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В статье говорится о том, что был проведен анализ нестабильности на финансовом рынке, выявлены 
причины и формы нестабильности на рынке. Также статья содержит исследование теории эффективного 
рынка. Выявлены проблемы её использования в современных условиях. Рассмотрены причины нестабиль-
ности финансовых инструментов. Исследована гипотеза рационального поведения трейдеров на рынке, 
которая оказывает прямое воздействие на возникновение нестабильной ситуации на рынке. В результате, 
получен вывод, что хаотичное изменение цен на рынке представляется следствием «случайного блуждания» 
стоимостных характеристик. В работе выявлено, что случайное блуждание представляется особым стоха-
стическим процессом, который может показывать как совершенно непредсказуемые результаты, так и быть 
вполне прогнозируемым. Об этой особенности финансовых рядов, представленных на финансовом рынке, 
в современной научной литературе указывается только косвенно. В статье определено, что это особое явле-
ние. Данное явление отчасти описывается только теорией Гаусса.
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Причины возникновения экономической 
нестабильности видится в самой структуре 
формирования и функционирования финан-
сового рынка. Как отмечает В. Н. Якимкин, 
финансовые рынки, по сути, являются «гро-
мадной расчетной палатой, где работают 
взаимозачетные механизмы посредством 
соответствующих ценовых соотношений, 
с целью удовлетворения потребностей дей-
ствующих на них субъектов» [3. С. 19]. Сле-
довательно, мы можем предположить, что 
все рынки, входящие в финансовый рынок 
как некие подотрасли, являются системами, 
в которых масса участников взаимодейству-
ют друг с другом и реагируют на внешнюю 
информацию с целью определения наилуч-
шего состояния рынка для входа или выхо-
да из экономической системы. В частности, 
инструменты на финансовом рынке могут 
иметь различную природу: это могут быть 
ценные бумаги, различающиеся по видам 
(акции, облигации), валюта, денежные ак-
тивы или финансовые производные этих 
основных инструментов. Рассмотрев про-
цедуру ценообразования на финансовом 
рынке, мы можем сделать предположение 
о его непредсказуемости. Это делает не-

обходимым более детальное исследование 
структурных особенностей функциониро-
вания финансового рынка.

Предположим, что финансовый рынок 
представлен множеством финансовых ин-
струментов, с которыми участники рынка 
постоянно проводят всевозможные опера-
ции. Это множество мы можем изобразить 
в виде временного ряда. Дальнейшее иссле-
дование такого временного ряда приведет 
нас к другому числовому ряду, который со-
стоит из совокупности чисел, представляю-
щих изменения цен финансовых активов за 
определенный период. Исследование дан-
ного ряда позволяет сделать вывод: цены 
на финансовые активы ведут себя в боль-
шей степени непредсказуемо. Как отмечают 
Р.Н. Мантенья и Г.Ю. Стенли, «при первом 
взгляде обнаруживается удивительный па-
радокс: динамические характеристики вре-
менного ряда, например отражающего цену 
финансового инструмента, в сущности, не-
отличимы от характеристик стохастическо-
го процесса» [1, С. 23]. Одна из основных 
причин такого поведения цен заключается 
в том, что механизм ценообразования на 
финансовом рынке предполагает значитель-
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ное влияние рисковой составляющей. Прак-
тически все финансовые активы на любых 
рынках, подпадающих под действие зако-
нов финансового рынка, подвержены зако-
номерностям функционирования арбитраж-
ной модели. Данная модель предполагает 
покупку и продажу одного и того же финан-
сового актива с целью получения прибыли 
за счет разницы на различных финансовых 
рынках. Подобные сделки могут проходить 
как на одном рынке, так и на разных, при-
чем эти рынки могут находиться в разных 
странах, что свидетельствует об интерна-
ционализации и глобализационных процес-
сах на финансовом рынке. Такое поведение 
участников рынка приводит его участников 
к временному установлению эффектив-
ной цены.

Так, финансовый рынок в определенное 
время считался сверхэффективной рыноч-
ной системой. Однако сразу стоит отметить, 
что эффективность рынка в современных 
условиях и при существующих финансо-
вых рынках является областью фантастики. 
Несмотря на то, что рынки являются очень 
сложными системами, аккумулирующими 
информацию о соответствующем активе 
в виде временных рядов цен, наибольшее 
распространение среди экономистов по-
лучила концепция, согласно которой рын-
ки в высшей степени эффективны в части 
определений наиболее рациональных цен 
торгуемых активов. Данная гипотеза (гипо-
теза эффективного рынка) была представ-
лена в середине 1960-х гг. Теоретической 
основой для теории эффективного рынка 
послужила работа Л. Башелье [7]. В даль-
нейшем эту тему исследовал П. Самуэльсон. 
В 1965 г. он сформулировал применимую 
к рыночным условиям гипотезу эффектив-
ного рынка и математически доказал, что 
ожидаемые цены изменяются случайным 
образом. Используя гипотезу рационально-
го поведения трейдеров и учитывая рыноч-
ную эффективность, Самуэльсон смог про-
демонстрировать, что Yt+1 непосредственно 
связана с размерами цен Y0, Y1, Yt, причем 
связь этих величин можно описать следую-
щим стохастическим процессом:
   (1)
где E – доходность.

Однако, несмотря на то, что уравнение 
 (1) предполагает следование вероятност-
ному условию, цены на финансовом рынке 
также подвержены влиянию интуитивно-
вероятностной модели справедливой игры. 
Это приводит к нестабильному изменению 
цен на финансовые активы. Так, в понима-
нии игрока (инвестора) игра представляется 
справедливой, когда выигрыши и проигры-

ши взаимно компенсируются и уравнове-
шивают друг друга. Например, ожидаемое 
накопление инвестора равно его текущим 
активам. Значит, вывод из данной форму-
лы представляется таким, что любые це-
новые изменения невозможно предсказать 
по подобному историческому ряду измене-
ний цен за прошлые периоды. В середине 
ХХ столетия было проведено достаточное 
количество исследований, посвященных 
процессу изменения цен на финансовом 
рынке, которые показали, что корреляция 
цен в этом ракурсе очень мала.

В 1980-х гг. было доказано, что исполь-
зование информации, представленной во 
временном ряде, может предсказывать при-
быль в краткосрочной перспективе. Даже 
исследование временного ряда прибыль/
цена или дивиденды не может давать точ-
ные данные о доходности актива.

Таким образом, эмпирические наблю-
дения и результаты исследования, теоре-
тические разработки показывают с опре-
деленностью, что ценовые изменения на 
финансовом рынке трудно предсказать, 
если исходить только из данных временного 
ряда ценовых изменений. Иными словами, 
теория эффективных рынков не принесла 
ожидаемого результата.

Любой финансовый временной ряд вы-
глядит непредсказуемо и, по сути, его бу-
дущие величины предсказать невозможно. 
Это не значит, что финансовый ряд ни на 
что не реагирует, что его цены никогда не 
могут измениться. Скорее наоборот – вре-
менной ряд цен на финансовом рынке и, как 
следствие, цены на финансовые активы не-
сут в себе очень большой объем так называ-
емой «несжимаемой» информации. В связи 
с этим существующий временной ряд имеет 
некоторые особенности:

– в связи с огромной информацией 
в данном ряду очень сложно, практически 
невозможно выделить влияние на цену 
фундаментальных экономических факторов 
(например, мы можем предположить, что 
цена финансового инструмента в большей 
степени зависит только от внутренних ры-
ночных факторов, внешние факторы имеют 
небольшое значение);

– сложность предсказания цены акти-
ва связана не с недостатком информации, 
а скорее наоборот, с ее избытком;

– вся структура финансового рынка не 
предполагает хоть какой-нибудь привязки 
к реальному сектору экономики или корре-
ляции с ним, что может являться причиной 
создания ценовых пузырей на рынке.

Единственным исключением из этого 
ряда может быть рынок тезавраций, состоя-
щий из активов, которые прирастают в сво-
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ей стоимости благодаря рыночным услови-
ям, которые создаются на соответствующих 
рынках (рынок золота, алмазов, изумрудов), 
т.е. рынках драгоценных металлов и драго-
ценных камней. Хотя в последнее время ди-
намика роста стоимости золота свидетель-
ствует об очень большой доле «горячих» 
капиталов на данном рынке.

Возвращаясь к особенностям ценообра-
зования финансовых активов, мы можем 
констатировать, что цены на активы фор-
мируются с учетом закономерностей слу-
чайного блуждания, а также на основании 
стохастических процессов Леви.

Например, финансовый рынок стре-
мится к своей эффективности, при этом 
он стремится занять положение эффек-
тивного рынка. Эффективный рынок – это 
идеализированная система. Реальные фи-
нансовые рынки только приближенно эф-
фективны. Мы можем только предполагать 
«идеальные» условия, т.е. существование 
совершенно эффективного рынка, и внутри 
данной парадигмы лишь развивать теории 
и проводить их эмпирическую проверку. 
Достоверность полученных данных будет 
напрямую зависеть от обоснованности сде-
ланных предположений.

Например, концепция эффективного 
рынка применительно к финансовым рын-
кам будет иметь ценность при моделирова-
нии финансовых рынков. Приняв эти усло-
вия в качестве базовых, мы можем перейти 
к исследованию случайных процессов, на-
блюдаемых на финансовых рынках.

Например, для финансовых инструмен-
тов характерно возникновение различных 
рисков, связанных с биржевыми операци-
ями. Ряд исследователей расценивают это 
как некую рискованную ситуацию [5].

Прежде всего, следует рассмотреть ма-
тематические особенности экономического 
инструментария финансового рынка. Рас-
смотрим сумму n независимых переменных 
идентично распределенных случайных ве-
личин Xi:
 Sn ≡ x1 + x2 + ... + xn. (2)

В данном случае Sn ≡ x(n∆t) следует рас-
сматривать как сумму n случайных величин 
или как положение блуждающих частиц 
в момент времени t = n∆t , где n – количе-
ство сделанных единичных шагов; ∆t – вре-
менной интервал между соседними шагами. 
Так, аналогично распределенные случайные 
величины xi могут характеризоваться неки-
ми моментами . Подобные величины 
не будут каким-либо образом зависеть от i.

Простейшим примером случайного 
блуждания может быть распределение, осу-

ществляемое при помощи случайных шагов 
размером s. В этом случае xi случайно мо-
жет принимать значения +s или –s.

В частности, как первый, так и второй 
случаи для подобного процесса могут быть 
описаны следующим образом:
 E(xi) = 0 и  (3)

Проводя дальнейшие исследования мы 
придем к выводу, что для подобного слу-
чайного блуждания величина доходности Е 
может вычисляться следующим образом:
   (4)

Из равенства  (4) следует, если приме-
нить формулы предельного перехода, то до-
ходность можно записать в вышеуказанном 
виде.

Так, нестабильность на финансовом 
рынке возникает как результат самовозрас-
тающего процесса. Подобная особенность 
поведения цен на финансовом рынке ха-
рактерна для любого сегмента финансового 
рынка. В частности, на рынке мы наблю-
даем ситуацию случайного блуждания цен 
на финансовые активы. В зависимости от 
порядка определения цены на финансовый 
актив (в особенности это касается рисковой 
модели, которая влияет на ценообразова-
ние) цены на финансовом рынке подверже-
ны хаотичному движению, имеющему зави-
симость далеко не от рыночных факторов.

В современной теории существуют из-
вестные методики определения риска:

1) VaRα(X);
2) CVaRα(X)
3) VaRe = VaRα(X – E(X));
4) CVaRe = CVaRα(X – E(X))  [155].
Данные методики используются для вы-

числения как риска отдельных финансовых 
активов, так и риска при инвестировании 
в портфели, составленные из активов, об-
ращающихся на финансовом рынке. Мы 
вновь возвращаемся к особенностям фи-
нансовых активов, которые заключаются 
в асимметричном поведении активов на 
рынке, и к определению блуждающей вели-
чины доходности на финансовом рынке. Из 
равенст ва (4) мы можем получить формулу 
предельного перехода:

  (5)
Далее выводим значение дисперсии слу-

чайного блуждания:
 (6)

Теперь мы можем сделать вывод, что 
для случайного блуждания дисперсия лю-
бого процесса представляется в виде неко-
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го линейного процесса, который возрастает 
с увеличением количества шагов. Так, по-
ведение цен можно рассмотреть как некий 
предельный переход случайного блуждания.

Предельный переход случайного блуж-
дания на финансовом рынке может быть за-
писан d виде некого стохастического инер-
ционного процесса, который при условии 
n – ∞  и Δt nΔt будет стремиться к конечной 
величине. В этом случае мы можем сделать 
следующее преобразование:

  (7)
В этом случае мы имеем сходимость 

при n – ∞ и t – 0  при s2 = Dt , и в данном 
случае формула будет представлена следу-
ющим образом:
 E{x2(t)} = Dt. (8)

Подобная линейная зависимость дис-
персии s2(t) от t и представляется одной 
из типичных характеристик поведения цен 
на финансовом рынке. В подобной ситуа-
ции находятся практически все известные 
рыночные системы, где цены подвержены 
случайному блужданию [2, С. 57]. Не яв-
ляется исключением и финансовый рынок. 
Эта зависимость и есть один из видов диф-
фузионного процесса, характеризующе-
гося возможностью изменения цен на фи-
нансовых рынках. Данный стохастический 
процесс мы с полной уверенностью можем 
причислить к категории винеровских про-
цессов [6].

Например, данное случайное блужда-
ние цен на рынке можно описать в виде 
гаусовского процесса, т.е. на финансовом 
рынке применимо следующее утверждение: 
случайное блуждание эквивалентно гаусов-
скому процессу, т.е. хаотичному блужданию 
частиц. Подобное блуждание цен мы можем 
представить в виде определенного трендо-
вого процесса.

На разных рынках, входящих в финан-
совый рынок, мы видим неравномерность 
изменения, т.е. фактическое блуждание цен 
финансовых активов, все эти изменения 
представляются одной из составных частей 
гаусовского процесса.

В заключение следует отметить, что осо-
бенность формирования цен на финансовом 
рынке состоит в том, что обращающиеся на 
данном рынке активы изменяют цены в сто-
хастическом порядке, который представля-
ется характерным для функционирования 

гаусовского процесса. Эта особенность ха-
рактерна для порядка ценообразования на 
любом финансовом рынке и является ос-
новной причиной нестабильности цен на 
финансовые активы.
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