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Ïðèíöèïû ïîâåäåí÷åñêèõ ôèíàíñîâ
Ýòà îáëàñòü èññëåäîâàíèé óòâåðæäàåò, ÷òî ëþäè äàëåêî íå òàê ðàöèîíàëü-

íû, êàê îïèñûâàåò òðàäèöèîííàÿ òåîðèÿ ôèíàíñîâ. Èíâåñòîðàì, êîòîðûì
èíòåðåñíî êàê ýìîöèè è èñêàæåíèÿ âëèÿþò íà öåíû àêöèé, ïîâåäåí÷åñêèå
ôèíàíñû ïðåäëàãàþò íåñêîëüêî ëþáîïûòíûõ îïèñàíèé è îáúÿñíåíèé.

Èäåÿ, ÷òî ïñèõîëîãèÿ äâèæåò ôîíäîâûì ðûíêîì, èäåò âðàçðåç ñ óñòàíîâ-
ëåííîé òåîðèåé, ñîãëàñíî êîòîðîé ðûíêè ÿâëÿþòñÿ ýôôåêòèâíûìè. Ñòîðîí-
íèêè ãèïîòåçû ýôôåêòèâíîãî ðûíêà ãîâîðÿò, ÷òî ëþáàÿ íîâàÿ èíôîðìàöèÿ,
îòíîñÿùàÿñÿ ê ñòîèìîñòè êîìïàíèè, áûñòðî ïîïàäàåò â öåíû ðûíêà ÷åðåç
ïðîöåññ àðáèòðàæà.

Íî òåì, êòî ïðîøåë ÷åðåç ïóçûðü èíòåðíåò-òåõíîëîãèé è ïîñëåäóþùèé
êðàõ, äîâîëüíî òðóäíî ïîâåðèòü â òåîðèè ýôôåêòèâíîãî ðûíêà. Ñïåöèàëè-
ñòû ïî ïîâåäåíèþ îáúÿñíÿþò, ÷òî èððàöèîíàëüíîå ïîâåäåíèå � ýòî íå àíî-
ìàëèÿ, à îáû÷íîå äåëî. Â ñàìîì äåëå, èññëåäîâàòåëè ñìîãëè âîñïðîèçâåñòè
ïîâåäåíèå ðûíêà, èñïîëüçóÿ î÷åíü ïðîñòûå ýêñïåðèìåíòû.

Ðàìî÷íûå ýôôåêòû ïðè îöåíêå ðåçóëüòàòîâ
Îæèäàíèÿ õàðàêòåðèçóþòñÿ âîçìîæíûìè ðåçóëüòàòàìè è âåðîÿòíîñòÿìè

èõ ïîëó÷åíèÿ. Òåì íå ìåíåå, îäèí è òîò æå âûáîð ìîæåò áûòü îáóñëîâëåí è
îïèñàí ðàçëè÷íûìè ñïîñîáàìè. Íàïðèìåð, âîçìîæíûå ðåçóëüòàòû èãðû ìî-
ãóò áûòü îïèñàíû èëè êàê âûãîäû, èëè êàê ïîòåðè - â çàâèñèìîñòè îò òîãî,
îöåíèâàåòñÿ ëè ïîçèöèÿ ïî îòíîøåíèþ ê ñòàòóñ êâî èëè êàê èìóùåñòâåííàÿ
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õàðàêòåðèñòèêà ñ ó÷åòîì ïåðâîíà÷àëüíîãî áîãàòñòâà. Èíâàðèàíòíîñòü òðå-
áóåò, ÷òîáû òàêèå èçìåíåíèÿ â îïèñàíèè ðåçóëüòàòîâ íå èçìåíÿëè ïîðÿäîê
ïðåäïî÷òåíèé. Â äâóõ ñëåäóþùèõ ïðèìåðàõ ïîêàçàíî, êàêèì îáðàçîì ýòî
òðåáîâàíèå ìîæåò íàðóøàòüñÿ. Îáùåå ÷èñëî ðåñïîíäåíòîâ â êàæäîì ïðèìå-
ðå îáîçíà÷åíî êàê N, à ïðîöåíòíîå ñîîòíîøåíèå òåõ, êòî âûáðàë îïðåäåëåí-
íûé âàðèàíò îòâåòà, óêàçàíî â êðóãëûõ ñêîáêàõ.

Ïðèìåð (N = 152 ðåñïîíäåíòà):
Ïðåäñòàâüòå, ÷òî Ñîåäèíåííûå Øòàòû ãîòîâÿòñÿ ê âñïûøêå íåîáû÷íîé

àçèàòñêîé áîëåçíè, êîòîðàÿ, êàê îæèäàåòñÿ, óáüåò 600 ÷åëîâåê. Áûëè ïðåä-
ëîæåíû äâå àëüòåðíàòèâíûå ïðîãðàììû áîðüáû ñ ýòîé áîëåçíüþ. Ïðåäïîëî-
æèì, ÷òî òî÷íûå íàó÷íûå îöåíêè ïîñëåäñòâèé äàííûõ ïðîãðàìì ñëåäóþùèå:

Åñëè áóäåò ïðîâîäèòüñÿ ïðîãðàììà À, òî óäàñòñÿ ñïàñòè 200 ÷åëîâåê (72%
îò âûáîðêè).

Åñëè æå áóäåò ïðîâîäèòüñÿ ïðîãðàììà Â, òî ñ âåðîÿòíîñòüþ 33.3% áóäóò
ñïàñåíû âñå è ñ âåðîÿòíîñòüþ 66.6% íå âûæèâåò íèêòî (28%).

Êàêóþ ïðîãðàììó ïðåäïî÷ëè áû âû?
Ôîðìóëèðîâêà ïðîáëåìû â ïðèìåðå 1 íåÿâíî ïîäðàçóìåâàåò êàê äàííîñòü,

÷òî áîëåçíü ìîæåò óíåñòè 600 ÷åëîâå÷åñêèõ æèçíåé. Ðåçóëüòàòû ïðîãðàìì
âêëþ÷àþò îöåíêó ñîñòîÿíèÿ äåë è äâà âîçìîæíûõ âûèãðûøà, èçìåðåííûå
÷èñëîì ñïàñåííûõ æèçíåé. Êàê è îæèäàëîñü, â ðàñïðåäåëåíèè ïðåäïî÷òåíèé
îáíàðóæåíà íåñêëîííîñòü ê ðèñêó: ïîäàâëÿþùåå ÷èñëî ðåñïîíäåíòîâ ïðåä-
ïî÷ëî ñîõðàíåíèå 200 æèçíåé íàâåðíÿêà, à íå 600 æèçíåé ñ âåðîÿòíîñòüþ
1/3.

Òðàíñàêöèè è òîðãîâëÿ
Íàø àíàëèç ðàìî÷íûõ ýôôåêòîâ è öåííîñòè ìîæåò áûòü ðàñøèðåí çà

ñ÷åò ðàññìîòðåíèÿ âûáîðà â ñèòóàöèÿõ ñî ìíîãèìè àëüòåðíàòèâàìè. Òàêîâà,
íàïðèìåð, ïðîáëåìà îöåíêè ïðèåìëåìîñòè òðàíñàêöèè èëè òîðãîâîé ñäåëêè.
Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî äëÿ îöåíêè êàêîãî-ëèáî ñëîæíîãî âàðèàíòà ÷åëîâåê
ôîðìèðóåò èíòåëëåêòóàëüíóþ ñèñòåìó ïðåäñòàâëåíèé, íà îñíîâå êîòîðûõ
îïðåäåëÿþòñÿ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè, ñâÿçàííûå ñ òåì èëè èíûì âûáî-
ðîì. Ðàññ÷èòàííàÿ â èòîãå öåííîñòü âûáîðà îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì ñðàâíåíèÿ
ïîëó÷åííûõ ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ ñ êîíòðîëüíûìè õàðàêòåðèñòèêàìè
èñõîäíîãî ñîñòîÿíèÿ. Òàêèì îáðàçîì, âûáîð ïðèåìëåì, åñëè çíà÷åíèå âñåõ
ïðåèìóùåñòâ ïðåâûøàåò çíà÷åíèå âñåõ íåäîñòàòêîâ. Ýòîò àíàëèç ó÷èòûâàåò
ïñèõîëîãè÷åñêóþ - íî íå ôèçè÷åñêóþ - âîçìîæíîñòü ðàçäåëåíèÿ ïðåèìó-
ùåñòâ è íåäîñòàòêîâ. Ýòà ìîäåëü íå îãðàíè÷èâàåò ñïîñîáîâ êîìáèíèðîâàíèÿ
îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ ñ öåëüþ ôîðìèðîâàíèÿ óíèâåðñàëüíîãî êðèòåðèÿ îöåí-
êè ïðåèìóùåñòâ è íåäîñòàòêîâ, íî îíà íàêëàäûâàåò íà ýòîò êðèòåðèé òðåáî-
âàíèÿ ñîîòâåòñòâîâàòü óñëîâèÿì âîãíóòîñòè (ôóíêöèè öåííîñòè) è íåñêëîí-
íîñòè èíäèâèäà ê ïîòåðÿì.

Íàøà òåîðèÿ ðàöèîíàëüíîãî âûáîðà ìíîãèì îáÿçàíà ñòèìóëèðóþùåé ðà-
áîòå Ðè÷àðäà Òàëåðà, â êîòîðîé ïîêàçàíî ñîîòâåòñòâèå íàøèõ ïðåäñòàâëåíèé
î ïðîöåññàõ ðàöèîíàëüíûõ ðàñ÷åòîâ (mental accounting) ïîâåäåíèþ ïîòðå-
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áèòåëÿ. Ñëåäóþùèé ïðèìåð, ñîñòàâëåííûé ïî ðåçóëüòàòàì ðàáîò Ñåâåäæà
è Òàëåðà, çíàêîìèò íàñ ñ íåêîòîðûìè ïðàâèëàìè, ðåãóëèðóþùèìè ïðîöåññ
ðåêîíñòðóêöèè ðàöèîíàëüíûõ ïðåäñòàâëåíèé è èëëþñòðèðóþùèìè îáóñëîâ-
ëåííîñòü îöåíêè òðàíñàêöèé âîãíóòîñòüþ ôóíêöèè öåííîñòè.

Ïðèìåð:
Ïðåäïîëîæèì, âû ñîáèðàåòåñü ïðèîáðåñòè êóðòêó çà $125 è êàëüêóëÿòîð

çà $15. Ïðîäàâåö êàëüêóëÿòîðîâ ñîîáùèë: òîò, êîòîðûé âû æåëàåòå êóïèòü,
â äðóãîì ôèëèàëå óíèâåðñàìà, ðàñïîëîæåííîì â 20 ìèíóòàõ åçäû, ñòîèò $10.
Ïîåäåòå ëè âû â äðóãîé ìàãàçèí?

Ýòîò ïðèìåð ñâÿçàí ñ çàäà÷åé îöåíêè ïðèåìëåìîñòè âûáîðà, â õîäå êîòî-
ðîãî íåîáõîäèìî ñðàâíèòü ñâÿçàííûå ñ ïîåçäêîé íåóäîáñòâà ñ ôèíàíñîâûì
âûèãðûøåì. Ôðåéìàìè äàííîãî âûáîðà ìîãóò áûòü: ìèíèìàëüíûé, òåìà-
òè÷åñêèé èëè îáúÿñíÿþùèé ðàñ÷åò (comprehensive account). Ìèíèìàëüíûé
ðàñ÷åò âêëþ÷àåò ëèøü îöåíêó ðàçíèöû ìåæäó äâóìÿ âîçìîæíûìè âàðèàíòà-
ìè âûáîðà, íå óäåëÿÿ âíèìàíèÿ äåòàëÿì. Ïðè ìèíèìàëüíîì ðàñ÷åòå ôðåéì
ñâÿçàííîãî ñ ïîåçäêîé â äðóãîé ìàãàçèí ïðåèìóùåñòâà - ýòî âûèãðûø $5.
Òåìàòè÷åñêèé ðàñ÷åò ñîîòíîñèò ïîñëåäñòâèÿ âîçìîæíûõ âàðèàíòîâ âûáî-
ðà ñ îöåíî÷íûì óðîâíåì, îïðåäåëÿåìûì èç êîíòåêñòà, â ðàìêàõ êîòîðîãî
ïðîèñõîäèò ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. Â äàííîì ïðèìåðå ñîîòâåòñòâóþùåé òåìîé
ÿâëÿåòñÿ ïîêóïêà êàëüêóëÿòîðà, ïîýòîìó ôðåéì âûãîäû îò ïóòåøåñòâèÿ -
ñíèæåíèå öåíû ñ $15 äî $10. Òàê êàê ïîòåíöèàëüíàÿ âûãîäà ñâÿçàíà ëèøü ñ
êàëüêóëÿòîðîì, öåíà êóðòêè íå ó÷èòûâàåòñÿ â òåìàòè÷åñêîì ðàñ÷åòå. Öåíà
êóðòêè, òàê æå êàê è äðóãèå ðàñõîäû, ìîæåò áûòü âêëþ÷åíà â áîëåå îáùèé
îáúÿñíÿþùèé ñ÷åò, â êîòîðîì ýêîíîìèÿ ìîæåò áûòü îöåíåíà îòíîñèòåëüíî,
ñêàæåì, ìåñÿ÷íûõ òðàò.

Âàæíîñòü óáûòêîâ ïðîòèâ öåííîñòè ïðèáûëè
Âîò îäèí èç ýêñïåðèìåíòîâ: ïðåäëîæèòü êîìó-íèáóäü âûáîð ìåæäó òåì,

÷òîáû ïîëó÷èòü $50 è ïîëó÷èòü âîçìîæíîñòü áðîñèòü ìîíåòêó è âûèãðàòü
$100 èëè íå âûèãðàòü íè÷åãî. Ñêîðåå âñåãî, ÷åëîâåê âûáåðåò $50. È íàîáî-
ðîò, åñëè ïðåäëîæèòü âûáîð ìåæäó ïîòåðåé $50 è âîçìîæíîñòüþ ïîòåðÿòü
$100 èëè íè÷åãî íå ïîòåðÿòü, òî ÷åëîâåê, âåðîÿòíî, çàõî÷åò áðîñèòü ìîíåò-
êó. Âîçìîæíîñòü áðîñèòü ìîíåòêó ïðèñóòñòâóåò â îáîèõ ñöåíàðèÿõ, íî ëþäè
ïîéäóò íà ýòî, ÷òîáû ñïàñòè ñåáÿ îò óáûòêîâ, õîòÿ ìîãóò ïîòåðÿòü åùå áîëü-
øå. Ëþäè ñêëîííû ñ÷èòàòü, ÷òî âîçìîæíîñòü îòûãðàòü ïîòåðè áîëåå âàæíà,
÷åì âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü áîëüøèé âûèãðûø.

Ïðèîðèòåò èçáåãàíèÿ ïîòåðü ñïðàâåäëèâ è äëÿ èíâåñòîðîâ. Ïðîñòî ïîäó-
ìàéòå î òîì, êàê àêöèîíåðû Nortel Networks íàáëþäàëè çà ïàäåíèåì àêöèé
ñ $100 çà àêöèþ â íà÷àëå 2000 ãîäà äî ìåíåå ÷åì $2. Íåçàâèñèìî îò òîãî, íà
ñêîëüêî íèçêî óïàëà öåíà, èíâåñòîðû âåðÿò, ÷òî îíà â êîíå÷íîì èòîãå ñíîâà
âûðàñòåò, è âñå ðàâíî äåðæàò àêöèè.

Âûáîð â óñëîâèÿõ ðèñêà
Ïðèíÿòèå ðåøåíèé, êàê ïðàâèëî, îñëîæíåíî íàëè÷èåì íåîïðåäåë¼ííî-

ñòè è ðèñêà. Ðåøåíèÿ î òîì, äåëàòü ëè îïåðàöèþ, áðàòü ëè çîíò, ïîêóïàòü
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ëè çîëîòî, äîëæíû áûòü ïðèíÿòû áåç äîñòîâåðíîãî çíàíèÿ èõ ðåçóëüòàòîâ.
Ïîýòîìó åñòåñòâåííî, ÷òî èçó÷åíèå ïðîöåññà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ôîêóñèðî-
âàëîñü íà àíàëèçå âûáîðà ìåæäó äîñòàòî÷íî ïðîñòûìè èãðîâûìè ñèòóàöè-
ÿìè ñ îïðåäåëåííûìè âåðîÿòíîñòÿìè äåíåæíûõ âûèãðûøåé - â íàäåæäå,
÷òî àíàëèç ýòèõ íåñëîæíûõ ïðîáëåì ïîçâîëèò âûÿâèòü îáùèå òåîðåòè÷å-
ñêèå ïîäõîäû ê ðèñêó è öåííîñòè.

Ìû ïðåäñòàâèì ïîäõîä ê àíàëèçó âûáîðà â óñëîâèÿõ ðèñêà, êîòîðûé âû-
âîäèò ìíîãèå ãèïîòåçû, èñõîäÿ èç ïñèõîôèçè÷åñêîãî àíàëèçà öåííîñòè è âå-
ðîÿòíîñòè. Ïñèõîôèçèêà - ýòî íàóêà î âçàèìîîòíîøåíèÿõ ìåæäó ôèçè÷å-
ñêèìè âåëè÷èíàìè, òàêèìè, êàê äëèíà èëè äåíüãè, è èõ ïñèõîëîãè÷åñêèìè
ýêâèâàëåíòàìè - âîñïðèíèìàåìîé äëèíîé èëè ïîëåçíîñòüþ.

Ïñèõîôèçè÷åñêèé ïîäõîä ê ïðîöåññó ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé âîñõîäèò ê ýññå
Äàíèýëÿ Áåðíóëëè, â êîòîðîì îí ïûòàåòñÿ îáúÿñíèòü, ïî÷åìó ëþäè â îñíîâ-
íîì íå ñêëîííû ê ðèñêó è ïî÷åìó íåïðèÿòèå ðèñêà ñíèæàåòñÿ ñ óâåëè÷åíèåì
áîãàòñòâà. ×òîáû ïðîèëëþñòðèðîâàòü íåñêëîííîñòü ê ðèñêó è àíàëèç Áåð-
íóëëè, ðàññìîòðèì âûáîð ìåæäó ïðîåêòîì, â êîòîðîì èãðîê âûèãðûâàåò
$1000 ñ âåðîÿòíîñòüþ 85% (è ñ âåðîÿòíîñòüþ â 15% íå âûèãðûâàåò íè÷å-
ãî), è àëüòåðíàòèâîé ïîëó÷åíèÿ $800 íàâåðíÿêà. Ïîäàâëÿþùåå áîëüøèíñòâî
ëþäåé ïðåäïî÷èòàþò óâåðåííîñòü èãðå, õîòÿ îíà èìååò áîëåå âûñîêèé (â
ìàòåìàòè÷åñêîì âûðàæåíèè) îæèäàåìûé ðåçóëüòàò. Îæèäàåìûé äåíåæíûé
âûèãðûø â íàøåì ïðèìåðå ñîñòàâëÿåò:

0.85*$1000 + 0.15*$0 = $850, êîòîðûé ïðåâîñõîäèò ãàðàíòèðîâàííûé ðå-
çóëüòàò â $800. Ïðåäïî÷òåíèå ãàðàíòèðîâàííîãî âûèãðûøà ñëóæèò ïðèìå-
ðîì ïðîÿâëåíèÿ íåñêëîííîñòè ê ðèñêó. Âîîáùå ãîâîðÿ, ïðåäïî÷òåíèå ãàðàí-
òèðîâàííîãî ðåçóëüòàòà ó÷àñòèþ â èãðå ñ áîëüøèì èëè òàêèì æå îæèäàåìûì
âûèãðûøåì íàçûâàåòñÿ íåñêëîííîñòüþ ê ðèñêó, à îòêàç îò ãàðàíòèðîâàííî-
ãî ðåçóëüòàòà â ïîëüçó èãðû ñ ðàâíûì èëè äàæå áîëåå íèçêèì îæèäàåìûì
âûèãðûøåì - ñêëîííîñòüþ ê ðèñêó.

Ðèñ. 1. Ãèïîòåòè÷åñêàÿ ôóíêöèÿ öåííîñòè.

Áåðíóëëè ïîëàãàë, ÷òî ëþäè îöåíèâàþò âîçìîæíûå âàðèàíòû èñõîäîâ èã-
ðû íå íà îñíîâå îæèäàåìîãî äåíåæíîãî ðåçóëüòàòà, à íà îñíîâå îæèäàåìîé
ñóáúåêòèâíîé öåííîñòè ýòèõ ðåçóëüòàòîâ. Ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü èãðû åñòü
ñðåäíåâçâåøåííàÿ âåëè÷èíà, íî â äàííîì ñëó÷àå ýòî ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü
êàæäîãî ðåçóëüòàòà, êîòîðàÿ îöåíèâàåòñÿ íà îñíîâå èõ âåðîÿòíîñòåé. ×òîáû
îáúÿñíèòü íåñêëîííîñòü ê ðèñêó â ðàìêàõ äàííîé ñèñòåìû âçãëÿäîâ, Áåðíóë-
ëè ïðåäëàãàë ðàññìàòðèâàòü ñóáúåêòèâíóþ öåííîñòü, èëè ïîëåçíîñòü, êàê
âîãíóòóþ ôóíêöèþ äåíåæíîãî äîõîäà. Òàêàÿ ôóíêöèÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî
ðàçëè÷èå ïîëåçíîñòåé, íàïðèìåð, ìåæäó âûèãðûøàìè $200 è $100 íàìíî-
ãî áîëüøå, ÷åì ðàçíèöà ïîëåçíîñòåé ìåæäó âûèãðûøàìè $1200 è $1100.
Èç âîãíóòîñòè ñëåäóåò, ÷òî ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü, ïðèïèñûâàåìàÿ âûèã-
ðûøó â $800, áîëüøå ñòîèìîñòè îæèäàåìîãî ñ âåðîÿòíîñòüþ 80% âûèãðû-
øà â $1000. Ñëåäîâàòåëüíî, âîãíóòîñòü ôóíêöèè ïîëåçíîñòè îáóñëîâëèâàåò
íåñêëîííîñòü ê ðèñêó - ïðåäïî÷òåíèå ãàðàíòèðîâàííîãî âûèãðûøà â $800
íàä âåðîÿòíîñòüþ â 80% âûèãðàòü $1000, õîòÿ îáà âàðèàíòà õàðàêòåðèçóþò-
ñÿ îäèíàêîâûìè îæèäàíèÿìè.
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Â òåîðèè ðåøåíèé ïðèíÿòî îïèñûâàòü ðåçóëüòàòû â òåðìèíàõ îáùåãî áî-
ãàòñòâà. Íàïðèìåð, ïðåäëîæåíèå äåðæàòü ïàðè íà $20 íà ðåçóëüòàò ïîäáðà-
ñûâàíèÿ ìîíåòû ïðåäñòàâëÿåòñÿ êàê âûáîð ìåæäó íàëè÷íûì áîãàòñòâîì W
èíäèâèäà è ðàâíûìè øàíñàìè ïîëó÷èòü êàê W + $20, òàê è W - $20. Äàííàÿ
ñèòóàöèÿ êàæåòñÿ íåðåàëèñòè÷íîé ñ ïñèõîëîãè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ: ëþäè
îáû÷íî ðàññìàòðèâàþò ñðàâíèòåëüíî íåáîëüøèå ðåçóëüòàòû íå â òåðìèíàõ
ñîñòîÿíèÿ áîãàòñòâà, à â òåðìèíàõ âûèãðûøåé, ïîòåðü è íåéòðàëüíûõ ðåçóëü-
òàòîâ (òàêèõ êàê ïîääåðæàíèå "ñòàòóñ êâî"). Åñëè, êàê ñëåäóåò èç íàøåãî
ïðåäïîëîæåíèÿ, ýôôåêòèâíûå çíà÷åíèÿ ñóáúåêòèâíîé öåííîñòè âûðàæàþò-
ñÿ â èçìåíåíèÿõ áîãàòñòâà, à íå â åãî ìàêñèìàëüíûõ çíà÷åíèÿõ, òî ïñèõî-
ôèçè÷åñêèé àíàëèç ñëåäóåò ïðèìåíÿòü ê àíàëèçó âûèãðûøåé è ïîòåðü, à
íå ê îáùåé ñòîèìîñòè êàïèòàëà. Ýòî ïðåäïîëîæåíèå èãðàåò öåíòðàëüíóþ
ðîëü â îáúÿñíåíèè âûáîðà â óñëîâèÿõ ðèñêà, êîòîðîå ìû íàçûâàåì òåîðèåé
îæèäàåìîé öåííîñòè. Ñàìîíàáëþäåíèå, ðàâíî êàê è ïñèõîôèçè÷åñêîå èçìå-
ðåíèå, ïðåäïîëàãàþò, ÷òî ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü åñòü âîãíóòàÿ ôóíêöèÿ îò
ðàçìåðà âûèãðûøà. Ïîäîáíîå îáîáùåíèå â ðàâíîé ñòåïåíè ïðèìåíèìî è ê
ïîòåðÿì. Ðàçíèöà â ñóáúåêòèâíîé öåííîñòè ìåæäó ïîòåðÿìè â $200 è $100
ïðîÿâëÿåòñÿ ñèëüíåå, íåæåëè ðàçíèöà â ñóáúåêòèâíîé öåííîñòè ìåæäó ïîòå-
ðÿìè â $1200 è $1100, Êîãäà ôóíêöèè öåííîñòè äëÿ âûèãðûøåé è äëÿ ïîòåðü
îáúåäèíåíû âìåñòå, ìû ïîëó÷àåì S-îáðàçíóþ ôóíêöèþ íàïîäîáèå òîé, ÷òî
ïðåäñòàâëåíà íà ðèñ. 1.

Ïðåäïîëîæåíèå î íåñêëîííîñòè ê ðèñêó ñûãðàëî öåíòðàëüíóþ ðîëü â ýêî-
íîìè÷åñêîé òåîðèè. Îäíàêî òàê æå êàê âîãíóòîñòü ôóíêöèè öåííîñòè â îáëà-
ñòè âûèãðûøåé âëå÷åò çà ñîáîé íåñêëîííîñòü ê ðèñêó, âûïóêëîñòü ôóíêöèè
öåííîñòè â îáëàñòè ïîòåðü - ñêëîííîñòü ê íåìó. Äåéñòâèòåëüíî, ñêëîííîñòü
ê ðèñêó - ýòî óñòîé÷èâûé ýôôåêò, îñîáåííî êîãäà âåðîÿòíîñòü ïîòåðü çíà-
÷èòåëüíà. Ðàññìîòðèì, ê ïðèìåðó, ñèòóàöèþ, â êîòîðîé èíäèâèä âûíóæäåí
âûáèðàòü ìåæäó âàðèàíòîì ïîòåðÿòü $1000 ñ âåðîÿòíîñòüþ 85% (è ñ âåðî-
ÿòíîñòüþ 15% íå ïîòåðÿòü íè÷åãî) è âàðèàíòîì ïîòåðÿòü $800 íàâåðíÿêà.
Áîëüøèíñòâî ëþäåé â äàííîì ñëó÷àå äåìîíñòðèðóþò ïðåäïî÷òåíèå èãðû, à
íå íåèçáåæíîé ïîòåðè. Ýòî âûáîð, ïîäòâåðæäàþùèé ñêëîííîñòü ê ðèñêó, òàê
êàê îæèäàíèå ïðîèãðûøà ($850) ÿâëÿåò ñîáîé õóäøóþ àëüòåðíàòèâ; îæèäà-
íèÿì ãàðàíòèðîâàííûõ ïîòåðü (-$800),. Ñêëîííîñòü ê ðèñêó â îáëàñòè ïîòåðü
áûëà ïîäòâåðæäåíà íåêîòîðûìè èññëåäîâàòåëÿìè. Îíà òàêæå íàáëþäàëàñü
â ýêñïåðèìåíòàõ ñ íåäåíåæíûìè ðåçóëüòàòàìè, ãäå îïðåäåëÿëîñü âðåìÿ, â
òå÷åíèè êîòîðîãî èñïûòóåìûé òåðïåâ áîëü è óãðîçó ïîòåðè ÷åëîâå÷åñêèõ
æèçíåé. Íî ïðàâèëüíî ëè áûòü íåñêëîííûì ê ðèñêó â îáëàñòè âûèãðûøåé è
ñêëîííûì ê ðèñêó â îáëàñòè ïîòåðü? Ýòè ïðåäïî÷òåíèÿ ñîîòâåòñòâóþò ñèëü-
íûì èíòóèòèâíûì ïðåäñòàâëåíèÿì î ñóáúåêòèâíîé öåííîñòè âûèãðûøåé è
ïîòåðü è ïðåäïîëîæåíèþ î òîì, ÷òî ëþäè èìåþò ïðàâî íà èõ ñîáñòâåííûå
îöåíêè. Òåì íå ìåíåå, ìû ìîæåì âèäåòü, ÷òî S-îáðàçíàÿ ôóíêöèÿ öåííîñòè
èìååò íåêîòîðûå íîðìàòèâíî íåäîïóñòèìûå ñëåäñòâèÿ.

Ïñèõîôèçèêà âîçìîæíîñòåé

Äî íàñòîÿùåãî âðåìåíè íàøå îáñóæäåíèå èìåëî â îñíîâå ïðàâèëî Áåð-
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íóëëè, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòîðûì öåííîñòü èëè ïîëåçíîñòü îæèäàåìîãî ðå-
çóëüòàòà ïîëó÷àåòñÿ ñóììèðîâàíèåì ïîëåçíîñòåé âîçìîæíûõ èñõîäîâ, âçâå-
øåííûõ ïî ñâîèì âåðîÿòíîñòÿì. ×òîáû ïðîâåðèòü ýòî ïðåäïîëîæåíèå, ñíîâà
îáðàòèìñÿ ê ïñèõîôèçè÷åñêîé èíòóèöèè. Óñòàíàâëèâàÿ öåííîñòü ñòàòóñ-êâî
ðàâíîé íóëþ, ïðåäñòàâèì ñåáå äåíåæíûé ïðèç, ñêàæåì, â $300 è óñòàíîâèì
åãî öåííîñòü ðàâíîé åäèíèöå. À òåïåðü äîïóñòèì, ÷òî âàì âðó÷èëè ëèøü
ëîòåðåéíûé áèëåò ñ åäèíñòâåííûì ïðèçîì â $300. Êàêèì îáðàçîì ìåíÿåòñÿ
öåííîñòü áèëåòà êàê ôóíêöèÿ îò âåðîÿòíîñòè âûèãðûøà ïðèçà? Íå ïðèíèìàÿ
âî âíèìàíèå ïîëåçíîñòü ñàìîé àçàðòíîé èãðû, öåííîñòü îæèäàåìûõ ðåçóëü-
òàòîâ òàêîãî ðîäà äîëæíà âàðüèðîâàòüñÿ îò 0 (êîãäà øàíñ âûèãðàòü ðàâåí
íóëþ) äî 1 (êîãäà âûèãðûø â $300 ãàðàíòèðîâàí).

Èíòóèöèÿ ïðåäïîëàãàåò, ÷òî öåííîñòü áèëåòà åñòü íåëèíåéíàÿ ôóíêöèÿ îò
âåðîÿòíîñòè âûèãðûøà, ÷òî îáúÿñíÿåòñÿ ïðàâèëîì îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè.
Â ÷àñòíîñòè ïîâûøåíèå ñ 0% äî 5% èìååò áîëüøèé ýôôåêò, ÷åì ïîâûøåíèå
ñ 30% äî 35%, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, îêàçûâàåòñÿ ìåíüøå ÷åì ïîâûøå-
íèå ñ 95% äî 100%. Ýòè ðàçìûøëåíèÿ ïîçâîëÿþò ñäåëàòü ïðåäïîëîæåíèå î
ñóùåñòâîâàíèè ýôôåêòà ãðàíèöû êàòåãîðèé {category-boundary e�ect), èç-
ìåíåíèÿ îò íåâîçìîæíîñòè ê âîçìîæíîñòè, îò âîçìîæíîñòè ê îïðåäåëåííî-
ñòè îêàçûâàþò áîëüøåå âëèÿíèå, ÷åì èçìåíåíèÿ â ñåðåäèíå èíòåðâàëà. Ýòà
ãèïîòåçà ïðîèëëþñòðèðîâàíà ñ ïîìîùüþ êðèâîé, èçîáðàæåííîé íà ðèñ. 2,
êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò óäåëüíûé âåñ ñîáûòèÿ êàê ôóíêöèþ îò åãî çàôèêñè-
ðîâàííîé ÷èñëåííî âåðîÿòíîñòè. Íàèáîëåå ñóùåñòâåííîé îñîáåííîñòüþ ðèñ.
2 ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî âåñ ðåøåíèé íàõîäèòñÿ â ðåãðåññèîííîé çàâèñèìîñòè îò
âåðîÿòíîñòåé. Çà èñêëþ÷åíèåì îêðåñòíîñòè êîíå÷íûõ òî÷åê, óâåëè÷åíèå âå-
ðîÿòíîñòè âûèãðûøà íà 0,05 óâåëè÷èâàåò öåííîñòü ïðîåêòà íà ìåíåå, ÷åì
íà 5% îò ñòîèìîñòè âñåãî ïðèçà. Äàëåå ìû èçó÷èì âîçìîæíîñòè ïðèìåíåíèÿ
ýòèõ ïñèõîôèçè÷åñêèõ ãèïîòåç äëÿ îöåíêè ïðåäïî÷òåíèé ðàçëè÷íûõ âîç-
ìîæíîñòåé âûáîðà â óñëîâèÿõ ðèñêà.

Ðèñ. 2. Ãèïîòåòè÷åñêàÿ âåñîâàÿ ôóíêöèÿ.

Íà ðèñ. 2 âåñ ðåøåíèé ìåíüøå ñîîòâåòñòâóþùèõ âåðîÿòíîñòåé íà áîëüøåé
÷àñòè îáëàñòè îïðåäåëåíèÿ ôóíêöèè. Íåäîîöåíåííîñòü ñðåäíèõ è âûñîêèõ
çíà÷åíèé âåðîÿòíîñòåé ïî ñðàâíåíèþ ñ ãàðàíòèðîâàííûì ðåçóëüòàòîì âûðà-
æàåòñÿ â íåñêëîííîñòè ê ðèñêó â èãðàõ ñ ïîëîæèòåëüíûì èñõîäîì, ñíèæàÿ
èõ ïðèâëåêàòåëüíîñòü. Ýòîò æå ýôôåêò íàõîäèò ñâîå âûðàæåíèå â ñêëîííî-
ñòè ê ðèñêó â èãðàõ ñ îòðèöàòåëüíûì èñõîäîì. Íèçêèå çíà÷åíèÿ âåðîÿòíîñòè
èìåþò, îäíàêî, áîëüøèå âåñîâûå êîýôôèöèåíòû, à î÷åíü ìàëûå âåðîÿòíîñòè
ëèáî ñëèøêîì ïåðåîöåíèâàþòñÿ, ëèáî èãíîðèðóþòñÿ ïîëíîñòüþ, äåëàÿ âåñ
ðåøåíèé êðàéíå íåñòàáèëüíûì â ýòîé îáëàñòè çíà÷åíèé.

Ïðèäàíèå áîëüøåãî âåñà ìàëûì çíà÷åíèÿì âåðîÿòíîñòåé èçìåíÿåò îïè-
ñàííûå âûøå ïàòòåðíû: îíî ïîâûøàåò öåííîñòü îáùèõ ïëàíîâ è óñèëèâàåò
íåïðèÿòèå ìàëîé âåðîÿòíîñòè áîëüøîé ïîòåðè. Ñëåäîâàòåëüíî, ëþäè ÷àùå
ñêëîííû ê ðèñêó, èìåÿ äåëî ñ ìàëîâåðîÿòíûìè âûèãðûøàìè, è íå ñêëîí-
íû ê íåìó â ñëó÷àÿõ ñ ìàëîâåðîÿòíûìè ïîòåðÿìè. Òàêèì îáðàçîì, âåñîâûå
õàðàêòåðèñòèêè ðåøåíèé ìîãóò îêàçàòüñÿ ïîëåçíûìè â îáúÿñíåíèè ïðèâëå-
êàòåëüíîñòè êàê ëîòåðåéíûõ áèëåòîâ, òàê è ïîëèòèêè ñòðàõîâàíèÿ.
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Íåëèíåéíîñòü ôóíêöèè âåñîâ ðåøåíèé íåèçáåæíî ïðèâîäèò ê íàðóøåíè-
ÿì èíâàðèàíòíîñòè, ÷òî ïðîèëëþñòðèðîâàíî â ñëåäóþùèõ ïðèìåðàõ:

Ïðèìåð (N = 85):
Ðàññìîòðèì äâóõïåðèîäíóþ èãðó. Â ïåðâîì ïåðèîäå âåðîÿòíîñòü çàêîí-

÷èòü èãðó ñ íóëåâûì âûèãðûøåì ðàâíà 75%, à âåðîÿòíîñòü ïåðåéòè âî âòîðîé
ïåðèîä ðàâíà 25%. Åñëè âû äîéäåòå äî íåãî, òî áóäåòå âûáèðàòü ìåæäó:

À. Çàâåäîìûì âûèãðûøåì â $30 (74%)
Â. 80%-íîé âåðîÿòíîñòüþ âûèãðàòü $45 (26%)
Âàø âûáîð äîëæåí áûòü ñäåëàí äî íà÷àëà èãðû, òî åñòü äî òîãî, êàê ñòà-

íåò èçâåñòåí ðåçóëüòàò ïåðâîãî ïåðèîäà. Ïîæàëóéñòà, óêàæèòå âûáðàííûé
âàìè âàðèàíò.

Ïðèìåð (N=81):
Êàêîé èç ñëåäóþùèõ âàðèàíòîâ âû ïðåäïî÷èòàåòå?
Ñ. Âûèãðàòü $30 ñ âåðîÿòíîñòüþ 25% (42%).
D. Âûèãðàòü $45 ñ âåðîÿòíîñòüþ 20% (58%).
Ïîñêîëüêó øàíñ ïåðåéòè íà ñëåäóþùèé óðîâåíü â ïðîáëåìå 5 òîëüêî îäèí

èç ÷åòûðåõ, âàðèàíò À äàåò âîçìîæíîñòü âûèãðàòü $30 ñ âåðîÿòíîñòüþ .25,
à âàðèàíò Â - ñ âåðîÿòíîñòüþ ðàâíîé .25*.80 = .20 âûèãðàòü $45.

Ïðåäûäóùèå ïðèìåðû, òàêèì îáðàçîì, èäåíòè÷íû â ïîêàçàòåëÿõ âåðîÿò-
íîñòåé è ðåçóëüòàòîâ. Òåì íå ìåíåå, â îáîèõ âàðèàíòàõ ïðåäïî÷òåíèÿ ðàç-
ëè÷íû: ÿâíîå áîëüøèíñòâî âûáèðàåò øàíñ âûèãðàòü ìåíüøåå êîëè÷åñòâî â
ïðèìåðå 5, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî áîëüøèíñòâî èäåò äðóãèì ïóòåì â ïðèìåðå
6. Íàðóøåíèå èíâàðèàíòíîñòè áûëî ïîäòâåðæäåíî â ýêñïåðèìåíòàõ êàê ñ
ðåàëüíûìè, òàê è ñ ãèïîòåòè÷åñêèìè äåíåæíûìè âîçíàãðàæäåíèÿìè (ïðåä-
ñòàâëåííûå ðåçóëüòàòû ïîëó÷åíû â ýêñïåðèìåíòå ñ ðåàëüíûìè äåíüãàìè), ñ
ó÷åòîì ÷åëîâå÷åñêèõ æèçíåé â êà÷åñòâå ðåçóëüòàòîâ è ñ óñëîâíûìè ïðåä-
ñòàâëåíèÿìè ïðîöåññà âûáîðà ñëó÷àéíûõ âàðèàíòîâ.

Ìû ñ÷èòàåì ïðîâàë èíâàðèàíòíîñòè ðåçóëüòàòîì âçàèìîäåéñòâèÿ äâóõ
ôàêòîðîâ: ôðåéìîâ âåðîÿòíîñòíûõ ñèòóàöèé è íåëèíåéíîñòè âåñîâûõ çíà÷å-
íèé ðåøåíèé. Òî÷íåå, ìû ïðåäïîëàãàåì: â ïðèìåðå 5 ëþäè èãíîðèðóþò ïåð-
âûé ïåðèîä, êîòîðûé ïðèâîäèò ê òàêîìó æå ðåçóëüòàòó âíå çàâèñèìîñòè îò
ïðèíÿòîãî ðåøåíèÿ, è ñîñðåäîòî÷èâàþò ñâîå âíèìàíèå íà òîì, ÷òî ïðîèçîé-
äåò, åñëè îíè äîéäóò äî âòîðîãî ýòàïà èãðû. Òîãäà, êîíå÷íî, îíè ïîëó÷àþò
ãàðàíòèðîâàííûé âûèãðûø â ñëó÷àå, åñëè âûáèðàþò âàðèàíò À, è ñ âåðîÿò-
íîñòüþ 80% - âûèãðûø ïðè âûáîðå èãðû. Íà ñàìîì äåëå, ïîñëåäîâàòåëüíûé
âûáîð ïðàêòè÷åñêè èäåíòè÷åí âûáîðó ìåæäó ãàðàíòèðîâàííûì âûèãðûøåì
â $30 è âåðîÿòíîñòüþ 85% âûèãðàòü $45. Òàê êàê ãàðàíòèÿ âûèãðûøà èìååò
áîëüøèé âåñ ïî ñðàâíåíèþ ñ ñîáûòèÿìè, èìåþùèìè ñðåäíþþ èëè âûñîêóþ
âåðîÿòíîñòü (ñì. ðèñ. 2); âàðèàíò, ñïîñîáíûé ïðèâåñòè ê âûèãðûøó $30, áî-
ëåå çàìàí÷èâ â óñëîâèÿõ ïîñëåäîâàòåëüíîãî âûáîðà. Ìû õàðàêòåðèçóåì ýòî
ÿâëåíèå êàê ýôôåêò ïñåâäîîïðåäåëåííîñòè (pseudo-certainity e�ect), ïîòîìó
÷òî ñîáûòèå, êîòîðîå íà ñàìîì äåëå õàðàêòåðèçóåòñÿ íåîïðåäåëåííîñòüþ,
èìååò òàêîé æå âåñ, êàê åñëè áû èñõîä åãî áûë îïðåäåëåí.
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Â ýòîé ñâÿçè ñëåäóåò óïîìÿíóòü ôåíîìåí, ïðîÿâëÿþùèé ñåáÿ â êîíöå
öåïî÷êè ñëó÷àéíûõ ñîáûòèé. Ïðåäïîëîæèì, âû ñîìíåâàåòåñü, ñòîèò ëè ïî-
êóïàòü ñòðàõîâêó îò çåìëåòðÿñåíèÿ, òàê êàê ñòðàõîâàÿ ïðåìèÿ äîñòàòî÷íî
âûñîêà. Âèäÿ âàøè ñîìíåíèÿ, ñòðàõîâîé àãåíò ïî-äðóæåñêè äåëàåò àëüòåð-
íàòèâíîå ïðåäëîæåíèå: "Çà ïîëîâèíó"ñòðàõîâîé ïðåìèè ìîæíî îôîðìèòü
ñòðàõîâêó íà ñëó÷àé, åñëè çåìëåòðÿñåíèå ïðîèçîéäåò â íå÷åòíûé äåíü ìåñÿ-
öà. Ýòî õîðîøåå ïðåäëîæåíèå, òàê êàê çà ïîëöåíû âû çàùèùåíû íà áîëåå,
÷åì ïîëîâèíó äíåé". Ïî÷åìó áîëüøèíñòâî ëþäåé îïðåäåëåííî ñ÷èòàþò òà-
êîé âèä âåðîÿòíîñòíîãî ñòðàõîâàíèÿ íåïðèâëåêàòåëüíûì? Îòâåò ïîäñêàçû-
âàåò ðèñ. 2. Â ëþáîé òî÷êå îáëàñòè íèçêèõ çíà÷åíèå âåðîÿòíîñòè âëèÿíèå
óìåíüøåíèÿ âåðîÿòíîñòè îò ð äî ð/2 íà âåñîâûå çíà÷åíèÿ ðåøåíèé çíà÷è-
òåëüíî ìåíüøå, ÷åì ýôôåêò ñíèæåíèÿ îò ð/2 äî 0. Â ýòîì ñëó÷àå ñíèæåíèå
ðèñêà íàïîëîâèíó íå ñòîèò ïîëîâèíû ïðåìèè.

Íåãàòèâíîå îòíîøåíèå ê âåðîÿòíîñòíîìó ñòðàõîâàíèþ ñóùåñòâåííî ïî
òðåì ïðè÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, îíî âûáèâàåò îïîðó èç ïîä êëàññè÷åñêîãî îáúÿñ-
íåíèÿ ñòðàõîâàíèÿ â òåðìèíàõ âîãíóòîéôóíêöèè ïîëåçíîñòè. Ñîãëàñíî òåî-
ðèè îæèäàåìîé ïîëåçíîñòè, âåðîÿòíîñòíîå ñòðàõîâàíà äîëæíî îïðåäåëåííî
ïðåäïî÷èòàòüñÿ îáû÷íîìó, êîãäà ïîñëåäíåå ïðèåìëåìî. Âî-âòîðûõ, âåðîÿò-
íîñòíîå ñòðàõîâàíèå ïîäðàçóìåâàåò ìíîæåñòâî ìåð çàùèòû, òàêèõ, êàê ìåä-
îñìîòð, ïîêóïêà íîâûõ øèí èëè óñòàíîâêà ïðîòèâîóãîííîé ñèãíàëèçàöèè.
Ïîäîáíûå äåéñòâèÿ îáû÷íî óìåíüøàþò âåðîÿòíîñòü íåêîòîðûõ ðèñêîâ, íå
óñòðàíÿò èõ ïîëíîñòüþ. Â-òðåòüèõ, ïðèåìëåìîñòü ñòðàõîâàíèÿ ìîæåò ðåãó-
ëèðîâàòüñÿ ïóòåì ôðåéìèðîâàíèÿ ñâÿçàííûõ ðèñêîâ. Òàê, ñòðàõîâîé ïîëèñ
è ñëó÷àé ïîòåðü îò îãíÿ, íî íå îò íàâîäíåíèÿ, ìåí áû áûòü îöåíåí èëè êàê
ïîëíàÿ çàùèòà îò îïðåäåëåííîãî òèïà ðèñêà (îãíÿ), èëè êàê ñíèæàþùèé
îáùóþ âåðîÿòíîñòü ïîòåðè ñîáñòâåííîñòè.

Ðèñ. 2 ïîäñêàçûâàåò, ÷òî ëþäè ñèëüíî íåäîîöåíèâàþò ñíèæåíèå âåðîÿò-
íîñòè ðèñêà ïî ñðàâíåíèþ ñ ïîëíûì åãî óñòðàíåíèåì. Ïîýòîìó ïðåäëîæåí-
íàÿ ñòðàõîâêà äîëæíà âûãëÿäåòü áîëåå çàìàí÷èâîé, åñëè îíà ïîäàåòñÿ êàê
ïîëíîñòüþ óñòðàíÿþùàÿ ðèñê, ÷åì êîãäà ïðåäëàãàåòñÿ åãî óìåíüøåíèå. Äåé-
ñòâèòåëüíî, Ñëîâè÷, Ôè÷êîôô è Ëèõòåíøòåéí [22] ïîêàçàëè, ÷òî óñëîâíàÿ
âàêöèíà, ñíèæàþùàÿ âåðîÿòíîñòü çàáîëåâàíèÿ ñ 20 äî 10 ïðîöåíòîâ, ìåíåå
ïðèâëåêàòåëüíà, åñëè õàðàêòåðèçóåòñÿ êàê ýôôåêòèâíàÿ â ïîëîâèíå ñëó÷à-
åâ, ÷åì åñëè îíà ïðåäñòàâëåíà êàê ïîëíîñòüþ ýôôåêòèâíàÿ ïðîòèâ îäíîãî
èç äâóõ îðèãèíàëüíûõ ðàâíîâîçìîæíûõ øòàììîâ âèðóñà, âûçûâàþùè îäè-
íàêîâûå ñèìïòîìû.

Ïîòåðè è çàòðàòû

Ìíîãèå ïðîáëåìû ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïðèîáðåòàþò ôîðìó âûáîðà ìåæ-
äó ñîõðàíåíèåì ñòàòóñ-êâî è ïðèíÿòèåì àëüòåðíàòèâû, êîòîðàÿ â êàêèõ-òî
îòíîøåíèÿõ ïîëåçíà, à â äðóãèõ - èìååò íåäîñòàòêè. Öåííîñòíûé àíàëèç,
ïðèìåíÿâøèéñÿ ðàíåå äëÿ îäíîìåðíûõ âåðîÿòíîñòíûõ èñõîäîâ, ìîæåò áûòü
ðàñøèðåí äëÿ äàííîãî ñëó÷àÿ ñ ïîìîùüþ ïðåäïîëîæåíèÿ î òîì, ÷òî ñòàòóñ-
êâî îïðåäåëÿåò ðåôåðåíòíûå óðîâíè ïðåäïî÷òåíèé äëÿ âñåõ õàðàêòåðèñòèê
ñîñòîÿíèÿ. Ïðåèìóùåñòâà àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ ìîãóò áûòü îöåíåíû

8



Ôîðóì ¾III ÌÌÔÔ¿

êàê âûèãðûøè, à èõ íåäîñòàòêè - êàê ïîòåðè. Òàê êàê ïîòåðè ïåðåæèâàþò-
ñÿ ñèëüíåå, ÷åì âûèãðûøè, ëèöî, ïðèíèìàþùåå ðåøåíèå, áîëåå òÿãîòååò ê
ñîõðàíåíèþ ñòàòóñ-êâî.

Äëÿ òîãî, ÷òîáû îïèñàòü íåðàñïîëîæåííîñòü ëþäåé ðàññòàâàòüñÿ ñ ñîá-
ñòâåííîñòüþ, ÿâëÿþùåéñÿ ÷àñòüþ èõ íà÷àëüíîãî çàïàñà, Òàëåð [24] ââåë òåð-
ìèí "ýôôåêò íà÷àëüíîãî çàïàñà"(endowment e�ect). Â òîì ñëó÷àå, êîãäà îò-
êàç îò ÷àñòè ñîáñòâåííîñòè áîëåå íåïðèÿòåí, ÷åì óäîâîëüñòâèå îò ïðèîáðå-
òåíèÿ òàêîé æå öåííîñòè, öåíû ïîêóïêè áóäóò çàìåòíî íèæå öåí ïðîäàæè.
Èñõîäÿ èç ýòîãî, ñàìàÿ âûñîêàÿ öåíà, êîòîðóþ èíäèâèä çàïëàòèò çà àêòèâ,
áóäåò íèæå öåíû, êîòîðóþ çàïðîñèò ýòîò æå èíäèâèä çà îòêàç îò àêòèâà, îä-
íàæäû ïðèîáðåòåííîãî. Òàëåð ðàññìîòðåë íåñêîëüêî ïðèìåðîâ ïðîÿâëåíèÿ
ýôôåêòà íà÷àëüíîãî çàïàñà â ïîâåäåíèè ïîòðåáèòåëåé è ïðåäïðèíèìàòåëåé.
Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ ïîêàçàëè ñóùåñòâåííûå ðàñõîæäåíèÿ ìåæäó öåíà-
ìè ïîêóïêè è ïðîäàæè êàê â ïðåäïîëàãàåìûõ, òàê è ðåàëüíûõ òðàíñàêöèÿõ
[9,10,14]. Ýòè ðåçóëüòàòû áûëè ïðåäñòàâëåíû êàê âûçîâ òðàäèöèîííîé ýêî-
íîìè÷åñêîé òåîðèè, â êîòîðîé öåíû ïîêóïêè è ïðîäàæè ñîâïàäàþò, åñëè íå
ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå òðàíñàêöèîííûå çàòðàòû è ýôôåêò áîãàòñòâà. Ìû
òàêæå íàáëþäàëè íåñêëîííîñòü ê îáìåíàì â èññëåäîâàíèÿõ ñèòóàöèé âû-
áîðà ìåæäó ãèïîòåòè÷åñêèìè âàêàíñèÿìè, êîòîðûå îòëè÷àþòñÿ íåäåëüíûì
æàëîâàíèåì (S) è òåìïåðàòóðîé (Ò) íà ðàáî÷åì ìåñòå. Îïðàøèâàåìûõ ïî-
ïðîñèëè ïðåäñòàâèòü, ÷òî îíè çàíèìàþò îïðåäåëåííóþ ïîçèöèþ (Sl, T1), è
èì ïðåäëîæåíî ïåðåéòè íà äðóãóþ ïîçèöèþ (S2, Ò2), êîòîðàÿ áûëà ëó÷øå
ïî îäíîìó ïîêàçàòåëþ è õóæå ïî äðóãîìó. Ìû îáíàðóæèëè, ÷òî áîëüøèí-
ñòâî ñóáúåêòîâ, çàíèìàþùèõ ïîçèöèþ (S1, T1), íå ïîæåëàëè ñìåíèòü åå íà
(S2, Ò2), òàê æå êàê áîëüøèíñòâî ëþäåé, çàíèìàþùèõ âòîðóþ ïîçèöèþ, íå
çàõîòåëè îáìåíÿòü åå íà ïåðâóþ. Î÷åâèäíî, ÷òî îäíè è òå æå ðàçëè÷èÿ â
çàðàáîòêå è óñëîâèÿõ ðàáîòû ïðåóâåëè÷èâàþòñÿ áîëüøå êàê íåäîñòàòêè, è
íåäîîöåíèâàþòñÿ êàê ïðåèìóùåñòâà.

Â îáùåì, íåñêëîííîñòü ê ïîòåðÿì äåëàåò ñòàáèëüíîñòü áîëåå ïðåäïî÷òè-
òåëüíîé, ÷åì èçìåíåíèÿ. Ïðåäñòàâüòå ñåáå äâóõ ãåäîíèñòè÷åñêè àáñîëþòíî
èäåíòè÷íûõ áëèçíåöîâ, êîòîðûå ñ÷èòàþò äâà àëüòåðíàòèâíûõ ìèðà ðàâíî
ïðèâëåêàòåëüíûìè. Âîîáðàçèòå äàëåå, ÷òî ñèëîé îáñòîÿòåëüñòâ áëèçíåöû
ðàçäåëåíû è ïîìåùåíû â ðàçíûå ìèðû. Êàê òîëüêî îíè îñâîÿòñÿ â ñâîèõ íî-
âûõ ñîñòîÿíèÿõ, îöåíÿò èõ ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàòêè êàæäûé ïî-ñâîåìó,
îíè áîëüøå íå áóäóò äëÿ íèõ áåçðàçëè÷íû: îáà ïðåäïî÷òóò îñòàòüñÿ òàì,
ãäå îêàçàëèñü. Òàêèì îáðàçîì, íåñòàáèëüíîñòü ïðåäïî÷òåíèé âëå÷åò çà ñî-
áîé ïðåäïî÷òåíèå ñòàáèëüíîñòè. Â äîïîëíåíèå ê ïðåäïî÷òåíèþ ñòàáèëüíîñòè
íàä èçìåíåíèÿìè, êîìáèíàöèÿ ïðèñïîñàáëèâàåìîñòè è íåñêëîííîñòè ê ïî-
òåðÿì ïðåäîõðàíÿåò îò ñîæàëåíèÿ è çàâèñòè, óìåíüøàÿ ïðèâëåêàòåëüíîñòü
óïóùåííûõ àëüòåðíàòèâ è íà÷àëüíûõ çàïàñîâ äðóãèõ èíäèâèäîâ.

Íåñêëîííîñòü ê ïîòåðÿì è, ñëåäîâàòåëüíî, ýôôåêò íà÷àëüíîãî çàïàñà
âðÿä ëè èãðàþò çíà÷èòåëüíóþ ðîëü â ïîâñåäíåâíûõ ýêîíîìè÷åñêèõ îáìåí-
íûõ îïåðàöèÿõ. Âëàäåëåö ìàãàçèíà, íàïðèìåð, íå ñ÷èòàåò ñðåäñòâà, âûïëà-
÷åííûå ïîñòàâùèêàì, ïîòåðÿìè, òàêæå êàê è äåíüãè, ïîëó÷åííûå îò êëèåí-
òîâ, âûèãðûøåì. Âìåñòî ýòîãî, òîðãîâåö ïîäñ÷èòûâàåò çàòðàòû è äîõîäû çà
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îïðåäåëåííûé ïåðèîä è îöåíèâàåò òîëüêî áàëàíñ. Ïëàòåæè, ïðîèçâåäåííûå
ïîòðåáèòåëÿìè, òàêæå íå îöåíèâàþòñÿ êàê ïîòåðè, à ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê
àëüòåðíàòèâíûå ïðèîáðåòåíèÿ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ òðàäèöèîííûì ýêîíîìè÷å-
ñêèì àíàëèçîì äåíüãè ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê áëèæàéøèå çàìåíèòåëè òîâàðîâ
è óñëóã, êîòîðûå ìîãóò áûòü ïðèîáðåòåíû ñ èõ ïîìîùüþ. Ýòîò ñïîñîá îöåíêè
ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÿñíûì, êîãäà èíäèâèä èìååò â âèäó îïðåäåëåííóþ àëüòåðíà-
òèâó, íàïðèìåð: "ÿ ìîãó êóïèòü íîâóþ êàìåðó èëè íîâûé òåíò". Â ïîäîáíîì
ñëó÷àå ÷åëîâåê êóïèò êàìåðó, åñëè åå ñóáúåêòèâíàÿ öåííîñòü ïðåâûøàåò
öåííîñòü ñîõðàíåíèÿ äåíåã, êîòîðûõ îíà ñòîèò.

Ýòî ñëó÷àè, â êîòîðûõ íåäîñòàòêè ìîãóò áûòü ïðåäñòàâëåíû ôðåéìàìè â
âèäå çàòðàò èëè ïîòåðü. Â ÷àñòíîñòè, âûáîð ìåæäó ãàðàíòèðîâàííûìè ïî-
òåðÿìè è ðèñêîì áîëüøèõ ïîòåðü ìîæåò áûòü ôðåéìîì ñòðàõîâêè. Â òàêèõ
ñëó÷àÿõ íåñîãëàñîâàííîñòü â îöåíêå çàòðàò-ïîòåðü ìîæåò âåñòè ê íàðóøåíèþ
èíâàðèàíòíîñòè. Ðàññìîòðèì, íàïðèìåð, âûáîð ìåæäó ãàðàíòèðîâàííîé ïî-
òåðåé $50 è 25% âåðîÿòíîñòüþ ïîòåðÿòü $200. Ñëîâè÷ è äðóãèå ñîîáùèëè, ÷òî
îêîëî 80% ëþäåé â èõ ýêñïåðèìåíòàõ ïðîÿâëÿþò ñòðåìëåíèå ê ðèñêó â èãðàõ,
ãäå àëüòåðíàòèâîé ÿâëÿåòñÿ ãàðàíòèðîâàííàÿ ïîòåðÿ. Òåì íå ìåíåå, òîëüêî
35% îïðîøåííûõ îòêàçûâàþòñÿ ïëàòèòü $50 çà ñòðàõîâêó îò 25% âåðîÿòíî-
ñòè ïîòåðè $200. Ïîõîæèå ðåçóëüòàòû áûëè òàêæå ïîëó÷åíû Øóìåéêåðîì
è Êàíðåéòåðîì è Õåðøè è Øóìåéêåðîì. Ìû ïðåäïîëàãàåì, ÷òî äëÿ îäíîé
è òîé æå ñóììû äåíåã â ïåðâîì ñëó÷àå ôðåéìîì ÿâëÿëàñü íåâîñïîëíèìàÿ
ïîòåðÿ, âî âòîðîì ýòî áûëè çàòðàòû íà îõðàíó ñîáñòâåííîñòè. Ìîäàëüíûå
ïðåäïî÷òåíèÿ èçìåíèëèñü íà ïðîòèâîïîëîæíûå â îáîèõ ñëó÷àÿõ, òàê êàê
ïîòåðè áîëåå íåæåëàòåëüíû, ÷åì çàòðàòû.

Ìû íàáëþäàëè ïîõîæèé ýôôåêò â îáëàñòè ïîçèòèâíûõ îöåíîê, ÷òî ìîæíî
ïðîèëëþñòðèðîâàòü ñëåäóþùèìè äâóìÿ ïðèìåðàìè:

Ïðèìåð:
Ñîãëàñèòåñü ëè âû ó÷àñòâîâàòü â èãðå, â êîòîðîé ñ âåðîÿòíîñòüþ 10%

âûïàäàåò âûèãðûø $95 è ñ âåðîÿòíîñòüþ 90% - ïîòåðÿ $5?

Ïðèìåð:
Ñîãëàñíû ëè âû çàïëàòèòü $5 çà ó÷àñòèå â ëîòåðåå, â êîòîðîé ñ âåðîÿòíî-

ñòüþ 10% âûïàäàåò âûèãðûø $100 è ñ âåðîÿòíîñòüþ 90% - ïðîèãðûø?
Â îáùåé ñëîæíîñòè, íà ýòè âîïðîñû, ðàçäåëåííûå êîðîòêîé ïðîìåæóòî÷-

íîé çàäà÷åé, îòâå÷àëè 132 ñòóäåíòà. Äëÿ ïîëîâèíû èç ðåñïîíäåíòîâ ïîðÿ-
äîê âîïðîñîâ áûë èçìåíåí. Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ýòè äâå çàäà÷è ïðåäëàãàþò,
î÷åâèäíî, äâà îáúåêòèâíî èäåíòè÷íûõ âàðèàíòà âûáîðà, 55% ðåñïîíäåíòîâ
âûðàæàþò ðàçëè÷íûå ïðåäïî÷òåíèÿ. Â íèõ 42 ÷åëîâåêà îòêàçàëèñü îò èã-
ðû â ïðèìåðå 11, íî ñîãëàñèëèñü íà ýêâèâàëåíòíóþ ëîòåðåþ â ïðèìåðà 11.
Äåéñòâåííîñòü ýòèõ, íà ïåðâûé âçãëÿä, íåñóùåñòâåííûõ ìàíèïóëÿöèé èëëþ-
ñòðèðóåò êàê ïðîáëåìó íå÷åòêîãî ðàçëè÷èÿ â çàòðàòàõ-ïîòåðÿõ, òàê è ìîùü
ðàìî÷íîãî ýôôåêò Ðàññìîòðåíèå $5 â êà÷åñòâå ïëàòåæà äåëàåò èãðó áîëåå
ïðèåìëåìîé, ÷åì ïðåäñòàâëåíèå ýòîé s ñóììû êàê ïîòåðè.

Èç ïðåäøåñòâóþùåãî àíàëèçà ìîæíî çàêëþ÷èòü: ñóáúåêòèâíîå ñîñòîÿíèå
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èíäèâèäà ìîæåò áûòü óëó÷øåíî, åñëè íåãàòèâíûé èñõîä áóäåò âîñïðèíè-
ìàòüñÿ ñêîðåå êàê çàòðàòû, íåæåëè êàê è ïîòåðè. Âîçìîæíîñòü ïîäîáíîãî
ïñèõîëîãè÷åñêîãî ìàíèïóëèðîâàíèÿ îáúÿñíÿåò òàêóþ ôîðìó ïàðàäîêñàëüíî-
ãî ïîâåäåíèÿ êàê ýôôåêò íåîáðàòèìûõ ïîòåðü (dead-loss e�ect). Òàëåð [24]
ïðèâîäèò ïðèìåð ÷åëîâåêà, ó êîòîðîãî ðàçâèëàñü ôîðìà áîëåçíè, èçâåñòíàÿ
íàì êàê �òåííèñíûé ëîêîòü� (Âîñïàëåíèå ñóñòàâíîé êàïñóëû ëîêòåâîãî ñó-
ñòàâà, âûçâàííîå èãðîé â òåííèñ. - Ïðèì. ïåðåâ.), âñêîðå ïîñëå òîãî, êàê îí
çàïëàòèë ÷ëåíñêèé âçíîñ â òåííèñíûé êëóá. Îí èñïûòûâàë æóòêóþ áîëü, íî
ïðîäîëæàë èãðàòü â òåííèñ, ÷òîáû íå ïðîïàëè eãî èíâåñòèöèè. Ïðåäïîëàãàÿ,
÷òî ÷åëîâåê íå ìîæåò èãðàòü, åñëè îí íå îïëàòèë ÷ëåíñêèé âçíîñ, çàäàäèì
âîïðîñ: êàê èãðà ñ îñòðûì îùóùåíèåì áîëè ìîæåò óëó÷øèòü ïîëîæåíèå ÷å-
ëîâåêà? Ïîäîáíàÿ èãðà, ìû ïîëàãàåì, ïîçâîëÿåò îöåíèâàòü ÷ëåíñêèé âçíîñ
êàê çàòðàòû. Åñëè æå ÷åëîâåê âûíóæäåí ïðåêðàòèòü èãðàòü, åìó ïðèäåòñÿ
ïðèçíàòü âçíîñ íåîáðàòèìûìè ïîòåðÿìè, ÷òî ìîæåò îêàçàòüñÿ ìåíåå ïðåä-
ïî÷òèòåëüíûì, ÷åì èãðà ñ áîëüþ.

Ñòàäî èëè ñàìîñòîÿòåëüíîñòü
Ñòàäíûé èíñòèíêò îáúÿñíÿåò, ïî÷åìó ëþäè ñêëîííû ïîäðàæàòü äðóãèì.

Êîãäà ðûíîê äâèæåòñÿ ââåðõ èëè âíèç, èíâåñòîðû áîÿòñÿ, ÷òî äðóãèå çíàþò
áîëüøå èëè îáëàäàþò áîëåå ïîäðîáíîé èíôîðìàöèåé. Ñëåäñòâèåì ÿâëÿåòñÿ
òî, ÷òî èíâåñòîðû ÷óâñòâóþò ñèëüíîå æåëàíèå äåëàòü òî, ÷òî äåëàþò äðóãèå.

Ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû òàêæå îáíàðóæèëè, ÷òî èíâåñòîðû ñêëîííû ïðè-
äàâàòü ñëèøêîì áîëüøîå çíà÷åíèå ñóæäåíèÿì, ïîëó÷åííûì èç ìàëåíüêîé
âûáîðêè äàííûõ èäè èç îòäåëüíûõ èñòî÷íèêîâ. Íàïðèìåð, èçâåñòíî, ÷òî åñ-
ëè àíàëèòèê âûáèðàåò âûèãðûøíûå àêöèè, òî èíâåñòîðû ïðèïèñûâàþò ýòî
íàâûêàì, à íå óäà÷å.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óáåæäåíèÿ èíâåñòîðîâ íå òàê ëåãêî ïîêîëåáàòü. Â êîí-
öå 1990-õ ãîäîâ èíâåñòîðîâ îõâàòèëà âåðà, ÷òî ëþáîå âíåçàïíîå ïàäåíèå íà
ðûíêå � õîðîøåå âðåìÿ äëÿ ïîêóïêè. Áîëåå òîãî, ýòà òî÷êà çðåíèÿ âñå åùå
öàðèò. Èíâåñòîðû ÷àñòî ñëèøêîì óâåðåíû â ñâîèõ ñóæäåíèÿõ è èìåþò ñêëîí-
íîñòü áðîñàòüñÿ íà åäèíñòâåííóþ ¾ãîâîðÿùóþ¿ äåòàëü, à íå ïðèñëóøèâàòüñÿ
ê áîëåå î÷åâèäíîìó ñðåäíåìó.

Êàê ìîæíî èñïîëüçîâàòü ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû íà ïðàêòèêå?
Ïîìîãóò ëè ýòè èññëåäîâàíèÿ èíâåñòîðàì îáîãíàòü ðûíîê? Â êîíöå êîí-

öîâ, íåõâàòêà ðàöèîíàëüíîñòè äîëæíà ïðåäîñòàâèòü ìíîãî ïðèáûëüíûõ âîç-
ìîæíîñòåé äëÿ óìíûõ èíâåñòîðîâ. Îäíàêî íà ïðàêòèêå ìàëî êòî èç èíâå-
ñòîðîâ, èñïîëüçóþùèõ ñòðàòåãèþ ñòîèìîñòè (value investor), èñïîëüçóåò ïî-
âåäåí÷åñêèå ôèíàíñû äëÿ îòáîðà äåøåâûõ àêöèé ñ íåïëîõîé äîõîäíîñòüþ.
Âëèÿíèå ïîâåäåí÷åñêèõ ôèíàíñîâ ïî-ïðåæíåìó ÷àùå èññëåäóþò â íàó÷íûõ
êðóãàõ, ÷åì ïðè ïðàêòè÷åñêîì óïðàâëåíèè äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè.

Íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû óêàçûâàþò íà ìíîãî÷èñëåí-
íûå îòêëîíåíèÿ îò ðàöèîíàëüíîñòè, îíè ïðåäëàãàþò ìàëî ðåøåíèé, êîòîðûå
äåëàþò äåíüãè èç ðûíî÷íûõ ñòðàñòåé. Ðîáåðò Øèëëåð (Robert Shiller), àâ-
òîð êíèãè ¾Èððàöèîíàëüíîå èçîáèëèå¿ (¾Irrational Exuberance¿) (2000 ãîä),
âûÿâèë, ÷òî â êîíöå 1990-õ ãîäîâ ðûíîê áûë â öåíòðå ïóçûðÿ. Íî îí íå
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ìîã ñêàçàòü, êîãäà òîò ëîïíåò. Òî÷íî òàê æå íà ïàäåíèè ðûíêà ñïåöèàëèñòû
ïî ïîâåäåíèþ ÷åëîâåêà íå ñìîãóò íàì ñêàçàòü, êîãäà ðûíîê äîñòèãíåò äíà.
Îäíàêî îíè ìîãóò îïèñàòü êàê ýòî âåðîÿòíî áóäåò âûãëÿäåòü.

Çàêëþ÷åíèå
Ñïåöèàëèñòû ïî ïîâåäåíèþ ÷åëîâåêà äî ñèõ ïîð íå ïðèäóìàëè âðàçó-

ìèòåëüíîé ìîäåëè, êîòîðàÿ â äåéñòâèòåëüíîñòè ïðîãíîçèðóåò áóäóùåå, à íå
ïðîñòî çàäíèì ÷èñëîì îáúÿñíÿåò, ÷òî ðûíîê ñäåëàë â ïðîøëîì. Ãëàâíûé
óðîê ñîñòîèò â òîì, ÷òî òåîðèÿ íå ãîâîðèò ëþäÿì, êàê îáîãíàòü ðûíîê. Âìå-
ñòî ýòîãî, îíà ãîâîðèò, ÷òî ïñèõîëîãèÿ âëèÿåò íà òî, ÷òî ðûíî÷íûå öåíû
è ôàêòè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü öåííûõ áóìàã îòêëîíÿþòñÿ îò íîðìû ñ òå÷åíèåì
äëèòåëüíîãî âðåìåíè.

Ïîâåäåí÷åñêèå ôèíàíñû íå ïðåäëàãàþò èíâåñòèöèîííûõ ÷óäåñ, íî, âîç-
ìîæíî, îíè ïîìîãóò èíâåñòîðàì íàó÷èòüñÿ ñëåäèòü çà ñâîèìè äåéñòâèÿìè,
÷òî â ñâîþ î÷åðåäü, ïîìîæåò èçáåæàòü îøèáîê, êîòîðûå óìåíüøàþò ëè÷íîå
áëàãîñîñòîÿíèå.
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