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ЭКСПЕРИМЕНТАЛЬНЫЙ МЕТОД В ИЗУЧЕНИИ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ: 
ТИПОЛОГИЯ ЭКСПЕРИМЕНТОВ И ВОЗМОЖНЫЕ НАПРАВЛЕНИЯ 

ДАЛЬНЕЙШИХ ИССЛЕДОВАНИЙ

Д. А. Гладырев, О. С. Мариев

В  статье  рассмотрен  экспериментальный метод  как  средство  изучения финансовых  рынков. 
Основной  ее  целью  является  поиск  возможных  направлений  дальнейших  исследований. Для  этого 
авторы изучили историю финансовых экспериментов, собрали и классифицировали наиболее зна-
чимые их результаты, после чего предложил модификации, не рассмотренные в существующих ис-
следованиях. Подробно описан классический финансовый эксперимент Смита, Сучанека и Вильямса, 
а  также  приведены  результаты  его  популярных  модификаций.  Факторы,  исследованные  в  этих 
модификациях, поделены на четыре группы: характеристики участников рынка, характеристики 
ожиданий участников и их рациональности, характеристики активов, денег, дивидендов и правил 
торгов, а также прочие характеристики. Текущий подход, заключающийся во внесении небольших 
правок в  классический  эксперимент,  хоть и  способствовал росту популярности финансовых  экс-
периментов, но не приблизил к пониманию реальных финансовых рынков. Авторы считают, что 
раздельно значимые правки, приближающие экспериментальный рынок к реальным рынкам, обяза-
тельно должны быть проверены и на совместное влияние. Также проанализирован тот факт, что 
участники экспериментов не имеют возможности понести по результатам эксперимента финан-
совые потери. Это кардинальным образом отличает экспериментальные рынки от реальности, и 
решением может быть введение платы за участие в эксперименте.

Ключевые слова: экспериментальные финансовые рынки, ценовые пузыри, экспериментальная экономика, модели-
рование, поведенческие финансы

Обычно мы не ожидаем увидеть в эко-
номических исследованиях использование 
экспериментального метода. Эксперименты 
принято считать уделом физиков и химиков, 
а само словосочетание «экономический экс-
перимент» вызывает не научные ассоциа-
ции, а скорее связывается с авантюрной ма-
кроэкономической политикой. Тем не менее, 
экспериментальный метод в экономических 
исследованиях активно развивается во мно-
гих странах. Россию пока нельзя причислить 
к этим странам, а русскоязычные исследова-
ния по экспериментальной экономике прак-
тически отсутствуют. Данная статья призвана 
частично восполнить этот пробел, концентри-
руясь на финансовых экспериментах — наибо-
лее популярном разделе экспериментальной 
экономической науки.

Выделение экспериментальной эконо-
мики в отдельную дисциплину было обуслов-
лено развитием рыночных экспериментов, 
начавшемся с середины XX века. Осмысление 
причин мирового экономического кризиса 

(Великой депрессии) обозначило потребность 
у экономистов в новых методах исследования 
финансовых рынков, и эксперимент начал рас-
сматриваться в качестве одного из таких мето-
дов. Была поставлена амбициозная задача вос-
произведения реальных финансовых рынков в 
лаборатории. 

Вначале эту задачу пытался решить амери-
канский экономист Эдвард Чемберлин, однако 
наибольших успехов достиг его ученик Вернон 
Смит. В 1962 году им была опубликована пер-
вая крупная работа, основанная на рыночных 
экспериментах [16]. Впоследствии Смит провел 
множество других экспериментов, шаг за ша-
гом совершенствуя экспериментальную мето-
дологию, что привело к тому, что именно его 
заслуженно считают создателем эксперимен-
тальной экономики. 

В 1988 году вышла, возможно, самая извест-
ная работа В. Смита, написанная в соавторстве 
с Герри Сучанеком и Арлинтоном Вильямсом 
[17]. В серии экспериментов авторами были 
изучены ценовые пузыри, появлявшиеся и до-
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стигавшие внушительных размеров вопреки 
допущению о рациональности участников. 

Рыночный эксперимент, проведенный в 
той работе, представляет собой симуляцию 
биржевых торгов. В начале эксперимента все 
участники получают некоторое количество 
виртуальных финансовых активов и денежных 
средств. На протяжении 15 периодов они могут 
свободно торговать этими активами. Торговля 
происходит с использованием метода двой-
ного аукциона: участники могут выставлять 
свои предложения о покупке или продаже либо 
выбирать предложения других участников. 
После каждого периода участники получают 
дивиденды от имеющихся у них активов, опре-
деляющиеся случайным образом. Функция 
распределения случайного дивиденда из-
вестна всем: например, с вероятностью 50 % 
участник получит 0 долларов за актив, с веро-
ятностью 50 % — 1 доллар. После закрытия тор-
гов все активы обесцениваются, а виртуальные 
денежные средства переводятся в реальные и 
выплачиваются участникам.

По результатам эксперимента, в каждой из 
проведенных сессий наблюдался ценовой пу-
зырь — превышение фактической стоимости 
актива над фундаментальной стоимостью, в 
качестве которой рассматривается сумма ма-
тематических ожиданий дивидендов за все 
оставшиеся периоды. Поскольку с каждым 
прошедшим периодом остается все меньше 
выплат дивидендов, то фундаментальная стои-
мость актива уменьшается. Но в классическом 
дизайне эксперимента обычно присутствует 
ценовой пузырь, и на протяжении нескольких 
периодов фактическая стоимость актива воз-
растает, вместо того чтобы уменьшаться. Это 
было основным результатом эксперимента, и 
при сохранении экспериментального дизайна 
данный результат обычно удавалось воспроиз-
вести в лабораториях по всему миру.

Основное преимущество полученных ре-
зультатов заключалось в том, что экспери-
ментаторы полностью контролировали фун-
даментальную стоимость актива, что обычно 
невозможно на реальных финансовых рынках. 
В лабораторных условиях контролируется и 
наблюдается практически любая желаемая пе-
ременная, что оставляет большой простор для 
исследований.

В 2002 году вклад Вернона Смита в разви-
тие экспериментальной экономики был от-
мечен Нобелевской премией. Он разделил 
ее с Даниэлем Канеманом, которого считают 
основателем поведенческой экономики. Эта 
дисциплина изучает, каким образом психо-

логические особенности человека влияют на 
его экономические решения, и пытается объ-
яснить, почему люди не всегда ведут себя ра-
ционально. Поведенческая экономика тесно 
связана с экспериментальной экономикой, 
использует в качестве основного метода экс-
перимент, и зачастую эти дисциплины просто 
неразделимы — совместное получение премии 
Смитом и Канеманом это только подчеркивает.

После того, как в 1988 году был опубликован 
классический рыночный эксперимент, во всем 
мире были проведены сотни его модификаций. 
Исследователи выделяли некий фактор, прово-
дили эксперимент и делали вывод, каким об-
разом этот фактор влияет на ценообразование 
на экспериментальном финансовом рынке и 
ценовые пузыри в частности. Можно выделить 
следующие группы изученных факторов: ха-
рактеристики участников рынка, характери-
стики ожиданий участников и их рациональ-
ности, характеристики финансовых активов, 
включая статистическое распределение диви-
дендов, и правила торгов.

Первая группа факторов касается характе-
ристик участников рынка. Выше было отме-
чено, что зачастую критика эксперименталь-
ного метода связана с тем, что участниками 
эксперимента являются студенты, а на реаль-
ных рынках торгуют профессиональные трей-
деры. Поэтому естественной модификацией 
выглядела замена студентов на людей, име-
ющих опыт торгов на реальных финансовых 
рынках. Довольно неожиданным результатом 
стало то, что подобная замена не уменьшила 
ценовые пузыри [8]. 

При этом уже в ранних финансовых экспе-
риментах было доказано, что опыт участия в 
экспериментальных финансовых рынках суще-
ственно уменьшает вероятность возникнове-
ния ценового пузыря [3; 7; 8; 17]. Впоследствии 
было доказано, что даже трети опытных участ-
ников достаточно для существенного умень-
шения ценового пузыря [1; 6]. 

В другом эксперименте было показано, что 
взволнованные участники демонстрируют 
более крупные пузыри [2]. Взволнованность 
участников оценивалась ими самими после 
просмотра определенного видеоряда. Другим 
значимым фактором образования ценовых 
пузырей является самоуверенность трейде-
ров [11; 13]. Перед экспериментом участникам 
задали вопрос об ожидаемой прибыли, и по 
ответам делили на две группы — трейдеров с 
высоким уровнем самоуверенности и низким. 
В первой группе пузыри были значительно 
выше. В ряде других экспериментов изучалось 
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влияние объединения трейдеров в команды по 
два человека [4]. Было доказано, что команд-
ная игра приводит к существенно меньшим 
пузырям, и это наблюдение особенно значимо 
в связи с тем, что на реальных финансовых 
рынках важные решения чаще всего доверяют 
группам, а не индивидам.

Вторая группа факторов включает харак-
теристики ожиданий участников и их раци-
ональности. Исследователи допустили, что 
нерациональность участников могла быть вы-
звана сложностью формулировки фундамен-
тальной стоимости актива, поэтому она была 
заменена на более наглядную. В инструкции 
к эксперименту вводилось понятие акции зо-
лотой шахты, иссякающей со временем, таким 
образом, отрицательный тренд фундаменталь-
ной стоимости стал более очевиден. Данное 
изменение существенно уменьшило ценовые 
пузыри [9].

Было изучено и влияние поступающих сиг-
налов. Участники эксперимента периодически 
получали сообщение «Цена слишком высока» 
или «Цена слишком низка», причем эти сооб-
щения посылались абсолютно случайным об-
разом, никак не отражая реальную ситуацию на 
рынке. Несмотря на это, сообщения неизменно 
меняли ситуацию на рынке, и цена двигалась в 
направлении, исправлявшем указанную в тек-
сте ситуацию [5]. Подобную ситуацию можно 
наблюдать и на реальных финансовых рынках, 
когда некоторые участники склонны доверять 
получаемой информации, не задумываясь о 
том, насколько она достоверна.

Третья группа факторов включает характе-
ристики активов, денег, дивидендов и правил 
торгов. Было обнаружено, что более поздняя 
выплата дивидендов приводит к меньшим 
пузырям [18]. Другие эксперименты рассма-
тривали изменение основных правил класси-
ческого рыночного эксперимента. Было дока-
зано, что достоверно пузырь не уменьшает ни 
установка постоянной фундаментальной сто-
имости актива [12], ни устранение случайного 
характера выплаты дивидендов [14].  

Изучалось и введение различных налогов. 
В одном из экспериментов вводился налог 
Тобина (налог на безналичные конверсионные 
операции) в размере 5,55 % с целью сдержать 
интенсивную торговлю [8], но результаты по-
казали спорное влияние на различные меры 
ценового пузыря. В другом эксперименте был 
введен более существенный налог на прибыль, 
равный 50 % и вычитавшийся после каждого 
периода. Даже такой налог не сумел суще-
ственно уменьшить ценовые пузыри [10].

Любопытны и некоторые другие факторы, 
которые не относятся к представленным 
выше группам. В частности, если происходит 
публичное объявление наиболее успешного 
участника эксперимента, то на протяжении 
эксперимента демонстрируются более вы-
сокие цены и наблюдаются ценовые пузыри. 
Противоположный эффект оказывает публич-
ное объявление наименее успешного участ-
ника — в этом случае торговля значительно 
сдерживается, так как каждый участник опаса-
ется стать наихудшим [15].

Несмотря на большое количество проведен-
ных исследований, остается еще много воз-
можностей для разработки и проведения но-
вых экспериментов.

Большое число экспериментов может быть 
построено на сочетании уже изученных ра-
нее факторов. Как правило, каждое исследо-
вание основано на том, что в дизайн класси-
ческого эксперимента вносится лишь одно 
изменение, соответственно совместное вли-
яние различных изменений не рассмотрено. 
Использование классического эксперимента в 
качестве базового позволяет нам сравнивать 
результаты различных экспериментов и пре-
вращает разработку модификаций в увлека-
тельное соревнование исследователей, стре-
мящихся обнаружить факторы, максимально 
влияющие на ценовые пузыри. Но оправдан 
ли этот подход, если целью исследователя яв-
ляется проекция результатов на реальные 
финансовые рынки? Не стоит ли брать в каче-
стве базового эксперимента иные настройки 
— например, привлекать в эксперимент лишь 
опытных участников? Все те факторы, влияние 
которых на ценовые пузыри было доказано для 
неопытных участников, могут продемонстри-
ровать абсолютно иное влияние для опытных 
участников. То же самое касается сочетаний 
любых прочих факторов в любом количестве. 
При этом очевидно, что исследователям бу-
дет сложно перебрать абсолютно все сочета-
ния, но большой необходимости в этом и нет. 
Поскольку целью экспериментов является 
проекция результатов на реальные финансо-
вые рынки, то достаточно сконцентрироваться 
на наличии факторов, которые наиболее точно 
отражают эти рынки — вроде пресловутого на-
личия опытных участников.

По мнению автора, перспективным направ-
лением исследований является также изучение 
различных систем выплат участникам. Даже 
наиболее неуспешные участники экспери-
мента никогда не уйдут из лаборатории без 
прибыли, уже не говоря о том, чтобы потерять 



256
Ж

У
Р

Н
А

Л
 Э

К
О

Н
О

М
И

Ч
ЕС

К
О

Й
 Т

ЕО
Р

И
И

 №
3/

20
16

письма в редакцию

деньги по результатам эксперимента. Это ко-
ренным образом отличается от реальности, 
где трейдеры наряду с успехами могут терпеть 
сокрушительные убытки. Таким образом, вы-
глядит правдоподобной гипотеза о том, что 
участники лабораторных экспериментов более 
склонны к риску, чем участники реальных фи-
нансовых рынков — ведь они не рискуют сво-
ими собственными деньгами. 

Решением может быть введение платы за 
участие в эксперименте. Если участники будут 
знать, что математическое ожидание заработка 
по итогам эксперимента существенно пре-
вышает эту плату, то они будут по-прежнему 
иметь стимул для участия в эксперименте. 
Гарантировать это превышение можно за счет 
бюджета эксперимента. Но хватит ли бюджета 
рядового эксперимента? При той же самой 
ожидаемой прибыли участники столкнутся с 

более высоким риском. Вероятно, он потребует 
повышенного бюджета. Зато решение об уча-
стии в подобном экспериментальном рынке 
примут те, кто склонен к участию на реальных 
финансовых рынках — и что потрясающе, этот 
отбор они произведут самостоятельно, без уча-
стия экспериментатора. 

Впрочем, проблемы с привлечением участ-
ников все же возможны, как и ряд юридиче-
ских сложностей проведения подобных экс-
периментов — но все эти препятствия имеет 
смысл разрешить, если мы хотим приблизить 
эксперимент к реальности.

Остается надеяться, что российские уни-
верситеты также присоединятся к подобным 
исследованиям, и вскоре мы увидим больше 
работ, основанных на экспериментах, прове-
денных в российских лабораториях.
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