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__ От l'И_потезы эффек.тивнос·~>_!_Фондовоrо рьшка к_.:г_еорин_Е.о_веденческнх финансов 

~faЦИ()fifll)lX TCXHO.!JOl'lfЙ, средств ко~rУfУН1'I

ка11ии Jf и11фор~1ации, }JТ,rбсрализа11ии на

uиональных рынков. И как результат гло

ба.лизации - гиrа1Iтс1<ий рост об·ье!\1а (ри
нансовых t1отоков в ~111рс (Станик, 2012). 

Оt·ромное энач:ение приобретает ин
формация, являясь одной нз главных пред

нос1)1.аок глобализации финансов1)rх 1>ы11ков. 
Новейшие ~мзрабопш в об:rасти сстсJJоЙ 
экономики по:шоляют крупным инвесторам 

оказ[:Jllать сутцес.тве1r1rое в.пиян.ие 11а эко

номические процессы как внутри о·щелъ

ной страны, та~< и на мировую финансовую 

СИСТС1\.1У В ЦедU,\-1, rrтo ;~еласт CTpaтeГJ1LH~C

KllC прогнозы ~1енее точными. Это наибо

!тсс актуа,тьно н отношРнин фондового рын
ка и рынка наднпжи~юсти. Особенное зна
чение пр1юбрета10·1 теорепиеские и 11ри

кдад11ыс исследования в сфере финансовых 

активов и оценки эффективности фондо

иоrо рынка. 

В этом отношении rrрсiJ:стаnляются 

вссь1\1а актуадьJtn11v1и J)аботь1 известных уче

ных, лауреатов Нобелевской премии 2013 г. 
в области эконо;шки Ю.~жнна Фа;щ, Лар
са Питера Хансена и Роберта Шиллера, на· 
правленные на выявление посредство,1 эм

пирического анали:ш факторов неопрсдс

,тенноr:ти 7\Вижсния цен активов (акций и 

об.-п1гаций) JJ средне-и долгосрочной перс

пективе. 

Несмотря на нзаюшую коFrструктив

ную !(ритику, соно1\уш1ый резу:1ьтат дос

п1же1шй лауренов нредставляет большой 

научный и нрактиqеский интерес в отно

шешш нонимания природы фондовых рын

ков и 1rрсдсказуемости цен на активы. Это 

особенно важно для Бе,1аруси - страны с 

ма,1ой открытой эконо~шкой, подвержен

ной актив110\.1у nлиянию как .ннутрснt111х, 

так и внешних факторов. 

Повышенное вш1мание к теорети'!ес

кому исследованию проб:1б1 эффективнос

ти рынка и инвеспщнонной активности, 

предсказубюсти поведения экономических 

агентов обусловлено тем, что осушестuля
стся напряженная работа но интеграции 
белорусской эконом11кн в мировую хозяй
ственную систему на основе усиления ин

нованионного характера прои:1во11ственной 

деятельности, модернизации и структурной 

11ерестрой1<И, нривлечению ~ффективных 

инвесторов, реструктурнзu1щи госу.~ар

ствешюй собственности. Сеrод11я11111я>1 :жо
номичсская ситуация требует серьезного 

вни;1ания к стоимости производстuенных 

активон. 

По сути, речъ Иi\СТ о ~юном качествен

ном СОСТОЯНИll шщионалыюй ЭКОИО'11fКИ. 

Такой переход экономики Беларуси nре

;1011ре,'1е"1яt:т значJ.I!\tОсть акт.ивизаци11 и1~

всстиrrионной деятел:ьности, что, в сво10 оче

рель, требует и.нст.итуц1rонал1)пъ1х и.1"\fСНС-

1шй в структуре общественного производ
сruа, системе уrrравления, образовании на 

основе знаний и инqюрмаrщи. С учетом 

этого необходимо существенно преобраэо
вать институциональные условия ведения 

бизнеса, сформировать б:1агощтятный ин
вестициошrый К!IИмат, осуществить нрорын 

в сфере ис110:1ьзования соврс;rепных ин

формационных и сопиальных коммуника

ций на основе изучения возцействия со

цvталь·но-нсихологиf1еских и 1LОnедснческнх 

факторов на формирование фондового рын

ка, который ока;Jываст влияние на разви

тие пракп1•1ески всех сфер жизни общества. 

Данные прш1ессы требуют адекватной на
учной интсрпретаl\ИИ, 

Раэнитие фондовых рынков, весьма 

прив!Iекате_1ы1ь1х н качестве объекта :инnе

стпронания, обусловило разработку ря.~а 

финансовых теорий и моделей, направлен

ных на обеспечение нотенциалыюго инве
стора необходил1ьсч инструментарием д.1н 

разработки эффективных инвестипионных 

стратегий и минимн:шции инвест1щионных 

рисков. З,1ссь можно вьце;шп, «гипотезу 

эффективного финансового рынка» и тео

рию nовелепческпх финансов. Это обуслов

лено тем, что н условиях неопределеннос

ти и риска люди подвергаются влиянию 

ряда эмоций, ошибоq1юго воснриятия ин
формащш и колдектинпых действий. 

В качестве примера иррационально1'0 

поведения можно привести так наэывас'!ый 

•эффект толпы». Специфическое воздей

ствие, которое оказывает толпа на людей, 

было описано французе ким социо:югом 
Гюставом Jle Боном в 18~)5 r. н кпиге «Пси
хология толны». В 1841. r. Чарлз Макксй в 
книrе «Вос110~1и11ания о чрсзвычайпьтх r...1ac
c:onыx заблужден11ях 11 безумии толп~> 
объяснил образованиr спекулятивных ну-
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зырей на рынке э11изодическими вспыш

ками массовой истерии. Наиболее и:шест

ны" примером такой истерии была кали
форнийская •:юлотая лихорадка• 1840 г. 

Можно полагать, что резкие из~1енения цен 

nроисхол,ят в ~1Оl\.tе11ть1, ко1·да рынок дости

гаf'т \f(lK('И!l.1a.JTЬHhJX н MИIH1MGl.Jll)lll1IX ~111аче

ний, сnнзанных с повспением толпы 

(Mackay, 1996). 
В применении к фш1а11сош.1м рынюш 

iЩШ1ый эффе1\Т получил название «инфор

~1а~1ионный каскад~- Инвестор принимает 

решение, наблюдая :1а N~йствисм большого 
количестпа других участников рынка и 

имитируя их. Финансоные рынки - :по 

плод сознательной деятельности: ин;~ини-

11уума, который по своей природе весьма 

не111н~/1скаэуеrv1, способен соuершат1, и 11ди
видуальные ошибки, подвержен Rлиянию 

коллективных действий. !·lc мсныпий нклад 
в иррационалыюсть поведенин на рынке 

нносят и эrvrо1{tнн1ал1)111>1с Ч>акторь1, :~сv1ожсн

ные в самой природе челонска. И "енно они 

:~астаuляют людей пести себя определенным 
обра:юм u ситуациях, те неиэбежно нро
является действие характерного фактора. 

Однако феномен рынка состоит в TO\f, что 

вонрски нсеJ\.1 uоз~1ожныr-..1 случайныl\.1 ко-
, " 

лсоаниям и отклонениям 13 дсиств11ях от-

де.1ьных инвесторов он ,1вижется в направ

лении своей эффектиnности, нодстегивая 

их к еще более интенсивной аналитичес

кой деятельности. 

Ученые-специалисты в области фи

нансоilоЙ науки, сталк11ваясь с невозf\.1ож

ностью об1>яснспия многих явлений на 

финансовых рынках в рамках классичес

ких теорий, обратили внимание на uзаимо

связь ПСИХОЛОГИlf и пpoбJICYI рыночного по
ведения инвесторов. Выявлением данных 

факторов и изучением их воздействия на 

процесс принятия инвестиционно-финан

совых решений заню~аются представители 

теории поведенческих финансов. Данная 

теория находитсн на той стадии развития, 

которая свnйстнснна всем вновт1 поянин

шимся наукам, - формируется ее собствен
ная парадиг~1а. Поvтому н научной cpeJ(e 
новую доктрину часто критикуют. 

Так, одни:м: 11з ее явных оппонентов 

является изнсстнъ1й аr.1ериканский эконо

мист 10. Фама. Вместе с Кеннетом Френ-

1te1"1 011 у.rrучшил Э:\о11111ричсск}rю резул.ьта

тиннос:тт) ~1О/1СЛИ оценки канита"'II1ньrх ак

тивов; ввел в f!ee две новые переменные: 
не;1ичину рыночной капита.:1иза1lи.и и от

ношение цены к балансовой стоимости. 

Как осншюноложник теории зффек

ти н11 fJ!X рf)111ков, он отрицuтельно от11ос11т

ся к новым течениям, в которых опровер

гается нредложеш~ая им концепция эффек

тивности. В 199R г. Фамil 011уб:шковал ряд 
исследований, где раскритиковал позиции 

специалистон 110 поведенческим финансам 

и показал, что теория эффективных рын

ков все же «выдержала атаку аномалий• 

(Fаша, 1998а, Ь), @ыискиuанием~ которых, 
с его точки зрения, аанимаются спст1иалис

ты по поведенческим фirнансам. 
Смысл ни11оте:1ы :~ффективных рын

ков),>- состоит в том, 1ТТО р1,111очная опенка 

активов отражает нсзависю,1ые оценки и 

ожидания нсей массы инвесторов. Любая 

новая информатщя тут же отражается в 

цене актива. Если некоторые инвесторы 

ведут себя иррационально, рацио11а;1111ые 
игроки u этом случае имеют воаможность 
,rr.~я арбитража, а прра11иональностт, проиг

рывает в конкурентной борьбе. Даже для 
наилучших инnесторов, в среднем, сложно 

устанонить факт их большей успешности 

на длительном интервале времени по срав

нению с той доходностью, которую демон

стрируют рыночные шщсксы, 

Неэффективность рынка о:шачает, что 

инвесторы не могут должны;~ образом пре
дугадать дальнейшее движение иен а1щий. 

Эффективный рынок - это рынок, на кото

ром вен сушественная информаuия немед

лешю и в 1101шой ~1ере отражаетсн на ры

ночной курсовой стоимости ценных бумаг. 

Эффективный рынок существует пшотети

чески. Гшштсза эффектиuного рынка состо

ит в том, что он является эффективны" в 

отношении какой-либо информации, если 

она сраэу и полностью отражается в цене 

актива (Станик и др., 2012). 
Считается, что рынок имеет слабую 

степень Jффективности, если пены обра
щающихся на нем инсrру~1е11тоu отражают 

только информацию, содержащуюся в ди

Н!lмике прошль1х котировок. На тако.м рь111-

кс невоз'1ожтю получить сверхприбыль, 
используя только данные об изменении 
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курсов ценньrх бу·J.1аг в прсдЫ1'1УIIlИХ rrсри

одах. Глубокий статистический ана~тиэ тr:ан

пых об 11з.rv1енении цен 11е нозВО}IЯет достu

точно точно снрогнозировать их будущее 

поведение. 

Если в текущих рыночных пенах на

хuлит отражение Gбщедостунная информа

пия, рынок обладает средней степенью эф

фективности. В этом случае становится 

невозможным получить сверхприбыль от 

обладания и такой информацией. Напри

мер, к средне эффективным относится Лон

донская фондовая биржа. Исследования 

показывают, что на таких рынках ,<юбая 

новая общедос.тvпная информация находит 

отражение в це;,е в день своего обнародо
вания (оnубликовааия), то есть она сразу 

становится 11звестной все!\-1 участникам 

рынка, поэто1.1у воз11ожность мо11опольно

го ялагr.ения и выгодного испо~1ьзования 

та](ой информации отдельньши игроками 

нрактически исключена. 

Сильная степень эффективности озна

чает, что текущие рыночные uены отража

ют не только общедопупную, но !! частную 

информащ1ю. Выигрывает тот инвестор, ко

торый может на основе своей интуиции бы

стро принимать спонтанно правильные ре

тuен11я. 

Таким образо1"1, Фа.\.tа доказал, 11то 11ре
дыдущие цены активов не помш·ают пред

сказать на коротких отрезках времени бу

дущие движения цен, а вся новая инфор

мация быстро учитывается рынком в пене 

активов. Поэтому на фондово:1-r рынке 

нельзя заработать, если не рискуешь. 

Эти концептуальные подожения полу

чили дальнейшее развитие в исследовани

ях Роберта !llиллсра, автора трудов в об;rа

сти эконоr,.-~ическоf1 теории поведенчески:х 

финансов, вице-президента Американской 

экономической ассоциации. Им опублико
вано более 200 работ по экономике. Глав
ным фактором в работах Шиллера, посвя

щенным управлению рискащ1 во многих 

областях экономию~ и финансов, является 

волатильность - понятие, используемое 

для обозначения всего, что происходит нео
жиданно. Он также нредложид новые фи

шшсовыс инструменты для хеджирошшия 

рисков 1 связа~-1нь1х с жильс:.vt, трудовым до

ходом, колебаниями ВВП и занятости в 

экономике (Шиллер, 2013; Акерлоф, Шил
лер, 2010). 

В отли'fие от Юджина Фама, Шиллер 

исследова;~ возможность прогнозирования 

движения цен на активы в долгосрочном 

периоде и яв,<яется соавтором индекса 

Кейс-ПТиллера, который считается глав

ным индикатором уровня цен на недвижи

мость в США. 

Роберт Шиллер поставил по,1 со~ше
ние 11редположе11ие о рациональном пове

дении инвесторов. Как показал ученый, 

психологические мотивы могут усис1ивать

ся благодаря эффекта:v~ группового новеде
ния. Ирраuиональные инвесторы склонны 

учитывать мнение других участников и 

смену настроений игроков. Такой подхо,1 

позноли"1 объясн11ть фсно!\.1епы избыточноif 
волатил1,ности цеп и другие аномалии фи

нансовых рынков. 

Благодаря своим исследованиям, 

Шиллер стал одним из создателей ново1·0 

научного направления - поведенческих 

(l)инансоп~ наход,я1цегося на сть1ке Jкопо

l\tИКИ 11 сопиальпой психолоr.ии. F:ro Э.\I

пирической основой являются, noми:vio 

статистики рынков, онросы участников и 

социологические обследования. IIоведен
ческая экономика - это область эконоJV1и

к1r, которая изучает влия11ис сониадьных 1 

когнитивных и эмощюналыrых факторов 

на принятие экономических решений от

дельными лиrщ:v~и и учреждениями и по

с."сдствия этого влияния на рыночные пе

ременные (цены, прибыль, раз,~ещеиие 

ресурсов). Основным объектом изучения 

поведенческой экономики являются гра

ницы рац:ионаЛЬliОСТИ ЭKOHOJ'vflfЧCCKИX 

аrентон. Поведенческие ~1оде-"1и, иссл:сдус

мые в повсл:енческой эконо:rv~ике, чаще все

го сов11е1цают достижения психол_оrии с 

нсохлассической эконо:v~ичсской теорией, 

охватывая ряд концепций, методов и сфер 

исследования. Специалисты 110 поведен

ческой экономике интересуются нс то:1ь

ко происходящими на рынке явлениями, 

но и процессами коллективного выбора, 
которые также содержат элементы когни

тивных ошибок и эгои3ма при принятии 

решений: эконо::1.1}1ческиfl'1и агепта1'v1и. 

Р. Шиллер пытался понять предска:зу

смость рынка на длинных промежутках 



времени. Он ныяснил, что цены акций бо

лее волатильны, че~r фундаментальные фак

торы, лежащие в основе колебаний, напри
мер диюценды. Цены акций меняются бы

стрее, чем должны пыли бы исходя из уче
та имеющейся рыночной информации. Это 

означает, что н какой-то ~1омснт бу~tаги от

носительно дс111ень1, а в какоii-тu - относи

тельно дороги_ 

Соотnетственно, если акцтти недоuпе

ненъ1, их можно покунать, будучи в :-:1начи
тельной степени уверенными в том, что они 

подорожают до разумного уро1шя. Вола

тильность на рынках объясняется ирраr1и
ональностью поведения инвесторов. В силу 

разных причин инвесторы в массе могут 

бьгrь сл:и1пком опти.мистич11ы ил11 слипrком 

пессимистичны по поноду отдельных ак

ций или рынка в целом. Подучается, что 

разумный инвестор, не и,~ущий на поводу 

у :-щоций и собственной иррациональнос

ти, может более или менее предсказуемо 

зарабатьшать на рынке. 

На основе идей Шиллера построена 

деятельность индексных или иннестицион

ньrх фондов, nкла.1ывающих дсньгтт инвес

торов сра:1у в десятки или даже сотни ак

ций, чтобы отслежинать движения тт настро

ения рынка в целом. Инвесторы могут на

купать паи таких фондов и не :~адумьшаться 

о судьбе каждой конкретной акции, входя
щей в индекс. 

Одно из направленттй исследования 

Роберта Шиллера пос11ящено ттдентифттка
цитт пузырей на фондовом рынке. Слово 

пузырь, по-английски «bubЬle», это науч

ный термин, который оэначает, что цсньr 

на какой-то актив, например на акции ттли 

на недвижттмость, отклоняются от его фун

дамента}1ьного ~Jначения. 

Феномен пузырей на финансовых рын

ках широко обсуждается в зкономической 

литературе в течение 11оследr1их десятиле

тий. Интерес к этому феномену стал еще 

значительнее, когда финансовые пузыртт, 

лоннув летом 2008 г" занустили механизм 

мирового финансового кризиса (Денежки

на тт др" 2012. С. 16-17). 
Своевременное выявление такттх яв

лений в сфере фи1ш11сон и не;щижимости 

актуально для Беларустт, что позволяет нс 

только нринять правильные шшестицион-

ныс реu1е11ия участникам рынr<а, но и по

~ючь государстненным фш1ансовым ре1·у

лятора~1 ннеети изменения н эконо.11.1ичес

кую 11олитику и принять меры, которые 

1\:1ОГУТ СМЯГ'IJ-1ТЬ негативные IIOCJICДCTBИЯ 

кризисов. 

Ларе Питер Хансен извесп·н как раз

работчик динал.1ичсrких эконоrvfичеrких мо-
11слей, в которых субъекты принятия ре

шенттй действуют u условиях неонределен
ности во внешней среде. С1авной темой 

его работ является прттменение экономет

р111-1сских ~1етодов в рамках вероятностно

го подхода. 

Ларе Птттер Хансен - член Американ

ской академии ттскусств и наук (1993), член 
Напттональной академии наук ( 1999). В 
1998 г. он получил премттю факультета эко
но~1ики Чикагского унив'срс11тета ;ia выда
ющттеся достижения в области преподава

ния. В 2006 г. удостоттлся премии Неммер

са по экономике, а в 2008 г. получил награ

ду СМЕ Group-MSRI за инновацттошюе 
применение ко:тичественпых исследонаний. 

С 1997 г. Хансен - ночстный профессор 

экономики Чикагского университета, с 

2011 г. дттректор по исследования~1 Ин

сштута Беккера-Фридмана (Чикаго). 

Разработанный Ларсом Питером Хан

сеном обобщенный метод моментов, ОММ, 

(geпeralizcd method of momeпts - GMM) был 
введен им n эконоr-.1етрику и мате!\tатичсс
кую статистику в 1982 г. Суть метода со

стоит в оценке нсттзвестных параметров 

распределений и эконометрттческих моде

лей на основе обобtцения клacci-r[recкnro 

метода моментов, что обеспечттло прорьш 
в развитии техники количественного ана

лиза дттнамичсских 'юделсй и способство
вало развитию эмпирических исследований 

в области финансового рьшка. Данный ме

тод может применяться н различных обла

стях, вкшочая экономику труда, междуна

родные финансы, макроэкономику. 

Основная проблема состоит в связке 
финансовых и макроэкономических теорий 

- нс.достаточное понима11ие взаимосвязи 

цен фттнансовых активов с показателями 

делового ЦИI<Ла. Стандартная динамическая 

модель САРМ нс может, напри:-.1ер, объяс
нттть высокую волатнльность цен активон 

прн наблюдаемой низкой коррсляцтти ттх 
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От rипотеаы эффекти~ности фондовоrо рынка к тео.J!ИИ по_ве;\екческих финансов 

" , 
доходносте11 и совокупного потрсоления. 

1 I опеки теоретических ответов идут по пути 
уточнения предпосылок этой модели, на

нример на основе более детальной специ

фикации отношения инвесторов к риску 

или же за счет отказа от традиционного 

предположения о представительном инве

сторе. 

Таким образо,1, научные изыскания 

ЮJVКина Фа'tа, Роберта Шиллера и Ларса 

Питера Хансена представляют огромный 

теоретический и практический вклад в со

временную э1юномическую науку. Нсс,ют

ря на определенные внутренние нестыков

ки, объединенные усилия данных уч.е11ых, 

'отражающие весь спектр современных фи
нансовых теорий, оказа:п1 большое влия
ние на развитие рьнючной сферы. Они до

ю13али, что на коротких временных проме

жутках действуют классические рыночные 

законы, в средне- и до,1госрочпых перио

дах на рыночные цены актиuов больпrое 
влияние оказывают соц11аль110-психологи

ческие особенности мыш;1ения, иррацио

нальное поведение, индивидуальные и кол

,1ективные действий людей. 

Следовательно, предугадать курсы 

акций на ближайшую псрс11ективу практи

чески невозможно. Но возможно спрогно

зировать изменение цен в среднесрочн°'1 

периоде. Такие прогнозы актуальны для до

машних хозяйств и органов государствен-

1юго управления, координирующих раара

ботку прогнозов и програ~ш социально-эко
но~1ического развития, обеспечивающих ре

ализацию эконо.\tической политики, 

ответственных за обеспечение государ
ственного бюджета. Во время экономичес

кого кризиса или в тот мо,1ент, когда еще 

пе проrпли его 1"1осл:едствия, исследования 

в области анализа изменения цен на акти

вы весьма востребова11ы. 
В последние годы в Беларуси прово

дится определенная работа 110 формирова

нию нор~~ативно-nравовых и институцио

нальных основ финансового рынка. Одна

ко 11 стране в силу незавершенности пере

ходного периода и незрелости рыночной 

среды отдельные механиз:v1ы и инструмен

ты регу.1ирования фондового рынка и рынка 

недIJиЖи>tости не функционируют или 

функционируют недостаточно эффективно. 

В силу этого финансовые институты не 

способны в полной мере координировать 
сложн f>[C взаимодействия Jтнвесторов и 

пре11принимателей. По мере становления 

рыночных отношений, развития институ

тов финансового рынка, прежде все1·0 ин

вестиционных, а также сб . .аижсния инсти
туциональных условий для функциониро-

" , 
.оания част1Iои соостве11ности, конкуренц11и, 

предпринимательского сектора рекоменда

ц111r по эмп11рическоf\.1у анаJ1изу цен акти

нов ученых - лауреатов Нобелевской пре

мии в области экономики 2013 г. Юджина 
Фама, Роберта Шиллера и Ларса Питера 
Хансена будут востребованы и прю1енены 
при разработке государственной экономи
ческой политики в Республике Бе;шрусь. 

Это позволит более точно спрогнозировать, 

каюн1 образо~r рыночные явления влияют 

11а сто11:\"1ость J{енных бу~1аг, капитала :н не
движи?\.rости. 

• * • 
В заключение отметим следующее. 

Во-первых, необходи~ю учитывать, 

что становится актуальным развитие тех 

нанравJ1е11ий 11аучн1>1х 11сследованиi:'r, в ко

торых главной до'1инантой определены ин

ституты и институциональные изменения. 

Прежде всего, это относится к финансо

вым институтам и оценке их эффективно

сти с учетом иррациональных факторов. 

Исс,1едо11ание разнообразных рыночных 

ситуаций и ПО!!учение допаточно большо

го количества примеров, подтвержцающих 

иррациош1льную природу человеческой 

деятельности, в том числе и в финансово

инвеспщионной сфере, приве;1и к возник

новению новоrо направления финансовой 

науки - повеi\енческих финансов, осно

ванных на иррациональной природе пове

дения инвесторов на рынке в условиях 

неопределешюсти и риска ири принятии 

решений финансово-инвестиционного ха

рактера. 

Во-вторых, предвидеть краткосрочное 

и даже среднесрочное дIJижение какой

либо акции невозможно, когда вся ннфор

мация уже включена в цену. Коллектив

ное суждение рынка яв~-rяется более точ
НЫJ\.1, че~ и11лиnИ.11.уа . .т1ьные о_ценки. Фи:нан-
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совый рынок мгновенно транслирует в 

цены активов общедоступные новости. 

Инвt:сторы иррациональны и склонны к 

коллективному поведению. Цены акций 

меняются сильнее, чем должны были бы 
исходя из учета имеющейся рыночной ин

формации. Это означает, что в какой-то 

МО:l\.Iент бумаги относительно де1псны, а в 

какой-то относительно дороги. Соответ· 

ственно, если акции недооценены 1 их мож

но покупать, бупучи в значительной сте

пени уверенными в том, что они подоро· 

жают до разумного уровня. Поэтому на 

плпнных промежутках времени можно 

предсказать движения цен акций. Вола· 

тильность на рынках объясняется ирраци

оналыrостью поведении иrrвесторов. В 

силу разных причин инвесторы в массе 

могут быть слишком оптимистичны или 

слишком псссимисти 1~ны но поводу отл:с~tь

ных актrий или рынка в целом. 
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ABSTRACT. The article cliscнsses the aпalysis of researchcs of the 2013 Nobel prize w·iнпers in the 
iield of economics F.пgenc Fam. Lars Peter Hanscn and Robcrt Schilleг оп identifyiпg, Ьу meaпs of thc 
cmpiгical analysis, the fact.ors of uncertainty of" thc assets' prices (shares and bonds) nюveшent froш tli<c 
шediнm-tcrm апd loпg-term perspectives. Tl1c author poiпts out that t)1e cнmulatiYe result of the prizc 
v..•inners' accoinpHshments has а great scientifie- ancl practical \·aluc coнccrning understaвtii11g thc natнrE' oJ 
stock markcts апd pгedictability of assets' prices. 

ТЬе papcr fшther on notes that the <levelopmcnt of 1.!1е st.ock nшrkets wl1ich are v·егу attractive iп 
r.~ппs of qнality of the inv·estn1eнt. object has co11ditionet1 the deve1op1ne11t. of а number of Hnancia1 thcorics 
анd thc шodels aiшed at providing а potential investoг with the necessary tools for thc developmcnt of an 
effectiYe inYestment st.rategy анd 1вini1nization of i11\'estn1ent risks (а l1ypothesis of the efficicнt finaпcial 
шarket and behavioral finance). 

·гhе coпc]нsion rfra\.YП is rl1at O\'er the reccnt years in Bclarus therc has Ьеен done а cerlain ainount of 
vюгk on forming regulatioнs and institutional bases of thc fiнaнcial market. Hovvcvcr, rluc to thc i11complete11ess 
of а transit.ioп p~rio(] tlпcl imrnaturity of thc п1arkct. environ1ncнt in thc couotry, certain mechanisms an(l 
instгumeнts of regulating the stock markct and the market. uf real cstate are not t'unctioning at all or arc not 
liighly efficient. ln tl1e process of forming шarket relations, dcv·cloping t!1e financial market institutions, as 
\\'Cll as the impro\'cmrнt of institнtional coпclitions for pri\'a1e pruperty, coп1pctition and business scctor 
functioning, the recoпннcпdations of tl1c 2013 Nobel prizc \v·iнпers iп ecoпomics V·.тill Ьс detnanded апd 
applied \vhcn developing the state есопошiс policy iп the RcpuЬlic of Бelarus. 
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