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Аннотация: 

В статье анализируется влияние неопределённости на экономических агентов. 

Основный вывод состоит в том, что инвесторы, идущие на риск, могут вести себя 

нерационально, поскольку пользуются эвристиками, ведущими к 

систематическим ошибкам. 
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Одно из исследований поведения инвесторов в США говорит о том, что в массе они 

зарабатывают меньше, чем растёт сам рынок. Например, если индекс S&P500 за 20 лет (с 

1999 по 2019 год) демонстрировал рост на 6,06% в год, то рыночная доходность среднего 

инвестора в акциях составила 4,25%. Получается инвесторы зарабатывают меньше, чем 

могли бы. Почему так получается? 

Человеку сложно совершать рациональные действия в условиях неопределённости. 

Причиной тому является отсутствие внятных условий, на которых должен основываться 

выбор, а также недостаток информации, не позволяющий увидеть полный спектр 

альтернатив, которые есть у человека. Таким образом, находясь в условиях 

неопределённости, человек неминуемо совершает ошибки. 

Само понятие неопределённости имеет несколько трактовок. Например, Н.В. 

Юргель приводит такое определение: «неопределённость – это такая характеристика среды, 

при которой фирма по независящим от неё причинам не в состоянии полностью достичь 

целей своего развития вследствие влияния неподвластных фирме факторов» [1]. Данная 

трактовка представляет неопределённость, как некую преграду, не позволяющую фирмам 

полностью реализоваться на рынке. Отсутствие же неопределённости является 

необходимым условием совершенной конкуренции.  

Более глубокое понимание неопределённости просматривается в работах Е.А. 

Кузьмина. В его трактовке неопределённость является источником появления рисков и 

экономических благ, тогда как определённость не даёт ни того, ни другого. Но здесь есть 

парадокс, заключающийся в фатальности крайних проявлений как полной 

детерминированности, так и абсолютного хаоса. В условиях неопределённости рост 

возможен, но только в тех случаях, когда величина рисков не будет превышать 

определённый порог. Иная ситуация происходит в условиях определённости: любой рост 

будет невозможен в известности будущего [2]. 

Как говорилось выше, одним из источников неопределённости является нехватка 

информации. Другим источником выступает случайность, как проявление внешних 

неустойчивых связей в действительности. Третьим источником выступает 

противодействие. Здесь имеется ввиду нарушение контрактных обязательств одних 
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экономических агентов с целью получить дополнительные выгода за счёт других 

агентов [1]. 

Другие исследователи в качестве источника выделяют факторы рыночного 

экономического знания. Такое знание возникает из известных банкротств предприятий, 

снижении выпуска продукции, растущей безработицы [2]. 

Если существуют источники увеличения неопределённости, значит существуют и 

факторы её снижения. Такими фактором являются самоорганизация предприятий, но она 

не способна ликвидировать неопределённость, поэтому она является неотъемлемым 

элементом современного рынка. Ещё стоит упомянуть про государство, которое играет 

двойственную роль. С одной стороны, оно усугубляет неопределённость, так как по 

отношению к рынку является чем-то внешним. С другой стороны, рынок не способен к 

полной самоорганизации, поэтому государство является инструментом сглаживания и 

сдерживания [2]. 

Таким образом, неопределённость является неотъемлемой и важной частью 

рыночной экономики, так как её наличие создаёт возможность получения самой прибыли, 

но в равной степени может принести и убытки. Поэтому экономическим агентам 

приходится идти на риски. Конечно, любое решение на рынке не обходится без анализа 

обстановки, но тем не менее решения, которые принимают агенты, могут быть 

ошибочными. Было доказано, что те эвристики, которые используют люди для прогноза 

неопределённого события, зачастую приводят к систематическим ошибкам. 

Для прогноза какого-либо события люди используют ограниченное число 

эвристических принципов, которые сводят сложные задачи прогнозирования до простых 

операций суждения.  

Одной из таких эвристик является репрезентация. Эта эвристика упрощает человеку 

задачу, но приводит к серьёзным систематическим ошибкам, потому что на подобие или 

репрезентативность не оказывает влияние отдельные факторы: предшествующая 

вероятность и размер выборки [3]. 

Ещё одним приёмом, которым пользуются при принятии решении в неопределённых 

ситуациях, является эвристика доступности – оценка частоты класса или вероятности 

событий на основе лёгкости, с которой люди вспоминают примеры случаев или событий. 

Данная эвристика не учитывает другие факторы кроме частоты и вероятности, что ведёт к 

предубеждениям, обусловленные памятью (элементы, которые легко восстанавливаются в 

памяти, будут казаться более многочисленными) [3]. 

Ещё одной эвристикой является корректировка и привязка, то есть люди делают 

оценки, отталкиваясь от начальной величины, которая подобрана таким образом, чтобы 

получить окончательный ответ, но различные отправные точки приводят к различным 

оценкам, которые смещены к этим отправным точкам [3]. 

Все перечисленные эвристики высоко экономичны и обычно эффективны, но они 

приводят к систематическим ошибкам.  

Описанные эвристики и их недостатки были описаны в труде исследователей 

Д. Канемана, П. Славика и А. Тверски «Принятие решений в неопределённости: правила и 

предубеждение». Эти же исследователи разработали теорию перспектив, основанную на 

феномене иррациональной оценки полезности и искажённой оценки вероятности 

наступления значимых событий. Данная теория, в частности, применима и к 

инвестиционному поведению. 

Инвесторы – это люди, готовые пойти на риск ради получения прибыли, поэтому 

они ответственно подходят к принятию решений. Но даже они поступают иррационально, 

идя на неоправданный риск.  

Но вернёмся к теории перспектив и посмотрим, как она относится к 

инвестиционному поведению. Суть теории заключается в том, что индивид переоценивает 

маловероятные события и недооценивает средне- и высоковероятные события, принимает 

решение независимо от совокупного изменения общего благосостояния, минимизирует 
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риск вопреки рациональному выбору в пользу максимизации полезности. Например, люди 

предпочитают 0,001 шанс выигрыша 5000 долларов гарантированному выигрышу в 5 

долларов и гарантированную потерю в 5 долларов – 0,001 шансу потери 5000 долларов [4]. 

Классические модели описывают экономического агента, как рационального и 

разумного субъекта экономики, который совершает выбор на основе всех параметров. Но 

как мы говорили выше все агенты находятся в условиях неопределённости и поступать 

рационально не всегда возможно. К тому же современные модели показывают, что человек 

далеко не всегда ведёт себя рационально [5]. За сорок лет исследований иррационального 

поведения экономических агентов были выявлены следующие феномены:  

– эффект компетентности – склонность рисковать там, где человек считает себя 

самоуверенным. 

– эффект сверхактивности – склонность к большему риску в ущерб доходности. 

– эффект недостаточной диверсификации – выбор меньшего количества финансовых 

активов, что приводит к большему риску по сравнению с умеренным инвестором. 

– эффект «сверхреакции» – чрезмерная реакция на новую информацию. 

– эффект консерватизма – понижение значимости новой информации. 

– эффект «капкана» - продолжать деятельность даже в ситуации ухудшения 

инвестиционных показателей. 

– эффект определённости – предпочтение более вероятного, но меньшего дохода 

большему. 

– эффект информационного каскада – при растущей неопределённости 

придерживаться конформистского мнения. 

– эффект недооценки инфляции – выбор без учёта инфляции. 

– эффект временных предпочтений – фиксация прибыли в краткосрочном периоде. 

– эффект отражения – неприятие риска при выборе прибыльной перспективы и 

наоборот [4]. 

В 2001 году учёные Теренсом Одином и Брэдом Барбером представили результаты 

своих статистических исследований финансовой деятельности домохозяйств. В первом 

исследовании выборка составила 38 000 тысяч домохозяйств, поделённые на 4 группы: 

одинокие мужчины, женатые мужчины, замужние женщины и одинокие женщины. 

Исследование длилось 6 лет и было направлено на изучение торговой активности 

домохозяйств, индикатором которой стал «годовой оборот портфеля». По итогам 

исследования выяснилось, что большей торговой активностью обладали одинокие 

мужчины (85%), затем шли женатые мужчины (73%), замужние женщины (53%) и одинокие 

женщины (51%) [6]. 

Второе исследование было направлено на проверку следующей гипотезы: 

доходность от активной торговли должна превышать доходность от пассивного управления 

портфелем. По итогу оказалось, что чистая доходность для группы с наименьшими темпами 

обновления составляет 18,5%, а для наиболее активной – 11,4%. Также была определена 

средняя доходность проданной и купленной бумаги для этой группы на промежутке в 4 

месяца и один год. Получились такие цифры: проданная бумага приносила бы инвесторам 

из этой группы на промежутке в 4 месяца доходность в 2,6%, тогда как купленная – 0,11%. 

На временном периоде длиной в год потеря доходности составляет 5,8% [6]. 

Эти цифры говорят от том, что активные инвесторы имеют склонность к продаже 

даже наиболее прибыльных своих активов в пользу бумаг невысокого качества. Для 

обновления своего портфеля инвесторы затрагивают наиболее качественные бумаги, 

оставляя убыточные в надежде, что в скором времени они их цена повысится. По итогу 

получается, что пассивные инвесторы имеют чистую доходность выше, чем активные, так 

как дольше хранят более выгодные акции. 

Но почему инвесторы покупают бумаги качества хуже, чем продают? Здесь работает 

классическое правило рынка: большую доходность нужно искать в более рискованных 

активах. В реальности же инвесторы получали малую доходность при покупке более 
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рискованных бумаг. Дело в том, что операторы из группы наиболее активных имели 

высокую долю в своих портфелях бумаг недавно появившихся компаний, которые имеют 

риск выше среднего по рынку. Рациональный инвестор стремится свести эту долю к 

минимуму для минимизации риска [6]. 

В надежде на большую доходность инвесторы получают большой риск, получая при 

этом маленькую доходность. 

В книге Н.Б. Рудык «Поведенческие финансы» было описано эмпирическое 

исследование Кэтрин Сулливан 1997 года. В нём изучался процесс принятия решений 

профессиональными финансовыми менеджерами в Соединённых Штатах. 72 менеджерам 

был отправлен опросник, который состоял из 5 задач, которые требовали от менеджера 

принятия решения относительно выбора одного из двух инвестиционных проектов. Один 

из инвестиционных проектов обладал значительной степенью риска, в то время как другой 

был значительно менее рискованным [7]. Это исследование показало следующее: в 

ситуации, связанной с прибылью большинство менеджеров выбирала альтернативу, 

приносящую меньший, но гарантированный доход, а в ситуации связанной с убытками – 

альтернативу, связанную с вероятностью не потерять ничего, хотя риски в обоих случаях 

были одинаковы. Грубо говоря, менеджеры охотно рискуют, когда дело касается 

сохранение финансов и полностью отказываются от риска в пользу менее доходной, но 

гарантированной альтернативы в случае получения прибыли. Такое поведение нельзя 

назвать рациональным в условиях рыночной экономики: большая прибыль там, где больше 

риска. 

Таким образом, неопределённость обладает значительным влиянием на поведение 

экономических агентов, из-за чего они принимают нерациональные решения. Для 

преодоления условий неопределённости агенты прибегают к эвристикам прогнозирования, 

но даже они не являются надёжными и часто приводят к систематическим ошибкам. 
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