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Основные теории финансового рынка

1. Теория эффективного финансового рынка

2. Теория поведенческих финансов (Канеман и Тверский)

3. Теория рефлексивности (Дж. Сорос)



Теория эффективного финансового рынка

Основывается на гипотезе рациональных ожиданий

Предполагает, что:

1) ожидания (прогнозы) инвесторов адекватны будущим процессам 

2) в качестве платы за неопределенность инвесторы требуют рисковую 
премию, описываемую функцией ожидаемой полезности богатства

В результате:

Доходность финансовых инструментов распределена нормально и не имеет 
автокорреляции (Random Walk)



Теория поведенческих финансов

Опирается на:

1)достижения бихевиористической психологии (Канеман и Тверский), которые 
объясняют почему некоторые субъекты ведут себя не рационально

2)объяснения, почему иррациональность может иметь существенное и
долгосрочное воздействие на рыночные цены (называемые в литературе 

«limits of arbitrage»)

В результате:

Принятие решений в условиях риска описывает Теория Перспектив (Prospect 
Theory), а наличие шумовых агентов (noise traders) приводит к тому, что 

рыночные цены могут на длительное время отклоняться от своих справедливых 
значений, т.е. на финансовом рынке всегда есть возможность арбитража



Теория поведенческих финансов

В соответствии с Теорией Перспектив (Prospect Theory) инвестор выбирает 
альтернативу с наибольшим значением ценности перспективы V
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Теория поведенческих финансов

Как показали Канеман и Тверский, в первой проблеме подавляющее большинство 
респондентов выбирают перспективу Б, но во второй проблеме – перспективу А. 

Проблема 1:
В добавок, к тому что вы имеете, вам дали 1000$. Теперь вам 
предлагают сделать выбор между перспективами А и Б:

А)  1000$, с вероятностью 0.5                              Б)   500$

Проблема 2:
В добавок, к тому что вы имеете, вам дали 2000$. Теперь вам 
предлагают сделать выбор между перспективами А и Б:

А)  -1000$, с вероятностью 0.5                              Б)   -500$



Теория рефлексивности

Пионерская работа – Дж. Сорос «Алхимия финансов» [1987]

В 2006 году будет опубликована серия статей Ичкитидзе Ю.Р. 
конкретизирующих концепцию рефлексивности

Предполагает, что:

1) Инвесторы принимают решение в условиях ЭКСПЕРИМЕНТА 

2) Особенностью ЭКСПЕРИМЕНТА является тот факт, что будущие 
вероятности и исходы неопределенности зависят от поведения участника 

финансового рынка (инвестора)

В результате:

В условиях ЭКСПЕРИМЕНТА существует бесконечное множество возможных в 
будущем исходов. Любые ожидания результатов ЭКСПЕРИМЕНТА могут быть 
опровергнуты. Результат – возникновение трендового движения рыночной 

цены финансового инструмента в следствие опровержения ожиданий.



Теория рефлексивности

Множество траекторий равновесия рыночной и справедливых цен акций в 
условиях ЭКСПЕРИМЕНТА

Время

Цена акции

Различные уровни 
справедливых цен акции

Различные траектории 
рыночной цены акции

В результате ЭКСПЕРИМЕНТА возможно равновесие на любой из указанных 
траекторий. До начала эксперимента не возможно узнать, на какой именно.



Теория рефлексивности

Общие принципы поведения системы в условиях ЭКСПЕРИМЕНТА

Время

Степень 
подтвержденности

из окружающего мира

Область рефле
ксивных законов

-

Область рацио
нальных законов

-

Развитие системы в случае
 низкой иррациональной 
мотивации субъектов или 
отсутствия необходимых
экономических механизмов

Область явления
 в достоверности
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