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ÏÐÅÌ²Þ ÍÎÁÅËß – ÄÎÑË²ÄÍÈÊÀÌ
Ô²ÍÀÍÑÎÂÈÕ ÐÈÍÊ²Â

Âèêëàäåíî îñíîâí³ ðåçóëüòàòè íàóêîâèõ äîñë³äæåíü Þ. Ôàìà, Ð. Ø³ëëåðà ³ Ë. Õà-
íñåíà, à òàêîæ íàçâàíî ñôåðè çàñòîñóâàííÿ ðîçðîáîê íîáåë³àíò³â. Íîáåë³âñüêèé
êîì³òåò â 2013 ð. íàãîðîäèâ ïðåì³ºþ àìåðèêàíñüêèõ åêîíîì³ñò³â "çà åìï³ðè÷íèé
àíàë³ç ö³í àêòèâ³â ³ ñïîñòåðåæåííÿ òðåíä³â íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ".

Ê ë þ ÷ î â ³  ñ ë î â à :  ðàö³îíàëüíà òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó, ³ððàö³îíàëüíà åéôî-
ð³ÿ, ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè, åôåêòèâíèé ôîíäîâèé ðèíîê.

JEL: N200.

Äëÿ íàóêîâîãî ñï³âòîâàðèñòâà âåëèêîþ íåñïîä³âàíêîþ ñòàëè íå òàê
³ìåíà ëàóðåàò³â, ÿê ¿õí³ îá’ºäíàííÿ. Ìàëî õòî ì³ã óÿâèòè â îäí³é ãðóï³ íà-
ãîðîäæåíèõ åêîíîì³ñò³â ïîïóëÿðèçàòîðà ðàö³îíàëüíî¿ òåîð³¿ åôåêòèâíîãî
ðèíêó Þ. Ôàìó ³ äîñë³äíèêà ³ððàö³îíàëüíî¿ åéôîð³¿ Ð. Øèëëåðà. Âñå æ ¿õ
îá’ºäíóº îäèí ïðåäìåò äîñë³äæåííÿ – ô³íàíñîâ³ ðèíêè. Äî òîãî æ Íîáå-
ë³âñüêèé êîì³òåò, ïî-ïåðøå, ââàæàº òåîð³þ Þ. Ôàìè ³ ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè
Ð. Øèëëåðà íå êîíòðàâåðñ³éíèìè, à âçàºìîçàëåæíèìè òå÷³ÿìè åêîíîì³÷-
íî¿ íàóêè, ùî äîïîâíþþòü îäíà îäíó. Ïî-äðóãå, ïðîäåìîíñòðóâàâ, ùî
ïðèä³ëÿº óâàãó âñüîìó ñïåêòðó ñó÷àñíèõ ô³íàíñîâèõ òåîð³é.

Ôàìà Þäæèí Ôðåíñèñ íàðîäèâñÿ 14 ñ³÷íÿ 1939 ð. â íåáàãàòîìó
êâàðòàë³ Áîñòîíà. Çàê³í÷èâ êàòîëèöüêó øêîëó é ïîò³ì âñòóïèâ äî Óí³âåðñè-
òåòó Òàôòñà (Ìåäôîðä, øòàò Ìàññà÷óñåòñ). Ñïî÷àòêó âèáðàâ ÿê îñíîâíèé
ïðåäìåò ôðàíöóçüêó ìîâó ³ â 1960 ðîö³ îòðèìàâ ñòóï³íü áàêàëàâðà, àëå,
îäðóæèâøèñü, çì³íèâ ñïåö³àë³çàö³þ íà åêîíîì³êó. ×åðåç òðè ðîêè çàõèñòèâ
äèïëîì ìàã³ñòðà ä³ëîâîãî àäì³í³ñòðóâàííÿ é íà÷àë âèêëàäàöüêó ä³ÿëüí³ñòü
â ×èêàçüêîìó óí³âåðñèòåò³ (ç 1968 ðîêó íà ïîñàä³ ïðîôåñîðà). Òóò â³í ãî-
òóâàâ ³ â 1964 ðîö³ çàõèñòèâ äîêòîðñüêó äèñåðòàö³éíó ðîáîòó "Ïîâåä³íêà
ö³í ôîíäîâîãî ðèíêó". Éîãî íàóêîâèìè êîíñóëüòàíòàìè áóëè ìàéáóòí³é
íîáåë³âñüêèé ëàóðåàò Ì. Ì³ëëåð ³ ïðîôåñîð Ã. Ðîáåðò. Ñàìà æ äîêòîðñüêà
äèñåðòàö³ÿ áóëà îïóáë³êîâàíà â ñ³÷í³ 1965 ðîêó, çàéíÿâøè ö³ëèé âèïóñê
àêàäåì³÷íîãî æóðíàëó "Journal of Business" ó âèãëÿä³ ñòàòò³ ï³ä íàçâîþ
"Ïîâåä³íêà ö³í àêö³¿ íà ðèíêó". Çãîäîì öþ ðîáîòó ïåðåïèñàâ á³ëüø çâè÷-
íîþ ìîâîþ, ³ íîâà âæå ñòàòòÿ "Âèïàäêîâ³ áëóêàííÿ ö³í àêö³¿ íà ðèíêó" áó-
ëà íàäðóêîâàíà â 1965 ðîö³ â æóðíàë³ "Financial Analysts Journal", à â 1968
ðîö³ – ó âèäàíí³ "Institutional Investor".

Áóäó÷è àâòîðîì òåîð³¿ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, Þ. Ôàìà ðåàë³-
çóâàâ òàêîæ íîâàòîðñüê³ äîñë³äæåííÿ òåîð³¿ àãåíòñüêèõ ñòîñóíê³â ³ çðîáèâ íà
ï³äñòàâ³ öüîãî âàãîìèé âíåñîê ó ðîçâèòîê íåî³íñòèòóö³àë³çìó. Ö³ â³äíîñèíè
ïåðåáóâàþòü ï³ä âïëèâîì ñîö³àëüíèõ ïðîöåñ³â, ùî âèêëèêàº íèçêó ñïåö³à-
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ëüíèõ ïðîáëåì, ïîâ’ÿçàíèõ ç ³íôîðìàö³éíîþ àñèìåòð³ºþ. Îñíîâí³ ïîëîæåí-
íÿ éîãî ôóíäàìåíòàëüíî¿ ñòàòò³ ïîëÿãàþòü ó òîìó, ùî â³ää³ëåííÿ ïðàâ âëàñ-
íîñò³ íà ö³íí³ ïàïåðè â³ä êîíòðîëþ çà ï³äïðèºìñòâîì ìîæíà òðàêòóâàòè ÿê
åôåêòèâíó ôîðìó åêîíîì³÷íî¿ îðãàí³çàö³¿ ³ ÿê ìåõàí³çì êàï³òàë³ñòè÷íî¿ åêî-
íîì³êè, ÿêèé çàïîá³ãàº íàäì³ðí³é åêñïëóàòàö³¿ ïðèíöèïàë³â àãåíòàìè (Fama,
1980). Òåìà, ïîâ’ÿçàíà ç ðîçä³ëåííÿì ôóíêö³é óõâàëåííÿ ð³øåíü ³ ïðèéíÿòòÿ
ðèçèêó, îòðèìàëà ïîäàëüøèé ðîçâèòîê ó ñòàòò³ Þ. Ôàìè ³ Ì. Äæåíñåíà
(Fama, Jensen, 1983). Âîíè ä³éøëè âèñíîâêó, ùî â³ää³ëåííÿ âëàñíîñò³ â³ä
êîíòðîëþ çà äîïîìîãîþ àãåíòóâàííÿ ïðèâåëî äî â³ää³ëåííÿ ïðèéíÿòòÿ ðè-
çèêó â³ä âèêîíàííÿ ôóíêö³é ç óõâàëåííÿ ð³øåíü ó á³çíåñ³. Á³ëüøå òîãî, òàêèé
³íñòèòóö³éíèé óñòð³é êâàë³ô³êóâàâñÿ ÿê áàæàíèé ç òî÷êè çîðó åôåêòèâíîñò³.
Â³í âèæèâàº – ïðèíàéìí³, ÷àñòêîâî – çà ðàõóíîê ïåðåâàã, âëàñòèâèõ ñïåö³à-
ë³çàö³¿,  ïðè öüîìó ìåíåäæåðè ñïåö³àë³çóþòüñÿ íà óõâàëåíí³ ð³øåíü (³  ìîí³-
òîðèíãó), à âëàñíèêè çîñåðåäæåí³ íà ïðèéíÿòò³ ðèçèêó.

Ó 1990-ò³ ðîêè Þ. Ôàìà â ñï³âàâòîðñòâ³ ç Ê. Ôðåí÷åì íàïèñàâ ñåð³þ
ïðàöü (Fama, French, 1996), â îñíîâó ÿêèõ ïîñòàâëåíà ï³ä ñóìí³â ìîäåëü
îö³íêè äîõîäíîñò³ àêòèâ³â (CAPM), ùî ñòâåðäæóº, ùî, ðîçðàõóâàâøè "áå-
òó" äëÿ êîæíî¿ àêö³¿, ìîæíà âñòàíîâèòè, ÷è áóäå ïîðòôåëü àáî ïåâíà àêö³ÿ
á³ëüø ÷è ìåíø ì³íëèâèì. Âîíè ïîë³ïøèëè åìï³ðè÷íó ðåçóëüòàòèâí³ñòü ìî-
äåë³ îö³íêè êàï³òàëüíèõ àêòèâ³â. Óâåëè â íå¿ äâ³ íîâ³ çì³íí³: âåëè÷èíó ðèí-
êîâî¿ êàï³òàë³çàö³¿ ³ â³äíîøåííÿ ö³íè äî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³.

Þ. Ôàìà – àâòîð ïîíàä 100 íàóêîâèõ ðîá³ò ç åêîíîì³êè, çíàíèé ñâî-
¿ìè ïðàöÿìè ç êîðïîðàòèâíîãî ô³íàíñóâàííÿ, òåîð³¿ ïîðòôåëÿ ³ ö³íîóòâî-
ðåííÿ àêòèâ³â, ïðè÷îìó ÿê òåîðåòè÷íèìè, òàê ³ åìï³ðè÷íèìè. Éîãî îñíîâí³
ðîáîòè: "Òåîð³ÿ ô³íàíñ³â" (1972, ï³äðó÷íèê ó ñï³âàâòîðñòâ³ ç Ì. Ì³ëëåðîì),
"Îñíîâè ô³íàíñ³â" (1976); "Ö³íí³ñòü ïðîòè åêîíîì³÷íîãî çðîñòàííÿ" (1998,
â ñï³âàâòîðñòâ³ ç Ê. Ôðåí÷åì); "Ïðîãíîçóâàííÿ äîõîäó ³ çàðîá³òê³â" (2000,
â ñï³âàâòîðñòâ³ ç Ê. Ôðåí÷åì). Îêð³ì ³íøîãî, Þ. Ôàìà ðàçîì ç Äæ. Ìàê-
áåòîì âèäàëè êíèãó "Ðèçèê, ïîâåðíåííÿ ³ ð³âíîâàãà: Åìï³ðè÷í³ òåñòè", ÿêà
îïèñóº íèí³ øèðîêî âèêîðèñòîâóâàí³ äâ³ ñòàä³¿ ðåãðåñó Ìàêáåòà-Ôàìà,
çàñòîñîâí³ äëÿ îö³íêè ïàðàìåòð³â ìîäåë³ ö³íîóòâîðåííÿ àêòèâ³â. Äîñë³-
äæåííÿ Þ. Ôàìè ñïðèÿëè âèíèêíåííþ ³íäåêñíèõ ³íâåñòèö³éíèõ ôîíä³â, ÿê³
â³äñòåæóþòü äèíàì³êó ³íäåêñó, íå íàìàãàþ÷èñü ïåðåãðàòè éîãî çà ðàõóíîê
âèáîðó êîíêðåòíèõ àêö³é. Â³í òàêîæ º êåð³âíèêîì ç äîñë³äæåíü êîìïàí³¿
"Dimensional Fund Advisors", ÿêà çàéìàºòüñÿ ³íâåñòèö³éíèì êîíñóëüòóâàí-
íÿì. Îäèí ³ç éîãî ä³òåé, Þ. Ô. Ôàìà ìîë. – â³öå-ïðåçèäåíò ö³º¿ êîìïàí³¿.

Íèí³ Þ. Ôàìà – çàñëóæåíèé ïðîôåñîð Âèùî¿ øêîëè á³çíåñó ×èêàçü-
êîãî óí³âåðñèòåòó, ïî÷åñíèé äîêòîð Óí³âåðñèòåò³â Ðî÷åñòåðà, Òàôòñà ³ Äå
Ïîëÿ, Êàòîëèöüêîãî óí³âåðñèòåòó Ëåâåíà (Áåëüã³ÿ). Â³í – ÷ëåí Àìåðèêàíñü-
êî¿ àêàäåì³¿ ìèñòåöòâ ³ íàóê, Åêîíîìåòðè÷íîãî òîâàðèñòâà é Àìåðèêàíñüêî¿
ô³íàíñîâî¿ àñîö³àö³¿. Áóâ ðåäàêòîðîì òàêèõ àâòîðèòåòíèõ åêîíîì³÷íèõ âè-
äàíü, ÿê "Economic Review" ³ "Journal of Monetary Economics". Ç 1974 ðîêó –
êîíñóëüòàòèâíèé ðåäàêòîð æóðíàëó "Journal of Financial Economics". Ó 1982
ðîö³ Þ. Ôàìà çäîáóâ ïðåì³þ Áåëüã³éñüêîãî íàö³îíàëüíîãî ôîíäó íàóêîâèõ
äîñë³äæåíü, ó 1992 ðîö³ â ñï³âàâòîðñòâ³ ç Ê. Ôðåí÷åì ñòàâ âîëîäàðåì ïðåì³¿
çà êðàùó ô³íàíñîâó ñòàòòþ, à â 2007 ð. – ëàóðåàòîì ïðåì³¿ Àìåðèêàíñüêî¿
ô³íàíñîâî¿ àñîö³àö³¿ çà âèäàòí³ äîñÿãíåííÿ ó ñôåð³ ô³íàíñ³â. Ó 2005 ðîö³
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â³í ïðîãîëîøåíèé ïåðøèì âîëîäàðåì ùîéíî çàñíîâàíî¿ ïðåì³¿ "Deutsche
Bank Prize" ó ñôåð³ ô³íàíñîâî¿ åêîíîì³êè.

Ó ñâî¿é äèñåðòàö³¿ Þ. Ôàìà íàäàâ âè÷åðïíèé îãëÿä ë³òåðàòóðè, ùî
âæå ³ñíóâàëà íà òîé ÷àñ, ïðèñâÿ÷åíî¿ ïîâåä³íö³ ö³í ôîíäîâîãî ðèíêó,
³ ïðîâ³â åìï³ðè÷íå äîñë³äæåííÿ ðîçïîä³ë³â ³ çàëåæíîñòåé, ùî ñïîñòåð³ãà-
þòüñÿ ó äîõîäíîñòÿõ àêòèâ³â ôîíäîâîãî ðèíêó. â ðåçóëüòàò³ â³í ä³éøîâ òà-
êîãî âèñíîâêó: "Áà÷èòüñÿ ðîçóìíèì çðîáèòè âèñíîâîê, ùî â öüîìó äîñë³-
äæåíí³ ïðåäñòàâëåíî çíà÷óù³ ñâ³ä÷åííÿ, ÿê³ ï³äòâåðäæóþòü ã³ïîòåçó âèïàä-
êîâîãî áëóêàííÿ". Ñôîðìóëþâàâ òàêîæ ïðèíöèïè ã³ïîòåçè åôåêòèâíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó. Äîñ³ öÿ ðîáîòà ââàæàºòüñÿ îäíèì ³ç íàéá³ëüø çíà÷íèõ
åìï³ðè÷íèõ äîêàç³â íåïåðåäáà÷óâàíîñò³ çì³íè ôîíäîâèõ ö³í.

Ó 1970 ðîö³ Þ. Ôàìà îïóáë³êóâàâ íîâàòîðñüêó ðîáîòó "Åôåêòèâí³
ðèíêè êàï³òàë³â: îãëÿä òåîð³¿ é åìï³ðè÷íå äîñë³äæåííÿ" (Fama, 1970). ó í³é,
çâ³âøè âîºäèíî ì³êðîåêîíîì³÷íèé ï³äõ³ä, çàïðîïîíîâàíèé Ï. Ñàìóåëüñî-
íîì, ³ êëàñèô³êàö³þ òåñò³â ä³¿ ³íôîðìàö³¿ íà ö³íè, çàïðîïîíîâàíó â 1967
ðîö³ Ã. Ðîáåðòñîì, ñòâîðèâ òå, ùî òåïåð íàçèâàºòüñÿ òåîð³ºþ åôåêòèâíî-
ãî ôîíäîâîãî ðèíêó ³ äîñèòü ÷àñòî éîãî ñòàëè íàçèâàòè ¿¿ "áàòüêîì". Â³í
çàïðîïîíóâàâ íîâ³ êëþ÷îâ³ ïîíÿòòÿ, ÿê³ äî ñüîãîäí³ âèçíà÷àþòü ãîëîâí³
òåìè ðîçìîâ ïðî åôåêòèâí³ñòü ðèíêó.

Êîðîòêî ¿¿ ñóòü ïîëÿãàº â òàêîìó. Ùîäî ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â òåðì³í
åôåêòèâí³ñòü òðàäèö³éíî âæèâàºòüñÿ â äâîõ êîíòåêñòàõ. Ïåðøèé – îïåðà-
ö³éíà åôåêòèâí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â, ÿêà îçíà÷àº íàÿâí³ñòü çðó÷íî¿ äëÿ
îïåðàòîð³â ñèñòåìè çä³éñíåííÿ óãîä ³ ðîçóìíó ñèñòåìó òðàíçàêö³éíèõ âíåñ-
ê³â. Äðóãèé – öå ³íôîðìàö³éíà åôåêòèâí³ñòü ðèíêó ö³ííèõ ïàïåð³â. Ñàìå
ó öüîìó ñåíñ³ â ö³é òåîð³¿ ðîçóì³ºòüñÿ òåðì³í åôåêòèâí³ñòü (Ðóäûê, 2004).

Ó øèðîêîìó çíà÷åíí³ ñëîâà ï³ä ³íôîðìàö³éíîþ åôåêòèâí³ñòþ ôîíäî-
âîãî ðèíêó ìàºòüñÿ íà óâàç³ øâèäê³ñòü ³ ïîâíîòà â³äîáðàæåííÿ ³íôîðìàö³¿
â ö³íàõ ôîíäîâèõ àêòèâ³â. ²íøèìè ñëîâàìè, òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó íà-
ìàãàºòüñÿ â³äïîâ³ñòè íà ïèòàííÿ: ÿêèì ÷èíîì ïîòî÷íà ö³íà ôîíäîâîãî àê-
òèâó â³äáèâàº ³íôîðìàö³þ, ùî íàëåæèòü äî öüîãî àêòèâó, ³ ÿê öÿ ö³íà çì³-
íþºòüñÿ â ÷àñ³ ï³ä âïëèâîì íîâî¿ ³íôîðìàö³¿? Êð³ì òîãî, òåîð³ÿ åôåêòèâíî-
ãî ðèíêó ïîÿñíþº ïðîöåñ îòðèìàííÿ ³ îáðîáêè îïåðàòîðàìè ðèíêó
³íôîðìàö³¿, ùî íàëåæèòü äî õîäó òîðã³â.

Çâ³äñè âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó çâó÷èòü òàê: ðèíîê, íà ÿêîìó
ö³íè çàâæäè ïîâí³ñòþ â³äáèâàþòü óñþ äîñòóïíó ³íôîðìàö³þ, íàçèâàºòüñÿ
åôåêòèâíèì ôîíäîâèì ðèíêîì. Öå ïðîñòå é íàéá³ëüø ïîïóëÿðíå âèçíà-
÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó. Òåðì³í "åôåêòèâí³ñòü" òóò âèêîðèñòîâóºòüñÿ
äëÿ îïèñó ÿêîñò³ ïðîöåñó â³äîáðàæåííÿ ³íôîðìàö³¿ ö³íàìè. Ïî ñóò³, âñÿ
òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó ³ ïîëÿãàº â öüîìó âèçíà÷åíí³.

Îòæå, ïðèïóñòèìî, ùî ö³íè ïîâí³ñòþ â³äáèâàþòü óñþ äîñòóïíó ³íôî-
ðìàö³þ, òîáòî ðèíîê ³íôîðìàö³éíî åôåêòèâíèé. Ùî æ ïðàêòè÷íîãî ìîæíà
îòðèìàòè ç ö³º¿ "åôåêòèâíîñò³"? ªäèíèé ïðàêòè÷íèé íàñë³äîê òåîð³¿ ïîëÿ-
ãàº â òîìó, ùî ÿêùî âñÿ ³íôîðìàö³ÿ, ùî íàëåæèòü äî ö³ííèõ ïàïåð³â,
ó áóäü-ÿêèé ìîìåíò ÷àñó ïîâí³ñòþ â³äáèâàºòüñÿ ðèíêîâèìè ö³íàìè, òî äè-
íàì³êà ö³í ôîíäîâèõ àêòèâ³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà ïîä³áíîìó ðèíêó, ï³äêî-
ðÿºòüñÿ ìîäåë³ âèïàäêîâîãî áëóêàííÿ. ßêùî æ äèíàì³êà ö³í ï³äêîðÿºòüñÿ
ìîäåë³ âèïàäêîâîãî áëóêàííÿ (òîáòî íåïåðåäáà÷óâàíà), òî æîäåí îïåðà-



Ìèõàéëî Äîâáåíêî

94

òîð ðèíêó íå ìîæå îòðèìàòè äîõîä â³ä ïðîâåäåííÿ îïåðàö³é ç ö³ííèìè
ïàïåðàìè, ÿêèé â³äð³çíÿâñÿ á â³ä íîðìàëüíîãî. Íîðìàëüíèé äîõîä – öå
äîõîäí³ñòü ðèíêîâîãî ³íäåêñó.

Äëÿ òîãî ùîá ôîíäîâèé ðèíîê áóâ åôåêòèâíèì ôîíäîâèì ðèíêîì,
íåîáõ³äíî, ùîá âèêîíóâàëèñÿ òàê³ òðè óìîâè: 1) ùîá íà ðèíêó áóëè â³äñó-
òí³ ÿê³-íåáóäü òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ïðîâåäåííÿì îïåðàö³é
ç ö³ííèìè ïàïåðàìè; 2) ùîá óñÿ äîñòóïíà ³íôîðìàö³ÿ áåç âèòðàò áóëà äî-
ñòóïíà âñ³ì îïåðàòîðàì ðèíêó; 3) ùîá óñ³ îïåðàòîðè áóëè îäíîñòàéí³
â òîìó, ÿê ïîòî÷í³ ö³íè â³äáèâàþòü ïîòî÷íó ³íôîðìàö³þ, ³ îäíàêîâî ïðî-
ãíîçóâàëè ìàéáóòí³ ö³íè êîæíîãî ö³ííîãî ïàïåðó. Çà âèêîíàííÿ öèõ òðüîõ
óìîâ ö³íè ôîíäîâîãî ðèíêó ïîâí³ñòþ â³äáèâàþòü óñþ äîñòóïíó ³íôîðìà-
ö³þ, òîáòî ôîíäîâèé ðèíîê ³íôîðìàö³éíî åôåêòèâíèé.

Î÷åâèäíî, ùî íà ïðàêòèö³ æîäíà ç öèõ òðüîõ óìîâ íå âèêîíóºòüñÿ. Íà
âñ³õ ³ñíóþ÷èõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ ñïîñòåð³ãàþòüñÿ òðàíçàêö³éí³ âèòðàòè, îòðè-
ìàííÿ ³íôîðìàö³¿ çàâæäè çâ’ÿçàíå ç âèòðàòàìè, à âèêîíàííÿ íà ïðàêòèö³ óìîâè
ãîìîãåííîñò³ ïðîãíîç³â ö³í ôîíäîâèõ àêòèâ³â âèãëÿäàº ùå ïðîáëåìàòè÷í³øèì.

Òàêèì ÷èíîì, íà ñüîãîäí³ æîäåí ç ³ñíóþ÷èõ ôîíäîâèõ ðèíê³â íå ìîæå
áóòè ïîâí³ñòþ ³íôîðìàö³éíî åôåêòèâíèì ðèíêîì ó òîìó ñåíñ³, ùî ö³íè àê-
òèâ³â, ùî îáåðòàþòüñÿ íà íüîìó, íå çàâæäè â³äáèâàòèìóòü óñþ ³íôîðìàö³þ.
Êëþ÷îâ³  ñëîâà  –  "âñÿ  ³íôîðìàö³ÿ".  ßêùî  ãîâîðèòè  ïðî  ³ñíóâàííÿ  ðèíêó,
ÿêèé â³äáèâàâ áè óñþ ³íôîðìàö³þ, òî òàêîãî ðèíêó íå ³ñíóº. Àëå åôåêòèâ-
í³ñòü åôåêòèâíîñò³ âåëèêà ð³çíèöÿ – ðèíîê ìîæå åôåêòèâíî â³äáèâàòè
â ö³íàõ îäíó ³íôîðìàö³þ é íååôåêòèâíî (÷è âçàãàë³) íå â³äáèâàòè ³íøó. Òîá-
òî éäåòüñÿ ïðî òå, ùî ³ñíóþòü ð³çí³ ôîðìè åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî îñíîâó êëàñèô³êàö³¿ ôîðì åôåêòèâíîñò³ çàêëàâ
ó 1967 ðîö³ Ã. Ðîáåðòñ, à â 1970 ðîö³ ó îçíà÷åí³é âèùå íîâàòîðñüê³é ñòàòò³
âîíè áóëè îñòàòî÷íî îôîðìëåí³ Þ. Ôàìîþ. Â îñíîâó êëàñèô³êàö³¿ áóëà ïî-
êëàäåíà ³íôîðìàö³éíà ñòðóêòóðà, ç ÿêîþ îïåðóº ôîíäîâèé ðèíîê. Ïðèíöèï
ïðîñòèé: ÷èì ïîâí³øîþ º ³íôîðìàö³éíà ñòðóêòóðà ðèíêó, òèì á³ëüøå â³í
åôåêòèâíèé. Þ. Ôàìà âèä³ëèâ òðè ôîðìè åôåêòèâíîñò³ ôîíäîâîãî ðèíêó:
ñëàáêó, íàï³âñèëüíó ³ ñèëüíó. Ñëàáêà – êîëè ðèíêó â³äîì³ ò³ëüêè ³ñòîðè÷í³
çíà÷åííÿ ö³í ³ äîõîäíîñòåé ö³ííèõ ïàïåð³â. ²íøèìè ñëîâàìè, ðèíêó â³äîìà
ëèøå ñòàòèñòè÷íà ³íôîðìàö³ÿ, ùî ì³ñòèòüñÿ â òèì÷àñîâèõ ðÿäàõ äàíèõ,
³ ìèíóë³ ö³íè íå äîçâîëÿþòü ïåðåäáà÷èòè ìàéáóòí³ ö³íè. Íàï³âñèëüíà – êîëè
ðèíêó, íàð³âí³ ç ìèíóëèìè çíà÷åííÿìè ö³í ³ äîõîäíîñòåé â³äîìà âñÿ çàãàëü-
íîäîñòóïíà ³íôîðìàö³ÿ, ÿêà âêëþ÷àº ³íôîðìàö³þ, ùî ì³ñòèòüñÿ â ïåð³îäè÷-
íèõ âèäàííÿõ (ïðîôåñ³éíèõ ³ ïîïóëÿðíèõ), òåëåâ³ç³éíèõ, åëåêòðîííèõ íîâè-
íàõ òîùî. Ñèëüíà – êîëè ðèíêó â³äîìà àáñîëþòíî âñÿ ³íôîðìàö³ÿ, ó òîìó
÷èñë³ é ³íñàéäåðñüêà ³íôîðìàö³ÿ. Íå ìàº çíà÷åííÿ, ÷è äîñòóïíà öÿ ³íôîð-
ìàö³ÿ âñ³ì àáî âèêëþ÷íî ðàä³ äèðåêòîð³â êîìïàí³¿, òîáòî òðåéäåðè é ³íâåñ-
òîðè íå áóäóòü ó çìîç³ âèêîðèñòàòè ôóíäàìåíòàëüí³ äàí³ äëÿ âèÿâëåííÿ â³ä-
õèëåííÿ ðèíêó. Îòæå, ÿêùî ³íôîðìàö³ÿ º, òî âîíà â³äîáðàæåíà â ö³í³.

Ñïèðàþ÷èñü íà ââåäåíó êëàñèô³êàö³þ ôîðì åôåêòèâíîñò³, Þ. Ôàìà
çì³ã ïåðåôîðìóëþâàòè âèçíà÷åííÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó. Ôîíäîâèé ðèíîê º
åôåêòèâíèì, ÿêùî ó ïðîöåñ³ âèçíà÷åííÿ ö³í ö³ííèõ ïàïåð³â â³í ïîâíî
³ ïðàâèëüíî â³äáèâàº é ³íòåðïðåòóº âñþ äîñòóïíó ³íôîðìàö³þ. Ôîðìàëü-
í³øå ôîíäîâèé ðèíîê º åôåêòèâíèì ùîäî ÿêî¿-íåáóäü ³íôîðìàö³éíî¿
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ñòðóêòóðè òîä³ é ò³ëüêè òîä³, êîëè öÿ ³íôîðìàö³éíà ñòðóêòóðà ñòàº îäíî÷à-
ñíî â³äîìîþ âñ³ì ó÷àñíèêàì ðèíêó. Á³ëüøå òîãî, åôåêòèâí³ñòü ùîäî ³íôî-
ðìàö³éíî¿ ñòðóêòóðè ïðèïóñêàº, ùî íå ³ñíóº ìîæëèâîñò³ îòðèìàòè â³ä òîð-
ã³âë³ ö³ííèìè ïàïåðàìè ïðèáóòêó, â³äì³ííîãî â³ä íîðìàëüíîãî, âèêîðèñòî-
âóþ÷è öþ ³íôîðìàö³éíó ñòðóêòóðó.

Þ. Ôàìà ïðîäåìîíñòðóâàâ, ùî ïîíÿòòÿ åôåêòèâíîñò³ ðèíêó íå ìîæå
áóòè çíåõòóâàíå áåç ñóïðîâîäæóâàíî¿ â³äìîâè â³ä ìîäåë³ ðèíêîâî¿ ð³âíî-
âàãè (íàïðèêëàä ìåõàí³çìó ôîðìóâàííÿ ö³í). Ïðîôåñîð ï³äêðåñëþâàâ, ùî
ã³ïîòåçà åôåêòèâíîñò³ ðèíêó ìàº áóòè ïåðåâ³ðåíà â êîíòåêñò³ î÷³êóâàíî¿
äîõîäíîñò³. Îñü òóò ³ âèêîðèñòîâóºòüñÿ ìîäåëü ö³íîóòâîðåííÿ îñíîâíèõ
àêòèâ³â. Ìîäåëü ñèñòåìàòè÷íèõ ïîïðàâîê ó ðèíêîâèõ ïëàíàõ âèíèêàº â ðå-
çóëüòàò³ âèÿâëåííÿ ó÷àñíèêàìè ðèíêó òîãî, ùî ¿õ î÷³êóâàííÿ áóëè çàíàäòî
îïòèì³ñòè÷í³ àáî íàâïàêè. Äîñë³äíèêè ìîæóòü ì³íÿòè ñâî¿ ìîäåë³ øëÿõîì
äîäàâàííÿ ð³çíèõ ÷èííèê³â äëÿ óñóíåííÿ ÿêèõ-íåáóäü àíîìàë³é – â íàä³¿
ïîâí³ñòþ ïîÿñíèòè ïîâåðíåííÿ íà êîëèøí³é ð³âåíü ó ðàìêàõ ìîäåë³.

Á³ëüø³ñòü åêîíîì³ñò³â ïîãîäæóþòüñÿ ç Þ. Ôàìîþ â òîìó, ùî ñó÷àñ-
íèé àìåðèêàíñüêèé ôîíäîâèé ðèíîê º íàï³âñèëüíî åôåêòèâíèì, ºâðîïåé-
ñüê³ æ ôîíäîâ³ ðèíêè àáî âæå º íàï³âñèëüíî åôåêòèâíèìè, àáî øâèäêèìè
òåìïàìè íàáëèæàþòüñÿ äî íàï³âñèëüíî¿ ôîðìè. ó òå÷³þ âæå äîñèòü òðèâà-
ëèé ÷àñ ôàõ³âö³ âèêîðèñòîâóþòü òåðì³íè ñëàáêà, íàï³âñèëüíà é ñèëüíà ôî-
ðìè åôåêòèâíîñò³ ðèíêó íå ëèøå äëÿ êëàñèô³êàö³¿ åìï³ðè÷íèõ òåñò³â ä³¿
³íôîðìàö³¿ íà ö³íè ôîíäîâèõ àêòèâ³â, àëå é äëÿ êëàñèô³êàö³¿ ä³¿, ùî âïëè-
âàº íà ïðîöåñ ö³íîóòâîðåííÿ ð³çíèìè ³íôîðìàö³éíèìè ñòðóêòóðàìè.

Âîäíî÷àñ òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ï³ääàºòüñÿ êðèòèö³
ç ð³çíèõ áîê³â. Îêðåì³ ¿¿ ïîëîæåííÿ íå ï³äòâåðäæóþòüñÿ åìï³ðè÷íî. Ïðîòå
Þ. Ôàìà, ÿê ³ ñë³ä äáàéëèâîìó áàòüêó, íåçâàæàþ÷è íà ³ñíóâàííÿ (÷è óÿâíå
³ñíóâàííÿ) åìï³ðè÷íèõ ñâ³ä÷åíü, íå ñóì³ñíèõ ³ç óòâåðäæåííÿìè éîãî òåîð³¿,
ïðîäîâæóº â³äñòîþâàòè ¿¿ ïðàêòè÷íó çíà÷óù³ñòü. Á³ëüøå òîãî, íåçâàæàþ÷è
íà âåëè÷åçíó êðèòèêó òåîð³¿ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó, â³í ïðîäîâæóº
çàëèøàòèñÿ íà ïîçèö³ÿõ, ÿê³ çàéíÿâ ùå â 1970-õ ðîêàõ.

Ó ÷îìó ïîëÿãàº éîãî òî÷êà çîðó? ó ñâî¿é ñòàòò³ "Åôåêòèâí³ñòü ðèíêó,
äîâãîñòðîêîâ³ äîõîäíîñò³ é ïîâåä³íêîâ³ ô³íàíñè" (Fama, 1998) Þ. Ôàìà
òàê ïîÿñíþº ³ñíóâàííÿ åìï³ðè÷íèõ àíîìàë³é â ðàìêàõ òåîð³¿ åôåêòèâíîãî
ôîíäîâîãî ðèíêó. Ðàíí³ åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ ö³º¿ òåîð³¿ (ùî îö³íþþòü
øâèäê³ñòü ðåàêö³¿ ö³í ôîíäîâîãî ðèíêó íà ïîÿâó ³íôîðìàö³¿) ôîêóñóâàëèñÿ
íà íåâåëèêèõ â³êíàõ ñïîñòåðåæåíü (äåê³ëüêà äí³â). Äîñë³äíèêè äîïóñêàëè,
ùî öåé êîðîòêîñòðîêîâèé ïðîì³æîê ö³ëêîì äîñòàòí³é äëÿ äîñë³äæåííÿ,
îñê³ëüêè ö³íè ðåàãóþòü íà ïîÿâó ³íôîðìàö³¿ äóæå øâèäêî. Îñíîâíà ïåðå-
âàãà ïîä³áíîãî ï³äõîäó ïîëÿãàº â òîìó, ùî î÷³êóâàí³ äîõîäíîñò³ çà öåé
ïðîì³æîê äîð³âíþþòü íóëþ (÷è ïðàêòè÷íî íå â³äð³çíÿþòüñÿ â³ä íüîãî), òà-
êèì ÷èíîì, ìîæíà íå òóðáóâàòèñÿ ïðî ¿õí³é âïëèâ íà íàääîõîäí³ñòü. Îñ-
íîâíå ïðèïóùåííÿ âñ³õ äîñë³äæåíü ïîä³áíîãî ðîäó – öå òå, ùî áóäü-ÿêèé
ëàã (çàòðèìêà) ó â³äïîâ³ä³ ö³í íà ïðèáóòòÿ ³íôîðìàö³¿ º êîðîòêîñòðîêîâèì.

Ïðîòå ê³ëüê³ñòü ðîá³ò, ïðèñâÿ÷åíèõ òåñòóâàííþ òåîð³¿ åôåêòèâíîãî ôîí-
äîâîãî ðèíêó, ùî äåäàë³ çá³ëüøóºòüñÿ, ïîêàçóº, ùî íàñïðàâä³ ö³íè êîðèãó-
þòüñÿ íà íîâó ³íôîðìàö³þ ïîâ³ëüíî, òàê ùî äîñë³äíèê ïîâèíåí ðîçãëÿäàòè
äîõîäíîñò³ çà äîâãîñòðîêîâèé ïåð³îä, äëÿ òîãî ùîá â³ä÷óòè âñþ íååôåêòèâ-
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í³ñòü ðèíêó. ßêùî ïðèéíÿòè öå ïðèïóùåííÿ, òî áàãàòî äîñë³äæåíü ïî÷èíàþòü

äåìîíñòðóâàòè íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó – îâåððåàêö³þ ³ àíäåððåàêö³þ  – íà ð³-
çí³ êëàñè ³íôîðìàö³¿. Âèíèêàº ïèòàííÿ: ÷è ä³éñíî ïîä³áíà ë³òåðàòóðà äàº îñ-
íîâó ñòâåðäæóâàòè, ùî òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ðèíêó ïîìèëêîâà?

Â³äïîâ³äü Þ. Ôàìè – "í³", éîãî âïåâíåí³ñòü áàçóºòüñÿ íà òðüîõ àðãóìå-
íòàõ. Ïî-ïåðøå, òåîð³ÿ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî ðèíêó ñàìà ïî ñîá³ ñòâîðþº
êàòåãîð³¿ ïîä³é, ÿê³ îêðåìî ïðèçâîäÿòü äî îâåððåàêö³¿ àáî àíäåððåàêö³¿ ö³í.
Àëå íà åôåêòèâíîìó ðèíêó ïîÿâà îâåððåàêö³¿ é àíäåððåàêö³¿ ð³âíîéìîâ³ðíî.
ßêùî àíîìàë³¿ âèïàäêîâî ðîçä³ëÿþòüñÿ íà îâåððåàêö³¿ ³ àíäåððåàêö³¿, òî ¿õ
³ñíóâàííÿ ïåðåáóâàº â ïîâí³é â³äïîâ³äíîñò³ ç òåîð³ºþ åôåêòèâíîãî ðèíêó.
ßêùî çâåðíóòèñÿ äî ìîäåë³ âèïàäêîâîãî áëóêàííÿ, òî îâåððåàêö³ÿ àáî àíäå-
ððåàêö³ÿ áóäå íå á³ëüøå, í³æ ðåàë³çàö³ºþ âèïàäêîâî¿ ïîìèëêè. Þ. Ôàìà ââà-
æàº, ùî ïîä³áíèé ï³äõ³ä º õîðîøèì ïîÿñíåííÿì íàÿâíîãî íàáîðó àíîìàë³é,
ïîâ’ÿçàíèõ ç îâåððåàêö³ºþ ³ àíäåððåàêö³ºþ ôîíäîâîãî ðèíêó.

Ïî-äðóãå, ùå îäí³ºþ ïðîáëåìîþ, ââàæàº â³í, º òå, ùî äîñë³äíèêè
íååôåêòèâíîñò³ ðèíêó íå ìîæóòü ÷³òêî ñôîðìóëþâàòè ñòàòèñòè÷íó ã³ïîòå-
çó, ÿêó âîíè ïåðåâ³ðÿþòü. ßê òåñòóâàòè òåîð³þ åôåêòèâíîãî ôîíäîâîãî
ðèíêó – çðîçóì³ëî, à òî, ùî ïðîïîíóþòü ¿¿ ñóïðîòèâíèêè, âèõîäèòü ðîç-
ïëèâ÷àòèì. Ùî æ òàêå íååôåêòèâí³ñòü ðèíêó ñòàòèñòè÷íîþ ìîâîþ – íå-
çðîçóì³ëî. Öå íåïðèéíÿòíî, ïåðåêîíóº Þ. Ôàìà. ßê ³ âñ³ ìîäåë³, åôåêòèâ-
í³ñòü ôîíäîâîãî ðèíêó (ã³ïîòåçà ïðî òå, ùî ðèíêîâ³ ö³íè ïîâí³ñòþ â³äáè-
âàþòü äîñòóïíó ³íôîðìàö³þ) äîñèòü äàëåêà â³ä ³äåàëüíî¿ ìîäåë³ ïðîöåñó
ö³íîóòâîðåííÿ. Ïðîòå, ÿêùî äîòðèìóâàòèñÿ êëàñè÷íîãî íàóêîâîãî ïðàâè-
ëà, åôåêòèâí³ñòü ðèíêó ìîæå áóòè çàì³íåíà ò³ëüêè íà êðàùó ìîäåëü ö³íîó-
òâîðåííÿ, ÿêà ó ñâîþ ÷åðãó òàêîæ áóäå ïîòåíö³éíî âðàçëèâà äëÿ ñòàòèñòè-
÷íèõ òåñò³â. ó íîâ³é òåîð³¿ ìàþòü áóòè âðàõîâàí³ ïðîãàëèíè â ïðîöåñ³ ïî-
øèðåííÿ ³ âèêîðèñòàííÿ ³íôîðìàö³¿, ÿê³ ³ ïðèçâîäÿòü äî òîãî, ùî
â ³íâåñòîð³â ç’ÿâèòüñÿ îâåððåàêö³ÿ íà îäíó ³íôîðìàö³þ ³ àíäåððåàêö³ÿ íà
³íøó. Àëüòåðíàòèâíà òåîð³ÿ òàêîæ ïîâèííà çóì³òè ïîÿñíèòè ñïîñòåðåæóâà-
í³ ðåçóëüòàòè êðàùèé, í³æ öå ðîáèòü òåîð³ÿ åôåêòèâíîñò³.

Ïî-òðåòº, é öå á³ëüø âàæëèâî, ÿêùî ïðèïóñòèòè ³ñíóâàííÿ íà ðèíêó
äîâãîñòðîêîâèõ àíîìàë³é, ÿê³ âæå íå ìîæóòü áóòè îïèñàí³ ìîäåëëþ âèïàä-
êîâîãî áëóêàííÿ (³íøèìè ñëîâàìè, áóòè âèïàäêîâèìè), òî ðèíîê óæå òî÷íî
íå ìîæå áóòè åôåêòèâíèì. Àëå Þ. Ôàìà ââàæàº é ïîêàçóº, ùî ö³ äîâãî-
ñòðîêîâ³ àíîìàë³¿ âêðàé ÷óòëèâ³ äî ìåòîäîëîã³¿, ùî âèêîðèñòîâóºòüñÿ äî-
ñë³äíèêîì. Ö³ àíîìàë³¿ ñòàþòü íåçíà÷íèìè àáî âçàãàë³ çíèêàþòü, ÿêùî çà-
ñòîñîâóâàòè ³íø³ ìîäåë³ î÷³êóâàíî¿ (íîðìàëüíî¿) äîõîäíîñò³ àáî ÿêùî ïðè
äîñë³äæåíí³ çàñòîñîâóâàòè ³íø³ ñòàòèñòè÷í³ òåõí³êè. Òàêèì ÷èíîì, ðîáèòü
âèñíîâîê â³í, á³ëüø³ñòü äîâãîñòðîêîâèõ àíîìàë³é äîõîäíîñòåé ìîæå áóòè
ñïîê³éíî â³äíåñåíî äî ãðè ÷èñòîãî âèïàäêó.

Àëå òàê íå ââàæàº Ð. Øèëëåð, ùî çðîáèâ íàéá³ëüøèé âíåñîê ñåðåä
óñ³õ åêîíîì³ñò³â ñó÷àñíîñò³ ó âèâ÷åííÿ ðàö³îíàëüíèõ àñïåêò³â ô³íàíñîâîãî

Îâåððåàêö³ÿ è àíäåððåàêö³ÿ – öå âèäè ðåàêö³¿ ôîíäîâîãî ðèíêó íà ïðèáóòòÿ ³íôîðìàö³¿.
Åôåêò  îâåððåàêö³¿  (overreaction,  äîñë³âíî  –  ñâåðõðåàêö³ÿ)  íà  ôîíäîâîìó  ðèíêó  –  öå  êîëè
÷åðåç äåÿêèé ÷àñ ç’ÿñîâóºòüñÿ, ùî ³íâåñòîð áóâ íàäì³ðíî îïòèì³ñòè÷íî íàëàøòîâàíèé â³äíî-
ñíî ïåðñïåêòèâ êîìïàí³¿ ³ ö³íà àêö³¿ ð³çêî ïàäàº. Åôåêò àíäåððåàêö³¿ (underreaction) – öå êîëè
ó÷àñíèêè ôîíäîâîãî ðèíêó íåäîñòàòíüî ðåàãóþòü íà ³íôîðìàö³þ, ùî íàäõîäèòü, ÷è ïðîñòî
íå âðàõîâóþòü ¿¿ âàæëèâîñò³.
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ðèíêó. Â³í ñòâåðäæóâàâ, ùî êîëèâàííÿ àãðåãîâàíîãî ³íäåêñó ö³í ôîíäîâî¿
á³ðæ³ çàíàäòî âåëèê³, ùîá ¿õ ìîæíà áóëî ïîÿñíèòè ðåàêö³ºþ ðèíêó íà ìàé-
áóòí³ çì³íè äèâ³äåíäíèõ âèïëàò, îñê³ëüêè êîëèâàííÿ ñàìèõ äèâ³äåíä³â â³ä-
áóâàþòüñÿ â çíà÷íî âóæ÷èõ ìåæàõ. Òàêèì ÷èíîì, íà ïðèâàòíå ïèòàííÿ ïðî
òå, ìîæóòü àáî í³ îêðåì³ ³íâåñòîðè àáî ÿêàñü ³íâåñòèö³éíà ñòðàòåã³ÿ ïåðå-
ìîãòè ðèíîê, â³í â³äïîâ³äàº òèì, ùî âçàãàë³ íå âèçíàº ã³ïîòåçó åôåêòèâíî-
ãî ðèíêó äëÿ ôîíäîâîãî ðèíêó â ö³ëîìó.

Øèëëåð Ðîáåðò Äæåéìñ íàðîäèâñÿ 29 áåðåçíÿ 1946 ðîêó â Äåòðîéò³
(øò. Ì³÷èãàí, ÑØÀ). ó 1967 ðîö³ â Ì³÷èãàíñüêîìó óí³âåðñèòåò³ îòðèìàâ ñòó-
ï³íü áàêàëàâðà. ßê çãàäóâàâ ï³çí³øå: "Íå ìîæó ñêàçàòè ç óïåâíåí³ñòþ, ùî
ñàìå ìåíå ï³äøòîâõíóëî çàéìàòèñÿ åêîíîì³êîþ. Äóìàþ, ùî ÿ õîò³â çì³íèòè
ñâ³ò, ³ åêîíîì³êà ìåí³ çäàëàñÿ íåïîãàíîþ ìîæëèâ³ñòþ äëÿ öüîãî. Ìî¿ ³íòåðåñè
áóëè äóæå øèðîê³, ³ òîìó ÿ ì³ã çóïèíèòèñÿ íà áóäü-ÿêîìó ôàêóëüòåò³.
Ó ðåçóëüòàò³ ÿ âèáðàâ åêîíîì³÷íèé ³ âñòóïèâ äî Ìàññà÷óñåòñüêèé òåõíîëîã³÷-
íèé ³íñòèòóò, äå ïðàöþâàâ ï³ä êåð³âíèöòâîì Ô. Ìîäèëüÿí³. Ìåí³ ³ìïîíóâàâ
éîãî ï³äõ³ä äî åêîíîì³êè ³ éîãî çàö³êàâëåí³ñòü ó ïèòàííÿõ ìîðàëüíî-åòè÷íîãî
é ñîö³àëüíîãî õàðàêòåðó" (Ñàìóýëüñîí, Áàðíåòòà (ðåä). 2009). ó 1968 ðîö³
â öüîìó ³íñòèòóò³ çàõèñòèâ ìàã³ñòåðñüêó ðîáîòó, à ÷åðåç ÷îòèðè ðîêè – äîê-
òîðñüêó äèñåðòàö³þ, ïðèñâÿ÷åíó òåîð³¿ î÷³êóâàíü â³äíîñíî òèì÷àñîâî¿ ñòðóê-
òóðè, ÿêà áóëà îäí³ºþ ç ìîäåëåé åôåêòèâíèõ ðèíê³â. â õîä³ ¿¿ ï³äãîòîâêè â³í
ñòâîðèâ ìåòîä îö³íêè ðîçïîä³ëåíèõ ëàã³â, â îñíîâó ÿêî¿ ïîêëàäåíà àïð³îð-
í³ñòü ãëàäêîñò³ ôóíêö³¿ (Shiller, 1973. Ð. 775–788).

Ð. Øèëëåð çä³éñíþâàâ âèêëàäàöüêó ä³ÿëüí³ñòü â Óîðòîíñüê³é øêîë³
á³çíåñó ïðè Ïåíñèëüâàíñüêîìó óí³âåðñèòåò³, â Ì³ííåñîòñüêîìó óí³âåðñèòå-
ò³, à òàêîæ ïîñò³éíî ÷èòàâ ëåêö³¿ â Ëîíäîíñüê³é øêîë³ åêîíîì³êè. ç 1980
ðîêó Ð. Øèëëåð – íàóêîâèé ñï³âðîá³òíèê Íàö³îíàëüíîãî áþðî åêîíîì³÷íèõ
äîñë³äæåíü, à ç 1982 ðîêó âèêëàäàº â Éåëüñêîìó óí³âåðñèòåò³. Íèí³ –
ïðîôåñîð åêîíîì³êè ³ìåí³ Àðòóðà Ì. Îóêåíà öüîãî óí³âåðñèòåòó é íàóêî-
âèé ñï³âðîá³òíèê Éåëüñüêîãî ì³æíàðîäíîãî öåíòðó ïî ô³íàíñàõ ïðè Éåëü-
ñüê³é øêîë³ ìåíåäæìåíòó. Â³í ñï³âçàñíîâíèê (ç À. Âàéñîì) êîìïàí³¿ "Macro
Securities Research", à òàêîæ çàñíóâàâ ³ º ãîëîâíèì åêîíîì³ñòîì ô³ðìè
ç ³íâåñòèö³éíîãî óïðàâë³ííÿ "MacroMarkets LLC".

Ð. Ø³ëëåð îïóáë³êóâàâ ïîíàä 200 ðîá³ò, íàïèñàâ ï’ÿòü êíèã, ó òîìó ÷è-
ñë³ "Âîëàòèëüí³ñòü ðèíêó" (1989), "Ìàêðîðèíêè" (1993), "Íîâèé ô³íàíñîâèé
ïîðÿäîê: ðèçèêè â ÕÕ² ñòîë³òò³" (2003), à òàêîæ âèäàí³ ðîñ³éñüêîþ ìîâîþ áå-
ñòñåëåð "²ððàö³îíàëüíèé îïòèì³çì. ßê áåçðîçñóäíà ïîâåä³íêà óïðàâëÿº ðèí-
êàìè" (2013) ³ "Spiritus Animalis: àáî ßê ëþäñüêà ïñèõîëîã³ÿ óïðàâëÿº åêîíî-
ì³êîþ ³ ÷îìó öå âàæëèâî äëÿ ñâ³òîâîãî êàï³òàë³çìó" (2010, â ñï³âàâòîðñòâ³
ç Äæ. Àêåðëîôîì). Ó ö³é ñï³ëüí³é ç íîáåë³âñüêèì ëàóðåàòîì êíèç³ îïèñóþòü-
ñÿ îñîáëèâîñò³ ëþäñüêî¿ ïîâåä³íêè, ÿê³ âïëèâàþòü íà ìàêðîåêîíîì³÷í³ ïðî-
öåñè. Ö³ îñîáëèâîñò³ äîñ³ íåäîñòàòíüî âðàõîâóâàëèñÿ òèìè, õòî âèçíà÷àº
åêîíîì³÷íó ïîë³òèêó äåðæàâ, âíàñë³äîê ÷îãî ïåð³îäè÷íî â³äáóâàþòüñÿ á³ëüø-
ìåíø ñåðéîçí³ ô³íàíñîâ³ çáî¿ – äåïðåñ³¿, ïåðåãð³âàííÿ ðèíê³â ³ ò.ä. ó ñâî¿õ
îñòàíí³õ ðîáîòàõ Ð. Øèëëåð ðîçãëÿäàº ïèòàííÿ, ÿêèì ÷èíîì ìîæíà âèêîðèñ-
òàòè ³ñíóþ÷³ é ñòâîðèòè íîâ³ ô³íàíñîâ³ ðèíêè, ùîá ïîë³ïøèòè ðîçïîä³ë ðèçè-
ê³â óñåðåäèí³ ãðóï ó ð³çíèõ ðåã³îíàõ, êðà¿íàõ ³ âèäàõ ä³ÿëüíîñò³.
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Â³í çóì³â çàâîþâàòè âèñîêèé àâòîðèòåò ó íàóêîâîìó ñï³âòîâàðèñòâ³:
â 2005 ðîö³ îáèðàâñÿ â³öå-ïðåçèäåíòîì Àìåðèêàíñüêî¿ åêîíîì³÷íî¿ àñîö³-
àö³¿, à â 2006–2007 ðîêàõ – ïðåçèäåíòîì Ñõ³äíî¿ åêîíîì³÷íî¿ àñîö³àö³¿.
ó 2009 ³ 2010 ðîêàõ áóâ çàðàõîâàíèé äî ñïèñêó ïðîâ³äíèõ ñâ³òîâèõ ìèñëè-
òåë³â  çà  âåðñ³ºþ  æóðíàëó  "Foreign  Policy".  ó  2011  ðîö³  ñòàâ  îäíèì  ³ç  50
íàéâïëèâîâ³øèõ ëþäåé ó ñôåð³ ãëîáàëüíèõ ô³íàíñ³â, çã³äíî ç àâòîðèòåò-
íèì åëåêòðîííèì âèäàííÿì "Bloomberg".

Ãîëîâíèì ÷èííèêîì ó ðîáîòàõ Ð. Øèëëåðà, ïðèñâÿ÷åíèõ óïðàâë³ííþ
ðèçèêîì ó áàãàòüîõ ñôåðàõ åêîíîì³êè é ô³íàíñ³â, º âîëàòèëüí³ñòü – ïîíÿò-
òÿ, âèêîðèñòîâóâàíå äëÿ ïîçíà÷åííÿ âñüîãî, ùî â³äáóâàºòüñÿ íåñïîä³âàíî.
Àäæå ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â çàíàäòî âîëàòèëüí³ é çàíàäòî ÷óòëèâ³ äî íîâèí.
Íà ïî÷àòêó 1980-õ ðîê³â Ð. Øèëëåð ïðîâ³â ïðÿìó ïåðåâ³ðêó êåéíñ³àíñüêî¿
ã³ïîòåçè âîëàòèëüíîñò³. Òå, ùî â³í âèêëàâ ó ñâî¿õ ðîáîòàõ, ñòàëî â³äîìå ÿê
íàäì³ðíà ì³íëèâ³ñòü ö³í ôîíäîâèõ àêòèâ³â (Shiller, 1981à; Shiller, 1981á;
Shiller, 1984; Shiller, 1984; Shiller, 1988; Shiller, 1989; Shiller, 1990à; Shiller,
1990á; Shiller, 2000). Íàäì³ðíà – òîìó ùî öÿ ì³íëèâ³ñòü íå ìîæå áóòè ïî-
ÿñíåíà â³äïîâ³äíèìè çì³íàìè ó ôóíäàìåíòàëüíèõ ÷èííèêàõ.

Â³äîìî, ùî ó ñâ³ò³, äå âèêîíóþòüñÿ óìîâè ³ñíóâàííÿ åôåêòèâíîãî ðèí-
êó, ïðàöþº é ôóíäàìåíòàëüíà òåîð³ÿ ³íâåñòóâàííÿ, â³äïîâ³äíî äî ÿêî¿ íà
çì³íó ö³íè ôîíäîâîãî àêòèâó ðîáëÿòü âïëèâ ò³ëüêè ôóíäàìåíòàëüí³ ÷èííèêè
(ÿê ïðàâèëî, òàêèìè çãàäóþòüñÿ äèâ³äåíäè é ñòàâêè â³äñîòêà). ßêùî ïðèïó-
ñòèòè, ùî ðèíîê º åôåêòèâíèì, òî êîæíà âèïëàòà äèâ³äåíä³â çà àêö³ÿìè
êîìïàí³¿ ïîâèííà ñóïðîâîäæóâàòèñÿ çíèæåííÿì ¿¿ ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³, ïðè÷î-
ìó öå çíèæåííÿ âàðòîñò³ áóäå ïðÿìî ïðîïîðö³îíàëüíî âåëè÷èí³ âèïëà÷åíèõ
äèâ³äåíä³â. Àäæå â³äïîâ³äíî äî ôóíäàìåíòàëüíî¿ òåîð³¿ ³íâåñòóâàííÿ ïîòî÷-
íà âàðò³ñòü àêö³¿ – öå ïðèâåäåíà âàðò³ñòü äèâ³äåíä³â, î÷³êóâàíèõ çà ö³ºþ àê-
ö³ºþ â ìàéáóòíüîìó, òîáòî êîæíà âèïëàòà äèâ³äåíä³â ïîâèííà ñêîðî÷óâàòè
ïîòî÷íó âàðò³ñòü àêö³¿ (Ðóäûê, 2004). Àëå ÷è ïðàâèëüíî öå íà ïðàêòèö³?

Ïîñòàâèâøè ñîá³ öå ïèòàííÿ, Ð. Øèëëåð â 1981 ðîö³ îïóáë³êóâàâ ðî-
áîòó "×è ìîæå çì³íà ö³í àêö³é áóòè ïîÿñíåíî â³äïîâ³äíèìè çì³íàìè â äè-
â³äåíäàõ?". Çà ðåçóëüòàòàìè öüîãî äîñë³äæåííÿ â³í ä³éøîâ âèñíîâêó, ùî
çì³íà âàðòîñò³ àêö³é íå ìîæå áóòè çàäîâ³ëüíî ïîÿñíåíà â³äïîâ³äíèìè çì³-
íàìè ó âèïëàòàõ äèâ³äåíä³â, ÿê, âò³ì, ³ çì³íàìè â ðåàëüíèõ ñòàâêàõ â³äñîò-
êà. Çâ³äñè âèïëèâàº, ùî çì³íà ö³í íà ðåàëüíèõ ôîíäîâèõ ðèíêàõ â³äáóâà-
ºòüñÿ íå ëèøå (à êðàùå ñêàçàòè – íå ñò³ëüêè) ï³ä âïëèâîì ôóíäàìåíòàëü-
íèõ ÷èííèê³â, òîáòî ðèíîê íå òàêèé óæå é åôåêòèâíèé. ßêùî òàê³ ÷èííèêè
³ñíóþòü, òî ùî öå çà ÷èííèêè?

Ð. Ø³ëëåð ââàæàº, ùî ôîíäîâèé ðèíîê íàäì³ðíî ðåàãóº íà ïîä³¿ òî-
ìó, ùî ³íâåñòîðè, ïëàíóþ÷è ³ ïðîâîäÿ÷è ñâî¿ îïåðàö³¿, êåðóþòüñÿ íå ðàö³-
îíàëüí³ñòþ, à ñâî¿ìè ïåðåâàãàìè, åìîö³ÿìè ³ ñë³ïîþ â³ðîþ â óñï³õ, ÷àñòî
³ãíîðóþ÷è ôóíäàìåíòàëüí³ ÷èííèêè. ó ñâî¿é ðîáîò³ â³í ïðîàíàë³çóâàâ äâà
íàáîðè äàíèõ: 1) çíà÷åííÿ ³íäåêñó Standart&Poor’s 500 Composite Stock
Price Index (S&P 500) çà ïåð³îä ç 1871 ïî 1979 ð³ê; 2) çíà÷åííÿ ³íäåêñó
Dow Jones Industrial Average (DJIA) çà ïåð³îä ç 1928 ïî 1979 ð³ê.

Ï³ñëÿ ñòâîðåííÿ öèõ äâîõ ÷àñîâèõ ðÿä³â äàíèõ Ð. Øèëëåð ðîçðîáèâ
ôîðìóëó ³ ðîçðàõóâàâ ïðèâåäåíó âàðò³ñòü ³íäåêñ³â íà ð³ê. ßêùî òåîð³ÿ
åôåêòèâíîãî ðèíêó âèêîíóºòüñÿ íà ïðàêòèö³, òî ðóõ ³íäåêñó ÷èñòî¿ ïðèâå-
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äåíî¿ âàðòîñò³ ìàº òî÷íî (÷è õî÷ áè ïðèáëèçíî) çá³ãàòèñÿ ç äèíàì³êîþ
é ðîçì³ðàìè äèâ³äåíäíèõ âèïëàò. (ßêùî áóòè òî÷í³øèìè, òî ç ³íôîðìàö³ºþ
ïðî ìàéáóòí³ ìîìåíòè é ðîçì³ðè âèïëà÷óâàíèõ äèâ³äåíä³â. Ïðèðîäíî, ïå-
ðåäáà÷àºòüñÿ, ùî îïåðàòîðè á³ëüø-ìåíø òî÷íî ïðîãíîçóâàëè äèâ³äåíäè.)
Íà îñíîâ³ ñòîë³òí³õ ñïîñòåðåæåíü çà êóðñàìè àêö³é ³ äèâ³äåíäàìè â ÑØÀ
Ð. Øèëëåð ïîð³âíÿâ ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ íîðìîâàíèõ â³äíîñíî
òðåíäó êóðñ³â àêö³é ç ñåðåäí³ì êâàäðàòè÷íèì â³äõèëåííÿì òàê ñàìî íîð-
ìîâàíèõ ³ äèñêîíòîâàíèõ äèâ³äåíä³â (Shiller (1981). Â³í åêñòðàïîëþâàâ
ìàéáóòí³ äèâ³äåíäè íà ïåð³îäè çà ìåæàìè ñïîñòåðåæåííÿ. ³ âèÿâèâ ñàìå
òå, ùî ïåðåäáà÷àâ Äæ. Ì. Êåéíñ: ñåðåäíº êâàäðàòè÷íå â³äõèëåííÿ êóðñ³â
àêö³é âèÿâèëîñÿ çíà÷íî á³ëüøèì, í³æ â³äõèëåííÿ äèâ³äåíä³â.

Ðåçóëüòàòè äîñë³äæåííÿ Ð. Øèëëåðà ïðîäåìîíñòðóâàëè, ùî äèâ³äå-
íäí³ âèïëàòè íå äóæå äîáðå ïîÿñíþþòü ïîâåä³íêó ôîíäîâîãî ³íäåêñó. "Íå
äóæå äîáðå": ì³íëèâ³ñòü ³íäåêñó â 5–13 ðàç³â ïåðåâèùóº ì³íëèâ³ñòü äèâ³-
äåíäíèõ âèïëàò. Ö³ ðåçóëüòàòè ïîò³ì ï³äòâåðäèëèñÿ äîñêîíàë³øèìè òåñòà-
ìè, ÿê³ äîçâîëèëè ïðàâèëüíî âðàõóâàòè íåñòàö³îíàðí³ñòü ö³í ³ äèâ³äåíä³â,
äèñêîíòîâàíèõ íà ñüîãîäí³ ÷àñó (Campbell, Shiller, 1987). Çâàæàþ÷è íà öå,
â³í ïîðàõóâàâ, "ùî íàäì³ðíà âîëàòèëüí³ñòü ç òî÷êè çîðó òåîð³¿ åôåêòèâíèõ
ðèíê³â áóëà îñîáëèâî âàæëèâîþ àíîìàë³ºþ. Âîíà âêàçóâàëà íà ìîæëèâèé
ïðîâàë åôåêòèâíèõ ðèíê³â. ...Íàäì³ðíà âîëàòèëüí³ñòü çíà÷íî â³äð³çíÿºòüñÿ
â³ä ³íøèõ àíîìàë³é. Òàê³ àíîìàë³¿, ÿê "åôåêò ïîíåä³ëêà" àáî "åôåêò ñ³÷íÿ"
òà ³íø³ íå çäàþòüñÿ ìåí³ ôóíäàìåíòàëüíèìè". Ð. Øèëëåð ïîñèëàºòüñÿ íà
ðîáîòó Þ. Ôàìè "Åôåêòèâí³ ðèíêè êàï³òàë³â", â ÿê³é òîé ãîâîðèâ ïðî àíî-
ìàë³¿, àëå íå ïðî òèõ, ùî âèãëÿäàþòü ÿê ðåçóëüòàò íåâåëèêîãî â³äõèëåííÿ,
ÿêå ñóïåðå÷èòü òàê ÷è ³íàêøå ïåâíèì ïðîãíîçàì ìîäåë³. "Àëå âè æ íå äó-
ìàºòå, – ãîâîðèâ ó ñâîºìó ³íòåðâ’þ Ð. Øèëëåð, – ùî â³äõèëåííÿ ³ º ïðè-
÷èíîþ íàäì³ðíî¿ âîëàòèëüíîñò³. Â³äõèëåííÿ óïîâ³ëüíþº àáî çãëàäæóº,
à âîëàòèëüí³ñòü áóâàº íàäì³ðíîþ, ïðè÷îìó çíà÷íîþ ì³ðîþ. Öå òàêîæ óçãî-
äæóºòüñÿ ç ³íòó¿òèâíèìè â³ä÷óòòÿìè, ÿê³ âèïðîáîâóþòü ëþäè, äèâëÿ÷èñü íà
ðèíîê, ³ ÿ õîò³â ïîêàçàòè, ùî, ìîæëèâî, ó öèõ â³ä÷óòò³â º íàóêîâå îá´ðóíòó-
âàííÿ" (Ñàìóýëüñîí, Áàðíåòòà, (ðåä.), 2009).

Ïîä³áíó "íåíîðìàëüíó" ïîâåä³íêó ö³í â³í ïîÿñíþº ìîäàìè, çàõîï-
ëåííÿìè ³ áóëüáàøêàìè, ÿê³ ïåð³îäè÷íî âèíèêàþòü íà ôîíäîâîìó ðèíêó.
Âñ³ì â³äîì³ ìîäè íà îäÿã, çàõîïëåííÿ ò³ºþ àáî ³íøîþ òîðãîâîþ ìàðêîþ.
Ó òîìó æ çíà÷åíí³ ö³ ñëîâà âæèâàþòüñÿ ³ ùîäî ôîíäîâîãî ðèíêó. Ò³ëüêè
ó ðàç³ ç ôîíäîâèì ðèíêîì ñë³ä çàì³íèòè òîâàðè ö³ííèìè ïàïåðàìè.

Íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìîäè é çàõîïëåííÿ íà ö³íí³ ïàïåðè ïîøèðþþòü-
ñÿ ÷åðåç çàñîáè ìàñîâî¿ ³íôîðìàö³¿. Ìîäà ïåðåòâîðþºòüñÿ íà ö³íîâó áóëü-
áàøêó, ÿêùî ³íôîðìàö³ÿ ïðî ïðèâàáëèâ³ñòü òîãî àáî ³íøîãî ö³ííîãî ïàïåðó
ïåðåäàºòüñÿ  ÷åðåç  ö³íè:  îïåðàòîðè  ðèíêó  âèÿâëÿþòüñÿ  çàëó÷åíèìè  â  ãðó
ñïîñòåðåæóâàíèì çá³ëüøåííÿì àáî ïàä³ííÿì ö³íè. Òàêèì ÷èíîì, áóëüáàø-

êà  – öå ðåçóëüòàò àêòèâíîãî ö³íîâîãî äåêîäóâàííÿ îïåðàòîð³â ðèíêó.

 Ó äðóãîìó âèäàíí³ êíèãè "²ððàö³îíàëüíèé äîñòàòîê" Ð. Øèëëåð äàâ ÷³òê³øå âèçíà÷åííÿ áóëü-
áàøêè : "Ñïåêóëÿòèâíà áóëüáàøêà º ñèòóàö³ºþ, â ÿê³é íîâèíà ïðî ï³äâèùåííÿ ö³í ïîñèëþº åí-
òóç³àçì  ³íâåñòîðà,  ÿêà  ïîøèðþºòüñÿ  øëÿõîì  ïñèõîëîã³÷íîãî  çàðàæåííÿ,  ùî  ïåðåõîäèòü  â³ä
ëþäèíè äî ëþäèíè, â ïðîöåñ³ ïîñèëþþ÷è ³ñòîð³¿, ÿê³ ìîãëè á âèïðàâäàòè ï³äâèùåííÿ ö³íà". Öå
ïðèòÿãàº "äåäàë³ á³ëüø âåëèêèé êëàñ ³íâåñòîð³â, ÿê³, íåçâàæàþ÷è íà ñóìí³âè ç ïðèâîäó ðåàëüíî¿
âàðòîñò³ ³íâåñòèö³é, âñòóïàþòü ó ãðó, ÷àñòêîâî ÷åðåç çàçäð³ñòü ÷óæîìó óñï³õó, à ÷àñòêîâî ÷åðåç
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Ñàìå æ ö³íîâå äåêîäóâàííÿ äîñèòü ÷àñòî ìàº áåçëàäíèé õàðàêòåð – ³í-
âåñòîðè íàâ³òü íå íàìàãàþòüñÿ çíàéòè ðàö³îíàëüíå ïîÿñíåííÿ ñïîñòåðåæóâà-
íîìó çðîñòàííþ (ïàä³ííþ) ð³âíÿ ö³í ³ ïî÷èíàþòü êóïóâàòè (ïðîäàâàòè) ö³íí³
ïàïåðè, ñâî¿ìè ä³ÿìè äåäàë³ á³ëüøå é á³ëüøå ðîçäóâàþ÷è áóëüáàøêó ö³í. Ñà-
ìå ïîä³áíèìè ÷èñòî ïñèõîëîã³÷íèìè ðåàêö³ÿìè îïåðàòîð³â ðèíêó é ìîæå áóòè
ïîÿñíåíà íàäì³ðíà ì³íëèâ³ñòü ö³í ôîíäîâèõ àêòèâ³â, ââàæàº Ð. Ø³ëëåð.

Ñïîñòåðåæåííÿ ïðî òå, ùî ö³íè ôîíäîâèõ àêòèâ³â íå äóæå ïåðåäáà-
÷óâàí³, ÷àñòî ðîçãëÿäàºòüñÿ ÿê àðãóìåíò íà ï³äòðèìêó òîãî, ùî ïñèõîëîã³ÿ
îïåðàòîð³â ðèíêó íå ìîæå áóòè âàæëèâèì ÷èííèêîì íà ô³íàíñîâîìó ðèí-
êó. ×îìó? Â³äïîâ³äü î÷åâèäíà. ßêáè ïñèõîëîã³ÿ ³íâåñòîð³â ðîáèëà ñê³ëüêè-
íåáóäü çíà÷íèé âïëèâ íà ö³íè, òî ö³ ö³íè áóëè á ïåðåäáà÷óâàíèìè. Á³ëüøå
òîãî, îñê³ëüêè äèâ³äåíäè ïåðåäáà÷óâàí³ (ïðèíàéìí³, êîðïîðàö³¿ îãîëîøó-
þòü ÷àñ â³ä ÷àñó ïðî ¿õí³ çì³íè), à ñàì³ îïåðàòîðè ðèíêó íå ìîæóòü á³ëüø-
ìåíø òî÷íî ïðîãíîçóâàòè ÿê³-íåáóäü ³íø³ ÷èííèêè, ùî âïëèâàþòü íà çì³íó
ö³íè, òî ðîçóìíî ïðèïóñòèòè, ùî íà ð³âåíü ö³í àêö³é îñíîâíèé âïëèâ ðîá-
ëÿòü çì³íè (ðåàëüí³ é î÷³êóâàí³) ó âèïëà÷óâàíèõ çà íèìè äèâ³äåíäàìè.

Òàêèì ÷èíîì, ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ ìàº áóòè ôóíêö³ºþ â³ä îïòèìàëüíîãî
ïðîãíîçó äèâ³äåíä³â, î÷³êóâàíèõ çà íåþ. Ïîä³áíèé ï³äõ³ä Ð. Øèëëåð ôîð-
ìàë³çóâàâ ìàòåìàòè÷íî. Ðîçðàõîâàíå íèì ð³âíÿííÿ ñòâåðäæóº, ùî ïîòî÷íà
ö³íà àêö³¿ äîð³âíþº ïðèâåäåí³é âàðòîñò³ î÷³êóâàíèõ çà íåþ äèâ³äåíä³â,
³ â öüîìó ñåíñ³ ïîòî÷íà ö³íà àêö³¿ îïòèìàëüíî â³äáèâàº ïîò³ê äèâ³äåíä³â,
ÿê³ áóäóòü âèïëà÷åí³ çà àêö³ºþ â ìàéáóòíüîìó. Ñëîâà "îïòèìàëüíî â³äáè-
âàº ïîò³ê äèâ³äåíä³â" îçíà÷àþòü îïòèìàëüíå â³äîáðàæåííÿ óñ³º¿ çàãàëüíî-
äîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿. Ñàìå â³äõèëåííÿ â³ä ðîçðàõîâàíîãî ð³âíÿííÿ, ÿê³
Ð. Øèëëåð ñïîñòåð³ãàâ íà ðåàëüíîìó ôîíäîâîìó ðèíêó, ³ áóëè íàçâàí³
íàäì³ðíîþ ì³íëèâ³ñòþ ö³í ôîíäîâèõ àêòèâ³â.

Îêð³ì óñòàíîâëåííÿ ³ñíóâàííÿ íàäì³ðíî¿ âîëàòèëüíîñò³, Ð. Øèëëåð
òàêîæ âèâ÷èâ ¿¿ ìîæëèâ³ ïðè÷èíè. ó êíèç³ "²ððàö³îíàëüíèé îïòèì³çì" â³í
ðîçãëÿäàº âèñâ³òëåííÿ â ïðåñ³ ïîä³é ó ïåð³îä ô³íàíñîâî¿ ìèëüíî¿ áóëüáà-
øêè íà ðèíêó àêö³é 1990-õ ðîê³â ³ ïîÿñíþº, ÿê ïðîïàãóâàëàñÿ ³äåÿ "íîâî¿
åðè" ³ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ, ³ ó âèðîáíè÷îìó ñåêòîð³ (Shiller, 2000). Ó ì³ðó
çðîñòàííÿ ö³í íà àêö³¿ çàêëèíàííÿ "íîâî¿ åêîíîì³êè" ïåðåäàâàëîñÿ ç âóñò
ó âóñòà, ³íäèâ³äóàëüí³ ³íâåñòîðè ä³ÿëè çà ï³äêàçêîþ çàñîá³â ìàñîâî¿ ³íôî-
ðìàö³¿, ÿê³ ïåðåîö³íþâàëè âïëèâ íîâèõ òåõí³÷íèõ çàñîá³â, òàêèõ, ÿê ²íòåð-
íåò, íà ïðîäóêòèâí³ñòü ïðàö³. Ïîä³áí³ áóëüáàøêè íà ðèíêó àêö³é – ÿâèùå
çâè÷àéíå, âîíè â³äáóâàëèñÿ ³ â áàãàòüîõ ³íøèõ êðà¿íàõ ³ ÷àñòî ïîâòîðþâà-
ëèñÿ. Ñàì³ áóëüáàøêè é ïîäàëüø³ ïàä³ííÿ Ð. Øèëëåð ïîÿñíþº ïñèõîëîã³ºþ
³íâåñòîð³â ³ ¿õíüîþ íåäàëåêîãëÿäí³ñòþ: "Ëþäÿì çàçâè÷àé ïðèºìí³øå ðàçîì
êóïóâàòè âñ³ëÿêó ïîãàíü, í³æ ñàìîñò³éíî áóòè ðîçóìíèì".

Ïðîôåñîð òàêîæ çàïðîïîíóâàâ íîâ³ ô³íàíñîâ³ ³íñòðóìåíòè äëÿ õå-
äæóâàííÿ ðèçèê³â, ïîâ’ÿçàíèõ ³ç êîëèâàííÿìè ÂÂÏ ³ çàéíÿòîñò³ â åêîíîì³ö³,
òðóäîâîãî äîõîäó, ö³í íà æèòëî. Â³í îäèí ³ç ñï³âàâòîð³â ³íäåêñó ö³í íà íå-
ðóõîì³ñòü, çãîäîì âèêóïëåíèé Standart & Ðîîr’s ³ íàçâàíèé íà ÷åñòü àâòî-

àçàðò". Ñóäÿ÷è ç óñüîãî, öå é º ÿäðîì çíà÷åííÿ ñëîâà â òîìó êîíòåêñò³, â ÿêîìó âîíî íàéá³ëüø
ïîñë³äîâíî âèêîðèñòîâóºòüñÿ. Öå âèçíà÷åííÿ íåÿâíî ì³ñòèòü ïðèïóùåííÿ ïðî òå, ÷îìó "ðîçóì-
íèì ãðîøàì" òàê ñêëàäíî îòðèìàòè ïðèáóòîê ïðè ñòàâêàõ ïðîòè áóëüáàøîê: ïñèõîëîã³÷íîìó
çàðàæåííþ ñïðèÿº ìèñëåííÿ, ùî âèïðàâäîâóº çðîñòàííÿ ö³í, òàê ùî ó÷àñòü ó áóëüáàøêàõ ìîæ-
íà áóëî á íàçâàòè ìàéæå ðàö³îíàëüíîþ. Ïðîòå âîíà íå ðàö³îíàëüíà.
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ð³â Êåéñà-Øèëëåðà (àíãë. S&P/Case – Shiller index). Öå íàö³îíàëüíèé ³í-
äåêñ íà æèòëî ïî 20 íàéá³ëüøèõ ì³ñòàõ ÑØÀ, ùî ðîçðàõîâóºòüñÿ çà ìåòî-
äèêîþ Ê. Êåéñà ³ Ð. Øèëëåðà, – ùîêâàðòàëüíà îö³íêà çì³íè ö³í íà îêðåì³
îäíîñ³ìåéí³ áóäèíêè â ÑØÀ (Case, Shiller, 1989).

Ó 2000 ðîö³, íà ï³êó ³íòåðíåò-áóìó, Ð. Øèëëåð íàïèñàâ êóëüòîâó êíè-
ãó "²ððàö³îíàëüíèé îïòèì³çì", â ÿê³é âèêëàäàâ ïðî âèíèêëó íà ðèíêó áóëü-
áàøêó ³ ïðî ìîæëèâå ð³çêå ïàä³ííÿ â íåäàëåêîìó ìàéáóòíüîìó. ×åðåç äå-
ê³ëüêà ì³ñÿö³â ïðîðîöòâà çáóëèñÿ. Íåçàäîâãî äî ïî÷àòêó ãëîáàëüíî¿ ô³íàí-
ñîâî-åêîíîì³÷íî¿ êðèçè 2008 ðîêó Ð. Øèëëåð ïî÷àâ ãîâîðèòè ïðî
áóëüáàøêó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³, ³ çíîâó ö³íè ÷åðåç äåÿêèé ÷àñ ð³çêî âïà-
ëè, ÿê çà çàìîâëåííÿì.

Íà ÷îìó ´ðóíòóâàëèñÿ ïðîðîöòâà Ð. Øèëëåðà? Äî ë³òà 2005 ðîêó ö³íè
íà áóäèíêè â "ï³ùàíèõ" øòàòàõ – Ôëîðèä³,  Àðèçîí³,  Íåâàä³  é Êàë³ôîðí³¿  –
ï³äíÿëèñÿ â ïîð³âíÿíí³ ç ïî÷àòêîì äåñÿòèë³òòÿ íà 150%. â ³íøèõ øòàòàõ
ÑØÀ çðîñòàííÿ ö³í áóëî ìåíøå, àëå ïî âñ³é êðà¿í³ ÿâíî ñïîñòåð³ãàâñÿ áóì
íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ ç óñ³ìà îçíàêàìè êëàñè÷íî¿ ìèëüíî¿ áóëüáàøêè – â³-
ðîþ, ùî ö³íè í³êîëè íå âïàäóòü, íàïëèâîì ïîêóïö³â, ùî ïðàãíóëè âñòèãíóòè
äî ÷åðãîâîãî ï³äâèùåííÿ ö³í, ÷èñëåííèìè ñïåêóëÿö³ÿìè. Íà òåëåáà÷åíí³
ç’ÿâèëîñÿ íàâ³òü ðåàë³ò³-øîó ï³ä íàçâîþ "Â³äðåìîíòóé ³ ïðîäàé" ("Flip This
House"). Âèêîðèñòîâóþ÷è S&P/Case – Shiller index ïðè ðîçðàõóíêó ö³í íà
íåðóõîì³ñòü, áóëî â³äì³÷åíî ¿õíº çðîñòàííÿ íà 131% ó ðåàëüíîìó âèðàæåíí³
ç éîãî íàéíèæ÷î¿ â³äì³òêè â 1997 ðîö³ äî ï³êó íàâåñí³ 2006 ðîêó.

Ïðîòå áóëüáàøêà º áóëüáàøêà. ó á³ëüøîñò³ ì³ñò ö³íè ùå çðîñòàëè,
àëå ïðîäàæ áóäèíêó â³äáóâàâñÿ íàáàãàòî ïîâ³ëüí³øå, í³æ ðàí³øå. Ó íàñòóï-
í³ ðîêè äóæå ïîøèðåíå ïåðåêîíàííÿ, ùî âàðò³ñòü áóäèíê³â í³êîëè íå çíè-
çèòüñÿ, áóëî ð³øó÷å ñïðîñòîâàíå. Íàéñèëüí³øå çíèæåííÿ ö³í â³äçíà÷àëîñÿ
â ì³ñòàõ, äå ï³ä ÷àñ àæ³îòàæó íà ðèíêó íåðóõîìîñò³ çðîñòàííÿ áóëî íàé-
á³ëüøèì: áëèçüêî 50% ó Ìàéàì³, ìàéæå 50% ó Ëàñ-Âåãàñ³. Òåìïè çâåäåí-
íÿ íîâèõ áóäèíê³â ð³çêî ñêîðîòèëèñÿ, àëå äåÿêèé ÷àñ ñïàä ó áóä³âåëüí³é
ãàëóç³ êîìïåíñóâàâñÿ çðîñòàííÿì åêñïîðòó – ðåçóëüòàò ñëàáêîãî äîëàðà,
ÿêèé ðîáèâ ïðîäóêö³þ ÑØÀ êîíêóðåíòíîþ, çíèæóþ÷è âèòðàòè. Âò³ì, äî
ë³òà 2007 ðîêó òðóäíîù³ íà ðèíêó æèòëà âèëèëèñÿ â íåïðèºìíîñò³ äëÿ áà-
íê³â, ÿê³ ïî÷àëè íåñòè ñåðéîçí³ âòðàòè íà çàáåçïå÷åíèõ çàñòàâàìè ö³ííèõ
ïàïåðàõ – ô³íàíñîâèõ ³íñòðóìåíòàõ, ñòâîðåíèõ íà îñíîâ³ ïëàò³æíèõ âèìîã
ç ïóëó çàñòàâ, ïðè÷îìó ÷àñòèíà âèìîã íàëåæàëà äî ïåðåâàæíèõ, òîáòî
ìàëà ïð³îðèòåòíå ïðàâî íà ãðîø³, ÿê³ íàäõîäÿòü.

Ó ñâî¿é êíèç³ "²ððàö³îíàëüíèé îïòèì³çì" Ð. Øèëëåð ïèñàâ, ùî áóëü-
áàøêà, ùî íàäóâàºòüñÿ íàâêîëî áóäü-ÿêîãî àêòèâó, – öå ð³çíîâèä ïðèðîä-
íî¿ "ñõåìè Ïîíö³", ïðè çàñòîñóâàíí³ ÿêî¿ ëþäè ïðîäîâæóþòü çàðîáëÿòè
ãðîø³ äîòè, ïîêè º íîâ³ ïðîñòàêè, ãîòîâ³ âêëþ÷èòèñÿ â ãðó. Âðåøò³-ðåøò
ê³ëüê³ñòü ïðîñòàê³â, ùî áåðóòü ó÷àñòü ó ö³é ñõåì³, çàê³í÷óºòüñÿ, ³ âñÿ êîíñ-
òðóêö³ÿ òåðïèòü êðàõ. Â³í ïðèâ³â êîðîòêèé îïèñ ñõåìè Ïîíö³. Ïåðøèé êðîê –
â³äøóêàòè ïðàâäîïîä³áíó, àëå ñêëàäíó ìîæëèâ³ñòü îòðèìàííÿ ïðèáóòêó,
ùî âàæêî ï³ääàºòüñÿ îö³íö³ (ñàì Ïîíö³ âèíàéøîâ ì³æíàðîäíó ðîçñèëêó
ïîøòîâèõ êóïîí³â).

Äàë³ âñå çàëåæèòü â³ä òî÷íîãî ðîçðàõóíêó ÷àñó é ðåêëàìè. Òðåáà çà-
ëó÷èòè ïî÷àòêîâó ãðóïó ³íâåñòîð³â, äîñèòü ïîì³òíó, ùîá ïðèâåðíóòè óâàãó,
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àëå íå çàíàäòî âåëèêó; ïîò³ì á³ëüøó äðóãó ãðóïó, ç âêëàä³â ÿêî¿ âè âèïëà-
÷óºòå áîðã ïåðø³é, ïîò³ì ùå á³ëüøó òðåòþ ãðóïó ³ ò. ä. ßêùî âñå éäå äîá-
ðå, ÷óòêè ïðî òå, ÿê çáàãàòèëèñÿ ïåðø³ âêëàäíèêè, ïîøèðþþ÷èñü, ïðèâàá-
ëþþòü äåäàë³ á³ëüøå íàðîäó, é íåçì³ííà óñï³øí³ñòü ï³äïðèºìñòâà ïðèìó-
øóº  çàìîâêíóòè  àáî  çàãëóøàº  ãîëîñè  ñêåïòèê³â.  Ð.  Øèëëåð  ïèøå  ïðî
ñõåìó Ïîíö³ ÿê ïðî çðàçîê á³ëüø ³ñòîòíîãî ÿâèùà.

Çà çàãîëîâêîì éîãî êíèãè ìîæíà âãàäàòè îñíîâíó äóìêó. Ïðîôåñîð
ïåðåêîíëèâî äîâîäèòü, ùî ðèâîê íà ðèíêó àêö³é îñòàíí³õ ðîê³â – öå âåëè-
÷åçíà ï³ðàì³äà Ïîíö³ ó ä³¿ é ùî ê³íåöü áóäå äóæå ñóìíèé. ó êíèç³ ðîçãëÿ-
äàºòüñÿ ãîëîâíèì ÷èíîì ðèíîê âçàãàë³ (âåëèêà ÷àñòèíà öèôð íàâîäèòüñÿ
äëÿ "S&P 500 Index"), ïðîòå äî ³ñòîð³¿ àêö³é âèñîêîòåõíîëîã³÷íèõ ï³äïðè-
ºìñòâ âîíà ï³äõîäèòü ùå âäàë³øå.

Ð. Øèëëåð àêòèâíî çàéìàºòüñÿ êîíñóëüòóâàííÿì, â³í âèêîíàâ âåëèêó
ðîáîòó â ïîâåä³íêîâ³é åêîíîì³ö³, ïîâ’ÿçàí³é ÿê ç ìàêðîåêîíîì³êîþ, òàê ³
ç ô³íàíñàìè. Çà îñòàíí³ ï³âòîðà äåñÿòêè ðîê³â ðàçîì ç Ð. Òàëåðîì çà ï³äòðè-
ìêè Êðóãëîãî ñòîëó ïî ïîâåä³íêîâ³é åêîíîì³ö³ Ôîíäó Ðàññåëà Ñåéäæà
³ Íàö³îíàëüíîãî áþðî åêîíîì³÷íèõ äîñë³äæåíü ïðîâåëè ñåð³þ ñåì³íàð³â ³ç ïî-
âåä³íêîâèõ ô³íàíñ³â. Ïî÷èíàþ÷è ç 1994 ðîêó ñï³ëüíî ç Äæ. Àêåðëîôîì ðåãó-
ëÿðíî ïðîâîäÿòü ñåì³íàðè ç ïîâåä³íêîâî¿ ìàêðîåêîíîì³êè, ïðèòÿãàþ÷è êîëåã
ïî Éåëþ. Àëå ö³ ñåì³íàðè âñå æ ìàþòü çàãàëüíîïðîôåñ³îíàëüíèé õàðàêòåð.

Âîäíî÷àñ óñï³õè Ð. Ì³ëëåðà, ´ðóíòîâàí³ íà ôóíäàìåíòàëüíèõ äîñë³-
äæåííÿõ ó òåîð³¿ óõâàëåííÿ ð³øåíü ³ åêîíîìåòðèö³, ðåâîëþö³îí³çóâàëè ìåíå-
äæìåíò íàøèõ çàîùàäæåíü ³ ñïîñîáè çíèæåííÿ ðèçèêó. Éîãî ïîâåä³íêîâ³
é åêîíîì³÷í³ ðîáîòè äîçâîëÿþòü âèÿâèòè âïëèâ äåðæàâíèõ ³ ïðèâàòíèõ ïåí-
ñ³é, íàÿâí³ñòü ìåäè÷íî¿ ñòðàõîâêè íà óõâàëåííÿ ð³øåíü ïðî âèõ³ä íà ïåíñ³þ,
âîäíî÷àñ, âêàçóþ÷è ìîæëèâ³ øëÿõè ðåôîðìóâàííÿ ñèñòåìè é îö³íþþ÷è ¿õ
íàñë³äêè äëÿ ð³çíèõ ãðóï íàñåëåííÿ. Äî òîãî æ äóæå êîðèñíèìè, ïðèì³ðîì,
áóëè äèñêóñ³¿ ç éîãî ó÷àñòþ ñòîñîâíî íîâèõ ïîëîæåíü ïðî àâòîíàêîïè÷åííÿ
â Çàêîí³ ÑØÀ ïðî çàõèñò ïåíñ³éíèõ íàêîïè÷åíü 2006 ðîêó. Ð. Øèëëåð ââà-
æàº, ùî: "Ïîëîæåííÿ ïðî àâòîíàêîïè÷åííÿ òâîð÷î âèð³øóþòü âàæëèâó ïðî-
áëåìó: áàãàòüîì ëþäÿì, ìàáóòü, âàæêî äàþòüñÿ åëåìåíòàðí³ ð³øåííÿ â³äíîñ-
íî çàîùàäæåíü; ïî ñóò³, áàãàòî õòî â³äêëàäàº óõâàëåííÿ àêòèâíîãî, ïðîäóìà-
íîãî ð³øåííÿ âïðîäîâæ óñüîãî æèòòÿ. Ïðîòå äåðæàâ³ íå ñë³ä íàâ’ÿçóâàòè
ð³øåííÿ ïðî çàîùàäæåííÿ çàì³ñòü íèõ. Ëþäè ñàì³ ïîâèíí³ øóêàòè ð³øåííÿ
ó ñâ³òë³ íàÿâíî¿ ó íèõ ³íôîðìàö³¿" (Ç³ãôðèä (ðåä.), 2011).

Âîäíî÷àñ â³í çàñòåð³ãàº, ùî ïðîáëåìîþ íàö³îíàëüíîãî ìàñøòàáó º
ïèòàííÿ ïðî òå, íàñê³ëüêè âèñîêèì ìàº áóòè ñòàíäàðòíèé ð³âåíü â³äðàõó-
âàíü. Éìîâ³ðíî, öåé ð³âåíü ïîâèíåí çì³íþâàòèñÿ ç ÷àñîì, à â³äïîâ³äíî,
ñë³ä çì³íþâàòè é ñòèìóëè. Çä³éñíåííÿ öüîãî ïëàíó ìîæå ñïðè÷èíèòè ð³çí³
åôåêòè, ïîâ’ÿçàí³ ç ð³âíîâàãîþ íà ðèíêó. Íàïðèêëàä, ìàñîâå çàîõî÷åííÿ
ëþäåé äî ³íâåñòèö³é íà ôîíäîâîìó ðèíêó ìîæå ïðèâåñòè äî òîãî, ùî ö³íè
íà öüîìó ðèíêó çðîñòóòü ³ ïðèáóòîê âèÿâèòüñÿ íèæ÷èé çà î÷³êóâàíèé. Ñå-
ðåä ôàõ³âö³â ç ô³íàíñ³â íå ³ñíóº ºäèíî¿ äóìêè â³äíîñíî òîãî, ÿêèì ìàº áó-
òè ñòàíäàðòíèé ³íâåñòèö³éíèé ïîðòôåëü ³ ÿê â³í ïîâèíåí çàëåæàòè â³ä â³êó
³íäèâ³äóóìà ³ ÷ëåí³â éîãî ñ³ì’¿. Çà ðåàëüíî¿ ñïðîáè ðîçâ’ÿçàòè ïðîáëåìó
îïòèì³çàö³¿ ïîðòôåëÿ äëÿ òèïîâîãî ³íäèâ³äóóìà ç’ÿñîâóºòüñÿ, ùî îïòèìà-
ëüíèé âàð³àíò ïîðòôåëÿ áóäå àáñîëþòíî ð³çíèì äëÿ ð³çíèõ â³ê³â. Íà äóìêó
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Ð. Øèëëåðà, ïîòð³áí³ äîäàòêîâ³ äîñë³äæåííÿ, ÿê³ á äîçâîëèëè íàì ðîç³áðà-
òèñÿ ç âèáîðîì öèõ âàð³àíò³â.

Äîäàòêîâ³ çíàííÿ â ö³é ñôåð³ ïîòð³áí³ é â Óêðà¿í³. Àäæå â æîâòí³ 2013
ðîêó Êàá³íåò Ì³í³ñòð³â âí³ñ íà ðîçãëÿä Âåðõîâíî¿ Ðàäè çàêîíîïðîåêò
¹ 3423, â ÿêîìó âèêëàäåíî îáìåæåííÿ äîñòóïó äî ðèçèêîâèõ îïåðàö³é äëÿ
íåêâàë³ô³êîâàíèõ ³íâåñòîð³â. Çàïðîïîíîâàíî íà çàêîíîäàâ÷îìó ð³âí³ ââåñòè
ïîíÿòòÿ "Êâàë³ô³êîâàíèé ³íâåñòîð ó ö³íí³ ïàïåðè", ùî ìàº ïðàâî âêëàäàòè
êîøòè ó âèñîêîðèçèêîâ³ ³íñòðóìåíòè. Ïðè öüîìó êðèòåð³¿, çã³äíî ç ÿêèìè
àêòèâè íàëåæàòèìóòü äî âèñîêîðèçèêîâèõ, ïîêè â³äñóòí³. ßê ³ ïîòð³áíå äî-
îïðàöþâàííÿ êðèòåð³¿â, ÿêèì ìàþòü â³äïîâ³äàòè êâàë³ô³êîâàí³ ³íâåñòîðè.

Â ïîð³âíÿíí³ ç Þ. Ôàìîþ ³ Ð. Øèëëåðîì, ÿê³ äàâíî ââàæàþòüñÿ ë³äå-
ðàìè äâîõ ïðîòèëåæíèõ òàáîð³â ó äèñêóñ³¿ ïðî ïðèðîäó ö³íîóòâîðåííÿ àê-
òèâ³â ³ ðèíêîâîãî ðèçèêó, Ë. Õàíñåí ìåíø â³äîìèé ñåðåä øèðîêî¿ ãðîìàä-
ñüêîñò³ ÷åðåç âèñîêó ìàòåìàòè÷íó ñêëàäí³ñòü ñâî¿õ ðîçðîáîê. Íåçâàæàþ÷è
íà öå, â³í îòðèìàâ ñëàâó òàëàíîâèòîãî ìàêðîåêîíîì³ñòà, äîáðå îð³ºíòó-
ºòüñÿ ó ô³íàíñîâîìó ìîäåëþâàíí³.

Õàíñåí Ëàðñ Ï³òåð íàðîäèâñÿ 26 æîâòíÿ 1952 ðîêó â ì.  Øàìïåéí
(øò. ²ëë³íîéñ, ÑØÀ). Â÷èâñÿ â Óí³âåðñèòåò³ øòàòó Þòè, â ÿêîìó â 1974 ðîö³
îòðèìàâ ñòóï³íü áàêàëàâðà çà ôàõîì "ìàòåìàòèêà". Ó 1978 ðîö³ çàõèñòèâ
äîêòîðñüêó äèñåðòàö³þ â Ì³ííåñîòñüêîìó óí³âåðñèòåò³. Òóò â³í ñëóõàâ ëåêö³¿
ìàéáóòí³õ íîáåë³âñüêèõ ëàóðåàò³â Ê. Ñ³ìñà, Ò. Ñàðäæåíòà, ÿê³ çðîáèëè çíà÷-
íèé âïëèâ íà éîãî äîñë³äíèöüêó ä³ÿëüí³ñòü. ç Ò. Ñàðäæåíòîì îïóáë³êóâàâ
áàãàòî ñï³ëüíèõ ðîá³ò,  ¿õíÿ ñï³âïðàöÿ òðèâàº äîñ³  (Hansen,  Sargent,  2007).
Ï³ñëÿ çàõèñòó äîêòîðñüêî¿ äèñåðòàö³¿ ïðàöþâàâ àñèñòåíòîì ïðîôåñîðà
â Óí³âåðñèòåò³ Êàðíåãè-Ìåëëîíà. ó 1981 ðîö³ ïåðåéøîâ äî óí³âåðñèòåòó ×è-
êàãî, â ÿêîìó ç 1997 ðîêó â³í – ïî÷åñíèé ïðîôåñîð åêîíîì³êè. ó 1998 ðîö³
îòðèìàâ ïðåì³þ ôàêóëüòåòó åêîíîì³êè öüîãî óí³âåðñèòåòó çà âèäàòí³ äîñÿã-
íåííÿ ó ñôåð³ âèêëàäàííÿ. ç 2011 ðîêó îäíî÷àñíî º äèðåêòîðîì ïî äîñë³-
äæåííÿõ ²íñòèòóòó Áåêêåðà-Ôðèäìàíà (×èêàãî). Ó ð³çí³ ðîêè òàêîæ ñï³âïðà-
öþâàâ ç Óí³âåðñèòåòîì Êåéî (ßïîí³ÿ), Ñòåíôîðäñüêèì óí³âåðñèòåòîì, Ãàð-
âàðäñüêèì óí³âåðñèòåòîì ³ Ìàññà÷óñåòñüêèì òåõíîëîã³÷íèì ³íñòèòóòîì.

Ë. Õàíñåí â³äîìèé ÿê ðîçðîáíèê íîâèõ åêîíîìåòðè÷íèõ ìåòîä³â äëÿ
ìîäåëåé ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, ùî ôîðìóþòü òàêó äîñë³äíèöüêó òåõí³êó,
ÿê  ÎÌÌ.  Â³í  º  àâòîðîì  áàãàòüîõ  ðîá³ò  ³ç  çàñòîñóâàííÿ  ÎÌÌ (â  óìîâàõ,
êîëè ñòàíäàðòí³ ìåòîäè îö³íþâàííÿ – ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â àáî ìå-
òîä íàéá³ëüøî¿ ïðàâäîïîä³áíîñò³ – íå çàñòîñîâí³) äëÿ àíàë³çó åêîíîì³÷íèõ
ìîäåëåé â ð³çíèõ ñôåðàõ, âêëþ÷àþ÷è ô³íàíñè, åêîíîì³êó ïðàö³, ì³æíàðîä-
í³ ô³íàíñè é ìàêðîåêîíîì³êó. ÎÌÌ ìàº äóæå øèðîêå çàñòîñóâàííÿ â åêî-
íîìåòðèö³, ïî÷àâ â³ä³ãðàâàòè âåëèêó ðîëü òîä³, êîëè â÷åí³ íå äîâ³ðÿþòü
÷àñòèíè ñâîº¿ ñïåöèô³êàö³¿, ïîêè öå ñòîñóºòüñÿ ñòàëîñò³. Ïðîôåñîð Ë. Õà-
íñåí º çàñòóïíèêîì ãîëîâíîãî ðåäàêòîðà æóðíàëó "Econometrica" ³ çá³ðêè
ïðàöü "Äîñÿãíåííÿ ó ñôåð³ åêîíîì³êè é åêîíîìåòðèêè", àâòîðîì ï³äðó÷íè-
êà "Êåð³âíèöòâî ïî ô³íàíñîâ³é åêîíîìåòðèö³". Ñåðåä éîãî îñíîâíèõ ðîá³ò
òàêîæ "Óçàãàëüíåí³ ìåòîäè ìîìåíò³â: ÷àñ ïåðñïåêòèâíèõ ñåð³é" (2000),
"Íàä³éí³ñòü" (2008, ó ñï³âàâò. ç Ò. Ñàðäæåíòîì) òà ³í.

Â³í – ÷ëåí Ì³æíàðîäíîãî åêîíîìåòðè÷íîãî òîâàðèñòâà, Àìåðèêàí-
ñüêî¿ ô³íàíñîâî¿ àñîö³àö³¿, Íàö³îíàëüíî¿ àêàäåì³¿ íàóê ÑØÀ, Àìåðèêàíñüêî¿
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àêàäåì³¿ íàóê ³ ìèñòåöòâ, ïî÷åñíèé äîêòîð Óí³âåðñèòåòó øòàòó Þòà. Éîìó
ïðèñóäæåíî ïðåì³þ Å. Íåììåðñà ç åêîíîì³êè (2006), ïðåì³þ çà ³ííîâàö³é-
íå çàñòîñóâàííÿ ê³ëüê³ñíèõ äîñë³äæåíü "Group – MSRI Prize" (2008), à òà-
êîæ ïðåì³ÿ ³ñïàíñüêîãî ôîíäó BBVA "Ìåæ³ ï³çíàííÿ â åêîíîì³ö³, ô³íàíñàõ
³ ìåíåäæìåíò³" çà ôóíäàìåíòàëüíèé âêëàä ó ðîçóì³ííÿ òîãî, ÿê åêîíîì³÷í³
ñóá’ºêòè ñïðàâëÿþòüñÿ ç óìîâàìè ðèçèêó é äèíàì³÷íèõ çì³í (2011).

Çíà÷íà ÷àñòèíà íàóêîâèõ ðîá³ò Ë. Õàíñåíà ïðèñâÿ÷åí³ àíàë³çó ôîð-
ìóâàííÿ î÷³êóâàíü ³ âêëþ÷åííÿ çì³ííèõ, ïîâ’ÿçàíèõ ç î÷³êóâàííÿìè, â òåî-
ðåòè÷í³ é åìï³ðè÷í³ äîñë³äæåííÿ. Çîêðåìà, â 1980 ðîö³ îïóáë³êóâàâ ñï³ëüíó
ñòàòòþ ç Ò. Ñàðäæåíòîì, äå âèêëàëè àíàë³ç íåë³í³éíîãî ð³âíÿííÿ ðàö³îíà-
ëüíèõ î÷³êóâàíü, ÿêå íå ìîæå áóòè âèð³øåíå àíàë³òè÷íî. Âîíè âèêîíàëè öþ
ðîáîòó ÷åðåç ïðèçìó âèòðàò êîðèãóâàííÿ çà äîïîìîãîþ ìîäåëåé äèôåðå-
íö³éîâàíîãî êîíòðàêòó ïðî çàðîá³òíó ïëàòó (Hansen, Sargent, 2007). Öå
ð³øåííÿ ÿñíî ïîêàçóº çàëåæí³ñòü ïðàâèëà ð³øåííÿ ïðî çàéíÿò³ñòü â³ä ïà-
ðàìåòðà ïðîöåñó çàðîá³òíî¿ ïëàòè. Ñë³ä çàçíà÷èòè, ùî öå çàãàëüíà îñîá-
ëèâ³ñòü ï³äõîäó ç òî÷êè çîðó ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, ÿêà ìàº áóòè âçÿòà äî
óâàãè â åêîíîìåòðè÷íîìó àíàë³ç³.

Öåé íàïðÿì ñó÷àñíèõ äîñë³äæåíü íå ëèøå ðîçð³çíÿº ô³êñîâàí³ ³ çì³-
íþâàí³ ðåñóðñè, àëå òàêîæ îòðèìóº àíàë³òè÷íî îïòèìàëüíó òðàºêòîð³þ ïå-
ðåõîäó â³ä êîðîòêîñòðîêîâîãî ïåð³îäó äî äîâãîñòðîêîâîãî. Öå åíäîãåííå
÷àñòêîâå êîðèãóâàííÿ ô³êñîâàíèõ ðåñóðñ³â º ðåçóëüòàòîì äèíàì³÷íîãî îï-
òèì³çàö³éíîãî ïðîöåñó, çà äîïîìîãîþ ÿêîãî ô³ðìè âèáèðàþòü ³íâåñòèö³éí³
òðàºêòîð³¿ é ïîïèò íà çì³íþâàí³ ðåñóðñè, òàê, ùîá ìàêñèì³çóâàòè ïîòî÷íó
âåëè÷èíó ÷èñòèõ ïðèáóòê³â.

Ë. Õàíñåí ñï³ëüíî ç Ò. Ñàðäæåíòîì ïðàöþâàëè íàä òåîð³ºþ ðîáàñò-
íîãî êåðóâàííÿ. ²äåÿ ïîëÿãàº â òîìó, ùîá çìóñèòè ëþäèíó, ÿêà óõâàëþº
ð³øåííÿ, ñóìí³âàòèñÿ ó ñâî¿é ìîäåë³ é çðîáèòè òàê, ùîá âîíà óõâàëèëà
ïðàâèëüíå ð³øåííÿ – ó òîìó ðàç³, êîëè âîíà áî¿òüñÿ, ùî ÿêàñü ³íøà ìî-
äåëü ìîãëà á äàòè ïîòð³áíèé éîìó ðåçóëüòàò.

Ñï³ëüíî Ë. Õàíñåí ³ Ò. Ñàðäæåíò äîáèëèñÿ âåëèêèõ óñï³õ³â ó äîñë³-
äæåíí³ ïðîáëåì ñò³éêîñò³ é íåâ³ðíî¿ ñïåöèô³êàö³¿ ìîäåëåé. Âîíè âèêîðèñ-
òàëè åêñòåíñèâí³ ìàòåìàòè÷í³ âçàºìîçâ’ÿçêè ÷åðåç òåîð³þ âåëèêèõ â³äõè-
ëåíü. Äåÿê³ íåïðàâèëüí³ ñïåöèô³êàö³¿ ìîäåëåé óï³çíàòè ëåãêî, à äåÿê³ –
âàæêî. Ï³ä "âàæêî" âîíè ìàëè íà óâàç³ "ïîâ³ëüíî". Çà äîïîìîãîþ òåîð³¿
âåëèêèõ â³äõèëåíü âîíè ïîáà÷èëè, ÿê³ íåïðàâèëüí³ ñïåöèô³êàö³¿ ìîæíà
ðîçï³çíàòè øâèäêî, à ÿê³ í³. Ïîò³ì îáìåæèëè ê³ëüê³ñòü íåïðàâèëüíèõ ñïå-
öèô³êàö³é, â³ä ÿêèõ äîñë³äæóâàíèé àãåíò õîò³â áè çàõèñòèòèñÿ, âèìàãàþ÷è,
ùîá öå áóëà íåïðàâèëüíà ñïåöèô³êàö³ÿ, âàæêî ðîçï³çíàâàíà ç éîãî àïðîê-
ñèìóþ÷î¿ ìîäåë³. Òàê âîíè âèêîðèñòàëè òåîð³þ âèâ÷åííÿ, ùîá áóòè âïåâ-
íåíèìè â òîìó, ùî ìàëè íà óâàç³ ï³ä ñëîâàìè "ëþäèíà, ùî óõâàëþº ð³-
øåííÿ, ââàæàº, ùî éîãî ìîäåëü – õîðîøà àïðîêñèìàö³ÿ". Öå çìàãàííÿ
ì³æ äèñêîíòóþ÷èì ìíîæíèêîì ³ òåìïîì çàñâîºííÿ. Ïðè äèñêîíòóâàíí³ ìàº
ñåíñ íàìàãàòèñÿ áóòè æîðñòêèì â³äíîñíî â³ðîã³äíèõ àëüòåðíàòèâ, ïðî ÿê³
äóæå âàæêî ùî-íåáóäü ä³çíàòèñü. Ðåçóëüòàòè òàêèõ äîñë³äæåíü ö³êàâ³ òèì,
õòî âçàºìîä³º ç ô³íàíñàìè ³, ïåðåäóñ³ì, ñëóæáîâöåì öåíòðàëüíèõ áàíê³â,
êîëè âîíè íå äîâ³ðÿþòü âëàñíèì ìîäåëÿì.
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Ë. Õàíñåí ³ Ò. Ñàðäæåíò òàêîæ ñòâîðèëè ð³âíîâàãè ç ð³çíîð³äíèìè
àãåíòàìè, äå áàéºñ³âñüêèé àíàë³ç, ´ðóíòîâàíèé íà âèêîðèñòàíí³ ôàêòè÷íèõ
âåëè÷èí,  ìàº íà óâàç³,  ùî ó àãåíò³â,  ÿê³  ìàþòü ð³çí³  ³íòåðåñè,  áóäóòü ð³çí³
"ñêðó÷åí³ ìîäåë³". Ç òî÷êè çîðó åêîíîìåòðèñòà, ùî çàéìàºòüñÿ òåìîþ ðà-
ö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, òàê³ àãåíòè âèãëÿäàþòü òàê, íåìîâ ó íèõ ð³çí³ ïåðåêî-
íàííÿ. Öå îäèí ³ç â³ðíèõ ñïîñîá³â ìîäåëþâàííÿ ð³çíîð³äíîñò³ ïåðåêîíàíü.

Îäíà ç ö³ëåé ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿ ïîëÿãàº ó âèÿâëåíí³ ñï³ââ³äíî-
øåíü, ùî çâ’ÿçóþòü ïîâåä³íêîâ³ ÷èííèêè ç êëþ÷îâèìè çâ³äíèìè âèì³ðíèêà-
ìè íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè. Ïðèâàáëèâ³ñòü ³ âèêëèê ìàêðîåêîíîì³÷íî¿ òåîð³¿,
çäåá³ëüøîãî, îáóìîâëåí³ ñàìå òèì, ùî âîíà ìàº ñïðàâó ç òàêèìè âàæëèâè-
ìè âçàºìíîçàëåæíîñòÿìè. Åìï³ðè÷í³ ðåàë³çàö³¿ òåîðåòè÷íèõ ìàêðîåêîíîì³÷-
íèõ çâ’ÿçê³â ÷àñòî íàçèâàþòüñÿ ìàêðîåêîíîìåòðè÷íèìè ìîäåëÿìè. Ñåðåä
ìàêðîåêîíîì³ñò³â ñïîñòåð³ãàºòüñÿ çíà÷íà ðîçá³æí³ñòü â ïèòàííÿõ ïðî òå, ÿê³
ñàìå ÷èííèêè íàéá³ëüø âàæëèâ³ â ìàêðîåêîíîìåòðè÷í³é ìîäåë³, ÿê³ ïðîáëå-
ìè íåîäíîð³äíîñò³ é àãðåãàö³¿ âïëèâàþòü íà íàä³éí³ñòü ìàêðîåêîíîì³÷íî¿
îïòèì³çàö³éíî¿ òåîð³¿ ³ ÿê³ äåòàë³ ìîæóòü áóòè áåçáîë³ñíî ïðî³ãíîðîâàí³ àáî
îá³éäåí³ çà äîïîìîãîþ ðîçóìíèõ ïðèïóùåíü. Ç óñüîãî ïåðåðàõîâàíîãî îñî-
áëèâî çíà÷óùèì º îö³íþâàííÿ ïàðàìåòð³â ð³âíÿíü ³ ñòàòèñòè÷íèõ âèâåäåíü.

Ó âèð³øåííÿ öüîãî ñï³ðíîãî åêîíîì³÷íîãî ïèòàííÿ âàãîìèé âêëàä
çðîáèâ Ë. Õàíñåí ñï³ëüíî ç Ê. Ñ³íãëòîíîì (Hansen, Singleton, 1982). ó ñâî-
¿é ñòàòò³ âîíè âèêëàëè ìåòîäè îö³íþâàííÿ ìàêðîåêîíîìåòðè÷íî¿ ìîäåë³
ç ðàö³îíàëüíèìè î÷³êóâàííÿìè é ñòðóêòóðíèõ ð³âíÿíü, òàê³, ÿê òðèêðîêîâèé
ìåòîä íàéìåíøèõ êâàäðàò³â é îö³íêè ìàêñèìàëüíî¿ ïðàâäîïîä³áíîñò³ ïðè
ïîâí³é ³íôîðìàö³¿. Âèêîðèñòàííÿ îö³íîê òðèêðîêîâîãî ìåòîäó íàéìåíøèõ
êâàäðàò³â ó öüîìó êîíòåêñò³ äàº ãàðàíò³þ, ùî âèïàäêîâ³ çàëèøêè (ùî
îçíà÷àþòü ïðè öüîìó â³äì³íí³ñòü ì³æ î÷³êóâàííÿìè ³ ðåàë³çàö³ÿìè) îðòîãî-
íàëüí³ (óí³òàðí³. – Ì.Ä.) áóäü-ÿêîìó ðåãðåñîðó, âêëþ÷àþ÷è çì³íí³ î÷³êó-
âàííÿ. Îòæå, ïîä³áíå óçãîäæóºòüñÿ ç ã³ïîòåçîþ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü
â òîìó, ùî ïðè öüîìó âèêîðèñòîâóºòüñÿ âñÿ äîñòóïíà ³íôîðìàö³ÿ é áóäü-
ÿê³ "ïîìèëêè" â î÷³êóâàííÿõ º íåêîðåëüîâàíèìè ç ö³ºþ íàÿâíîþ ³íôîðìà-
ö³éíîþ ìíîæèíîþ. Ðåçóëüòàòè öüîãî äîñë³äæåííÿ çàêëàëè îñíîâó ÎÌÌ,
ùî âïåðøå äîçâîëèâ ó÷åíèì åìï³ðè÷íî áåçïîñåðåäíüî òåñòóâàòè ð³çí³
òåîð³¿, â îñíîâ³ ÿêèõ ëåæèòü ïðèïóùåííÿ ïðî ðàö³îíàëüíó ïîâåä³íêó åêî-
íîì³÷íèõ àãåíò³â ç íåâ³äîìèìè ïàðàìåòðàìè ðîçïîä³ë³â ³ åêîíîìåòðè÷íèõ
ìîäåëåé.  Ñàì Ë.  Õàíñåí çà äîïîìîãîþ ñâîãî ìåòîäó ï³äòâåðäèâ ðåçóëü-
òàòè Ð. Øèëëåðà ïðî òå, ùî ö³íè íà àêö³¿ çàíàäòî âîëàòèëüí³, ùîá ¿õ ìîæ-
íà áóëî ïîÿñíèòè êëàñè÷íîþ "ðàö³îíàëüíîþ" òåîð³ºþ ö³íîóòâîðåííÿ àêòè-
â³â. Öå ïðèâåëî äî âèíèêíåííÿ íîâèõ, ñêëàäí³øèõ íàïðÿì³â äîñë³äæåíü,
ó òîìó ÷èñë³ ïîâåä³íêîâî¿ åêîíîì³êè Ð. Øèëëåðà.

Ó  ùå  îäí³é  ñâî¿é  ñï³ëüí³é  ïðàö³  (Hansen,  Singleton,  1983)  Ë.  Õàíñåí
³ Ê. Ñ³íãëòîí ðîçãëÿíóëè ë³í³éí³ ð³âíÿííÿ ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü ç âèïàä-
êîâèìè êîåô³ö³ºíòàìè, ùî íå ìàþòü àíàë³òè÷íî òðàêòîâàíîãî ð³øåííÿ. Âîíè
ïðîàíàë³çóâàëè ³íø³ ïðèêëàäè ìîäåëåé ðàö³îíàëüíèõ î÷³êóâàíü, ÿê³ íå äîïóñ-
êàþòü ïîä³áíèõ ð³øåíü, ³ âêëþ÷àþòü ´ðóíòîâàí³ íà ñïîæèâàíí³ ì³æ÷àñîâ³ ìî-
äåë³ ôîðìóâàííÿ ö³í íà àêòèâè. Çà âèêîíàíå òåîðåòè÷íå îáãîâîðåííÿ ö³º¿
ïðîáëåìè â 1984 ðîö³ îáèäâà åêîíîì³ñòè íàãîðîäæåí³ ìåäàëëþ Ôð³øà.
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Ë. Õàíñåí ñï³ëüíî ç Ð. Äæàãàííàòàíîì äîñë³äæóâàëè ìîäåëü îö³íêè
âàðòîñò³ êàï³òàëó íà îñíîâ³ éîãî ñïîæèâàííÿ é íåð³âí³ñòü, ÿêà ïîêàçóâàëà
íèæíþ ìåæó âàð³àö³¿ ì³æ÷àñîâî¿ ãðàíè÷íî¿ íîðìè çàì³ùåííÿ. Öþ íåð³â-
í³ñòü âèâ³â Ð. Øèëëåð, ÿêèé âèÿâèâ äàí³, ùî ïîðóøóþòü éîãî. Ë. Õàíñåí
³ Ð. Äæàãàííàòàí ïðîâåëè áëèñêó÷ó ðîáîòó çà âèçíà÷åííÿì ìàñøòàá³â
³ çíà÷åííÿ òàêîãî ïîðóøåííÿ (Hansen, Jagannthan, 1991). Âîíè ñôîðìóëþ-
âàëè òåîðåìó, ÿêà â³äîìà, ÿê Hansen-Jagannathan bound. Öÿ òåîðåìà
ñòâåðäæóº, ùî â³äíîøåííÿ ñòàíäàðòíîãî â³äõèëåííÿ ñòîõàñòè÷íîãî êîåô³-
ö³ºíòà äèñêîíòóâàííÿ äî ñâîãî ñåðåäíüîãî çíà÷åííÿ ïåðåâèùóº êîåô³ö³ºíò
Øàðïà ó áóäü-ÿêîìó ïîðòôåë³.

ßê âèäíî ç âèêëàäåíîãî âèùå, ó íîáåë³àíò³â Þ. Ôàìè, Ð. Øèëëåðà
³ Ë. Õàíñåíà íåìàº ñï³ëüíèõ ïðàöü, àëå âîíè çàñëóæèëè ïðàâî íàçèâàòèñÿ
áàòüêàìè ñó÷àñíî¿ òåîð³¿ ô³íàíñ³â. ¯õ ðîáîòè ïðî åôåêòèâí³ñòü ðèíê³â ñòâî-
ðèëè ñòàíäàðòè, â³ä ÿêèõ ìîæíà â³äøòîâõóâàòèñÿ, àíàë³çóþ÷è ö³íè íà àêòè-
âè. ³ õî÷à âîíè íå íàäàëè òî÷íîãî ìåõàí³çìó äëÿ ïðîãíîçó á³ðæîâèõ ö³í,
ïðîòå ¿õí³ ìåòîäè îö³íèâ íå ëèøå Íîáåë³âñüêèé êîì³òåò, à é á³ðæîâ³ åêñïåð-
òè, é óêëàäà÷³ êëàñè÷íèõ ï³äðó÷íèê³â ç ô³íàíñ³â ³ åêîíîì³êè. Ö³ ó÷åí³ çðîáèëè
âåëèêèé âïëèâ íà ³íäóñòð³þ ô³íàíñ³â. Áî ïîêàçàëè, ùî íà ð³çíèõ ÷àñîâèõ
ïðîì³æêàõ ä³þòü ð³çí³ çàêîíè: íà êîðîòêèõ – êëàñè÷í³ ðèíêîâ³ óÿâëåííÿ,
´ðóíòîâàí³ á³ëüøå íà ìàòåìàòèö³ é ëîã³ö³, à íà äîâøèõ – ïñèõîëîã³÷í³ îñîá-
ëèâîñò³ ìèñëåííÿ é ä³é ëþäåé, ùî ñïîòâîðþþòü "÷èñòó" ðèíêîâó êàðòèíó.
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