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Постановка проблеми. На сьогодні не існує єдиного підходу до пояснення

й прогнозування руху цін на біржові активи. Існуючи концепції суперечать

одна одній і базуються на різних передумовах. Панівною економічною тео-
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рією, що пояснює поведінку біржових ринків, на сьогодні є гіпотеза ефектив-

ного ринку, основи якої були закладені Л. Башельє в дисертаційній роботі

«Теорія спекуляцій» у 1900 р. [8]. Остаточно дана гіпотеза була сформульована

П. Самуельсоном [16] та Є. Фаме [12] в 60-их роках ХХ ст., але дана гіпотеза не

є досконалою та містить низку суперечливих припущень, які не підтверджую-

ться практикою.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. Питання аналізу діяльності фондо-

вих ринків і цін на біржові активи завжди викликали жвавий інтерес серед

науковців. Базові положення гіпотези ефективного ринку були закладені в

працях Л. Башельє [8], П. Самуельсона [16] та Є. Фаме [12]. Серед сучасних

дослідників можна виділити Р. Барона [10], М. Бичи [11], Р. Бол [9], Дж. Вике-

ри [11], Д. Груена [11], Д. Денисова [3], М. Дженсена [13], А. Ло [15] та С. Моі-

сеєва [6].

Невирішені частини проблеми. Гіпотеза ефективного ринку (ГЕР) має важ-

ливе значення для розуміння механізму формування цін на біржові активи.

Але час довів, що ГЕР не в повній мірі відповідає реальному стану речей

(наприклад, її основне положення про миттєве врахування всієї інформації у

ринковій вартості цінних паперів), і тому актуальним є питання її подальшого

вдосконалення. 

Метою дослідження є оцінка дієвості ГЕР у сучасних умовах, а також вияв-

лення типових аномалій ринків, які не можуть бути пояснені за допомогою

даної теорії.

Основні результати дослідження. Теорія, що призвела до появи ГЕР, – за-

кон випадкового блукання (random walk hypothesis – RWH), згідно з яким ціна

активу, що виникає на ринку в наступний момент часу, не залежить від його

ціни в попередній момент. Відповідно, вивчення характеру змін ціни активу

не дає можливості визначити подальший напрямок її руху. Це означає, що іс-

нує однакова ймовірність того, що в наступний момент ціна піде вгору або

вниз.

Незважаючи на певну суперечливість даної гіпотези, адже ціни на активи

мають під собою певну фундаментальну основу і фактично є грошовими оцін-

ками цих чинників, закон випадкового блукання знаходить підтвердження як

на практичному, так і на теоретичному рівнях.

Наприклад, підтвердженням теорії випадкового блукання є періодичні

досліди з випадкового формування інвестиційних портфелів (аналітиками

виступали мавпи, випадкові набори даних, опитування випадкових перехожих

тощо), які свідчать, що досить часто такі портфелі показують більшу дохід-

ність, ніж провідні інвестиційні фонди [4].

Втім дана теорія стосується лише інформації, яку несуть в собі колишні

значення цін на біржові активи, і очевидним є існування інших інформацій-

них потоків, які можуть впливати на ціни активів (макроекономічна статис-

тика, новини, інформація щодо фінансового стану компаній тощо). Саме

необхідність їх врахування обумовила появу гіпотези ефективного ринку.

Згідно з цією гіпотезою, всі учасники біржових ринків є раціональними

економічними суб'єктами, що діють в умовах повної доступності інформації,

які дає їм можливість точно спрогнозувати майбутнє значення ціни. Виходячи
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з цього, вони приймають відповідні інвестиційні рішення. Ціна ж біржового

активу в таких умовах повністю відповідає його ринковій вартості, що, у свою

чергу, не дає можливості отримання надприбутків на біржових ринках. Таким

чином, ринки, на яких ціна фінансового активу дорівнює його внутрішній

вартості, є абсолютно ефективними. В цьому коротко полягає сутність гіпо-

тези ефективного ринку.

Гіпотеза ефективного ринку базується на декількох базових припущеннях:

1. Вся нова інформація надходить на ринок дуже швидко і майже миттєво

відображається у ціні.

2. На ринку діють раціональні економічні суб'єкти – інвестори намагаю-

ться максимізувати не багатство (оскільки його максимізація супроводжуєть-

ся значними ризиками), а корисність, тобто приймають рішення з урахуван-

ням ризиків.

3. Біржові ринки є ринками досконалої конкуренції – жоден окремий

його учасник (або група учасників) не здатен своїми діями вплинути на ринко-

ву ціну.

4. Очікування учасників ринку гомогенні (однорідні) – інвестори однако-

во оцінюють імовірності майбутніх дохідностей активів.

5. Ціна на активи змінюються відповідно до «закону випадкового блукан-

ня» [10].

На основі цих припущень формуються основні положення ГЕР: 

1. Ринкова ціна завжди дорівнює внутрішній вартості активу.

2. Неможливо прийняти економічне рішення, яке б дало можливість

отримати надприбутки.

Незважаючи на популярність, логічність і простоту даної гіпотези, прак-

тичний досвід існування біржових ринків свідчить, що припущення, на яких

базується теорія ефективного ринку, не завжди відповідають дійсності. Це ж

стосується і основних положень ГЕР. Невідповідності між реальним станом

речей і теорією спостерігаються як на практиці, так і в теорії.

Найбільшим обмеженням ГЕР, на думку Р. Бол, є інформаційна складова

гіпотези. ГЕР звела інформацію до абсолюту – інформація є абсолютно дос-

тупною, абсолютно вільною, сприймається всіма абсолютно однаково. Втім

очевидно, що це не так. Доступ до інформації у різних учасників різний, на-

приклад, існують платні інформаційні послуги. До того ж, одна і та ж інфор-

мація сприймається різними учасниками по-різному. Окрім цього, існують

інформаційні потоки, масштаби впливу та значення яких не можна швидко

оцінити, а, відповідно, і врахувати в ціні. Мова йде насамперед про форс-ма-

жорні події – терористичні акти, природні чи техногенні катастрофи, певні

несподівані політичні чи економічні події [9]. 

Ще одна претензія до ГЕР на теоретичному рівні стосується припущення

щодо однорідності всіх інвесторів з точки зору їхніх цільових установок і раціо-

нальності рішень. Зокрема, в концепції ефективного ринку не враховано, що

інвестори на фінансовому ринку мають різні інвестиційні горизонти та реагу-

ють тільки на ту інформацію, яка стосується обраного горизонту. Крім того,

все більшої популярності сьогодні набуває теорія «біхевіористських фінансів»,

відповідно до якої поняття «раціональності» для різних економічних суб'єктів
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може бути різним, а отже, і їхня реакція на ту чи іншу ринкову інформацію

буде відрізнятись. Крім того, досить часто ринкова реакція не є адекватною

новині. Мова йде про існування так званих «надреакцій» (overreaction) або

«недореакцій» (underreaction) [13; 15].

Не до кінця з'ясовано є роль і місце транзакційних витрат в ГЕР. Очевид-

но, що для різних учасників вони різні, а отже, і дохідність, що буде їх влаш-

товувати (за однакового підсумковому прибутку), теж різна. Тобто учасники з

меншими транзакційними витратами можуть отримувати більші прибутки від

операцій (фактично, надприбутки, що суперечить ГЕР) [9].

Наведемо приклади деяких практичних невідповідностей теоретичним

положенням ГЕР.

Класичним прикладом відсутності на ринку повної ефективності є ефек-

ти «січня», «дня тижня», «малих фірм». «Ефект січня» – протягом не менше

70 років спостерігається перевищення середньої прибутковості акцій в січні

над їх прибутковістю в інші місяці року. «Ефект дня тижня»: дохідність акцій

щопонеділка зазвичай має негативну величину. Підтвердженням цьому є дані

спостережень за період понад 25 років. На Токійській фондовій біржі понад

35 років спостерігається «ефект малих фірм», який полягає в тому, що прибут-

ковість акцій дрібних компаній вища за дохідність паперів великих корпора-

цій на величину близько п'яти відсоткових пунктів [4]. 

Одним із базових положень ГЕР є неможливість прийняття економічного

рішення, яке б дало змогу отримати надприбутки. В той же час біржова історія

має сотні і тисячі прикладів отримання надприбутків. Наведемо один з най-

більш відомих – спекуляція Дж. Сороса з британським фунтом. Влітку 1992 р.

Дж. Сорос почав поступово скуповувати англійський фунт стерлінгів і в сере-

дині вересня мав уже близько 5,5 млрд. фунтів. 16 вересня, коли курс фунта

досяг максимуму, Дж. Сорос почав активно його розпродавати і купувати ні-

мецькі марки. Таке різке зростання пропозиції фунту було сприйнято грав-

цями ринку як сигнал для продажу і торгівці почали активно його продавати.

За декілька днів фунт втратив 12%, а саме падіння зупинилось лише після зни-

ження курсу на 20%. Дж. Сорос у результати цієї операції заробив 1,1 млрд.

дол. США [1; 7].

Ще одним характерним прикладом невідповідності теорії практиці (мова

йде про одне з базових припущень ГЕР – жоден окремий його учасник не

здатен своїми діями вплинути на ринкову ціну) є події 6 вересня 2001 р., коли

Центральний банк Швейцарії здійснив успішну валютну інтервенцію для під-

тримки зниження курсу швейцарського франку.

Р. Бол відмічає, що перелік невідповідностей реального стану речей поло-

женням ГЕР є досить довгим і включає в себе як занадто сильну реакцію рин-

ків на певну інформацію, так і навпаки, надслабку; вибухи волатильності та

сезонні сплески доходності; залежність дохідності від різних змінних (ринко-

вої капіталізації, норми дивідендів, ринкових коефіцієнтів тощо) [9].

Виходячи з наведених вище прикладів та з урахуванням результатів

власних досліджень, нами було сформовано перелік типових аномалій ГЕР

(табл. 1).
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Висновки. Жодна теорія не може пояснити все, і ГЕР не є винятком. Але

від теорії і не вимагається, щоб вона повністю відтворювала світ у всій його

складності. З цього приводу можна навести слова відомого американського

історика та філософа Т. Куна: «теорії кишать аномаліями, але ми підготовлені

до того, щоб жити з ними, якщо знаходимо якусь теорію більш корисною, ніж

її альтернативи» [14]. Інакше кажучи, для того, щоб відкинути якусь теорію,

нам потрібна інша, краща теорія. Таким чином, не зважаючи на те, що ГЕР

фактично є ідеалізацією, яка не в повній мірі відображає реальний стан речей,

вона слугує корисним мірилом відносної ефективності ринків.
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