòåëüíîñòü è âû-
çîâ ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé òåîðèè, ïî áîëüøåé ÷àñòè, îáóñëîâëåíû èìåííî
òåì, ÷òî îíà èìååò äåëî ñ òàêèìè âàæíûìè âçàèìîçàâèñèìîñòÿìè. Ýìïè-
ðè÷åñêèå ðåàëèçàöèè òåîðåòè÷åñêèõ ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ñâÿçåé ÷àñòî
íàçûâàþòñÿ ìàêðîýêîíîìåòðè÷åñêèì ìîäåëÿìè. Ñðåäè ìàêðîýêîíîìèñòîâ
íàáëþäàåòñÿ çíà÷èòåëüíîå ðàñõîæäåíèå â âîïðîñàõ î òîì, êàêèå èìåííî
ôàêòîðû íàèáîëåå âàæíû â ìàêðîýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè, êàêèå ïðî-
áëåìû íåîäíîðîäíîñòè è àãðåãèðîâàíèÿ âëèÿþò íà íàäåæíîñòü ìàêðî-
ýêîíîìè÷åñêîé îïòèìèçàöèîííîé òåîðèè è êàêèå äåòàëè ìîãóò áûòü áåç-
áîëåçíåííî ïðîèãíîðèðîâàíû èëè îáîéäåíû ïîñðåäñòâîì ðàçóìíûõ
ïðåäïîëîæåíèé. Èç âñåãî ïåðå÷èñëåííîãî îñîáî çíà÷èìûì ÿâëÿåòñÿ îöå-
íèâàíèå ïàðàìåòðîâ óðàâíåíèé è ñòàòèñòè÷åñêèõ âûâîäîâ.

Â ðåøåíèå ýòîãî ñïîðíîãî ýêîíîìè÷åñêîãî âîïðîñà âåñêèé âêëàä
âí¸ñ Ë. Õàíñåí ñîâìåñòíî ñ Ê. Ñèíãëòîíîì (Hansen, Singleton, 1982).
Â ñâîåé ñòàòüå îíè èçëîæèëè ìåòîäû îöåíèâàíèÿ ìàêðîýêîíîìåòðè÷å-
ñêîé ìîäåëè ñ ðàöèîíàëüíûìè îæèäàíèÿìè è ñòðóêòóðíûõ óðàâíåíèé, òà-
êèå, êàê òð¸õøàãîâûé ìåòîä íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ è îöåíêè ìàêñèìàëü-
íîãî ïðàâäîïîäîáèÿ ïðè ïîëíîé èíôîðìàöèè. Èñïîëüçîâàíèå îöåíîê
òð¸õøàãîâîãî ìåòîäà íàèìåíüøèõ êâàäðàòîâ â ýòîì êîíòåêñòå äàåò ãà-
ðàíòèþ,  ÷òî  ñëó÷àéíûå  îñòàòêè  (îçíà÷àþùèå  ïðè  ýòîì  îòëè÷èå  ìåæäó
îæèäàíèÿìè è ðåàëèçàöèÿìè) îðòîãîíàëüíû (óíèòàðíû. – Ì.Ä.) ëþáîìó
ðåãðåññîðó, âêëþ÷àÿ ïåðåìåííûå îæèäàíèÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ïîäîáíîå
ñîãëàñóåòñÿ ñ ãèïîòåçîé ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé â òîì, ÷òî ïðè ýòîì èñ-
ïîëüçóåòñÿ âñÿ äîñòóïíàÿ èíôîðìàöèÿ è ëþáûå "îøèáêè" â îæèäàíèÿõ
ÿâëÿþòñÿ íåêîððåëèðîâàííûìè ñ ýòèì èìåþùèìñÿ èíôîðìàöèîííûì
ìíîæåñòâîì. Ðåçóëüòàòû ýòîãî èññëåäîâàíèÿ çàëîæèëè îñíîâó ÎÌÌ,
âïåðâûå ïîçâîëèâøåãî ó÷¸íûì ýìïèðè÷åñêè íàïðÿìóþ òåñòèðîâàòü ðàç-
ëè÷íûå òåîðèè, â îñíîâå êîòîðûõ ëåæèò ïðåäïîëîæåíèå î ðàöèîíàëüíîì
ïîâåäåíèè ýêîíîìè÷åñêèõ àãåíòîâ ñ íåèçâåñòíûìè ïàðàìåòðàìè ðàñïðå-
äåëåíèé è ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé. Ñàì Ë. Õàíñåí ïðè ïîìîùè ñâîåãî
ìåòîäà ïîäòâåðäèë ðåçóëüòàòû Ð. Øèëëåðà î òîì, ÷òî öåíû íà àêöèè
ñëèøêîì âîëàòèëüíû, ÷òîáû èõ ìîæíî áûëî îáúÿñíèòü êëàññè÷åñêîé "ðà-
öèîíàëüíîé" òåîðèåé öåíîîáðàçîâàíèÿ àêòèâîâ. Ýòî ïðèâåëî ê âîçíèêíî-
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âåíèþ íîâûõ, áîëåå ñëîæíûõ íàïðàâëåíèé èññëåäîâàíèé, â òîì ÷èñëå ïî-
âåäåí÷åñêîé ýêîíîìèêè Ð. Øèëëåðà.

Â  åù¸  îäíîì  ñâî¸ì  ñîâìåñòíîì  òðóäå  (Hansen,  Singleton,  1983)
Ë. Õàíñåí è Ê. Ñèíãëòîí ðàññìîòðåëè ëèíåéíûå óðàâíåíèÿ ðàöèîíàëüíûõ
îæèäàíèé ñî ñëó÷àéíûìè êîýôôèöèåíòàìè, íå èìåþùèå àíàëèòè÷åñêè
òðàêòóåìîãî ðåøåíèÿ. Îíè ïðîàíàëèçèðîâàëè äðóãèå ïðèìåðû ìîäåëåé
ðàöèîíàëüíûõ îæèäàíèé, êîòîðûå íå äîïóñêàþò ïîäîáíûõ ðåøåíèé,
è âêëþ÷àþò îñíîâàííûå íà ïîòðåáëåíèè ìåæâðåìåííûå ìîäåëè ôîðìè-
ðîâàíèÿ öåí íà àêòèâû. Çà ïðîäåëàííîå òåîðåòè÷åñêîå îáñóæäåíèå ýòîé
ïðîáëåìû â 1984 ãîäó îáà ýêîíîìèñòà íàãðàæäåíû ìåäàëüþ Ôðèøà.

Ë. Õàíñåí ñîâìåñòíî ñ Ð. Äæàãàííàòàíîì èññëåäîâàëè ìîäåëü
îöåíêè ñòîèìîñòè êàïèòàëà íà îñíîâå åãî ïîòðåáëåíèÿ è íåðàâåíñòâî,
êîòîðîå ïîêàçûâàëî íèæíèé ïðåäåë âàðèàöèè ìåæâðåìåííîé ïðåäåëüíîé
íîðìû çàìåùåíèÿ. Ýòî íåðàâåíñòâî âûâåë Ð. Øèëëåð, îáíàðóæèâøèé
äàííûå, íàðóøàþùèå åãî. Ë. Õàíñåí è Ð. Äæàãàííàòàí ïðîâåëè áëåñòÿ-
ùóþ ðàáîòó ïî îïðåäåëåíèþ ìàñøòàáîâ è çíà÷åíèÿ òàêîãî íàðóøåíèÿ
(Hansen, Jagannthan, 1991). Îíè ñôîðìóëèðîâàëè òåîðåìó, êîòîðàÿ èç-
âåñòíà, êàê Hansen-Jagannathan bound. Ýòà òåîðåìà óòâåðæäàåò, ÷òî îò-
íîøåíèå ñòàíäàðòíîãî îòêëîíåíèÿ ñòîõàñòè÷åñêîãî êîýôôèöèåíòà äèñ-
êîíòèðîâàíèÿ ê ñâîåìó ñðåäíåìó çíà÷åíèþ ïðåâûøàåò êîýôôèöèåíò
Øàðïà â ëþáîì ïîðòôåëå.

Êàê âèäíî èç âûøå èçëîæåííîãî, ó íîáåëèàíòîâ Þ. Ôàìû, Ð. Øèë-
ëåðà è Ë. Õàíñåíà íåò ñîâìåñòíûõ òðóäîâ, íî îíè çàñëóæèëè ïðàâî íàçû-
âàòüñÿ îòöàìè ñîâðåìåííîé òåîðèè ôèíàíñîâ. Èõ ðàáîòû îá ýôôåêòèâ-
íîñòè ðûíêîâ ñîçäàëè ñòàíäàðòû, îò êîòîðûõ ìîæíî îòòàëêèâàòüñÿ ïðè
àíàëèçå öåí íà àêòèâû. È õîòÿ îíè íå ïðåäñòàâèëè òî÷íîãî ìåõàíèçìà
äëÿ ïðåäñêàçûâàíèÿ áèðæåâûõ öåí, îäíàêî èõ ìåòîäû îöåíèë íå òîëüêî
Íîáåëåâñêèé êîìèòåò, íî è áèðæåâûå ýêñïåðòû, è ñîñòàâèòåëè êëàññè÷å-
ñêèõ ó÷åáíèêîâ ïî ôèíàíñàì è ýêîíîìèêå. Ýòè ó÷¸íûå îêàçàëè áîëüøîå
âëèÿíèå íà èíäóñòðèþ ôèíàíñîâ. Èáî ïîêàçàëè, ÷òî íà ðàçíûõ âðåìåííûõ
ïðîìåæóòêàõ äåéñòâóþò ðàçíûå çàêîíû: íà êîðîòêèõ – êëàññè÷åñêèå ðû-
íî÷íûå ïðåäñòàâëåíèÿ, îñíîâàííûå áîëüøå íà ìàòåìàòèêå è ëîãèêå, à íà
áîëåå äëèííûõ – ïñèõîëîãè÷åñêèå îñîáåííîñòè ìûøëåíèÿ è äåéñòâèé
ëþäåé, èñêàæàþùèå "÷èñòóþ" ðûíî÷íóþ êàðòèíó.
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