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В статье предложена методика аналитического описания цен фи-
нансовых активов, формирующихся в ходе торгов на фондовой бирже. 
На основе построенной микроэкономической модели совокупного чи-
стого спроса на акции в приближении рыночного равновесия по Валь-
расу текущие цены акций выражены через микропараметры рынка: 
предпочтения участвующих в торговле держателей, их свободные 
капиталы и запасы акций. Обсуждаются экономический смысл и прак-
тические приложения разработанной теоретической модели. 

ВВЕДЕНИЕ  
Теория формирования цен рискованных финансовых акти-

вов, интерес к которой стимулируется потребностями инвести-
ционного менеджмента (в первую очередь – портфельных ин-
вестиций в ценные бумаги), интенсивно развивается трудами 
многих исследователей начиная с середины прошлого столе-
тия. В ряде пионерских работ [14, 16, 17, 19] задача оценива-
ния активов на рынке капиталов была увязана с проблемой 
выбора портфеля отдельным инвестором (путем введения не-
которых допущений), что привело к созданию модели оценива-
ния финансовых активов, часто именуемой в литературе CAPM 
[12, 13]. К настоящему времени теория оценивания достигла 
значительных успехов и выделилась в отдельное направление 
на стыке науки об инвестициях и экономической теории; хоро-
шо известна взаимосвязь классической теории оценивания

1
 с 

макроэкономическими проблемами, рассматриваемая в рамках 
теории общего равновесия [13, 15].  

Наряду с прогрессом теории оценивания активов, различ-
ные модификации которой позволяют «освобождаться» от 
ограничений, в рамках которых строится описание явлений 
ценообразования, в литературе на протяжении многих лет 
высказывались веские критические замечания в адрес этой 
теории (см., например, библиографию в книге [12]), в том 
числе – самих ее постулатов. В частности, как неоднократно 
отмечалось [13], в том числе и в работе [7] одного из авторов 
настоящей статьи, существуют серьезные основания для со-
мнений в том, что классические принципы оценивания, бази-
рующиеся на решении задачи межвременного выбора [13, 15] 
держателей капитала, способны объяснить реально наблю-
даемые на бирже цены. Перечислим в нескольких словах 
наиболее существенные для дальнейшего (на наш взгляд) из 
этих оснований. 

                                                           
1 Под классической теорией оценивания здесь и далее понима-

ется подход к описанию ценообразования финансовых активов, 
основанный на принципе максимизации ожидаемой полезности 
отдельным инвестором, заложенный в статьях [14, 16, 17, 19] и 
получивший дальнейшее развитие во многих публикациях (список 
наиболее значимых работ в этой области можно найти в книге 
[13]). Целостное изложение классической теории оценивания да-
ется в ряде монографических изданий (см., например, [13]).  

Представления об условиях рыночного 
равновесия, лежащие в основе классической 
теории 

Формирование цен активов описывается в приближении 
равновесия на рынке капиталов, которое (согласно принятой 
в классической теории гипотезе) обеспечивается тем, что 
портфель каждого отдельного («микроскопического») держа-
теля активов имеет оптимальную структуру, максимизирую-
щую для него ожидаемую полезность инвестированного бо-
гатства и исключающую тенденции к ее перестройке (заявки 
на покупку и продажу). Равновесие подобного типа можно 
поэтому назвать микроскопическим

2
 в отличие от макроско-

пического равновесия на рынке или равновесия в смысле 
Вальраса (см. раздел 3); условия, подразумеваемые микро-
скопическим равновесием, едва ли отвечают практике бир-
жевой торговли.  

 Во-первых, это связано с высокой нестационарностью и хао-
тическим характером (стохастичностью) процессов на бирже:  
 поток информационных сигналов непрерывно изменяет 

случайным образом предпочтения держателей активов;  
 результатом являются рыночные сделки, отражаю-

щие перестройку портфелей.  
  Трудно поверить, что в таких условиях инвесторы (в осо-

бенности институциональные) успевают поддерживать 
оптимальной структуру своих портфелей.  

 Во-вторых, само понятие оптимальной структуры порт-
феля инвестора является модельной идеализацией [11], 
так как основано на микроэкономической гипотезе «пол-
ноты предпочтений» [6, 15] (это означает, что инвесторы 
способны однозначно ранжировать различные портфели); 
в действительности же элементарные наблюдения пока-
зывают, что держатели активов более или менее терпимо 
относятся к вариациям структуры своих портфелей, что 
свидетельствует о размытости (нечеткости) их предпо-
чтений (степень этой размытости в различных ситуациях 
может изменяться в широких пределах, что является, по-
видимому, источником значительных колебаний активно-
сти рыночной торговли).  

Механизм формирования цен, заложенный в 
классической теории 

Классическая теория [13, 15] исходит из того, что микроэко-
номический механизм оценивания активов вытекает из 
межвременного выбора между потреблением и сбережением 
в текущий момент инвестора, максимизирующего многопери-
одную (в простейшем варианте – двухпериодную) функцию 
ожидаемой полезности; между тем анализ показывает, что 
формирование цен на бирже происходит иначе. 

В классической теории ключевым параметром, определя-
ющим текущую цену актива, выступает его будущая цена 
(предполагаемая каждым отдельным инвестором и рассмат-
риваемая как случайная величина ввиду будущей неопреде-
ленности) спустя некоторый период времени, называемый 
горизонтом инвестора (в более общем варианте классиче-
ская теория рассматривает набор временных горизонтов 
[13]). Ценность актива в настоящий момент с точки зрения 
индивидуального потребителя – держателя активов – опре-
деляется по сопоставлению предельных полезностей по-
требления в текущий момент и в будущий [13]; далее инди-
видуальные оценки агрегируются. 

                                                           
2 Такая трактовка понятия равновесия была предложена в осно-

вополагающих работах [14, 16, 17, 19] и последующих публикациях, 
развивающих основанный на принципах максимизации ожидаемой 
полезности подход к оцениванию. Заметим, что альтернативный 
подход, основанный на принципах теории арбитражного ценообра-
зования [12, 13], опирается на близкую в целом трактовку равнове-
сия, подразумевающую невозможность улучшить индивидуальный 
портфель путем безрисковых арбитражных операций; такое равно-
весие также может считаться «микроскопическим». 
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Очевидно, однако, что оба ключевых параметра оценива-
ния (как предполагаемая будущая цена, так и временной го-
ризонт инвестора) являются «скрытыми» в том смысле, что 
не поддаются какому-либо измерению. Чтобы обойти указан-
ную проблему, в классической теории приходится, во-первых, 
переходить к описанию в терминах ожидаемой доходности 
[13] (которая рассматривается как ставка дисконта, с которым 
оценивается актив) и, во-вторых, вводить очень жесткое до-
пущение однородности ожиданий инвесторов [12, 13, 17]. 

Между тем в реальных условиях для значительного боль-
шинства держателей активов (не только для биржевых игро-
ков), помимо заранее выбранного периода инвестирования, 
вероятно, имеет значение выгодный момент для продажи и 
покупки активов в будущем. Такое поведение инвесторов 
(стремление продавать в период высоких цен и покупать в 
период низких), по существу, может быть охарактеризовано 
как спекулятивное. Ясно, что в этом случае представление о 
конкретном временном горизонте (а следовательно, и о бу-
дущей ценности актива), по отношению к которому индивид 
осуществляет межвременной выбор (инвестировать или по-
треблять), становится неадекватным рыночному механизму 
формирования цен. 

Согласно классической теории в установлении равновес-
ных цен активов участвуют все держатели капитала

3
 путем 

осуществления межвременного выбора (в частности, постро-
ения оптимального портфеля). В то же время очевидно, что 
фактически формирующиеся на бирже цены зависят от дей-
ствий лишь тех держателей, которые принимают непосред-
ственное участие в рыночной торговле. Хорошо известно (это 
показывают и простые оценки), что на долю таких держате-
лей приходится весьма малая часть от общего количества 
акций, выпущенных каждым эмитентом. 

Громадное преобладание «выжидающих» держателей 
(владельцев активов, не вступающих в рыночные сделки при 
вариациях цен на бирже, приводящих к изменениям структу-
ры их портфелей) – с позиций классической теории не очень 
понятно

4
 и, вероятно, должно рассматриваться как одно из ее 

слабых мест, связанных с ограниченностью микроэкономиче-
ской гипотезы «полноты предпочтений» (см. выше). Простое 
же и правдоподобное объяснение выжидающей стратегии 
инвесторов заключается в том, что они, как уже отмечалось, 
не всегда могут однозначно и уверенно отдать предпочтение 
определенной структуре портфеля перед всеми остальными; 
кроме того, их восприятию новостей, возможно, свойственна 
некоторая инерционность

5
 (замедленная реакция на измене-

ния конъюнктуры).  

Интерпретация роли рыночных сделок 
В этой связи интересным представляется вопрос об интер-

претации рыночных сделок с точки зрения классической теории 
оценивания. Очевидно, сделки (обмен активами) возникают 
между теми держателями, которые не удовлетворены структу-
рой своего портфеля (в общей массе инвесторов они, как от-
мечалось, составляют малую часть). Существование таких 
держателей в рамках ортодоксальной классической теории 
оценивания должно рассматриваться как малые «флуктуации» 
(возмущения) на фоне оптимального (в смысле выбора ком-
промисса между ожидаемой доходностью и риском) в значи-

                                                           
3 Как указывалось выше, имеющие одинаковые временные го-

ризонты и однородные ожидания относительно инвестиционных 
характеристик активов, а также (в некоторых моделях оценива-
ния) переменных, определяющих будущее благосостояние инди-
вида, на фоне которого происходит межвременной выбор. 

4 Предположение о том, что ожидания инвесторов до такой степени 
однородны, что при изменениях рыночной конъюнктуры – цен акти-
вов и представлений об их полезности, связанных с поступлением 
новостей, – оптимальная структура портфеля рискованных активов 
для подавляющего большинства инвесторов изменяется синхронно и 
в точности одинаково, представляется мало реальным. 

5 То обстоятельство, что участники рынка реагируют на изме-
нения конъюнктуры постепенно, является одной из идейных по-
зиций технического анализа [2]. 

тельном большинстве распределения капиталов по портфелям 
инвесторов.  

Согласно классической теории равновесные цены активов 
складываются как результат оптимизации структуры портфе-
лей инвесторов; механизм восстановления устойчивого рав-
новесия в случае малого отклонения цен от равновесных 
наглядно описан в одной из первых работ [17]. В рамках та-
кой парадигмы рыночные сделки – покупки и продажи активов 
вследствие малых флуктуаций структуры портфелей около 
равновесия – лишь выявляют («визуализируют») эти равно-
весные цены. В связи с данным обстоятельством классиче-
ская теория оценивания, по всей видимости, неспособна опи-
сать формирование объема торгов на рынке. 

Если же учесть в соответствии со сказанным выше, что 
большинство инвесторов чаще всего не участвуют активно в 
формировании рыночных цен, то роль сделок на рынке кар-
динально изменяется: они не просто «делают видимыми» 
цены финансовых инструментов, но непосредственно в них в 
ходе рыночного обмена финансовыми активами (естествен-
но, осуществляемого через посредство денег) эти цены и 
определяются. Следовательно, при конструировании микро-
экономических моделей формирования рыночных цен в фо-
кусе внимания должны быть явления обмена активами в хо-
де биржевых торгов.  

Отмеченные слабые места самого фундамента классической 
теории оценивания требуют построения более общих моделей, 
свободных от указанных выше недостатков. Подход для разви-
тия подобных моделей указывает микроэкономика: в теории 
обмена [5] (представляющей частный случай теории общего 
рыночного равновесия [6, 15]) разработаны методы описания 
формирования соотношений цен на конкурентных рынках раз-
личных товаров в условиях обмена ими между отдельными 
участниками. Ключевым приближением при этом оказывается 
представление о равновесии рынков в смысле Вальраса [6, 
15]; подобным идеям следует и развиваемая ниже методика 
аналитического описания цен финансовых активов на бирже.  

Простейшая задача равновесия рынков двух товаров при 
двух участниках обмена известна в микроэкономической тео-
рии под названием «ящика Эджуорта» [6, 15]; модификация 
решения этой задачи применительно к оцениванию «обоб-
щенных» акций была предложена в работе авторов [7]

6
. В 

качестве подтверждения (хотя и отчасти косвенного) разви-
той теории в этой статье для индекса Московской межбан-
ковской валютной биржи (ММВБ) (рассматриваемого в каче-
стве «обобщенных» акций) был обнаружен наблюдающийся в 
отдельных случаях эффект отрицательной корреляции еже-
дневной доходности индекса с логарифмом отношений объ-
емов торгов (в целом по всем акциям, составляющим индекс) 
за два последовательных дня.  

Описание рыночного оценивания акций отдельных эмитен-
тов на основе выведенных в статье [7] соотношений, однако, 
связано с большими «натяжками», так как на практике порт-
фели инвесторов включают, вообще говоря, акции различно-
го типа, так что обмен активами носит многосторонний (а не 
двусторонний) характер. В настоящей работе, следуя в це-
лом логике статьи [7], строится последовательная микроэко-
номическая модель формирования рыночного спроса и пред-
ложения на акции отдельного типа (акции определенного 
эмитента), и на этой основе описывается их ценообразова-
ние; в заключительной части обсуждаются проблема опытной 
проверки (верификации) модели, а также некоторые ее воз-
можные практические применения. 

                                                           
6 Для простоты в этой статье полагалось, что на фондовой 

бирже участники обмениваются активами лишь двух типов: рис-
кованными активами – акциями «одного сорта» – и безрисковыми 
активами – «деньгами». 
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1. Микроэкономическое описание 
«чистого» спроса индивидуального 
держателя активов 

Предположим, на фондовом рынке обращаются акции 
N эмитентов; заявки на их продажу либо покупку выра-
жают намерения инвесторов обменять соответственно 
эти акции на «деньги» (рассматриваемые подобно [7] 
как безрисковые активы с нулевой доходностью) либо 

наоборот. Пусть 
ip  – текущая рыночная цена акций i-го 

типа ( N,..,1i  ) в некоторый момент времени. 

Как обычно (см., например, [13, 17, 18]), рассмотрим 
некоторого отдельного держателя активов (инвесто-
ра), капитал которого рассредоточен между акциями 
различных эмитентов7, а также денежными активами. 
Обозначая количество акций i-го типа (в натуральном 
выражении), принадлежащих выбранному держателю, 

через 
in , его фактический (в отличие от желаемого, 

обозначаемого значком тильды сверху (˜), см. ниже) 

капитал в этих акциях в денежном выражении 
iS  мож-

но записать в виде  

.n*pS iii   (1) 

Пусть, далее, M – его капитал (также фактический), 
вложенный в безрисковые активы (деньги). Тогда со-
вокупное богатство данного держателя W в портфеле 

финансовых активов (как рискованных, так и безриско-
вых) представляется суммой 




N

1i
iSMW . (2) 

Допустим, фактическая структура портфеля выбран-
ного держателя активов в данный момент отличается 
от оптимальной («целевой»), максимизирующей ожи-

даемую полезность богатства [13, 18]; пусть iS
~

 и M
~

 – 

капиталы соответственно в акциях i-го типа и в день-

гах, которые он «хотел бы иметь» (разумеется, в рам-

ках бюджетного ограничения 


N

1i
iS

~
M
~

W ) – капита-

лы, отвечающие оптимальной структуре его портфеля. 

Следуя терминологии [6], целевые значения iS
~

 и M
~

 

можно назвать «валовым» спросом держателя на ка-
питал в акциях i-го типа и в деньгах (иногда их назы-
вают также «спросом на владение» [12]). Тогда для 

стоимостных долей ix  и Mx  соответственно риско-

ванных и безрисковых активов в оптимальном порт-
феле получаем 

WS
~

x ii  ; (3а) 

WM
~

xM  , (3б) 

сумма долей, как обычно, удовлетворяет «бюджет-
ному ограничению» 

1xx
N

1i
iM 



. (4) 

Для дальнейшего модельного описания участия 
держателя активов в рыночном обмене удобно ввести 

также его валовый спрос на акции in
~

 («желаемое» ко-

                                                           
7 Аналогично большинству теоретических моделей [12, 13], ак-

ции считаются ниже неограниченно делимыми.  

личество акций i-го типа) при данной рыночной цене 

ip 8 на основе соотношения, аналогичного (1) 

iii n
~

*pS
~

 . (1´) 

Позиция держателя активов в биржевой торговле 
(выставляемые котировки либо заявки, передаваемые 
брокеру), по всей видимости9, определяется его «чи-
стым» спросом [6] (иногда называемым также «спро-

сом на покупку» [12]) на акции 
in 10: 

iii nn
~

n  . (5) 

Чтобы представить последний аналитически, удобно 
связать его с индивидуальным «чистым» спросом на 

капитал 
iS   

.n*pSS
~

S iiiii    (6) 

В самом деле, валовый спрос на капитал i-го типа 
iS

~
 

легко выражается (пользуясь соотношениями (2) и 

(3а)) через целевые доли 
ix  в оптимальном портфеле 

держателя и его совокупное богатство, распределен-
ное между различными активами: 




















N

ij
1j

jiiii SSM*xW*xS
~

. 

В записи последнего соотношения для удобства 
дальнейших выкладок при суммировании капиталов 
держателя в акциях различного типа (см. формулу (2)) 

фактический капитал в акциях выбранного i-го типа iS  

вынесен из суммы и выделен в отдельное слагаемое в 
скобках; суммирование же в этом соотношении (ин-
декс j) производится по всем активам, кроме выбран-
ного i-го. Тогда, пользуясь определением (6), выража-

ем чистый спрос держателя на капитал в выбранных 

акциях 
iS : 

).x1(SSM*xS ii

N

ij
1j

jii 



















  (7) 

Переход к чистому спросу держателя на акции in  

осуществляется путем деления соотношения (7) на 

цену i-го актива ip  с учетом соотношений (1) и (6); 

вводя для компактности записи обозначения 




















j

N

ij
1j

jii npM*xA ;  (8) 

)x1(nB iii  , (9) 

находим искомую функцию индивидуального чистого 
спроса держателя: 

i

i

i

i B
p

A
n 


  . (10) 

                                                           
8 Последняя рассматривается как экзогенная по отношению к 

держателю активов переменная. 
9 На обсуждении более «тонких» вопросов, связанных со спе-

цификой биржевой торговли, допускающей как лимитные заявки, 
так и рыночные [3, 12], мы не будем здесь останавливаться.  

10 Чистый спрос, относящийся к отдельному держателю (инди-
видуальный или «микроскопический» чистый спрос), а также па-
раметры его аналитической модели (см. ниже формулы (9) и 

(10)), мы помечаем здесь и далее символом . 
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Соотношения (8), (9) и (10) показывают, что функцию 
индивидуального чистого спроса на акции i-го типа 
определяют  
 фактическая структура портфеля держателя активов (ха-

рактеризуемая суммой M его денежных активов, а также 
N-мерным вектором принадлежащих ему количеств еди-

ниц )N,...,1j(n j   акций различного типа); 

 его представления о целевой (желаемой) структуре портфеля 

(доля 
Mx  денежных активов, а также N-мерный вектор до-

лей )N,...,1j(x j   акций различного типа в оптимальном 

портфеле);  

 цены других акций ((N-1)-мерный вектор цен j(p j  

,N,...,1  )ij  . 

В «краткосрочном» периоде – в акте формирования 
мгновенной рыночной цены – вероятно, можно считать 
эти факторы чистого спроса (а следовательно, и ко-

эффициенты 
iA  и 

iB ) не зависящими от цены акций 

данного типа 
ip 11. В таком случае ценовая зависи-

мость функции чистого спроса 
in  (см. формулу (10)) 

оказывается обратно пропорциональной12. Для прак-
тических приложений развиваемой в настоящей рабо-
те теории13 – верификации модели формирования цен 
акций в ходе биржевой торговли и применения этой 
модели в целях их прогнозирования – «краткосроч-
ное» приближение, по-видимому, вполне оправданно, 
так как факторы чистого спроса без особой натяжки 
можно считать значительно более инерционными, чем 
рыночные цены14. 

Индивидуальный чистый спрос  n i 

Ц
е

н
а

 p
i

0

p i
*

- B i

 

Рис. 1. Ценовая зависимость чистого спроса  
отдельного держателя активов  

Схематическое изображение «краткосрочной» функ-
ции индивидуального чистого спроса, вытекающее из 
описанной модели (соотношения (8-10)), показано на 
рис. 1. Равенство нулю чистого спроса при цене  

iii BAp  . 

означает, что держатель активов «удовлетворен» до-
лей i-го актива в своем портфеле и при этой цене от-

                                                           
11 Влияние на них цены ip  лишь опосредованно воздействует 

на функцию чистого спроса (10). 
12 Подобно функции индивидуального спроса, отвечающей мо-

дели полезности Кобба-Дугласа [6, 15]. 
13 Некоторые из этих приложений в общих чертах обрисованы в 

заключительной части статьи. 
14 См. ниже сноску 15. Более подробно мы не будем останавли-

ваться на этом вопросе из соображений ограниченности объема 
настоящей статьи. 

носится к его покупке (продаже) индифферентно (без-

различно). При меньших рыночных ценах *

ii pp   дер-

жатель находится на стороне спроса (его чистый спрос 

положителен 0ni  ), если же цена повышается 

( *

ii pp  ), он переходит на сторону предложения – 

стремится продать этот актив ( 0ni  ). 

В более долгосрочном периоде, разумеется, перемен-

ные, определяющие коэффициенты 
iA  и 

iB  модельно-

го чистого спроса 
in , «откликаются» на изменения цены 

данных акций 
ip . На эти изменения, несомненно, будут 

реагировать взгляды держателя активов на оптимальную 

структуру портфеля (то есть доли активов 
ix  окажутся 

зависящими от совокупности цен jp ). Далее, движения 

цен побуждают держателя совершать сделки, перестраи-
вая свой фактический портфель (структуру которого опре-

деляет набор переменных }n,M{ j , )N,...,1j(  ). Нако-

нец, цены различных акций на рынке оказываются связан-
ными друг с другом (это хорошо известно [4, 12], а также 
явно вытекает из дальнейших выкладок, см. раздел 3); по-

этому цены других акций ij,p j   , также влияющие на 

чистый спрос на акции i-го типа in  (см. соотношение (8)), 

будут изменяться в общем случае вместе с ip . Важно, 

однако, что зависимость перечисленных факторов чистого 
спроса от цены i-го актива проявляется с некоторым за-
паздыванием (временным лагом15), что очевидно из сути 
описанных процессов. Поэтому в ходе рыночных сделок, в 
которых формируются рыночные цены, этой зависимо-
стью можно без существенной ошибки пренебречь, считая 
чистый спрос держателя обратно пропорциональной 

функцией цены ip . 

Приведенные соображения поясняют причины отличия 

функции индивидуального чистого спроса in  (выраже-

ния (8)-(10) и график на рис. 1), которой дано было выше 
микроэкономическое обоснование в краткосрочном пе-
риоде, от аналогичной зависимости, обычно приводимой 
в литературе (см., например, [12]) – последняя имеет 
«долгосрочный» или «установившийся» характер (все 

переменные, определяющие коэффициенты iA  и iB , 

«успели» отреагировать на изменения цены ip ). 

2. Переход к агрегированным функциям 
«чистого» спроса на рынке  

Следуя микроэкономическому методу, можно выразить 
зависимость от цены совокупного (рыночного) чистого 
спроса на акции некоторого эмитента (акции i-го типа), 
проводя агрегирование функции индивидуального – 
«микроскопического» – чистого спроса (10) по ансамблю 
участвующих в торговле держателей активов. К счастью, 
вид функции (10) удобен для агрегирования и позволяет 
выполнить его в компактной форме. Считая, что выраже-
ния (8-10) выведены для k-го отдельного держателя, ни-
же «микроскопические» параметры (характерные для 

                                                           
15 Продолжительность этого лага, вероятно, индивидуальна для каж-

дого держателя активов и заметно варьируется для различных пере-
менных; трудно представить, однако, чтобы она могла быть меньше 
нескольких минут. Между тем в реальных условиях «время жизни» 
мгновенных функций чистого спроса на высоколиквидные ценные бу-
маги на бирже оказывается на порядок короче; в этом можно убедить-
ся, наблюдая окно котировок торгового терминала [3]. 
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данного держателя), определяющие функцию (10), будем 
помечать соответствующим верхним индексом в скобках 

(речь идет о «запасах» денег )k(M  и акций различных 

эмитентов )N,...,1j(,n
)k(

j   у индивида k, его пред-

ставлениях об оптимальной структуре портфеля ,x
)k(

M
 

)N,...,1j(,x
)k(

j  , а также о коэффициентах ,A
)k(

i  

)k(

iB  функции чистого спроса 
)k(

in ). 

Для удобства прикладных исследований16 функцию 
совокупного чистого спроса на выбранный i-й актив 

in  целесообразно формально представить в виде 

алгебраической суммы двух составляющих, описыва-
ющих позицию держателей активов на стороне спроса 

(ниже для краткости – «покупателей») 


in  и на сто-

роне предложения (ниже – «продавцов») 


in :  


 iii nnn  . (11) 

Каждая составляющая находится в таком случае по-
добно [6, 15] агрегированием индивидуальных функ-
ций чистого спроса (10) по соответствующим группам 
участников рынка: 






 i

i

i
йпокупателе

группепо

k

)k(

ii B
p

A
nn  ; (12´) 

 





продавцов

группепо

k
i

i

i)k(

ii B
p

A
nn  . (12˝) 

В этих формулах 


ii B,A  и 


ii B,A  – коэффициен-

ты модельных функций совокупного чистого спроса 
соответственно покупателей и продавцов, полученные 
суммированием «микроскопических» коэффициентов 

)k(

iA и 
)k(

iB  чистого спроса отдельных держателей, 

определяемых формулами (8) и (9): 

;npM*x

AA

йпокупателе
группеПо

k

)k(
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ij
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.)x1(nBB
продавцов

группеПо

k

)k(

i

)k(

i

продавцов
группеПо

k

)k(

ii  


  (14˝) 

В некоторых случаях (см. раздел 3) целесообразно 
рассматривать также функцию полного совокупного 

чистого спроса in  на рынке, агрегируя «микроскопи-

                                                           
16 Путем наблюдения и анализа функций совокупного чистого спроса 

держателей активов, торгующих на стороне спроса и предложения, 
удается в некоторых случаях прогнозировать переломы ценового трен-
да акций [8-10]; это, как уже отмечалось выше, и является одним из 
практических приложений развиваемой в настоящей работе модели. 

ческий» чистый спрос всех активных в данный момент 
(выставивших заявки на покупку и на продажу i-ой 
ценной бумаги) держателей: 

i

i

i
держателям

активнымвсемПо

k

)k(

ii B
p

A
nn   , (15) 

коэффициенты 
iA  и 

iB  этой функции являются пол-

ными агрегатами «микропараметров» 
)k(

iA  и 
)k(

iB  

чистого спроса отдельных держателей: 

;npM*x

AA

держателям
активнымвсемПо

k

)k(

j

N

ij
1j

j

)k()k(

i

держателям
активнымвсемПо

k

)k(

ii

























 (16) 

.)x1(n

BB

держателям
активнымвсемПо

k

)k(

i

)k(

i

держателям
активнымвсемПо

k

)k(

ii

 

 

 (17) 

Составляющими аналитических коэффициентов iA  

и iB  модельной зависимости (15) полного совокупного 

чистого спроса, как очевидно из их определения, яв-
ляются аналогичные коэффициенты (соответственно 



ii A,A  и 


ii B,B ) его компонент (12´) и (12˝): 


 iii AAA ; (18) 


 iii BBB . (19) 

Напомним (см. [6], а также выше в разделе 1), что 

функция совокупного чистого спроса in  имеет смысл 

разности при данной цене спроса и предложения на 
рынке активов i-го типа; в частности, положительные 
либо отрицательные ее значения показывают, что на 
рынке наблюдается соответственно «дефицит» либо, 
напротив, «избыток» рассматриваемых ценных бумаг. 
Это вытекает из ее определения как суммарного коли-
чества акций, которое хотели бы при данной цене ку-
пить все активные в рассматриваемый момент участ-
ники рынка (предложение при этом формально рас-
сматривается как отрицательный спрос). Аналогичным 
образом следует интерпретировать экономический 

смысл составляющих чистого спроса 


in  и 


in . 

Выше в разделе 1 отмечалось, что в рамках настоя-
щей работы функции индивидуального чистого спроса 
рассматриваются в краткосрочном приближении, когда 

«микропараметры» 
)k(

iA  и 
)k(

iB  (см. соотношения 

(8) и (9)) можно считать не зависящими от цены i-го 
актива. В таком случае зависимость от цены данных 

акций ip  исчезает и для коэффициентов полного со-

вокупного чистого спроса ii B,A  и его составляющих 



ii B,A  и 


ii B,A , которые получаются агрегировани-

ем этих «микропараметров». В результате совокупный 

чистый спрос in  и обе его составляющие 


in  и 



in  оказываются обратно пропорциональными функ-

циями цены ip  (см. соотношения (15) и (12´), (12˝)), 

как и «элементарная» функция чистого спроса (10); их 
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графическое изображение качественно подобно зави-
симости, показанной на рис. 1. 

Выведенные выражения для совокупного чистого 
спроса открывают путь для аналитического описания 
формирования цен финансовых активов в ходе ры-
ночной торговли. 

3. Формирование рыночных цен в 
приближении равновесия по Вальрасу 
(геометрическая модель ценообразования) 

Известная микроэкономическая задача, рассматри-
ваемая в теории общего равновесия [5, 6, 15], связана 
с исследованием ценовых соотношений между рынка-
ми различных товаров в условиях, когда индивиды мо-
гут ими обмениваться. Ключевое и практически важное 
приближение, используемое в теории, связано с пред-
ставлением о равновесии в экономической системе в 
смысле Вальраса.  

Равновесие подобного типа подразумевает [6, 15] 
установление таких ценовых пропорций для различных 
товаров, что на рынках не будет наблюдаться ни их не-
достатка, ни избытка (иногда говорят, что цены «очи-
щают» рынки [15]). Это возможно, когда в ходе рыноч-
ного обмена товарами между различными участниками 
(такую ситуацию называют «экономикой чистого обме-
на» [6, 15]) цены, выступающие в качестве обменных 
эквивалентов, уравнивают спрос на любой товар и его 
предложение. Тогда, очевидно, участники обмена не 
будут стремиться пересматривать цены в сторону по-
вышения либо понижения (согласно терминологии 
Л. Вальраса [5], имеют место «стационарные цены то-
варов по отношению друг к другу»). Поскольку речь при 
этом идет об описании «встречных» потоков товаров 
между участниками (явлений обмена на рынках), рав-
новесие в смысле Вальраса можно назвать макроско-
пическим (в масштабах всего рынка) или динамическим 
в отличие от «микроскопически равновесных» (в мас-
штабе отдельного участника) состояний рынков (см. 
Введение)17. Заметим, что в теории равновесия рынков 
рассматривают обычно наиболее совершенный – аук-
ционный – механизм формирования цен [5, 6], обычно 
применяемый и на фондовых биржах [3, 4].  

Следуя этой логике применительно к аналитическим 
моделям функций рыночного спроса, развитым в раз-
делах 1 и 2, на рынке акций i-го типа будет иметь ме-

сто равновесие в смысле Вальраса, если их цена ip  

обеспечивает равенство нулю совокупного чистого 

спроса in  (агрегированного чистого спроса всех ак-

тивных в данный момент участников торговли), опре-
деляемого выражением (15): 

i

i

i
B

A
P  . (20) 

В этой формуле iP  ‒ равновесная цена, а коэффи-

циенты iA  и iB  описываются модельными соотноше-

ниями (16) и (17). 
Чтобы лучше представить себе картину ценообразо-

вания в ходе биржевых торгов, вытекающую из выра-
жения (20), обратимся к микроэкономическому пред-

                                                           
17 В экономической теории о микроскопически равновесных со-

стояниях, характеризуемых максимумом (условным) полезности 
для каждого отдельного участника рынка и отсутствием стимулов 
для обмена, часто говорят как о контрактных [6]. 

ставлению аналитических коэффициентов 
iA  и 

iB  

функции совокупного чистого спроса (15). Такой под-
ход позволяет, следуя идеям Л. Вальраса [5], интер-
претировать формирование рыночных цен в терминах 
«полезности» и «количеств» обмениваемых товаров.  
 Запасы капиталов «активных» в текущий момент на рын-

ке участников торговли акциями i-го типа, на которые мо-
гут быть обменены данные акции, оказывают прямое вли-

яние на их цену 
iP  в состоянии Вальрасова равновесия. 

Эти капиталы, состоящие из денежных активов, а также 
богатства в остальных акциях (акциях всех остальных 
эмитентов, кроме выбранного i-го), представлены выра-

жением в скобках в формуле (16) для коэффициента 
iA , 

имеющего размерность богатства. Отсюда вытекает, 
между прочим, объяснение хорошо известного в инвести-
ционной практике эффекта взаимного влияния цен акций 
различных эмитентов и, как следствие, статистической 
взаимосвязи их доходностей; обычно эта взаимосвязь ха-
рактеризуется положительной корреляцией, на что также 
указывает выражение (16). 

 Запасы акций i-го типа, принадлежащие «активным» в 
текущий момент на рынке участникам торговли данными 
финансовыми инструментами, оказывают обратное влия-

ние на их равновесную цену iP . Эти запасы 
)k(

in  (с неко-

торыми весовыми множителями, см. далее), как видно из 
выражения (17), определяют величину коэффициента 

iB , имеющего размерность количества акций.  

 Склонность «активных» в текущий момент на рынке 
участников торговли акциями i-го типа инвестировать в 
данные финансовые инструменты, характеризуемая це-

левой долей 
)k(

ix  в их портфелях, также прямо влияет на 

равновесную цену акций iP . Это влияние в описываемой 

модели ценообразования прослеживается двояким обра-
зом. Во-первых, в соотношении (16) для коэффициента 

iA  весовые множители 
)k(

ix , следуя терминологии Л. 

Вальраса [5], могут быть интерпретированы как «полез-
ность»

18
 акций данного типа для отдельных участников, 

что представляется понятным с учетом смысла этого ко-
эффициента как детерминанты совокупного чистого спро-
са (см. формулу (15)). Во-вторых, в соотношении (17) для 

коэффициента iB  весовые множители )x1( )k(

i  отра-

жают, согласно Л. Вальрасу [5], повышение «редкости» 
акций i-го типа в связи с их востребованностью инвесто-
рами (как ясно из соотношения (17), уменьшение весово-

го множителя )x1( )k(

i  действует аналогично умень-

шению запаса акций 
)k(

in ). Заметим, что благодаря обо-

им этим эффектам стремление участников держать акции 
выбранного типа влияет на их цену в одном и том же 
(прямом) направлении.  

Явления ценообразования в ходе рыночного обмена 
наводят на мысль о частичной аналогии с термодина-
мическими понятиями. Обмен инициируется «свобод-
ными» капиталами19 инвесторов, принимающих уча-
стие в торговле акциями i-го типа, а также их стремле-

нием владеть данными бумагами. Коэффициент iA  в 

таком случае характеризует свободный капитал всей 
системы, в которой происходит обмен, и его «агрес-
сивность» (это придает ему некоторые черты сходства 

                                                           
18 Использование термина «полезность» в данном контексте 

никоим образом не следует смешивать с функциями полезности, 
используемыми для математического описания поведения потре-
бителей в микроэкономике [6, 11, 15].  

19 Под ними подразумеваются денежные активы, а также капи-
талы в акциях остальных эмитентов, см. выше. 
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с «внутренней энергией» в термодинамике [1]). В связи 

с этим в дальнейшем будем именовать параметр 
iA  

эффективным свободным капиталом; подобный смысл 

можно приписать и его отдельным составляющим 
iA  

(см. соотношение (8)). На условия рыночного равнове-
сия будет влиять, кроме того, количество («эффектив-

ное», с учетом множителя )x1( i , см. соотношение 

(9)) акций, вовлеченных через их держателей в про-
цесс обмена; это количество описывает экстенсивный 

параметр системы [1] – коэффициент 
iB , который с 

учетом его смысла можно назвать эффективной капи-
талоемкостью по аналогии с термодинамическим по-
нятием «теплоемкости» (он показывает, на сколько 
рублей должен увеличиться эффективный свободный 
капитал участников для повышения рыночной цены на 
один рубль).  

Необходимо отметить, однако, что упомянутая па-
раллель с термодинамикой, приводящая к выводу об 

аналогии равновесной рыночной цены 
iP  (см. соотно-

шение (20)) и температуры термодинамического рав-
новесия, имеет чисто формальный характер (несмотря 
на то, что как цена, так и температура являются ин-
тенсивными параметрами системы [1]). Термодинами-
ческое равновесие характеризуется отсутствием в си-
стеме макроскопических переходных процессов раз-
личного рода (в частности, процессов теплообмена); 
рыночное же равновесие в смысле Вальраса является 
особым случаем как раз переходных процессов. Кроме 
того, потоки тепла между частями системы представ-
ляют собой обмен субстанцией одного рода – внут-
ренней энергией, поэтому понятие цены как обменного 
эквивалента, по-видимому, не имеет столь простого 
аналога в термодинамике. 

Совокупный чистый спрос n i 
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Рис. 2. Ценовая зависимость совокупного чистого 
спроса на рынке и геометрический смысл пара-

метров равновесия по Вальрасу 

Еще одну особенность картины рыночного равнове-
сия – его устойчивость – качественно поясняет рис. 2, 
на котором гиперболой изображена зависимость от 

цены ip  модельного совокупного чистого спроса in , 

определяемого формулой (15). Эффективная капита-

лоемкость рынка – экстенсивный параметр iB , кото-

рому на рисунке соответствует длина отрезка OH – 
определяет смещение гиперболы влево по горизонта-
ли (пунктирная вертикальная прямая является асимп-
тотой гиперболы). Поскольку наибольший интерес 

представляет поведение функции совокупного чистого 
спроса в окрестности рыночного равновесия по Валь-
расу, на рисунке наклонной пунктирной прямой пока-
зана касательная к графику в этой точке, помеченной 

маркером (она определяется условием 0ni  ; для 

равновесной цены 
iP  при этом имеет место соотно-

шение (20)). Точками K и L отмечены пересечения ка-
сательной соответственно с вертикальной асимптотой 
графика и с осью абсцисс. Вычисляя на основе соот-
ношения (15) угол наклона отрезка KL и проводя не-
сложные геометрические построения и алгебраиче-
ские выкладки, можно показать, что величина коэф-

фициента 
iA  – эффективный свободный капитал 

рынка – определяет площади подобных (с коэффици-
ентом 2) треугольников HKL и OPiL, которые равны 

соответственно 
iA2  и 2Ai

.  

В таком случае при заданной величине эффективно-

го свободного капитала 
iA  (площади треугольника 

HKL) форма этого треугольника – а следовательно, 

равновесная цена iP  и наклон касательной, опреде-

ляемый (см. соотношение (11)) суммой производных 
(по модулю) функций спроса и предложения в состоя-
нии равновесия20 – может изменяться в зависимости 

от эффективного количества акций i-го типа iB , при-

надлежащих вовлеченным в данный момент в процесс 
обмена инвесторам. 

В периоды, когда держатели крупных пакетов акций 
(в литературе по техническому анализу именуемые 
«крупными игроками» или «профессионалами» [2]) пе-
реходят к выжидательной позиции (воздерживаются от 
«активных» действий на рынке) и основная масса опе-
раций осуществляется «мелкими» держателями (часто 
именуемыми в литературе «блуждающим» капиталом 
[2]), капиталоемкость рынка снижается, что приводит к 
сжатию треугольника по горизонтали и вытягиванию 
его в вертикальном направлении (катеты HL и HK чис-

ленно равны соответственно iB2  и ii BA2 ). Это 

означает повышение рыночных цен (изображаемых 
отрезком OPi – средней линией треугольника) и отно-
сительно слабую ценовую зависимость совокупного 
чистого спроса в состоянии рыночного равновесия21. 

Напротив, в периоды активизации в торговле крупных 
игроков капиталоемкость рынка увеличивается; это вы-
зывает сжатие треугольника по вертикали (рыночные 
цены снижаются) при одновременном его растягивании 
в горизонтальном направлении (в состоянии равнове-
сия имеет место сильная зависимость совокупного чи-

                                                           
20 Можно ожидать, что с наклоном касательной к графику сово-

купного чистого спроса (его производной) в точке рыночного рав-
новесия должен быть связан объем торгов на рынке, а также це-
новая эластичность спроса и предложения. Как показывает более 
внимательный анализ, эти предположения оправдываются лишь 
отчасти; ввиду сложности упомянутых вопросов мы не будем рас-
сматривать их в рамках настоящей публикации. 

21 По-видимому, ценовая зависимость совокупного чистого 
спроса вблизи состояния рыночного равновесия должна опреде-
лять его устойчивость. Чем сильнее изменяется совокупный чи-
стый спрос при малом нарушении равновесия на рынке, тем 
больше будет «возвращающая сила», восстанавливающая Валь-
расово равновесие. Подобное исследование, однако, также явля-
ется предметом отдельной работы. Отметим здесь, тем не менее, 
очевидную параллель с известным постулатом технического ана-
лиза [2], утверждающим, что надежная идентификация тренда 
возможна лишь на фоне большого объема торгов. 
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стого спроса от цены – рыночные цены устойчивы, см. 
последнюю сноску).  

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Развитые выше аналитические методы описания формиро-

вания цен активов в процессе рыночных торгов, основанные 
на идеях теории обмена, представляют практический интерес 
в связи с возможностями наблюдения и регистрации мгно-
венных картин рыночного спроса и предложения, открывае-
мыми современными информационными технологиями в 
биржевом деле. 

Трансляция торговым терминалом биржи совокупности 
лучших лимитных заявок на покупку и на продажу в реальном 
времени, отображаемых «окном котировок», позволяет стро-
ить текущие ступенчатые графики «частичного» (в пределах 
лимитных заявок) спроса и предложения; качественный вид 
этих графиков показан в работе [8]. Анализируя эти графики и 
аппроксимируя их модельными зависимостями (12´) и (12˝), 
можно при помощи эконометрических методов приближенно 

определять коэффициенты 


ii A,A  и 


ii B,B  этих зависи-

мостей. Такой подход открывает целый ряд направлений экс-
периментальных исследований. 

 Во-первых, поскольку торговый терминал наряду с лимит-
ными заявками передает информацию о текущих ценах, 
становится возможной опытная проверка развитой в 
настоящей работе теории (в частности, соотношения (20)).  

 Во-вторых, «микроэкономические» соотношения (13´) и 
(13˝), а также (14´) и (14˝) дают инструмент диагностики 
поведения в биржевой торговле соответственно владель-
цев свободного капитала (см. сноску 15), а также держа-
телей акций анализируемого типа. 
 Изменение общей биржевой активности крупных 

участников несет информацию об устойчивости си-
туации на рынке (см. сноску 17). 

 С учетом того, что даже на хорошо организованных тор-
говых площадках инвесторы, использующие инсайдер-
скую информацию, способны получать «аномальную» 
доходность [4], появляется возможность реализовать 
высказанную несколько десятилетий назад идею техни-
ческого анализа о построении торговой стратегии, от-
слеживающей и «копирующей» (в известном смысле) 
их поведение. Эта возможность основана на том, что 
склонность «крупных игроков» (с которой, по-видимому, 
и следует ассоциировать намерения инсайдеров) пре-
имущественно покупать или продавать находит отра-
жение в динамике аналитических коэффициентов 



ii B,A  и 


ii B,A  соответственно для рыночного 

спроса и предложения. В работах авторов [8, 9] были 
сконструированы и апробированы различные варианты 
применения подобной торговой стратегии для активно-
го управления инвестициями. 

 Особый интерес приобретает исследование динами-

ки коэффициентов 


iB  и 


iB , индицирующих пози-

цию крупных держателей анализируемых ценных 
бумаг. В частности, их реакция на колебания рыноч-
ных цен (активизация на бирже либо, наоборот, уход 
от активных действий), обнаруживаемая при помощи 
соответствующих корреляционных индикаторов, спо-
собна информировать о предстоящих переломах це-
нового тренда, о которых инсайдеры, по-видимому, 
осведомлены заранее. Перспективность анализа по-
добных «сигналов», подаваемых рынком, для распо-
знавания начала новой тенденции движения цены, 
была обнаружена в статье одного из авторов [10]. 

 В-третьих, если расширить предложенную теорию, приме-
нив ее для описания показателя относительных изменений 
цен – доходности [4, 12], становится возможным построе-
ние микроэкономических моделей ее статистических ха-
рактеристик: ожидаемого значения, дисперсии и корреля-
ционных функций. Такие модели, помимо академической 
ценности, могут быть использованы для конструирования 

(подобно методикам, развитым в работах [8-10]) дополни-
тельных, более совершенных индикаторов конъюнктуры 
фондового рынка. Заметим, что в классической теории 
оценивания [13] о микроскопическом описании статистиче-
ских характеристик доходности не может быть и речи (они 
являются чисто эмпирическими параметрами). 

Реализация указанных процедур, однако, сопряжена с не-
малыми экспериментальными трудностями. В частности, они 
вызываются высокой нестабильностью и значительными ва-
риациями наблюдаемых на опыте мгновенных картин лимит-
ных заявок на покупку и на продажу. Кроме того, по всей ви-
димости, требует дополнительного прояснения вопрос о вли-
янии рыночных заявок, не наблюдаемых в окне котировок, на 
моментальные эмпирические функции спроса и предложения. 
Решение перечисленных экспериментальных задач, а также 
дальнейшее развитие микроэкономических моделей рыноч-
ных процессов (например, теоретическое описание объема 
биржевых торгов), способны существенно повысить потенци-
ал активных методов управления инвестициями. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность проблемы и практическая значимость результатов. 

Развитие микроэкономической теории функционирования финансово-
го рынка выступает важной предпосылкой его прогресса и, в этой свя-
зи, улучшения инвестиционного климата в стране. Ввиду высокой не-
стационарности процессов на наиболее организованных рынках аук-
ционного типа – фондовых биржах – совершенствование подобных 
микроэкономических моделей должно опираться на детальные и об-
ширные информационные массивы, характеризующую динамику мгно-
венной рыночной конъюнктуры в реальном времени.  

Благодаря внедрению в биржевое дело современных информаци-
онных технологий, кроме традиционных биржевых индикаторов – цен 
и объемов торгов, – доступной наблюдению и регистрации стала зна-
чительно более «тонкая» информация о мгновенном спросе и пред-
ложении на рынке. Их аналитическое описание, предложенное авто-
рами данной работы, и на этой основе – объяснение рыночных цен – 
представляются инновационными и актуальными, с одной стороны, 
для мониторинга состояния фондового рынка (диагностики степени 
его ценовой эффективности) и, с другой, – для повышения результа-
тивности активных инвестиционных стратегий. 

Научная новизна. Подход к описанию явлений ценообразования ак-
тивов, предложенный в работе, ограничен гораздо менее жесткими 
допущениями, чем известные из литературы методы, и вследствие 
этого имеет значительно более широкую область применимости. На 
его основе могут быть исследованы такие рыночные явления и зако-
номерности, как объем торгов на рынке, статистические характеристи-
ки вариаций доходностей ценных бумаг, устойчивость рыночного рав-
новесия и другие, недоступные для анализа в рамках известных ранее 
моделей.  

Заключение. Предложенная статья имеет несомненную научную 
ценность и заслуживает опубликования в ведущих научных изданиях. 
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