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Глава 1

Нейроэкономика

МОЗГ, сущ. Орган, посредством которого мы думаем, что мы думаем.

– Амброз Бирс




«Как я мог быть таким идиотом?»

Если вы никогда в ярости не задавали себе этот вопрос, значит, вы не инвестор. Вероятно, из всех видов человеческой деятельности именно инвестирование заставляет так много умных людей чувствовать себя дураками. Вот почему я решил объяснить в понятных любому инвестору терминах, что происходит в мозге, когда вы распоряжаетесь деньгами. Если вы хотите успешно использовать какой-либо инструмент или механизм, полезно знать его устройство и прицип работы. Следовательно, вы никогда не приумножите свое богатство, пока не усовершенствуете свой ум. К счастью, ученые недавно открыли, как человеческий мозг оценивает выгоды, измеряет риски и вычисляет доходность. Благодаря чудесам нейровизуализации теперь можно точно отслеживать нейронные сети, которые активируются и деактивируются в мозге, когда мы инвестируем.

Я работаю финансовым журналистом с 1987 года, и впечатляющие результаты «нейроэкономики» поразили меня больше, чем все мои прежние знания об инвестировании. Благодаря новой науке – гибриду нейронаук, экономики и психологии – мы поймем, что движет инвестиционным поведением не только на теоретическом или практическом уровне, но и какие базовые биологические функции стоят за выбором инвестора. Понимание этих важнейших принципов позволит и вам осознать, что делает вас инвестором.

В этом квесте по финансовой осознанности вы из первых рук узнаете об увлекательных экспериментах. Я поведу вас в лаборатории, которыми руководят ведущие нейроэкономисты мира. Они многократно изучали и мой собственный мозг. Кстати, научный консенсус по поводу моей черепной коробки оказался прост: там царит хаос.

Новейшие открытия в области нейроэкономики показывают: многое из того, что нам раньше говорили об инвестировании, в корне неверно. Теоретически, чем больше мы узнаем о наших инвестициях и чем усерднее работаем над их пониманием, тем больше денег мы зарабатываем. Экономисты уже давно настаивают, что инвесторам следует знать, чего они хотят, понимать связь между риском и доходом и следовать логике, используя информацию для достижения своих целей.

Однако на практике эти предположения часто оказываются ложными. Посмотрите на таблицу и скажите, какая ее сторона лучше описывает вас.
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Вы не одиноки. Как сидящие на диете перескакивают с Притыкина[1] на Аткинса, затем на диету Южного пляжа[2] и в результате остаются в лучшем случае с тем же весом, как и до попыток похудеть, инвесторы сами себе – злейшие враги, даже если они понимают, как можно и как нельзя действовать.




• Все знают, что нужно покупать дешево и продавать дорого, – и все же слишком часто мы покупаем дорого и продаем дешево.

• Все знают, что обхитрить рынок почти невозможно, – но почти все думают, что могут это сделать.

• Все знают, что панические продажи – плохая идея. Однако компания, которая объявляет, что заработала 23 цента на акцию вместо 24, может за полторы минуты потерять 5 миллиардов долларов рыночной стоимости.

• Все знают, что стратеги с Уолл-стрит не могут предсказать поведение рынка, но инвесторы по-прежнему ловят каждое слово этих финансовых экспертов, предлагающих свои прогнозы по телевизору.

• Все знают, что погоня за «горячими акциями» или взаимными фондами[3] – верный способ потерпеть крах, но миллионы инвесторов каждый год все так же летят на это пламя вновь и вновь. Неважно, что всего год или два назад они клялись никогда больше так не попадаться.




Одна из ключевых концепций книги заключается в том, что мозг инвестора часто заставляет его делать вещи, бессмысленные с точки зрения логики, но совершенно понятные с точки зрения эмоций. Дело не в том, что мы нерациональны. Мы просто люди. Наш мозг изначально был создан, чтобы в первую очередь действовать ради увеличения наших шансов на выживание и избегать того, что эти шансы уменьшит.

Подкорковые мозговые структуры, отвечающие за проявление эмоций, заставляют нас инстинктивно жаждать того, что может быть полезным, и избегать того, что кажется рискованным.



Чтобы противодействовать импульсам клеток, развившихся десятки миллионов лет назад, наш мозг имеет лишь тонкий слой относительно современных нейронов. Эти нейроны часто не могут справиться с грубым напором давно сформированных эмоциональных мозговых структур. Вот почему знать правильный ответ и правильно поступать – совершенно разные вещи. Инвестор, назовем его Эд, управляющий недвижимостью в Гринсборо, штат Северная Каролина, раз за разом испытывал удачу, вкладываясь в высокотехнологичные производства. По последним подсчетам, Эд потерял более 90 % своих инвестиций в акциях, по крайней мере, четырех таких компаний. Эд вспоминает, что, после того как он потерял 50 % денег, поклялся, что продаст их, «если они упадут еще на 10 %».

«Когда они все продолжали падать, я продолжал снижать свою точку продажи вместо того, чтобы выйти из игры, – вспоминал инвестор. – Мне казалось, что продать акции и потерять их по-настоящему хуже, чем потерять деньги на бумаге». Бухгалтер напомнил ему, что в случае продажи акций он сможет списать убытки и сократить сумму оплаты подоходного налога, но Эд никак не мог решиться. «Что, если они вдруг начнут подниматься? – жалобно спрашивал он. – Тогда я буду чувствовать себя вдвойне глупо: потому что купил эти акции и потому что продал».




• В 1950-х годах молодой исследователь из RAND Corporation[4] размышлял о том, какую часть его пенсионного фонда следует направить на акции, а какую – на облигации. Будучи экспертом в области линейного программирования, он знал, что «надо было вычислить исторические ковариации типов активов и установить эффективную границу».




«Вместо этого я воображал, как буду горевать, если фондовый рынок пойдет вверх, а я не буду в нем участвовать, или если он пойдет вниз, а я, напротив, буду в нем участвовать. Я хотел свести к минимуму свои будущие сожаления. Поэтому я разделил вложения между облигациями и акциями в соотношении 50/50», – признавался он. Исследователя звали Гарри М. Марковиц. Несколькими годами ранее он написал для Journal of Finance статью под названием «Выбор инвестиционного портфеля», в которой описал, как точно рассчитать соотношение между риском и доходностью. В 1990 году Марковиц получил совместную Нобелевскую премию по экономике за математический прорыв. Однако он не смог применить свое открытие к собственному портфелю.




• Отставной офицер Джек Херст и его жена Анна, живущие недалеко от Атланты, кажутся очень консервативными инвесторами. У них нет долгов по кредитным картам, и они хранят почти все свои средства в акциях «голубых фишек», по которым выплачиваются дивиденды. Но еще у Херста есть так называемый «игровой» счет, с которого он берет небольшие суммы и делает рискованные ставки. Ставки на фондовом рынке с малым шансом на выигрыш – попытка Херста финансировать то, что он называет своими «лотерейными мечтами». Эти мечты важны для Херста, потому что у него боковой амиотрофический склероз (или болезнь Лу Герига). С 1989 года он полностью парализован. Херст может инвестировать, только используя ноутбук со специальным переключателем, который считывает электрические сигналы в его лицевых мышцах. В 2004 году одним из его «лотерейных» выборов стали акции Sirius Satellite Radio, одни из самых волатильных акций в Америке. Херст мечтает купить автодом Winnebago, специально предназначенный для людей с параличом всех четырех конечностей и финансировать «БАС-дом», где пациенты и их семьи могли бы получать специализированную помощь. Таким образом, он одновременно консервативный и агрессивный инвестор.




Короче говоря, мозг инвестора вовсе не последовательное, эффективное, логичное устройство, каким мы любим его представлять. Даже лауреаты Нобелевской премии не ведут себя, как того требуют их собственные экономические теории. Когда вы инвестируете, независимо от того, являетесь ли вы профессиональным портфельным управляющим, контролирующим миллиарды долларов, или обычным человеком с 60 тысячами долларов на пенсионном счете, вы можете хладнокровно рассчитывать вероятности и при этом инстинктивно реагировать на радость выигрыша и боль потери.

100 миллиардов нейронов[5], которые упакованы в полуторакилограммовый комок тканей между ушами, могут вызвать эмоциональный торнадо, когда мы думаем о деньгах.



Мозг инвестора не просто складывает, умножает и оценивает. Когда мы выигрываем, проигрываем или рискуем деньгами, то пробуждаем самые глубокие эмоции, какие только может испытать человек. «Принятие финансовых решений не обязательно связано с деньгами, – утверждает психолог Даниэль Канеман из Принстонского университета. – Это также касается нематериальных мотивов, например, мы хотим избежать сожалений или испытать чувство гордости». Инвестирование требует, чтобы решения принимались с учетом данных из прошлого и догадок в настоящем в отношении рисков и вознаграждений, которые можно получить в будущем. Эта необходимость пробуждает в нас надежду, жадность, дерзость, удивление, страх, панику, сожаление и счастье. Вот почему в этой книге я последовательно рассматриваю эмоции, которые испытывают большинство людей на психологических американских горках инвестирования.

Как правило, в повседневной жизни наш мозг – великолепно функционирующий механизм, мгновенно уводящий от опасности и надежно направляющий нас к базовым положительным потребностям, таким как еда, кров и любовь. Однако этот же великолепный интуитивный механизм может ввести в заблуждение, когда мы оказываемся перед гораздо более сложным выбором, с которым нас ежедневно сталкивают финансовые рынки.

При всей своей беспорядочной и чудесной сложности мозг лучше всего и хуже всего, то есть наиболее человечно, проявляет себя, когда мы принимаем решения, касающиеся денег.



И дело совсем не в том, что эмоции – враг, а разум – союзник хороших финансовых решений. Люди с черепно-мозговыми травмами, неспособные задействовать эмоциональные системы в мозге, могут оказаться никудышными инвесторами. Но исключительная рациональность без чувств может быть так же плоха для портфолио, как и чистые эмоции, не сдерживаемые разумом. Нейроэкономика показывает, что мы достигаем наилучших результатов, когда в состоянии обуздать свои эмоции, а не когда мы их душим. Эта книга поможет вам найти правильный баланс между эмоциями и разумом.

Прежде всего вы должны понять свое инвестиционное «я» лучше, чем когда-либо. Вы можете полагать, что уже знаете, какой вы инвестор. А если вы ошибаетесь?

Как язвительно заметил инвестиционный писатель Джордж Гудман, пишущий под псевдонимом Адам Смит, в классической книге «Игра на деньги» (Money Game): «Если вы не знаете, кто вы, то Уолл-стрит – весьма дорогое место, чтобы это узнать».



Люди, которые приобрели интернет-акции в 1999 году, полагали, что обладают высокой толерантностью к риску. Затем они потеряли 95 % их стоимости в течение следующих трех лет. Именно эти люди теперь знают, как дорого может обойтись познание самого себя.

Со временем я убедился, что существуют только три типа инвесторов: мнящие себя гениями, признающие себя идиотами и сомневающиеся. Как показывает опыт, правы только сомневающиеся. Если вы считаете себя финансовым гением, вы почти наверняка глупее, чем думаете. Вам нужно укротить свой мозг и контролировать свои тщетные попытки переиграть всех остальных. Если вы считаете себя финансовым идиотом, вы, вероятно, умнее, чем вам кажется. Вам следует тренировать свой мозг, чтобы понять, как добиться успеха в качестве инвестора.

Если вы будете больше знать о том, какой вы инвестор, то сможете сделать состояние или сохранить его. Вот почему так важно усвоить основные уроки нейроэкономики:




• денежная потеря или выигрыш – не просто финансовый или психологический результат, это биологическая перемена, которая оказывает глубокое физическое воздействие на мозг и тело;

• нейронная активность мозга человека, чьи инвестиции приносят деньги, неотличима от нейронной активности мозга человека, находящегося под воздействием кокаина или морфия;

• после двух повторений стимула – например, если цена на акции два раза подряд выросла на один пенни – человеческий мозг автоматически, бессознательно и неконтролируемо ожидает третьего повторения;

• как только люди приходят к выводу, что доходность инвестиций «предсказуема», их мозг «испытывает» тревогу, если эта очевидная модель нарушается;

• информация о финансовых потерях обрабатывается в тех же структурах мозга, которые реагируют на смертельную опасность;

• ожидание вознаграждения и его фактическое получение вызывают в мозге совершенно разные реакции, что помогает понять, почему «счастья нельзя купить за деньги»;

• ожидание как хороших, так и плохих событий часто бывает более интенсивным, чем их переживание.




Все мы знаем, как трудно решить проблему, пока мы не поймем вызвавшие ее причины. Многие инвесторы говорили мне, что больше всего их расстраивает собственная неспособность учиться на своих ошибках. Они как белки в колесе: чем быстрее преследуют свои финансовые мечты, тем быстрее те уходят в никуда. Новейшие открытия в области нейроэкономики дают реальную возможность выпрыгнуть из беличьего колеса разочарования и обрести финансовое спокойствие. Эта книга дает вам возможность понять мозг инвестора лучше, чем когда-либо, и призвана помочь вам:




• ставить реалистичные и достижимые цели;

• получать прибыль выше и безопаснее;

• стать более спокойным и терпеливым инвестором;

• слышать необходимые новости и отключаться от рыночного шума;

• осознавать пределы своей профессиональной компетентности;

• сводить к минимуму количество и серьезность допускаемых ошибок;

• перестать ругать себя, когда вы совершаете ошибки;

• контролировать возможное и игнорировать все остальное.




Работая над этой книгой, я неоднократно убеждался: люди не понимают причины их собственного поведения. Есть много книг, которые доказывают: «Неверны почти все ваши прежние знания об инвестировании». И совсем немного книг делают вас более успешным инвестором, потому что учат: «Неверны все ваши прежние знания о себе». В конце концов, эта книга не только о внутренней работе мозга инвестора. Она также о том, что значит быть человеком, – со всеми нашими чудесными способностями и с постыдными слабостями. Вы можете думать, что понимаете в инвестировании достаточно много или ничтожно мало. Но есть кое-что еще, что нужно исследовать, чтобы получить исчерпывающее знание о вселенной финансов, – самих себя.


Глава 2

«Мысли» и «чувства»

Необходимо знать силу и слабость нашей природы, прежде чем мы поймем, что разум может сделать для сдерживания эмоций и что находится за пределами его власти.

Бенедикт Спиноза




Проктолог с внутренним чутьем

Не так давно Кларк Харрис (Clark Harris), гастроэнтеролог из Нью-Йорка, приобрел акции компании CNH Global N.V., производящей сельскохозяйственную и строительную технику. Когда друг спросил его, почему он решил, что эти акции будут дорожать, доктор Харрис, который обычно наводит справки об акциях, прежде чем покупать, признался, что ничего не знает об этой голландской компании. Городской врач также не имел ни малейшего представления о сельских тракторах, сноповязалках, бульдозерах или рыхлителях. Но название акций ему понравилось. «В конце концов, – сказал доктор Харрис, – мое второе имя Нельсон: биржевой код акций компании (CNH) совпадает с моими инициалами». Он признался, что именно поэтому и купил эти акции. Когда друг спросил, есть ли у него другие причины инвестировать, доктор Харрис ответил: «У меня хорошее предчувствие, вот и все».

Не только гастроэнтерологи полагаются на интуицию, когда принимают финансовые решения. В 1999 году акции Computer Literacy Inc. за один день взлетели на 33 % только потому, что компания изменила свое название на более модное fatbrain.com. В течение 1998 и 1999 годов одна группа акций обогнала рынок технологической индустрии высоких технологий на 63 процентных пункта только потому, что компании изменили свои официальные названия, добавив в них .com, net или Internet.

В те годы, когда акции баскетбольной команды Boston Celtics публично торговались, они почти не реагировали на новости о таких важных экономических факторах, как строительство нового спорткомплекса. Однако их курс взлетал и падал в зависимости от результатов вчерашнего баскетбольного матча. В краткосрочной перспективе цена акций Celtics не определялась фундаментальными факторами выручки или чистой прибыли. Она зависела от эмоций спортивных болельщиков.

Другие инвесторы полагаются на внутреннее чутье даже сильнее, чем доктор Харрис или фанаты Celtics. В конце 2002 года один из трейдеров, купивших акции Krispy Kreme Doughnuts Inc., заявил в Интернете: «Невероятно, мой босс купил 30 дюжин [пончиков] для всего офиса по 6 долларов каждый… Хм, они потрясающие даже без кофе. Куплю сегодня еще больше акций». Другой посетитель онлайн-доски объявлений для акций Krispy Kreme заявил: «Их акции взлетят, потому что пончики так хороши».

Во-первых, суждения были продиктованы интуицией. Люди купили акции и не анализировали лежащий в их основе бизнес. Они руководствовались чувствами, ощущениями, догадками. Во-вторых, их суждения были ошибочными. С тех пор как доктор Харрис приобрел акции CNH, они демонстрировали рост ниже среднего по фондовому рынку. Независимой компании fatbrain.com больше не существует: в период с 1999 по 2002 год многие акции «доткомов»[6] упали более чем на 90 %. Акции Boston Celtics принесли более высокую доходность в межсезонье, чем во время игр команды. Акции Krispy Kreme упали примерно на три четверти, хотя их пончики все так же вкусны.

Таким типом мышления грешат не только якобы наивные индивидуальные инвесторы: опрос более 250 финансовых аналитиков показал, что большинство из них (91 %) считают, что важнее всего при оценке инвестиций – уложить факты в убедительную «историю».



Портфельные менеджеры постоянно говорят, что «у них хорошее предчувствие» об акциях, профессиональные трейдеры ежедневно перемещают миллиарды долларов, основываясь на «внутреннем голосе». Говорят, Джордж Сорос, один из ведущих мировых менеджеров хедж-фондов[7], рассматривает возможность распродать свои активы, когда у него болит спина.

В книге «Озарение» Малкольм Гладуэлл утверждает, что принятые очень быстро решения ничуть не хуже осторожных и обдуманных. Гладуэлл – превосходный писатель, но рассуждать так об инвестициях крайне опасно. Интуиция помогает давать поразительно быстрые и точные оценки, но только при соответствующих условиях, когда правила игры просты и стабильны. К сожалению, инвестиционные решения редко бывают простыми, а ключевые факторы успеха в краткосрочной перспективе нестабильны. Облигации приносят хорошую прибыль, но как только вы их покупаете, их курс снижается. Ваши акции на развивающемся рынке дешевеют в течение многих лет, но стоит от них избавиться, они удваиваются в цене. Похоже, единственное правило, применимое в безумном мире финансовых рынков, это закон Мерфи. И даже он содержит дьявольский подвох: все, что может расстроиться, обязательно расстроится, когда вы меньше всего этого ожидаете.

Хотя Гладуэлл признает, что внутренний голос может нас обмануть, он умалчивает, что мы можем ошибаться и в нашей интуиции. Один из самых болезненных парадоксов фондового рынка заключается в следующем: если вам кажется, что вы ошибаетесь в выборе инвестиций, значит, вам не кажется, а вы правы. Чем больше вы уверены, что ваша интуиция вас не подведет, тем больше денег вы потеряете.

Если вы полагаетесь на «озарение», в игре по правилам ваши инвестиционные результаты будут неутешительными. Интуиции принадлежит законная роль в инвестировании, но эта роль подчиненная, а не доминирующая. К счастью, вы можете заставить свою интуицию работать лучше, и вы не должны инвестировать, опираясь только на интуицию. Лучшие финансовые решения основаны на двух сильных сторонах мозга инвестора: интуиции и анализе, чувствах и мышлении. В этой главе вы узнаете, как это работает.


Человек с двумя мозгами

Дайте быстрый ответ: если бы Джон Ф. Кеннеди не был убит, каков был бы его возраст сегодня?

А сейчас скажите, не хотите ли скорректировать ответ?



Если вы похожи на большинство людей, то ваш спонтанный ответ будет таким: Дж. Ф. Кеннеди было бы 76 или 77 лет. Поразмыслив, вы, возможно, добавите к первоначальной оценке еще около 10 лет (точный ответ: Джон Ф. Кеннеди родился 29 мая 1917 года, так что посчитайте). Не только обыватели неправильно ответят на этот вопрос. В 2004 году я спросил о том же одного из ведущих мировых экспертов по принятию решений. Его первое предположение было, что Кеннеди будет 75 лет; когда я дал ему возможность подумать, он изменил свой ответ на 86.

Почему мы сначала даем неправильный ответ, а затем так легко его исправляем? Когда вы слышите вопрос в первый раз, память услужливо показывает Кеннеди, молодого энергичного лидера. Затем вы корректируете возраст этого молодого человека в сторону увеличения, но недостаточно. Возможно, контраст с пожилыми президентами, такими как Линдон Джонсон или Рональд Рейган, заставляет нас представлять Кеннеди моложе, чем он был на самом деле. Мы так хорошо помним мальчишеское лицо Кеннеди, что забываем о других данных, которые нужно учесть, например, сколько лет прошло с момента его смерти.

Психологи называют это «эффектом якоря и корректировки», и он отлично помогает нам в повседневной жизни. Как только вам предложили пересмотреть свое решение, аналитическая часть вашего мозга, вероятно, распознала и исправила вашу интуитивную ошибку примерно так: «Посмотрим. Я думаю, что Кеннеди было около 40 лет, когда его застрелили, и это было примерно в 1963 году. Выходит, если бы он был жив, ему было бы около ста лет».

Но интуиция не всегда дает рациональной стороне шанс передумать. В начале 1970-х годов психологи Амос Тверски и Даниэль Канеман из Еврейского университета в Иерусалиме попросили участников эксперимента раскрутить колесо фортуны, которое было пронумеровано от 0 до 100. Затем они спрашивали участников, был ли процент африканских стран в общем числе членов Организации Объединенных Наций больше или меньше, чем число, которое они только что получили. Вращение колеса играло важную роль, хотя эти случайные и совершенно не относящиеся к вопросу числа не должны были влиять на ответ. В среднем участники, получившие число 10, предположили, что только 25 % членов ООН являются африканскими странами, в то время как люди, получившие число 65, предположили, что африканские страны составляли 45 %.

Вы можете проверить собственную склонность к якорению с помощью следующего простого упражнения. Возьмите последние три цифры вашего телефонного номера, затем добавьте 400 (например, если ваш номер заканчивается цифрами 237, добавление к нему 400 дает 637). Теперь ответьте на следующие два вопроса: был ли вождь гуннов Аттила побежден в Европе до или после этого года? И в каком именно году был побежден вождь гуннов Аттила?

Несмотря на то что телефонные номера не имеют никакого отношения к битвам со средневековыми варварами, эксперименты с сотнями людей показывают, что догадка о дате победы в среднем коррелируется с якорем:
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Кстати, правильный ответ – 451 г. н. э.

Как только ваша интуиция воспринимает любое число, оно застревает в памяти намертво.

Поэтому агенты по недвижимости обычно сначала показывают вам самый дорогой дом на рынке, чтобы другие в сравнении с ним казались дешевыми. Поэтому компании взаимных фондов часто запускают новые фонды по 10 долларов за пай, соблазняя инвесторов «низкой» ценой.



В финансовом мире якорение присутствует повсюду, и вы не сможете уберечься от него, пока не поймете, почему оно работает так безотказно.

Вот еще один мысленный эксперимент, который показывает борьбу между интуицией и аналитическим мышлением.

Шоколадный батончик и кусок жвачки вместе стоят 1,10 доллара. Шоколадный батончик стоит на 1,00 доллар дороже, чем жвачка. Ответьте быстро: сколько стоит жвачка?

Теперь потратьте 30 секунд или около того, чтобы решить, хотите ли вы изменить свой ответ.

Почти все поначалу говорят, что жвачка стоит 10 центов. Большинство людей никогда не поймут, что ответ неправильный, если их не попросят подумать еще раз. Немного подумав, вы, вероятно, поняли, что совершили ошибку: если жвачка стоит 10 центов, а шоколадный батончик стоит на 1,00 доллар больше, чем жвачка, то шоколадный батончик будет стоить 1,10 доллара. Но 1,10 доллара + 10 центов = 1,20 доллара, а это не соответствует условию. Пораскиньте мозгами, и вы получите правильный ответ: жвачка стоит 5 центов, а батончик – 1,05 доллара.

Вы можете правильно решить такую задачу при условии, если аналитическая часть вашего мозга осознает, что ваша интуиция, возможно, ошиблась. Используя термины, предложенные Мэттью Либерманом, психологом из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе, я называю эти два аспекта мозга инвестора рефлексивной (или интуитивной[8]) системой и рефлективной (или аналитической) системой[9].
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Иллюстрация 2.1. Какая линия длиннее?

В знаменитой иллюзии Мюллера-Лайера (Müller-Lyer) верхняя горизонтальная линия кажется короче нижней. На самом деле они одинаковой длины, что легко проверить, измерив их линейкой. Но интуиция сильна и будет настаивать, что нижняя линия более длинная, даже после того как анализ докажет обратное.




Большинство финансовых решений – борьба этих двух систем. Чтобы понять, насколько трудно анализу взять верх над интуицией, посмотрите на илл. 2.1. Даже после того как вы убедитесь, что восприятие играет с вами злую шутку, трудно преодолеть иллюзию. Вы знаете, что зрение вас обманывает, но чувствуете, что делаете правильный выбор. Как говорит Даниэль Канеман: «Вы должны научиться сверять свой ответ по линейке».

Но это совсем не значит, что рефлексивный (интуитивный) мозг силен, но глуп, а рефлективный (аналитичекий) мозг слаб, но умен. На самом деле каждая система имеет свои сильные и слабые стороны. Давайте узнаем больше о том, как устроены рефлексивный и рефлективный мозг и как можно заставить их работать лучше для инвестора – для вас.


Рефлексивный (интуитивный) мозг

Распространенное мнение, что правое полушарие управляет эмоциями, а левое полушарие – логическими рассуждениями, не совсем ошибочно.

Однако реальность устроена более тонко. При том, что два вида мышления в основном осуществляются в разных областях мозга, это не столько правое и левое, сколько верхнее и нижнее.

Рефлексивная (интуитивная) система в основном расположена под корой головного мозга, которую большинство из нас представляет себе как его «мыслящую» часть. Хотя кора головного мозга также является неотъемлемым элементом эмоциональной системы, большая часть рефлексивной (интуитивной) обработки происходит под ней в базальных ганглиях и лимбической системе. Клубок нервной ткани в глубине мозга, базальные ганглии (также известные как «полосатое тело», поскольку напоминают полосы или ленты), играет ведущую роль в распознавании и поиске всего, что мы считаем ценным: еды, питья, социального статуса, секса, денег. Они также действуют как своего рода ретрансляционная станция между корой головного мозга, где организовано сложное мышление, и лимбической системой, где первично обрабатываются многие стимулы из внешнего мира.

У всех млекопитающих есть лимбическая система (в том числе у человека), это своего рода «горячая точка» мозга. Если мы хотим выжить, нужно избегать рисков и получать вознаграждения как можно скорее. Мозговые структуры, входящие в лимбическую систему, например, амигдала и таламус, схватывают сенсорную информацию – образы, звуки и запахи, а затем с огромной скоростью помогают оценить их по базовой шкале от «плохого» до «хорошего». Эти оценки, в свою очередь, трансформируются в эмоции, например, в страх или удовольствие, побуждая тело к действию.

Рефлексивная (интуитивная) система работает так быстро, что вы сумеете отреагировать еще до того, как сознательная часть вашего мозга поймет, что случилось. Вспомните, как вы быстро объезжаете помеху на шоссе, даже не успев понять, что это было. Эти части мозга могут активировать сигнал тревоги быстрее, чем за десятую долю секунды.

Рефлексивная система, которую некоторые исследователи[10] называют Системой 1, «включается первой при формировании большинства суждений и принятии решений», – говорит Мэттью Либерман из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе. Мы полагаемся на интуицию, чтобы получить первоначальное представление об окружающем нас мире, и подключаем аналитическую систему, только когда интуиция не может в чем-то разобраться. По словам Даниэля Канемана, «в основном мы используем программное обеспечение Системы 1».

По правде говоря, рефлексивный мозг – не единая интегрированная система, а куча структур и процессов, которые бьются над решением самых разных проблем. Здесь все, начиная с реакции испуга и распознавания образов и заканчивая оценкой выигрыша или же суждениями о встреченных нами людях. Общим для этих процессов является то, что они протекают быстро, автоматически и находятся ниже уровня сознания.

Это позволяет нам зачастую не замечать происходящее вокруг, если только речь не идет о рисках или вознаграждениях, которых нам нужно избегать или добиваться. Реувен Дукас, поведенческий эколог из Университета Макмастера в Гамильтоне, Онтарио, показал, что необходимость одновременно обращать внимание на несколько стимулов резко снижает количество пищи, которую могут распознать и добыть птицы и рыбы. Человек действует так же: «многозадачность» – правда жизни, но также реален и спад бдительности при восприятии каждой новой задачи. Переключение внимания с одного объекта на другой вызывает период сниженной эффективности, по определению Дукаса. Когда мы перенаправляем свое внимание, наш мозг становится подобен велосипедисту, меняющему передачи. Он на мгновение перестает крутить педали, а затем должен вновь набрать полную скорость. Как говорит Дукас, «мы фокусируем внимание на стимулах, которые вероятнее всего окажутся важными».

В конце концов, мозг не может быть в курсе всего, что происходит вокруг. На мозг приходится примерно 2 % массы тела обычного человека. Но когда мы находимся в состоянии покоя, мозг использует 20 % кислорода, который мы потребляем, и калорий, которые мы сжигаем. Поскольку мозг работает с такими высокими фиксированными издержками, нам нужно игнорировать большую часть того, что происходит вокруг. Концентрация на всем не имеет смысла. Если бы нам пришлось уделять отдельное, равное и постоянное внимание всему, информационная перегрузка быстро сожгла бы наш мозг. «Мышление изнуряет, – говорит Либерман из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе. – Поэтому рефлективная (аналитическая) система, как правило, не хочет ничего делать без необходимости».

Следовательно, интуиция действует как первый фильтр опыта, производящий мгновенный отсев. Она позволяет нам сохранять жизненную ментальную энергию для действительно важных вещей.



Благодаря феноменальному умению распознавать сходства рефлексивная (интуитивная) система мгновенно подает сигнал тревоги, если обнаруживает что-то необычное. Например, когда вы едете по дороге, сотни стимулов каждую секунду проскальзывают перед радаром вашего сознательного внимания: дома, деревья, витрины магазинов, знаки съезда, рекламные щиты и указатели расстояний, самолеты над головой, цвета и номера проезжающих автомобилей, птицы на фонарных столбах, музыка в автомобиле, даже ваши дети на заднем сиденье. Все это воспринимается в виде мягкого однородно размытого пятна, поскольку является частью знакомого паттерна, и вы без особых усилий продолжаете свой путь.

Но если что-то пойдет не так: лопнет шина у грузовика впереди, выйдет на дорогу пешеход или появится знак о распродаже в вашем любимом магазине, – ваша рефлексивная (интуитивная) система выхватит эту информацию из общего потока и заставит вас нажать на тормоз. Скрывая все неизменное в вашем окружении, рефлексивная (интуитивная) система привлекает ваше внимание к чему-то неожиданному, новому, что может внезапно или значительно измениться. Вы, вероятно, посчитаете, что приняли сознательное решение, но чаще всего вами руководят те же основные импульсы, которые заставляли наших предков избегать риска и стремиться к вознаграждению. Как говорит нейробиолог Арне Оман, эволюция создала наши эмоции для того, чтобы мы хотели делать то, что нашим предкам делать приходилось.

Какое дело инвесторам до всего этого? Психолог из Орегонского университета Пол Словик объясняет: «Рефлексивная система очень сложна, и она хорошо служила нам в течение миллионов лет. Но для современного мира, в котором существует множество гораздо более сложных проблем, чем непосредственные угрозы, она несовершенна и может нас подводить». Рефлексивная система так сконцентрирована на изменениях, что человеку трудно обращать внимание на то, что остается постоянным. Если индекс Доу-Джонса для акций промышленных компаний изменится с 12 683,89 до 12 578,03, ведущий новостей взревет, не сдерживая эмоций: «Сегодня индекс Доу-Джонса упал на 106 пунктов!» Наша рефлексивная система среагирует на размер изменения и проигнорирует базу, от которой он рассчитывается. 106 пунктов кажутся большим падением, пульс учащается, ладони потеют, и возможно, это полностью отпугнет вас от действий на рынке. Эмоции вытесняют факт, что индекс изменился меньше, чем на 1 %.

Точно так же рефлексивная система побуждает вас уделять больше внимания резко взмывающим или резко падающим акциям, а не гораздо более важному, но менее заметному изменению общей стоимости вашего портфеля. Всегда будет возникать искушение инвестировать во взаимный фонд, который в прошлом году вырос на 123 %. Яркая цифра привлекает внимание и мешает заметить слабые результаты фонда в долгосрочной перспективе. Неслучайно в рекламе фонда цифра «123 %» крупная, а долгосрочные показатели обозначены микроскопическим шрифтом.

Экономист Колин Камерер из Калифорнийского технологического института так характеризует рефлексивную систему: «Она похожа на сторожевую собаку. Она принимает быстрые, но довольно небрежные решения. Она обязательно нападет на грабителя, но может напасть и на почтальона». Вот почему интуитивно-аналитическое мышление может навлечь на инвесторов беду.


Рефлективный мозг

В мозге инвестора есть кое-что еще, помимо интуиции и эмоций. Существует жизненно важный противовес – рефлективная (аналитическая) система. Она в основном сосредоточена в префронтальной коре, которая является частью лобной доли и охватывает подкорковые мозговые структуры. Нейробиолог Джордан Графман из Национального института здравоохранения называет префронтальную кору «CEO головного мозга». Здесь нейроны, тесно связанные с остальными мозговыми структурами, делают выводы из обрывков информации, упорядочивают прошлый опыт в узнаваемые категории, формируют теории о причинах изменений вокруг нас и планируют будущее. Еще одним центром рефлективной сети является теменная кора, расположенная за ушами и обрабатывающая вербальную и числовую информацию.

Хотя рефлективная система действительно играет определенную роль в обработке эмоций, мы используем ее в основном для решения более сложных проблем, например: «Достаточно ли диверсифицирован мой инвестиционный портфель?» или «Что подарить жене на годовщину?» Аналитический мозг может вмешаться, если интуитивный мозг сталкивается с ситуациями, которые он не может разрешить. Рефлексивные области мозга – действующая «по умолчанию» система, чьи сети используются в первую очередь для интуитивной обработки и решения проблем. В свою очередь, рефлективные области – резервный механизм, который задействует аналитическое мышление. Если бы кто-то попросил вас считать в обратном порядке, начиная с 6853, вычитая по 17, ваша интуиция бы не справилась. А мгновение спустя вы бы начали действовать сознательно: 6836..6819..6802.. «И вам не будет казаться, что ответы появляются сами по себе», – говорит Мэттью Либерман из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе. – «Вы не только знаете, что вы делаете, но и чувствуете ответственность за то, что происходит. Вы чувствуете, что поступаете определенным образом и можете объяснить почему».

Джордан Графман показал, что людям с поврежденной префронтальной корой, например, в результате инсульта или опухоли, трудно оценивать советы и строить долгосрочные планы. Графман демонстрировал таким пациентам бизнес-прогнозы. Эти прогнозы исходили не от реальных людей, а от изображений экспертов на экране компьютера: цель состояла в том, чтобы выяснить, какому эксперту следует доверять. Участникам эксперимента давалось сорок попыток сравнить прогнозы каждого эксперта с фактическими результатами. Контрольная группа участников с неповрежденным мозгом легко научилась отдавать предпочтение эксперту, чьи прогнозы оказались наиболее точными. А вот пациенты с поражением префронтальной коры выносили суждения, опираясь на свои чувства, а не на содержание советов. Графман говорит, что пациенты полагались на сигналы, которые обычно не имели ничего общего с верным выбором. Например, один пациент предпочел консультанта, чье изображение было отображено на зеленом фоне, так как сейчас весна. Похоже, что при нарушении работы префронтальной коры в мозге перестает работать внутренняя система сдержек и противовесов, и «рефлексивные» области могут легко взять верх.

В Университете Айовы студентам быстро показывали числа, которые им нужно было запомнить. Затем им предлагали на выбор фруктовый салат или шоколадный торт. Когда число, которое надо было запомнить, состояло из семи цифр, 63 % из них выбирали торт. Но когда это число состояло всего из двух цифр, 59 %, напротив, выбирали фруктовый салат. Наш аналитический мозг знает, что фруктовый салат полезнее для здоровья, но эмоциональный мозг жаждет получить сладкий, калорийный шоколадный торт. Если рефлективный мозг занят выяснением чего-то еще, например, пытается запомнить семизначное число, то импульсивная реакция может легко возобладать. С другой стороны, если мы не слишком много думаем о чем-то (отвлекаясь лишь незначительно, например, запоминаем две цифры), то рефлективная система может подавить эмоциональную реакцию рефлексивной системы.

Если ты такой умный, почему так глупо поступаешь?

Рефлективный (аналитический) мозг вряд ли непогрешим. Робин Хогарт, психолог из Университета Помпеа Фабра в Барселоне, Испания, предлагает представить себя стоящим в очереди в кассу супермаркета. Ваша тележка для покупок загружена доверху. Сколько будут стоить все эти продукты? Для интуитивной оценки вы можете быстро и грубо сравнить то, насколько полна ваша корзина на этот раз, с тем, сколько обычно стоит ваша корзина с продуктами. Если у вас, скажем, на 30 % больше покупок, чем обычно, вы интуитивно умножите свой обычный счет за продукты на 1,3. Через пару секунд интуиция подскажет вам: «Кажется, это около 100 долларов». Вы можете сделать все это автоматически, даже не осознавая. А если попытаться вычислить общий счет с помощью рефлективной части мозга? Тогда вам надо суммировать все покупки в тележке одну за другой и держать растущую сумму в голове, пока не сложите все покупки до единой, включая расчеты 1,8 фунта винограда по 1,79 доллара за фунт… или цена была 2,79 доллара? Скорее всего, после напряженных усилий по сложению нескольких отдельных цен вы собьетесь со счета и сдадитесь.

Ученые-нейроинформатики (computational neuroscientists), использующие принципы компьютерного моделирования для изучения функций и устройства человеческого мозга, полагают, что рефлективная система использует обработку «древовидного поиска». Натаниэль Доу, исследователь в области нейроинформатики в Университетском колледже Лондона, объясняет, что этот метод обработки получил название в честь классического образа дерева поиска решений. Например, на шахматной доске набор потенциальных будущих ходов расширяется с каждым последующим ходом, подобно ветвям дерева, веером расходящимся по мере удаления от ствола. Если Доу и его коллеги правы, наша рефлективная система тщательно, одно за другим, сортирует ощущения, прогнозы и следствия, чтобы прийти к решению. Это похоже на движения муравья, ползающего вверх и вниз, взад и вперед по ветвям дерева, чтобы найти нужное. Как показывает предыдущий пример с магазинной тележкой, успех метода древовидного поиска ограничен силой памяти и сложностью того, что мы оцениваем.

На финансовых рынках люди, слепо полагающиеся на свои рефлективные системы, часто не видят леса из-за деревьев и остаются без гроша.



Хотя врачи имеют плохую репутацию в качестве инвесторов, мой опыт показывает, что инженеры в этом смысле еще хуже. Это может быть связано с тем, что они обучены вычислять и измерять все возможные переменные. Я встречал инженеров, которые проводят 2–3 часа в день, анализируя акции. Они часто убеждены, что открыли уникальный статистический секрет, который позволит им перехитрить рынок. Из-за того, что они подавляют свою интуицию, их анализ не может предупредить их о самом очевидном факте: на Уолл-стрит всегда можно что-то измерить, и это рождает поток статистических данных обо всем, что есть под солнцем. 100 миллионов других инвесторов могут одновременно просматривать те же данные, но в любой момент какое-то непредвиденное событие способно обрушить рынок, сделав любой статистический анализ бесполезным.

Именно это произошло в 1987 году, когда заумные компьютерные программы под названием «страхование портфеля»[11] не смогли полностью защитить крупнейших инвесторов от потерь и, возможно, способствовали рекордному падению фондового рынка США за один день на 23 %. Это повторилось в 1998 году, когда кандидаты наук[12], лауреаты Нобелевской премии и другие гении, управлявшие хедж-фондом Long-Term Capital Management, измерили все мыслимые и немыслимые риски. Они забыли только о риске заимствования слишком большого количества денег, а еще они предположили, что рынки всегда останутся «нормальными». Когда рынки «сошли с ума», фонд LTCM обанкротился и чуть не увлек за собой всю мировую финансовую систему.

Если проблему трудно решить, рефлективная система может сдаться и позволить рефлексивному мозгу взять верх. Участникам эксперимента Робина Хогарта и покойного Хиллеля Эйнхорна из Чикагского университета предложили проверить, насколько хорошо эксперт предсказывает поведение рынка. Экспериментаторы рассказали, что эксперт всегда правильно предсказывает повышение рынка. Участникам сказали, что они могут проверить утверждение этого эксперта, выбрав любое или все из следующих свидетельств:

1. что было с рынком после того, как эксперт предсказал рост;

2. что было с рынком после того, как эксперт предсказал падение;

3. что эксперт предсказывал до роста рынка;

4. что эксперт предсказывал до падения рынка.



Затем их спросили, какое минимальное свидетельство им потребуется, чтобы проверить, соответствует ли действительности утверждение эксперта о его способности предсказывать рынок. 48 % участников ответили, что все, что им нужно, это свидетельство № 1. Лишь 22 % дали правильный ответ: минимальные свидетельства, необходимые для того чтобы убедиться, что утверждение эксперта верно, это № 1 и № 4. Несмотря на утверждение эксперта, что рынок всегда идет вверх, когда он это предсказывает, вам все равно нужно знать, что сказал эксперт, прежде чем рынок пошел вниз. В конце концов, рынок не всегда идет вверх. Проверить оба этих свидетельства – единственный способ быть уверенным в истине. Удивительно, но это исследование было проведено среди профессоров и студентов старших курсов факультета статистики Университета Лондона, которые постоянно работают с цифрами и, безусловно, должны разбираться в этом.

Чтобы правильно ответить на вопрос Хогарта и Эйнхорна, нужно понять: самый надежный способ определить, является ли утверждение истиной, – попытаться доказать, что оно ложно. Это краеугольный камень научного метода, критического мышления, которое опровергло старые ортодоксальные истины о том, что Земля плоская и является центром Вселенной. Но такого рода критическое мышление является проклятием для интуиции, которая предпочитает иметь дело с конкретной реальностью «того, что есть». Чтобы справиться с концептуальной абстракцией «того, чего нет», рефлективной системе надо предпринять тяжкое умственное усилие сравнения альтернатив и оценки свидетельств. Это требует постановки сложных вопросов, к примеру: «При каких условиях это больше не будет правдой или не сработает?» Человеческий разум, который психологи Сьюзен Фиске из Принстона и Шелли Тейлор из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе назвали «когнитивным скрягой», склонен уклоняться от такого рода усилий. Если рефлективная система не может легко найти решение, рефлексивный мозг берет ситуацию под контроль, используя сенсорные и эмоциональные сигналы в качестве клавиш быстрого доступа. Вот почему даже специалистты по статистике не смогли правильно решить задачу Хогарта и Эйнхорна: зачем утруждать себя проверкой логики всех четырех ответов, когда ответ № 1 казался таким убедительным?
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Иллюстрация 2.2. Из какой чаши выбирали бы вы?

В этом эксперименте исследователи предложили людям попробовать выбрать мармеладки из любой из двух чаш. В той, что слева, 10 % мармеладок были окрашены; в той, что справа, только 9 %. Но люди все равно предпочли выбирать из чаши, в которой, как они «знали», было меньше шансов на успех, потому что они «чувствовали», что она давала больше возможностей выиграть.





«Синдром мармеладки»

Конфликт между «мышлением» и «чувством» может привести к чрезвычайно странным результатам. Психологи из Массачусетского университета наполнили маленькую и большую чашу мармеладками. В маленькой чаше было 10 мармеладок, из которых 9 всегда были белыми, а 1 – красной. Большая чаша содержала 100 мармеладок, на каждом этапе эксперимента от 91 до 95 были белыми, а остальные – красными. Люди, принимавшие участие в эксперименте, могли заработать один доллар, если удалось достать красную мармеладку из любой из двух чаш. Однако сначала им напомнили, что красные мармеладки составляли 10 % от общего количества в маленькой чаше и не более 9 % от общего количества в большой (см. илл. 2.2.). Непосредственно перед тем как каждый человек попытался вытащить красную мармеладку, чаши встряхивали, а затем закрывали от посторонних глаз, чтобы не допустить обмана.

Из какой чаши люди предпочитали брать мармеладки? Тот, кто использует рефлективную систему, чтобы мыслить аналитически, всегда будет выбирать из маленькой чаши, поскольку она дает постоянный 10 %-ный шанс на успех, в то время как шансы получить красную мармеладку из большой чаши никогда не превысят 9 %. Тем не менее почти две трети участников эксперимента предпочитали выбирать из большой чаши, в которой было 9 % красных мармеладок.

Даже если в ней было всего 5 % красных мармеладок, почти четверть участников эксперимента решили выбирать из большой чаши, несмотря на замечания рефлективной системы о логике и вероятности. «Я выбрал [чашу], где было больше красных мармеладок, – объяснил исследователям один из участников, – потому что мне казалось, что так было легче победить. Хотя я знал, и что там было больше белых, и что проценты [обратим внимание!] были против меня». «Участники, – объясняют психологи Сеймур Эпштейн и Вероника Денес-Радж, – охотно признавали иррациональность своего поведения. Хотя они знали, что вероятности были против них, участникам казалось, что у них было больше шансов выиграть, если выбирать мармеладки из чаши, в которой было больше красных».

Технический термин для синдрома мармеладки – «игнорирование знаменателя». Конечно, все дроби выглядят так:

числитель / знаменатель



И в самых простых терминах последствие каждой инвестиции можно выразить так:

сумма прибыли или убытка в долларах / общая сумма богатства



В фундаментальной инвестиционной дроби числитель постоянно колеблется и часто значительно, а знаменатель меняется постепенно. Предположим, например, что общий размер ваших средств составляет 200 000 долларов и что вчера рыночная стоимость ваших акций вообще не изменилась. Если сегодня ваши акции подорожают на 1000 долларов, то числитель дроби мгновенно взлетит с нуля до 1000 долларов, а знаменатель повысится незначительно – с 200 000 до 201 000 долларов. Скачок от 0 до 1000 долларов является впечатляющим, в то время как переход от 200 000 до 201 000 долларов едва заметен.

Но главное – знаменатель: вот где настоящие деньги. В конце концов, общая сумма средств – гораздо более важная цифра, чем ее увеличение или уменьшение в какой-то конкретный день. Тем не менее многие инвесторы зацикливаются на изменяющихся цифрах, упуская из виду более значительные деньги, поставленные на карту.

В конце 1980-х годов психолог Пол Андреассен провел серию замечательных исследований, в ходе которых он создал искусственный фондовый рынок в лабораториях в Колумбии и Гарварде. Он показывал уровень цен на акции одной группе инвесторов, другая группа могла видеть только изменение этих цен на акции. В зависимости от того, насколько сильно колебались цены на акции, инвесторы из первой группы получали в пять – десять раз большую прибыль, чем те, кто видел только изменение цен.

Это происходит потому, что инвесторы, следящие за изменением цен, слишком много торговали, пытаясь нажиться на промежуточных колебаниях. В то время как следившие за уровнем цен предпочитали сохранять акции, которые демонстрировали стабильность в течение длительного времени.



«Синдром мармеладки» работает и в других ситуациях. Сборы и расходы, взимаемые взаимными фондами, невелики (обычно менее 2 % в год), но отдача может быть большой, превышая 20 % в год. Цифры расходов почти не меняются, а показатели результатов колеблются, скачут вверх и вниз. Неудивительно, что индивидуальные инвесторы постоянно говорят, что при выборе фонда они считают прошлые показатели результативности гораздо более важными, чем текущие расходы.

Профессиональные инвесторы, которые, как предполагается, разбираются в деле, также страдают «синдромом мармеладки»: финансовые консультанты недавно установили, что расходы – восьмой по важности фактор при анализе взаимного фонда после результативности, риска, времени существования фонда и времени пребывания нынешнего менеджера в его должности. К сожалению, ни один из этих факторов не помогает так называемым экспертам выявлять максимально прибыльные фонды. Десятилетия тщательных исследований показали, что единственным наиболее важным фактором будущей результативности взаимного фонда является небольшое, относительно статичное число: его сборы и расходы. Высокие результаты приходят и уходят, а расходы остаются. Наиболее яркие факторы результативности и репутации почти не способны предсказать доходность фонда, но они ярче и изменчивее расходов, поэтому и удерживают наше внимание. Это побуждает как любителей, так и профессиональных инвесторов выбирать взаимные фонды из неправильной чаши с мармеладками.


Взять лучшее из того и другого

Итог ясен: когда вы инвестируете, сохранять спокойствие как рациональный мистер Спок из старого сериала «Звездный путь» не более практично, чем быть кипящим котлом эмоций, как доктор Маккой[13]. Поскольку обе системы имеют свои сильные и слабые стороны, перед инвестором стоит задача заставить рефлексивную и рефлективную части мозга лучше работать совместно, чтобы можно было найти баланс между мышлением и чувствами.

Вот несколько полезных советов.

➢ КОГДА РЕЧЬ ИДЕТ О ДОВЕРИИ, ПОЛАГАЙТЕСЬ НА ИНТУИЦИЮ. Менеджер взаимного фонда по имени Фред Кобрик однажды присутствовал на вдохновляющей презентации CEO быстрорастущей компании. После презентации Кобрик подошел к CEO, чтобы сказать ему о своих впечатлениях о компании и о том, что он, вероятно, купит ее акции. Когда CEO протянул руку, чтобы обменяться рукопожатием, Кобрик заметил на манжете рубашки руководителя оригинальную монограмму. Потом Кобрик увидел, что и у нескольких других менеджеров компании на рукавах рубашек были такие же монограммы. «В одно мгновение я понял, что больше не хочу покупать эти акции, – вспоминает он. – Как эти парни сообщат боссу плохие новости, если они даже не могли самостоятельно выбрать себе рубашки?»



Конечно, большинство инвесторов вряд ли встретятся с руководителями компаний лицом к лицу. Но есть два документа, которые могут раскрыть характер руководителей компании, – информационное письмо к годовому общему собранию акционеров и письмо председателя правления акционерам в годовом отчете. Оба документа вам обязательно следует прочесть, и лучше делать это, используя интуицию. Информационное письмо даст вам представление о том, сколько платят менеджерам и есть ли у них конфликты интересов, что должно вас насторожить. Письмо председателя правления покажет, не ставит ли босс себе в заслугу хорошие рынки (которые он не может контролировать) и не уклоняется ли он от ответственности за плохие решения (которые он контролировать должен). Если письмо председателя обещает процветание компании в будущем, но игнорирует плохую работу прямо сейчас, это еще один сигнал насторожиться. «Если у вас возникают подозрения, – говорит Робин Хогарт из Университета Помпеу Фабра, – относитесь к своим эмоциям как к данным. Подозрение – сигнал о том, что следует отложить принятие решения».

Когда вы формируете суждение о человеке, основываясь на впечатлениях от личной встречи, опора на интуицию не даст вам быть слишком рациональным. Представьте, что вы выбираете биржевого брокера или специалиста по финансовому планированию, который будет помогать вам в управлении финансами. Было бы ошибкой делать свой выбор, основываясь лишь на впечатляющих документах о его профессиональной подготовке. Многих инвесторов легко ослепляет нагромождение сокращений в резюме финансовых специалистов, все эти MBA, CPA, CFA, CFPS, JD и PhD[14]. Выбор финансового консультанта только на основании документов может привести вас к сотрудничеству с человеком технически компетентным, но не способным «сработаться» с вами и помогать вам справляться с эмоциями в случае опасной ситуации на рынке. Сначала следует ознакомиться с данными обо всех кандидатах на таких сайтах, как www.nasaa.org, www.napfa.org, www.advisorinfo.sec.gov и http://pdpi.nasdr.com/pdpi/[15]. Это позволит установить, подвергался ли он или она дисциплинарным взысканиям со стороны регулирующих органов за недобросовестные отношения с другими инвесторами. Если вы найдете по крайней мере двух кандидатов с одинаково чистой репутацией, то можете принять во внимание образование и другие квалификационные данные каждого из них и выбрать более чуткого и совместимого с вами кандидата, доверясь интуиции.

➢ ЗНАЙТЕ, КОГДА СЛЕДОВАТЬ ИНТУИЦИИ. Неудивительно, что инвесторы взаимных фондов зачастую остаются без гроша при покупке или продаже отраслевых «секторных фондов»[16]. Анализ всей отрасли требует большого количества рефлективных исследований. Когда существуют десятки компаний, предлагающих сотни конкурирующих продуктов и услуг, трудно представить, насколько прибыльным будет весь сектор в будущем. Но рефлексивная система будет улавливать гораздо более простые сигналы: «Цены на нефть растут!» или «Интернет меняет мир!» Они могут отвлечь вас от глубокого анализа. Всякий раз, когда царит такое волнение, психолог Пол Словик предупреждает: «Трудно задействовать аналитическую систему. Гораздо легче поверить, что этот бизнес имеет успех, легче повестись на яркие образы и купить акции нанотехнологических компаний, потому что кто-то утверждает, что “эти крошечные механизмы могут приносить гигантскую прибыль”». Но вместо гигантских прибылей большинство людей терпят большие убытки, если полагаются на такое рефлексивное мышление. В 1999 и 2000 годах инвесторы потеряли по меньшей мере 30 миллиардов долларов, вложив деньги во взаимные фонды технологического сектора. Они накачали этот рынок средствами, но акции, еще накануне растущие как на дрожжах, внезапно сдулись и упали в цене.



Когда финансовые рынки находятся в застое, рефлективному суждению легче противостоять рефлексивной интуиции. Но когда «бычьи»[17] рынки демонстрируют сенсационно высокие прибыли или когда «медвежьи» рынки демонстрируют удручающие убытки, рефлексивная система берет верх, и тогда крайне важно действовать обдуманно.

➢ СПРОСИТЕ ЕЩЕ РАЗ. Один из способов действовать обдуманно – уметь задать правильный вопрос. Даниэль Канеман заметил: «Люди, которым приходится отвечать на трудный вопрос, иногда вместо этого отвечают на более простой». Дело в том, что рефлексивная система ненавидит неопределенность и быстро переформулирует запросы, используя термины, которые она может легко понять и на которые может отреагировать. Например, столкнувшись с трудным вопросом: «Будут ли эти акции и дальше расти?», многие инвесторы обращаются к графику недавней динамики ценовых показателей. Если линия тренда идет вверх, они сразу отвечают: «Да», не осознавая, что рефлексивная система обманула их, заставив ответить на совершенно другой вопрос. На самом деле график отвечает на гораздо более простой вопрос: «Росла ли цена на эти акции?» «Людей в такой ситуации не смущает задаваемый ими вопрос, – говорит Канеман. – Они даже не замечают, что отвечают на другой».



Спросите себя: «Откуда я это знаю?», «Каковы доказательства?» или «Нужно ли мне больше информации?» Это позволит вам заметить, что рефлексивная система ответила не на тот вопрос. Кристофер Хси, психолог из Чикагского университета, советует: «Если бы это случилось с кем-то другим и они спросили бы о вашем мнении, что бы вы рекомендовали сделать? Я часто пытаюсь принимать решения таким образом, ставя себя на место другого». Предложение Хси особенно полезно, потому что, как только вы представите, что даете совет, вы также сможете вообразить их реакцию. Например, собеседник может начать давить на вас вопросами: «Вы уверены? Откуда вы это знаете?»

➢ НЕ ТОЛЬКО ДОКАЗЫВАЙТЕ, НО И ПЫТАЙТЕСЬ ОПРОВЕРГНУТЬ. Как мы уже видели, рефлексивный мозг считает: лучший способ доказать что-либо – продолжать искать все новые доказательства истинности. Однако единственный способ убедиться, что утверждение верно, – постараться найти доказательства от противного. Финансовые менеджеры часто говорят: «Мы повышаем стоимость [фонда], продавая любые акции, которые падают более, чем на 15 % от цены покупки». В качестве доказательства они представляют показатели доходности акций, которые у них имеются. Однако вам следует запрашивать последующую доходность проданных акций. Это единственный способ определить, действительно ли их надо было продавать. Аналогичным образом, когда инвестиционно-консалтинговая фирма кичится, что добивается более высокой прибыли, увольняя неэффективных управляющих фондами, запросите данные о результатах работы этих менеджеров после их увольнения. Только анализируя такие «ненаблюдаемые исходы», вы можете по-настоящему проверить правоту собеседников. К сожалению, эксперты редко анализируют подобные доказательства.



➢ ПОДЧИНЯЙТЕ ЧУВСТВА ЗДРАВОМУ СМЫСЛУ. Образы и звуки задействуют рефлексивную систему, а слова и цифры – рефлективную. Вот почему в рекламе брокерских фирм и страховых компаний золотые люди прогуливаются по золотому пляжу со своим золотистым ретривером. Образ вызывает в рефлексивной системе чувство комфорта и безопасности. Компании взаимных фондов отображают показатели своих портфелей в виде «горных графиков» с пиками и провалами, которые показывают, как первоначальные инвестиции с течением времени растут, пока не превратятся в потрясающий гималайский пик богатства.



Движение само по себе придает сил. Полвека назад нейробиолог Джером Леттвин показал, что специализированные клетки зрительного нерва лягушки посылают в ее мозг сигналы при виде абстрактных изображений на экране, имитирующих движение мухи, даже если цвет и форма изображений не очень-то похожи на насекомых. Когда фальшивая муха не движется или ее траектория не похожа на траекторию настоящей мухи, клетки не реагируют. Леттвин пришел к выводу, что лягушки оживляются всякий раз, когда объект перемещается рывками, по схеме, характерной для их добычи – насекомых. Реакцию лягушек вызывает не только сама добыча, но и ее движение.

Как и лягушки, люди тоже реагируют на движение. Инвесторы скорее ожидают роста фондового рынка, если его активность описывается такими глаголами действия, как «взлетать» или «подскакивать», чем если бы это были нейтральные термины вроде «сообщают о приросте». Фигуры речи, вызывающие ассоциации с быстрым движением, заставляют нас думать, что на рынке должно что-то произойти.

Эмоциональная сила метафор демонстрирует, почему не следует пассивно принимать информацию в ее первоначальной упаковке.



Вместо этого попытайтесь развернуть ее несколькими способами. Когда брокер или специалист по финансовому планированию выкладывает на стол яркую цветную диаграмму, задайте себе такие вопросы: как выглядят эти инвестиции в разные и более длительные периоды времени? Как эти акции или фонд выглядят на фоне других сопоставимых активов, если использовать объективный показатель индекса рынка? Исходя из прошлого опыта, могут ли такие инвестиции дать плохие результаты? Если опыт доказывает, что прошлые результаты не прогнозируют будущее, как эта инвестиционная ставка соотносится с другими важными критериями, например с ежегодными расходами и прибылью после уплаты налогов?

➢ ТОЛЬКО ГЛУПЦЫ ИНВЕСТИРУЮТ БЕЗ ПРАВИЛ. Когда великого инвестиционного аналитика Бенджамина Грэма спросили, что нужно, чтобы стать успешным инвестором, он ответил: «Для этого не требуются особая проницательность или интеллект. Более всего нужен сильный характер, который позволит принять простые правила и следовать им». В Приложении 1 я изложил десять основных правил инвестирования. Первые буквы этих десяти заповедей образуют словосочетание «ПОДУМАЙ ДВАЖДЫ» (англ. THINK TWICE). Всякий раз, когда вас захлестывают эмоции из-за ситуации на рынке, не поддавайтесь первому побуждению. Полагайтесь на правила «ПОДУМАЙ ДВАЖДЫ», прежде чем принимать какое-либо инвестиционное решение. Не позволяйте догадкам управлять вами. Тогда из-за сиюминутных прихотей рынка вы не потеряете ни на покупке, ни на продаже.



➢ СОСЧИТАЙТЕ ДО ДЕСЯТИ. Когда эмоции зашкаливают, возьмите тайм-аут, чтобы не принять поспешные решения, о которых позже можете пожалеть. Психологи Кент Берридж из Мичиганского университета и Петр Винкельман из Калифорнийского университета в Сан-Диего показали: когда нами управляют эмоции, мы перестаем осознавать, что происходит внутри нас. Берридж и Винкельман называют это явление «бессознательной эмоцией». Чтобы понять, как это работает, рассмотрим один из их экспериментов, в котором испытывающие жажду люди должны были решить, сколько заплатить за напиток. В среднем одна группа заплатила бы только 10 центов, другая была готова заплатить 38 центов. Единственное различие между двумя группами состояло в следующем: «скрягам» в течение менее чем одной пятидесятой секунды показывали фотографию сердитого лица – визуальное воздействие было настолько кратким, что никто не осознавал, что видит его, а «транжиры» видели фотографию счастливого лица в течение той же доли секунды. Никто из участников не осознавал, что чувствует себя счастливее или тревожнее. Но в течение примерно одной минуты их поведение управлялось бессознательными эмоциями, порожденными образами, находящимися ниже порога сознательного восприятия. «Раздражители, которые действуют совсем недолго, часто оказывают большее воздействие, чем те, которые влияют более длительное время, – говорит Винкельман. – Поскольку вы не знаете, что спровоцировало ваше настроение или мнение, вы можете оказаться склонны просто подчиниться ему».



«Рефлексивная система настроена так, чтобы реагировать на текущую ситуацию, – говорит Норберт Шварц, психолог из Мичиганского университета. – Настроение влияет на сиюминутное поведение, но последствия вашего решения отнюдь не сиюминутны». Если вы настроены необычно оптимистично, то можете пойти на финансовый риск, от которого обычно уклоняетесь. С другой стороны, если вы ощущаете беспокойство или неуверенность, вы захотите избежать риска, на который вы с готовностью пошли бы в другое время.

Почти все мы чувствуем себя бодрее, когда светит солнце. И действительно, акции приносят чуть более высокий доход в дни, когда солнце ярко светит, чем когда небо затянуто тучами, хотя ежедневный облачный покров и не имеет рационального экономического значения. Некоторые исследования даже задокументировали эффект оборотня, когда в полнолуние акции приносили половину от той прибыли, которую обычно приносят в новолуние. А фондовые рынки в странах, чьи национальные футбольные команды проигрывают матчи отборочного турнира чемпионата мира, на следующий день после поражения в среднем на 0,4 процентных пункта уступают мировому фондовому индексу.

Компании могут включать нашу рефлексивную систему, просто используя броские тикерные символы[18] для своих акций. Акции, торговые названия которых напоминают знакомые слова (например MOO, GEEK или KAR), как правило, демонстрируют опережающую динамику, по сравнению с акциями с непроизносимыми биржевыми кодами LXK, CINF или PHM, по крайней мере, в краткосрочной перспективе. Однако в долгосрочной перспективе акции с симпатичными тикерными символами имеют неприятную тенденцию вылетать в трубу.

Если вы не будете избегать инвестирования под влиянием сиюминутных перепадов настроения, то никогда не достигнете финансовой стабильности.



Совершенно небанально предупреждение Норберта Шварца: «Никогда не принимайте важного решения, не переспав с этой мыслью». И это не расхожая банальность. Норберт Шварц говорит о фундаментальном принципе, подтвержденном последними научными исследованиями. Инвестиционное решение почти всегда оказывается более успешным, если хорошо подумать, а не поддаться первому порыву.

Другой принцип, согласно Мэттью Либерману, состоит в том, чтобы узнать мнение стороны, незаинтересованной в вашей точке зрения. Попробуйте поделиться своими инвестиционными идеями с кем-то, кто хорошо вас знает, но привык с вами не соглашаться. Хотя ваш супруг может показаться идеальным кандидатом на эту роль, все же лучший вариант – человек, который мог бы быть для вас хорошим деловым партнером, а не возлюбленным. Следует отметить, что многими из самых инновационных и успешных компаний Америки руководят дуэты, которые сдерживают и уравновешивают идеи друг друга. У Berkshire Hathaway INC. есть Уоррен Баффет и Чарльз Мангер. У Yahoo! есть Дэвид Фило и Джерри Янг. У Google есть Ларри Пейдж и Сергей Брин. Если у вас есть кто-то, заслуживающий доверия и при этом непредвзятый к вам, заведите привычку проверять на нем свои инвестиционные идеи, прежде чем действовать.

И последний прием – попытаться облечь свои мысли в материальную форму. «Ваше мышление осуществляется в теле, – объясняет Шварц, – и телесные реакции взаимодействуют с нервной деятельностью». Как бы ни было это странно, если оттолкнуться от твердой поверхности руками, это поможет мыслить более аналитично и менее эмоционально. Например, откинувшись от компьютера или стола, вы можете буквально дистанцироваться от эмоциональных аспектов решения. А позже можно использовать это движение в качестве напоминания. Когда вы отталкиваетесь, не забудьте подумать дважды, обратившись к десяти основным правилам инвестирования в приложении 1. Вы даже можете использовать электронный органайзер, чтобы отправлять себе автоматические подсказки, прежде чем предпринимать шаги на рынке: «Я не забыл оттолкнуться и подумать дважды?» Все эти ментальные трюки обеспечивают, по словам профессора финансов Университета Санта-Клары Меира Статмана, «холодный душ», который поможет избежать необдуманных решений.

➢ КОГДА РЫНОК ВЗДРАГИВАЕТ, РЕАГИРУЙТЕ. Если акции падают из-за плохих новостей, они могут подешеветь надолго, а могут временно просесть в цене из-за чрезмерной реакции рынка. Проводите подготовительную работу с инвестициями, тогда вы не упустите шанс. Серьезный инвестор всегда готов купить акции хорошо знакомых ему компаний, если это вдруг станет выгодно. Именно так поступает Билл Миллер, известный менеджер взаимных фондов Legg Mason Value и Legg Mason Opportunity. Летом 2004 года цены на акции компании Career Education Corp. упали примерно с 70 до 27 долларов, поскольку инвесторы запаниковали из-за проверки регулирующими органами бухгалтерского учета и работы компании. Но Миллер знал, что этот оператор технических школ был очень прибыльным, и считал, что таким он и останется. Поэтому, когда рынок вздрогнул, Миллер среагировал, выкупив у испуганных продавцов до 2 миллионов акций Career Education по бросовым ценам. К концу 2004 года эти акции уже выросли почти на 50 % по сравнению с минимумами во время летней паники.



Предварительная подготовка позволит вам воспользоваться вздрагивающим мышлением неопытных инвесторов, которые паникуют при первых признаках неприятностей. Уоррен Баффет в течение 25 лет каждый год читал годовой отчет Anheuser-Busch, знакомясь с компанией. Он терпеливо ожидал, когда акции станут настолько дешевыми, что он захочет ими владеть. Наконец в начале 2005 года акции упали, и Баффет, который теперь хорошо знал этот бизнес, отхватил крупную долю в Anheuser-Busch.

➢ У АКЦИЙ ЕСТЬ ЦЕНА, У БИЗНЕСА ЕСТЬ СТОИМОСТЬ. В краткосрочной перспективе цена акций меняется всякий раз, когда кто-то хочет их купить или продать, и всякий раз, когда узнают о каких-либо изменениях. Иногда эти новости просто смешны. Например, 1 октября 1997 года акции компании Massmutual Corporate Investors подскочили на 2,4 %, а их обычный объем торгов был превышен в 11 раз. В тот день компания WorldCom объявила о покупке MCI Communications. Биржевым тикером Massmutual на Нью-Йоркской фондовой бирже является MCI, и сотни инвесторов бросились покупать акции Massmutual, видимо, полагая, что акции вырастут после предложения WorldCom о поглощении. Но MCI Communications торговалась на NASDAQ под символом MCIC, так что цена акций Massmutual взлетела из-за ошибки в прочтении биржевых кодов. Аналогичным образом в начале 1999 года акции Mannatech Inc. взлетели на 368 % в первые два дня торгов, когда помешанные на Интернете трейдеры ошибочно посчитали, что Mannatech – высокотехнологическая компания. На самом деле этот участник рынка торгует слабительными средствами и пищевыми добавками.



В долгосрочной перспективе акции не имеют собственной жизни. Это всего лишь обмениваемая часть основного бизнеса. Если со временем бизнес становится более прибыльным, вырастает его стоимость и, в свою очередь, вырастает цена его акций. Нередко за один торговый день цена акций меняется тысячу раз, но в мире реальной торговли стоимость бизнеса за день практически не меняется. Стоимость бизнеса меняется со временем, но не все время. Акции подобны погоде, меняющейся почти непрерывно и непредсказуемо. Компании подобны климату, меняющемуся гораздо более постепенно и предсказуемо. Ежедневно именно погода привлекает наше внимание, нам кажется, что она определяет окружающую среду, но в долгосрочной перспективе все определяет климат.

Уоррен Баффет сказал: «Мне нравится рассматривать инвестиции, не зная их цены, ведь если вы видите цену, она автоматически влияет на вас». Дирижеры также знают, что можно более объективно оценить игру классического музыканта, если слушать его из-за ширмы, когда восприятию музыки не может помешать внешность исполнителя.

Поэтому, если вы заинтересовались компанией, желательно подождать пару недель, в течение которых вы не будете справляться о цене акций. В конце этого периода, когда вы уже не будете точно знать, на каком уровне торгуются акции, проведите собственную оценку. Игнорируйте цену акций и сосредоточтесь исключительно на стоимости бизнеса. Спросите себя, понимаю ли я, что за продукты или услуги предоставляет эта компания. Если бы акции не торговались публично, хотел бы я по-прежнему вложиться в такой бизнес? Как оценивались аналогичные фирмы в ходе недавних корпоративных поглощений? Что сделает это предприятие более ценным в будущем? Ознакомился ли я с финансовой отчетностью компании? Прочел ли я заявление о факторах риска и примечания, где часто раскрываются слабые места?

«Все эти исследования, – говорит Баффет, – на деле возвращают вас к главному вопросу: “Понимаю ли я этот бизнес?” Под пониманием я подразумеваю ясное представление о том, как через 5 или 10 лет этот бизнес будет выглядеть с экономической точки зрения. Если вам сложно ответить на этот вопрос, не покупайте эти акции».

➢ ПРИНИМАЙТЕ ВО ВНИМАНИЕ ТО, ЧТО ДЕЙСТВИТЕЛЬНО ВАЖНО. Выписки о состоянии счетов, которые вы получаете от своей брокерской компании или компании взаимного фонда, часто предназначены для того, чтобы будоражить вашу рефлексивную систему. Они отмечают краткосрочные изменения цен каждой инвестиции, а не уровень вашего общего благосостояния. Такой подход делает отчеты и выписки по счетам менее скучными для чтения, особенно когда рынки неспокойны. Но это еще сильнее побуждает вас следовать первому инстинкту, который часто заключается в том, чтобы покупать дорого и продавать дешево. «Самый естественный способ думать о решении не всегда лучший, чтобы принять его», – предупреждает Даниэль Канеман.



Если ваш финансовый консультант или фондовая компания не могут проверять ваши финансовые отчеты, делайте это сами. Создайте электронную таблицу в Excel или в аналогичной программе и в конце каждого календарного квартала вводите стоимость каждой из ваших инвестиций. Используйте мелкий, простой шрифт, применяйте функцию «автосуммирования» в Excel для расчета общей стоимости всех ваших активов. Выделите эту сумму крупным жирным шрифтом. Если вы не пользуетесь Excel, подойдет просто лист линованной бумаги. Обязательно запишите общую сумму крупным жирным шрифтом. Чтобы увидеть, как работает ваш портфель, не читайте записи строка за строкой. Вместо этого сравните общую сумму за квартал с предыдущим кварталом и годом, тремя годами и пятью годами раньше. Так вы легко поймете, оказало ли резкое движение какого-либо из ваших активов существенное влияние на весь портфель. Такого рода предварительное сравнение, которое Канеман называет «глобальным взглядом», активирует рефлективную систему, не давая потерям или прибыли от отдельных инвестиций побуждать вас к рефлексивным действиям, о которых вы можете позже пожалеть. «Глобальный взгляд» удержит вас от необдуманных порывов продавать дешево или покупать дорого.

Независимо от того, инвестируете ли вы в отдельные акции или просто имеете немного накоплений на пенсионном счете, общий взгляд поможет вам сосредоточиться на долгосрочном росте и стабильности всех ваших активов, а не на краткосрочных колебаниях одного из них. Так вы станете и богаче, и спокойнее.


Глава 3

Жадность

Кто любит серебро, тот не насытится серебром.

Экклезиаст




«Как было бы здорово»

Лори Зинк не может перестать покупать лотерейные билеты. Она прекрасно понимает, что шансы выиграть SuperLotto Plus в Калифорнии равны 41 416 353 к 1, но ей все равно. «Я знаю, что шансы смехотворны, – говорит Зинк. – Но в моем сознании огромный разрыв между знанием о том, каковы мои шансы, и острым желанием выиграть». Зинк изучала антропологию в Университете Вандербильта. Сейчас она яркий и успешный телевизионный продюсер. Однажды она вкусила сладкий яд неожиданно крупного выигрыша и больше не может вывести его из своего организма. В 2001 году, через три месяца после окончания колледжа, Зинк стала участницей реалити-шоу Lost компании NBC. Ей и ее партнеру завязали глаза и высадили их на отдаленной горной вершине в Боливии с сотней долларов, запасом пищи и воды на несколько дней, походной аптечкой и палаткой. Три недели спустя Зинк и ее партнер вернулись к статуе Свободы в Нью-Йоркской гавани и были ошеломлены, узнав, что каждый из них выиграл по 100 000 долларов.

С тех пор острые ощущения от выигрыша отпечатались в мозге Лори Зинк. И теперь каждый раз, когда в калифорнийской лотерее разыгрывается крутой джекпот, она покупает билет. Вряд ли это можно назвать зависимостью, Лори поддается этому желанию всего пару раз в год, но это ощущается как навязчивое влечение. «Я знаю, чувство “а вдруг?” совершенно иррационально, – говорит Зинк, – но оно заталкивает меня в киоск 7-Eleven, заставляет достать бумажник и купить лотерейный билет. Умом я понимаю, что не выиграю. Но, как говорится, почем знать, и я помню, как здорово было выиграть». Влекомая лотереей, как мотылек пламенем, Лори Зинк ведет себя вполне типично: опрос людей, выигравших по крайней мере 1 миллион долларов в лотерее в штате Огайо, показал, что после такой неожиданной удачи 82 % из них продолжали регулярно покупать лотерейные билеты.

Независимо от того, срывали ли вы когда-нибудь джекпот, как Лори Зинк, или нет, вы знаете, что получать деньги приятно. Но вы, возможно, не осознаете, что ожидание денег может оказаться приятнее, чем их получение.

Конечно, у вас в мозге нет счетчика денег, который активируется исключительно финансовым вознаграждением. Вместо этого мозг рассматривает потенциальную прибыль от инвестиций (или азартных игр) как часть широкого класса основных вознаграждений, наряду с едой, напитками, жильем, безопасностью, сексом, наркотиками, музыкой, приятными ароматами, красивыми лицами и даже такими социальными взаимодействиями, как овладение навыком доверять кому-то или радовать маму.

Финансовая выгода, всего лишь самый современный элемент этой древней группы приятных ощущений.

Поскольку мы рано и достаточно быстро узнаем, что деньги необходимы для получения многих других удовольствий, рефлексивная часть человеческого мозга реагирует на потенциальные финансовые выгоды так же сильно, как и на перспективы получения фундаментальных вознаграждений.



Петер Кирш, нейробиолог из Университета Юстуса Либиха в Гиссене, Германия, комментирует это следующим образом: «Даже если деньги не могут удовлетворить первичные потребности, вы не можете съесть их или спариться с ними, связь между деньгами и вознаграждением очень сильна».

Ожидание финансовой выгоды приводит рефлексивную часть мозга инвестора в состояние повышенной боевой готовности, фокусируя внимание на текущей задаче. Например, после покупки акций вы сосредоточиваетесь на возможной перспективе их роста. Уровень волнения ограничивается только вашим воображением. Но сам результат (скажем, акции действительно растут после того, как вы их купили) волнует вас меньше, особенно если вы ожидали этого с самого начала. К тому времени, как вы положите деньги в карман, возбуждение превратится в нечто, напоминающее нервный зевок, хотя вы и получили желаемую прибыль. Да, получать деньги приятно: просто это не так приятно, как ожидать их получения. По иронии судьбы мозг инвестора оснащен биологическим механизмом, который больше возбуждается в ожидании прибыли, нежели при ее действительном получении. Изучение этого механизма имеет огромное значение для финансового поведения.

Прибыли Твена

Задолго до того, как нейроэкономисты смогли наблюдать внутреннюю активность человеческого мозга, Марк Твен знал, что предвкушение джекпота ощущается даже сильнее, чем сам выигрыш. В своих ранних мемуарах «Налегке» Твен вспоминает, как в 1862 году он с приятелем нашел серебряную жилу в Неваде. Твен не спал всю ночь, как будто к нему «приложили электрическую батарею», так живо фантазируя о двухакровом поместье, которое он построит в самом сердце Сан-Франциско, и о трехлетнем турне по Европе, которое он совершит, что «видения будущего заставляли меня крутиться в постели». В течение 10 чудесных дней Твен был мультимиллионером на бумаге. Затем претензия на серебряную жилу была внезапно признана недействительной из-за юридической формальности. Больной, опечаленный, с разбитым сердцем, Твен никогда не забывал того восторга, который он испытал от мысли, что разбогател.

В конце жизни, в блестящей притче «Наследство в 30 тысяч долларов», Твен вернулся к этой теме, высмеивая воздушные замки, которые строят Саладин и Электра Фостер, когда узнают, что могут унаследовать огромную сумму в 30 тысяч долларов, примерно 600 тысяч в сегодняшних деньгах. Электра инвестирует наследство, которого у них еще нет, раз за разом давая воображаемому брокеру воображаемые указания, пока Фостеры не становятся баснословно богатыми и размер их воображаемого портфеля не достигает 2,4 миллиарда долларов (что примерно равно состоянию Билла Гейтса в сегодняшних долларах). В бреду блаженства скромный лавочник и его жена мечтают жить в роскошном огромном дворце и бездельничать на своей частной яхте. Но оказывается, что наследство было жестокой шуткой, и никакой неожиданной прибыли им не достается. Оглушенные отчаянием, Фостеры умирают от горя.

Несмотря на то что писатель высмеивал жадность в себе и других, по иронии судьбы Твен неоднократно вкладывал свои деньги в рискованные предприятия.



Он возлагал на них большие надежды, но в реальности затеи никогда не приносили высокой прибыли. На протяжении многих лет Твен ввязывался в головокружительные авантюры. Он вкладывался в изобретение и производство устройства печати на основе мела, в машину, печатающую фотографии на шелке, в порошкообразную пищевую добавку, в сложную наборную машину, в спиральные шляпные булавки и усовершенствованную конструкцию ножниц для срезки винограда.

Почему этот одаренный, прагматичный и уже богатый человек так часто велся на нелепые схемы быстрого обогащения? Твен, вероятно, ничего не мог с собой поделать. Подобно тому, как Лори Зинк играет в лотерею, чтобы вновь ощутить трепет от выигрыша джекпота в реалити-шоу, Твен, должно быть, стремился вновь пережить волнение, которое он испытал в 1862 году, когда наткнулся на гигантскую серебряную жилу в Вирджиния-Сити. Это воспоминание заставляло его систему ожидания работать с перегрузкой всякий раз, когда он думал о деньгах. Результатом стала пожизненная, навязчивая тяга к большому кушу, из-за чего Твен несколько раз переходил от богатства к банкротству и обратно.


Wi-Fi в мозге

Я сам пережил приступ жадности в эксперименте, проводившемся в лаборатории нейробиологии Брайана Кнутсона в Стэнфордском университете. Кнутсон небольшого роста, плотный, энергичный и улыбчивый. Бывший студент сравнительного религиоведения, он теперь исследует, как эмоции возникают в мозге человека. Кнутсон поместил меня в сканер фМРТ[19], чтобы следить за деятельностью моего мозга, пока я играл в разработанную им инвестиционную видеоигру.

Сканер фМРТ с помощью мощного магнита фиксирует изменения уровня кислорода по мере прилива и отлива крови к мозговым структурам. Это позволяет исследователям отследить зоны мозга, активные при выполнении определенных задач. Внутри аппарата ужасно шумно: если вы представите, что лежите в перевернутой чугунной ванне, по которой кто-то стучит железными прутьями, сверлит ее бормашиной и высыпает ведра металлических шариков, то поймете, о чем речь. Однако я обнаружил, что к этому жужжанию, грохоту и лязгу на удивление быстро привыкаешь. Через несколько минут я был готов к заданию Кнутсона, и на мониторе начали мигать фигуры, предлагающие различные уровни прибыли или убытка.

В эксперименте Кнутсона дисплей внутри аппарата показывал мне комбинацию символов. Круг означал, что я могу выиграть деньги; квадрат – что я могу проиграть. Внутри каждого круга или квадрата положение вертикальной линии показывало, сколько денег на кону (слева – 0 долларов; посередине – 1 доллар; справа – 5 долларов), а расположение горизонтальной линии (внизу, посередине или вверху) указывало, насколько легко или трудно будет получить прибыль или избежать потерь. Таким образом круг, содержащий вертикальную линию справа и горизонтальную линию вверху, означал, что я могу выиграть 5 долларов, но шансы были невелики. Квадрат с вертикальной линией посередине и горизонтальной линией внизу означал, что я могу потерять 1 доллар, но довольно легко избежать потери.

После того как появлялась каждая фигура, проходило от 2 до 2,5 секунд (фаза ожидания), когда я был в подвешенном состоянии, ожидая шанса выиграть или проиграть, а затем на долю секунды появлялся белый квадрат. Чтобы выиграть сумму, которую мне показали, или избежать проигрыша, мне надо было нажать кнопку в тот самый момент, когда появится сигнал. Если я нажимал слишком рано или слишком поздно, то терял выигрыш или фиксировал убыток. На самом высоком из трех уровней сложности у меня было меньше одной пятой секунды, чтобы нажать кнопку, что давало мне только около 20 % шансов на успех. После каждой попытки на экране отображалось, сколько я только что выиграл или проиграл, и обновлялся мой суммарный счет.

Казалось, ничего особенного не происходило, когда появлялась фигура, сигнализирующая о небольшом выигрыше или потере. Я спокойно щелкал и либо выигрывал, либо проигрывал. Но если появлялся круг, отмеченный символами большого легкого выигрыша, то, как я ни старался быть спокойным и сосредоточенным, чувствовал, как меня захлестывает волна ожидания. Уколы жадности были еще сильнее, если в последние несколько попыток я ничего не выигрывал или проходил через полосу проигрышей. Напряженный голос надежды, как голос спортивного комментатора Марва Альберта, объявляющего о дальнем броске в прыжке прямо в баскетбольную корзину, шептал «Да!!!» в моей голове. «Вот оно, – думал я. – Вот мой шанс». В этот момент, как показывало фМРТ, нейроны в рефлексивной структуре моего мозга под названием «прилежащее ядро», работали как сумасшедшие. Когда Кнутсон позже измерил активность, отслеживаемую с помощью фМРТ, он обнаружил, что возможность выиграть 5 долларов вызывала в моем мозге примерно в два раза более сильный сигнал, чем шанс получить 1 доллар.

Прилежащее ядро находится далеко за глазами, в самой задней части лобной доли мозга, где оно изгибается назад к центру головы. Эту структуру мозга называют еще центром удовольствия, она отвечает за ожидание вознаграждения, а также участвует в переживании сексуального удовлетворения. Многие другие области являются частью системы ожидания, которая широко распределена по всему рефлексивному мозгу, это очень похоже на то, как сети точек доступа Wi-Fi разбросаны по центрам крупных городов. По крайней мере одна область рефлективного мозга, орбитофронтальная кора, также, по-видимому, связана с этой сетью подкрепления. Но одним из центральных переключателей в сети вознаграждения является прилежащее ядро.

Узнать результаты своих действий, напротив, было для меня уже не столь интерсно. Всякий раз, когда оказывалось, что я нажал кнопку в нужный момент и получил вознаграждение, я ощущал только теплое чувство удовлетворения, которое было намного мягче, чем нестерпимое ожидание результата. На самом деле, как обнаружил фМРТ-сканер Кнутсона, нейроны в моем прилежащем ядре активировались гораздо менее интенсивно, когда я получал прибыль, чем когда я надеялся ее получить. Если верить данным, полученным от десятков людей, которых изучал Кнутсон, маловероятно, что и ваш мозг отреагирует по-другому.

«Есть два основных вида восприятия вознаграждения, – говорит нейробиолог Ханс Брайтер из Гарвардской медицинской школы. – Хороший пример – секс. Существует длительный процесс возбуждения и всего лишь конечная точка насыщения. Аналогично, когда вы действительно голодны и готовите еду, приготовление сопровождается возбуждением, а затем, когда вы, наконец, едите, насыщение может и не сопровождаться большой эйфорией. Возбуждение на самом деле является основным компонентом эйфории, и именно его ожидание, а не насыщение, вызывает большую часть переживания».

Было бы трудно проверить разницу между сексуальным ожиданием и удовлетворением внутри аппарата фМРТ, не говоря уже о том, что это неудобно. Однако удалось проверить разницу между ожиданием и результатом дегустации пищи. Когда испытуемых обучали тому, что они получат глоток сладкой воды после того, как увидят определенную фигуру, их прилежащее ядро активизировалось гораздо сильнее, когда они видели эту фигуру, чем когда получали глюкозу. Это подтверждает наблюдение Брайтера о том, что размышления о хорошей еде может быть таким же возбуждающим, как и ее употребление. Деньги работают точно так же. Как говорится, лучше надеяться, чем получать.


Крысы, которые не могут ждать

Почему рефлексивная часть мозга инвестора сильнее реагирует на то, что может получить, чем на то, что получает? Эта функция является частью того, что наставник Кнутсона, Яак Панксепп из Университета в Боулинг-Грин штат Огайо, называет «системой поиска». На протяжении миллионов лет эволюции именно трепет ожидания приводил наши чувства в состояние высокой готовности к получению будущих вознаграждений. «Система ожидания в нашем мозге, – говорит Пол Словик из Орегонского университета, – действует как свет маяка. Она позволяет нам надеяться на грядущие вознаграждения, которые можно получить с помощью терпения и целеустремленности. Если бы мы не получали удовольствия от воображения богатства в будущем, то никогда не смогли бы долго мотивировать себя в настоящем. Вместо этого мы стремились бы только к сиюминутным выигрышам».

Французский писатель Мишель де Монтень писал: «Если бы нас поместили между бутылкой и окороком, когда мы в одинаковой мере хотим есть и пить, у нас не было бы, конечно, иного выхода, как только умереть от голода и жажды». В романе Джона Барта «Конец пути» 1958 года Джейкоб Хорнер не способен представить себе будущее удовольствие, и поэтому его охватывает паралич всякий раз, когда он сталкивается с выбором. Психотерапевт Хорнера доктор Докки дает ему простые правила – «Синистральность[20], предшествование и алфавитный порядок»: выбирайте то, что слева, что появляется первым, или первая буква названия которого ближе всего к началу алфавита. Какими бы абсурдными ни были эти правила, они, по крайней мере, позволяли Хорнеру начать действовать. Если бы наши собственные системы поиска не работали, мы все были бы похожи на Джейкоба Хорнера, застывая в нерешительности перед альтернативой. Как говорит Хорнеру доктор Докки: «Выбор – и есть существование: если вы не выбираете, то и не существуете».

Давайте больше узнаем об ожидании, изучив, как оно работает у других животных. Исследовательская группа под руководством Такэтоши Оно из Медицинского и фармацевтического университета Тоямы в Японии изучает, как крысы ожидают вознаграждения. Такэтоши Оно и его коллеги показали, что перспектива вознаграждения, например воды, сахарозы или электрической стимуляции, активирует часть мозга крысы, называемую таламусом. Подобно переключателю света с двумя устойчивыми состояниями, эта система включается в два этапа: сначала всего на сотую долю секунды активируются нейроны, сигнализируя остальной части мозга о том, что вознаграждение может быть на подходе. В действительности, когда крысе дают сигнал, обещающий вознаграждение, ее мозг кричит: «На подходе!» Затем наступает устойчивая, нарастающая реакция, когда нейроны продолжают работать до тех пор, пока вознаграждение не будет получено. Чем желательнее награда, тем яростнее срабатывают нейроны и тем быстрее крыса набрасывается на вознаграждение, когда оно в конечном итоге появляется. Во время фазы нарастающей реакции крысы, по-видимому, представляют, каким будет вознаграждение.

Таким образом, первая стадия ожидания опирается на прошлый опыт: из предыдущих пробных запусков крысы знают, что данный звук или свет связан с получением вознаграждения, поэтому сигнал вызывает почти мгновенную готовность. Вторая стадия – взгляд в будущее: между моментом подачи сигнала и получением вознаграждения крысы занимаются распознаванием того, каким конкретно будет это вознаграждение. Чем лучшего вознаграждения животные ожидают, тем больше мозг крыс приводит их в состояние повышенной готовности. Исследовательская группа Оно обнаружила, что крысы слизывали глоток обычной воды примерно за четверть секунды, но могли глотать сладкую воду менее чем за одну двадцатую секунды. Как утверждает Такэтоши Оно, две стадии ожидания, по-видимому, являются способом сравнить приобретенный опыт с будущим результатом. Поэтесса Эмили Дикинсон прекрасно выразила эту идею, когда писала: «Ретроспектива – половина перспективы, иногда даже больше».

В последнее время психологи изучают, что происходит, когда система ожидания повреждена. В лаборатории Кембриджского университета в Англии крыс помещают в камеры, где они могут нажимать лапами один из двух рычагов. При нажатии на один рычаг они немедленно получают вознаграждение в виде одного сахарного драже; нажатие на другой рычаг дает более вкусный приз в виде четырех сахарных драже, но только с задержкой от 10 до 60 секунд. Крысы с полностью неповрежденным мозгом очень нетерпеливы, но все равно примерно в половине случаев они выбирают более крупные вознаграждения, хоть и с запозданием.

Однако крысы с поврежденным прилежащим ядром страдают от новой формы синдрома дефицита – синдрома дефицита ожидания. Без правильно функционирующего прилежащего ядра животные почти полностью теряют способность откладывать удовлетворение и в более чем 80 % случаев выбирают более быстрый, но меньший приз. Утраченная способность предвидеть будущее вознаграждение вынуждает их к тому, что психолог Рудольф Кардинал из Кембриджа называет «импульсивным выбором». По его словам, системы ожидания могут позволить нормальным крысам сосредоточивать свои когнитивные ресурсы на том, что лежит за горизонтом. Но для крыс, у которых не функционирует прилежащее ядро, имеет значение только здесь и сейчас: будущее для них не наступает никогда.

Таким образом, система поиска в нашем мозге может функционировать как во благо, так и во вред. Силы системы ожидания обращают наше пристальное внимание на возможность получения вознаграждения, но эти же системы заставляют нас думать, что будущее лучше, чем оно оказывается на самом деле. Поэтому многим из нас так трудно согласиться со старой поговоркой: за деньги нельзя купить счастье. Ведь мы всегда чувствуем, что должно быть иначе.


Почему хорошие новости оказываются плохими

Одна из самых старых поговорок Уолл-стрит гласит: «Покупай на слухах, продавай на фактах». Смысл в том, что акции растут, когда среди опытных инвесторов распространяются слухи, что вот-вот произойдет нечто важное. Как только широкие массы узнают хорошие новости, знатоки распродают акции по самой высокой цене, а затем бумаги резко сливаются.

В этом есть доля истины, хотя причина, скорее, в системах ожидания в головах многих людей, чем в нескольких крупных инвесторах, якобы превосходящих всех остальных своими умственными способностями. Ярким примером акций, которые взлетели на крыльях надежды и рухнули, столкнувшись с реальностью, являются акции компании Celera Genomics Group. 8 сентября 1999 года Celera начала секвенирование генома человека. Идентифицировав каждую из 3 миллиардов молекулярных пар, составляющих человеческую ДНК, компания смогла совершить один из самых впечатляющих прорывов в истории биотехнологии. Когда ослепительный проект Celera начал привлекать внимание, инвесторы обезумели от предвкушения. В декабре 1999 года Эрик Шмидт, аналитик рынка биотехнологий в SG Cowen Securities, так описал состояние рынка: «Мы наблюдаем огромное волнение инвесторов в этом секторе. Сегодня они хотят быть причастными к историческому событию, которое будет двигать экономику завтра». Акции Celera взлетели с 17,41 доллара в начале проекта секвенирования до пика в 244 доллара в начале 2000 года.

26 июня 2000 года на грандиозной пресс-конференции, состоявшейся в Белом доме, в присутствии президента Джорджа У. Буша и премьер-министра Великобритании Тони Блэра главный исследователь Celera Дж. Крейг Вентер объявил об историческиом моменте в истории человечества за 100 000 лет. И как же отреагировали акции Celera на официальное сообщение о завершении взлома генетического кода человека? Они рухнули, упав на 10,2 % в тот же день и еще на 12,7 % на следующий день.

Не произошло ничего, что могло бы изменить судьбу компании к худшему. Совсем наоборот: Celera совершила научное чудо. Так почему же акции рухнули? Наиболее вероятное объяснение состоит в том, что жар ожидания очень легко гасится холодной водой реальности.

Как только появляются хорошие новости, которых так долго ждали инвесторы, острые ощущения исчезают. Образовавшийся в результате эмоциональный вакуум почти мгновенно заполняется болезненным осознанием того, что будущее будет далеко не таким захватывающим, как прошлое.



Как сказал Йоги Берра[21]: «Будущее теперь уже совсем не то, что было раньше». Инвесторам, получившим желаемое, не к чему стремиться, поэтому они избавляются от акций, и те дешевеют.

К концу 2006 года акции Celera Genomics – один из двух классов акций под именем Applera Corp. – торговались по курсу около 14 долларов, что более чем на 90 % ниже их рекордного максимума. Это показывает опасность вложения денег в компанию, чьим самым большим активом является жадность людей, торгующих ее акциями.

Память можно «купить»

В недавнем замечательном эксперименте исследователи из Германии проверяли, может ли ожидание финансовой выгоды улучшить память. Команда неврологов сканировала мозг людей с помощью аппарата фМРТ, показывая им изображения молотка, автомобиля или виноградной грозди. Некоторые изображения были сопряжены с шансом выиграть пол-евро (около 65 центов в американской валюте), а другие не предполагали никакого вознаграждения. Участники вскоре поняли, какие фотографии были связаны с перспективой получить деньги, и фМРТ-сканирование показало, что их система ожидания активно реагировала, когда эти изображения появлялись.

Сразу после этого исследователи показали участникам более полный набор изображений, в том числе образы, которые не демонстрировались в фМРТ-сканере. Участники мгновенно узнавали изображения, которые они видели в начале эксперимента. И они прекрасно помнили, какие из этих картинок предсказывали финансовую выгоду, а какие не были связаны с вознаграждением.

Двадцать один день спустя участники вернулись в лабораторию, где им снова показали фотографии. Однако на этот раз произошло нечто удивительное: люди еще лучше справлялись с задачей отличить фотографии, обещавшие финансовую выгоду, от тех, которые этого не обещали, хотя они не видели фотографии уже три недели! Пораженные исследователи еще раз рассмотрели результаты фМРТ, полученные ранее. Оказалось, что картинки, обещавшие вознаграждение, сильнее активировали не только систему ожидания, но и гиппокамп[22], структуру мозга, где хранятся долговременные воспоминания.

Похоже, первоначальный жар ожидания глубже внедряет в мозг память о потенциальных вознаграждениях. «Ожидание вознаграждения, – говорит невролог Эмра Дюзель, – более важно для формирования памяти, чем его получение». Азартная игра, которая может принести деньги, запоминается легко и надолго. Ожидание выигрыша действует как фиксатор, защищающий от забвения способы получения вознаграждения, подобно спрею, который художники наносят на карандашные рисунки, чтобы краски лучше держались.

«У некоторых людей, – говорит Питер Шизгал, нейробиолог из Университета Конкордия в Монреале, – воспоминания об ожидании выигрыша могут вытеснять все виды информации, которая является финансово более значимой». Шизгал рассказывает такую историю: «У моего знакомого психолога был пациент с игровой зависимостью, который однажды в выходные выиграл около 100 000 долларов». Знакомый спросил пациента: «Ну и какова в целом оказалась ваша чистая прибыль или убыток?» Пациент ответил: «О, минус 1,9 миллиона долларов. Я потерял 2 миллиона долларов, но выиграл 100 000 долларов!» Шизгал объясняет: «Первая часть его ответа вообще не была связана с эмоциями. Это звучало так, как если бы информация имелась в его мозге, но не имела для него никакого значения. Действительно, запомнился пациенту и продолжал контролировать его поведение только большой куш».

Неудивительно, что многие из нас оглядываются на свои прошлые инвестиции и считают, что могли бы тягаться с Уорреном Баффетом, хотя на самом деле реальный наш жизненный путь усеян ошибками и потерями. Поскольку ожидание выигрыша помогает нам помнить о выигрышах, ретроспективный взгляд часто может превратить наше слабое и замутненное зрение в идеально острое.

Таким образом, как показали эксперименты Такэтоши Оно с крысами, ожидание представляет собой двухэтапный процесс. Первая стадия – оглядка назад с помощью памяти, вторая – взгляд вперед с надеждой. Это объясняет, почему Лори Зинк, которая никогда не покупала лотерейные билеты до выигрыша в реалити-шоу, теперь постоянно участвует в лотереях и почему Марк Твен, несмотря на все его богатство, стремился разбогатеть еще больше.


Ожидание ожидания

Эксперименты на крысах показали, что нейроны в прилежащем ядре посылают сигналы спустя одну десятую секунды после того, как животные замечают стимул. В течение следующих 5–15 секунд эти сигналы побуждают крыс стремиться к предсказанному вознаграждению. Мысленный скачок между вознаграждением и стимулом помогает объяснить, почему вид шприца вызывает у героинового наркомана непреодолимое желание получить дозу. Именно поэтому блеск пола в казино заставляет заядлого игрока выхватывать из кармана бумажник. Как писал Достоевский в романе «Игрок»: «Еще подходя к игорной зале, за две комнаты, только что я заслышу дзеньканье пересыпающихся денег, – со мною почти делаются судороги». Поскольку один только вид предсказательного стимула может вызвать импульсивную спешку, в киосках ставят лотерейные автоматы рядом с кассой, а брокерские фирмы помещают жужжащий электронный биржевой тикер[23] прямо у входной двери или ставят в зале ожидания телевизор, постоянно настроенный на канал CNBC[24].

Когда вознаграждение близко, мозг ненавидит ожидание. Нейроны в хвостатом ядре, структуре в центре мозга приматов, активируются еще до того, как появляется предсказательный стимул. Обезьянам давали понять, что они получат глоток воды, если направят глаза на определенное изображение. Они также примерно знали, когда может последовать следующий сигнал. Удивительно, но нейроны обезьян начинали срабатывать буквально за 1,5 секунды до появления сигнала. Другими словами, как только мы осознаем, что в ближайшее время можем получить вознаграждение, наше внимание приковывается не только к вознаграждению или сигналу о нем, но даже и к намеку на то, что сигнал может поступить! Хироюки Накахара из Института науки о мозге RIKEN в Вако, Япония, называет эту раннюю «вспышку» – «ожидание ожидания вознаграждения». Если бы у собак Павлова потекли слюнки не когда прозвенел звонок, а как только они увидели, что Павлов направился к звонку, это и было бы «ранней вспышкой».

Это помогает объяснить, почему в конце 1990-х дневные трейдеры получали кайф просто от того, что сидели перед своими компьютерами, если сделки предыдущего дня приносили деньги.



И когда Cisco Systems в течение 10 календарных кварталов подряд опережала прогнозы прибыли Уолл-стрит ровно на 1 пенни на акцию, одно только приближение следующего объявления о доходах вызывало у инвесторов эйфорию. За 5 дней, предшествовавших публикации объявления о доходах в феврале 2000 года, акции Cisco подскочили на 10,5 % по объему торгов – более чем на треть больше, чем обычно. Этот павловский рост цен был вызван тем, что инвесторы пускали слюни по поводу объявления о доходах, которое, как они знали, должно было вскоре появиться. В конце концов Cisco действительно превзошла прогноз на 1 пенни, как и ожидалось, и удерживала этот результат еще в течение трех кварталов. Затем произошел обвал, и в 2002 году компания потеряла примерно 400 миллиардов долларов рыночной стоимости акций, что стало самым большим падением отдельной акции в финансовой истории.

Сумерки шансов

У ожидания есть еще одна необычная нейронная особенность. Брайан Кнутсон обнаружил, что рефлексивный мозг очень чувствителен к изменениям в размере вознаграждения, поставленного на карту, и он гораздо слабее реагирует на изменения в вероятности получения вознаграждения. Мозг инвестора лучше справляется с вопросом «Насколько велико вознаграждение?», чем с вопросом «Насколько это вероятно?». Таким образом, чем больше потенциальный выигрыш, тем большая жадность вас охватит. Независимо от того, насколько низкими могут быть шансы получить его.

Если бы джекпот в лотерее составлял 100 миллионов долларов, а опубликованные шансы на выигрыш упали бы с 1 к 10 миллионам до 1 к 100 миллионам, снизилась бы в 10 раз вероятность вашей покупки билета? Как и большинство людей, вы, вероятно, пожмете плечами: «Риск есть риск» – и, покупая билет, будете так же счастливы, как и раньше. Как объясняет экономист Джордж Левенштейн из Университета Карнеги-Меллона, мысленный образ 10 миллионов долларов вызывает всплеск ожидания в рефлексивных областях мозга. Только позже рефлективные области подсчитают, что ваши шансы на выигрыш сравнимы с шансами Оззи Осборна быть избранным следующим папой римским.

«Деньги – основная форма вознаграждения, которая быстро обрабатывается в рефлексивной системе, – объясняет Левенштейн. – У вас, скорее всего, будут яркие образы об огромной прибыли и фантазии о том, как вы потратите богатство. Но ваш мозг не может формировать мысленные образы вероятности. Удовольствие, которое вы ожидаете испытать, выиграв деньги, сильно изменится, если мы умножим или разделим сумму джекпота на 10, 100 или 1000, но ваша реакция на схожие изменения вероятности вызовет мало эмоций». Поскольку ожидание обрабатывается рефлексивно, а вероятность обрабатывается рефлективно, мысленный образ выигрыша в 100 миллионов долларов вытеснит расчет того, насколько на самом деле маловероятен такой джекпот. Короче говоря, когда есть возможность, вероятность игнорируется.

В фильме «Тупой и еще тупее» Ллойд, персонаж Джима Керри, спрашивает любовь всей своей жизни, каковы его шансы завоевать ее. «Небольшие», – отвечает Мэри Свенсон. «Небольшие – это примерно один из ста?» – робко спрашивает Ллойд. Мэри отвечает: «Я бы сказала, скорее один из миллиона». И Ллойд восклицает: «Так у меня есть шанс? Класс!»

Когда вы покупаете акции или паи взаимных фондов, ожидание получения большой прибыли снижает вашу способность оценить, насколько велики ваши шансы. Значит, ваш мозг будет подводить вас всякий раз, когда вы столкнетесь с возможностью инвестиций с привлекательной, но ненадежной отдачей.


Непринятые риски

Следует учитывать еще одно свойство системы ожидания: она не оценивает потенциальные выгоды изолированно. Теоретически мы все должны хотеть получать больше денег. Но на практике часто это не так. Психолог Барбара Меллерс из Калифорнийского университета в Беркли показала, что люди могут получать больше относительного удовольствия от азартной игры, которая дает шанс выиграть или потерять деньги, чем от азартной игры, которая предполагает только выигрыш. «Мы настолько приучены к переменам, – говорит Меллерс, – что оцениваем потенциальные результаты не только по тому, что произошло, но и по тому, что могло бы произойти». Вероятность того, что мы могли потерять деньги, делает выигрыш еще более приятным.

Работая с психологом Даниэлем Канеманом, команда нейробиологов во главе с Хансом Брайтером из Гарвардской медицинской школы проверяла, как вероятность потерь может влиять на напряжение, с которым мы ожидаем прибыли. Исследователи создали колеса фортуны, каждое из которых предполагало три возможных исхода с равными шансами. Вращение первого колеса давало шанс выиграть 10 долларов, 2,5 доллара или не выиграть ничего. Второе давало шанс выиграть 2,5 доллара, ничего не выиграть или проиграть 1,5 доллара. Третье давало шанс ничего не выиграть, проиграть 1,5 доллара или проиграть 6 долларов. Иногда попадалось «хорошее» колесо, иногда колесо со средними результатами, а иногда «плохое», все в случайном порядке.

В этом эксперименте мозг не рассматривает потенциальные выгоды изолированно, а сравнивает их с другими возможными результатами. «Хорошее» колесо может принести вам 10 долларов, но без риска потери. «Среднее» колесо может принести вам максимум 2,5 доллара, но этот потенциальный выигрыш несет в себе риск потерять 1,5 доллара. Даже несмотря на то, что «среднее» колесо предлагает меньший выигрыш, оно задействует мозг инвестора с той же интенсивностью, поскольку это связано с риском потерь. Брайтер и его коллеги показали, что в нескольких областях мозга, включая прилежащее ядро, нейроны так же активны, ожидая результата вращения на «среднем» колесе, как и в ожидании результатов вращения «хорошего» колеса. «Плохое» колесо, вообще не предполагающее получения денег, активирует в мозге один из центров страха, амигдалу.

Таким образом, возможность потери делает надежду на выигрыш еще более соблазнительной. Если вдуматься, это логично. Эволюция естественным образом научила нас уделять больше внимания вознаграждениям, когда они сопровождаются рисками. Все мы знаем: срывая розу, надо быть более осторожным, чем срывая маргаритку.

Игра в ожидание

Толпы людей, желающих разлучить нас с нашими деньгами, прекрасно понимают, как работают системы ожидания в мозге. Почти в каждом казино игровые автоматы расположены прямо у главного входа. Первый звук, встречающий вас в казино, – звон колокольчиков или медный звон высыпающихся монет. Он наполняет вас предвкушением возможных выигрышей. Аферисты, сулящие быстрое обогащение, уже давно используют прием «пускай пыль в глаза и делай ноги» – расписывают огромную потенциальную прибыль, часто сорят деньгами напоказ, а затем исчезают из города, прежде чем одураченные жертвы поймут, что произошло.

Среди биржевиков, размещающих акции, обещание большого выигрыша в будущем – один из старейших известных трюков. В 1720 году Компания «Южных морей» взвинтила цену своих акций, объявив о будущем увеличении дивидендов, что, по словам современника, больше, чем что-либо другое, способствовало отравлению умов. В конце 1990-х годов циничные инвестиционные банкиры Уолл-стрит систематически занижали цены на акции при первичном размещении на рынке, что позволяло акциям взлетать на целых 697 % в первый же день торгов. Это, в свою очередь, заставляло инвесторов отчаянно стремиться «вскочить в лифт на первом этаже» в ходе следующего первичного размещения акций (IPO)[25]. Неслучайно официальный документ о раскрытии информации об IPO называется «проспект» – от латинского термина, означающего «смотреть вперед».

Более того, даже когда рынок в целом идет вниз, многие акции продолжают расти. В 2000 году, когда индекс Wilshire 5000 (самый широкий показатель доходности акций США) снизился на 10,7 %, цены на 185 акций утроились, а на 23 – выросли в 10 раз. В следующем году, когда средний показатель упал еще на 11 %, цены на 231 бумагу более чем утроились, а на 16 – выросли более чем в 10 раз. В 2002 году, при том, что рынок просел на печальные 20,8 %, цены на 58 бумаг утроились, а на 3 – выросли минимум в 10 раз. Поскольку всегда есть акции, приносящие кому-то богатство, кажется, что найти выгодное вложение самостоятельно – пара пустяков. Но наша система поиска больше думает о том, что могло бы произойти, нежели о том, что действительно происходит. Поэтому трудно помнить, что многие акции, растущие в один год, катастрофически дешевеют в следующем. Вот почему слишком многих людей инвестирование приводит к досаде и разбитому сердцу. Ведь годы проходят в погоне то за одной, то за другой «горячей» акцией или фондом, и дело кончается тем, что они становятся «холодными», когда кажется, что богатство уже почти в руках.

Жадность губит не только индивидуальных инвесторов. Хедж-фонды, эти гигантские пулы денег, доступные только миллионерам и таким учреждениям, как пенсионные фонды и фонды пожертвований, предлагают исключительную привилегию инвестировать в проприетарные или секретные стратегии. Крупные инвесторы с негодованием отказываются платить более 1 % комиссионных обычному взаимному фонду. Но они с радостью отдают по крайней мере 2 % активов и 20 % прибыли хедж-фонду, который практически не предоставляет информации о том, что он делает с их деньгами. Во многих хедж-фондах инвестиционный подход настолько туманен, что его называют «черным ящиком». На самом деле именно потому, что они хранят свои стратегии в секрете, многим хедж-фондам сходят с рук такие высокие платежи. Для клиентов, не имеющих представления о том, что находится внутри, перспектива сорвать джекпот становится непреодолимой. Ваш день рождения не был бы таким ярким, если бы все подарки были завернуты в прозрачную пленку.


Как обуздать свою жадность

Итак, как не дать системе поиска втянуть вас в финансовые проблемы? Важно понимать, что систему ожидания будет «заносить». В этом ее суть. Так что, если остальная часть вашего мозга не использует сдержек и противовесов, вы будете гоняться за каждой «горячей» прибылью и в конечном итоге ничего не получите, а то и потеряете. Но можно действовать иначе.

➢ НА УОЛЛ-СТРИТ ОПРЕДЕЛЕННО ИЗВЕСТНО ТОЛЬКО ОДНО. А именно, что нет ничего определенного. Помните, что система поиска особенно возбуждается от перспективы большого выигрыша и что это возбуждение будет подавлять вашу способность оценивать реалистичные шансы. Будьте настороже, если кто-то попытается заманить вас такими лозунгами, как «удвойте свой капитал», «даже небеса не предел роста», «эта схема гарантированно выстрелит». Чем выше доходность, которую якобы обещает инвестиция, тем больше вопросов вы должны задать. Начните с такого: почему человек, который знает об этой прекрасной инвестиции, готов посвятить в тайну кого-то еще? Затем попробуйте спросить: как получилось, что именно мне выпало счастье разделить с кем-то эту блестящую возможность? Кроме того, никогда – повторяю, никогда – не инвестируйте, основываясь на непрошенном телефонном звонке от незнакомого брокера. Просто скажите нет и повесьте трубку. Никогда – повторяю, никогда – не отвечайте на непрошенное электронное сообщение, призывающее вас инвестировать во что-либо. Просто удалите его, не открывая.



➢ МОЛНИЯ РЕДКО БЬЕТ ДВАЖДЫ. Если вы однажды испытали вкус большого выигрыша, вас будет преследовать искушение провести остаток жизни, пытаясь испробовать его вновь. Найти растущие акции достаточно просто, гораздо труднее найти те, которые продолжат расти. Будьте особенно осторожны, инвестируя в акции, похожие на те, что подарили вам когда-то большой куш. Скорее всего, любое сходство с теми акциями, реальными или уже несуществующими, является чисто случайным. Стоит вкладывать много денег в один вид акций только при условии, что вы тщательно изучили основной бизнес и были бы рады владеть им, даже если бы фондовый рынок закрылся на пятилетние каникулы.



➢ ЗАПРИТЕ СВОИ «ШАЛЬНЫЕ ДЕНЬГИ» И ВЫБРОСЬТЕ КЛЮЧ. Если вы не можете удержаться от азартной игры на рынке, то хотя бы ограничьте сумму, которую подвергаете риску. Как игрок в казино запирает кошелек в сейфе отеля и приносит в игорный зал только 200 долларов, чтобы не спустить все, так и вы должны установить определенную сумму, которой вы готовы рисковать при спекулятивной торговле. Вложите по крайней мере 90 % денег, которые вы хотите потратить на акции, в недорогой диверсифицированный индексный фонд, работающий со всеми видами акций на рынке, и только максимум 10 % тратьте на рискованные спекулятивные сделки. Убедитесь, что «шальные деньги» и долгосрочные инвестиции находятся на разных счетах: никогда не смешивайте их. Независимо от того, растет или падает спекулятивный счет, никогда не добавляйте на него денег. Особенно важно не поддаваться искушению вложить деньги, когда торговля идет хорошо. А если вы вылетите в трубу, тотчас закройте его.



➢ КОНТРОЛИРУЙТЕ СИГНАЛЫ. Точно так же, как собаки в лаборатории Павлова выделяли слюну всякий раз, когда звонок сигнализировал о том, что еда на подходе, или как шипение льющегося в кружку пива толкает алкоголика к выпивке, фондовый рынок постоянно подзуживает вас к торговле. Психолог Говард Рахлин из Университета штата Нью-Йорк в Стоуни-Брук показал, что лучший первый шаг к отказу от курения – каждый день стараться выкуривать одно и то же количество сигарет. Это дает нам подсказку. Меньше провокаций нашей жадности плюс меньшее разнообразие в получаемом удовлетворении обеспечат лучший самоконтроль. Брайан Кнутсон предлагает: «Спросите себя: как мне очистить свое окружение? Когда курильщик пытается бросить курить, он прячет все пепельницы. Как мне получать меньше сигналов и уменьшить их разнообразие?» Попробуйте смотреть канал CNBC с выключенным звуком, чтобы бубнеж о том, что происходит на рынке в эту секунду не отвлекал вас от долгосрочных финансовых целей. Или, если вы каждый день проходите мимо местной брокерской фирмы и можете взглянуть в окно на электронный тикер с котировками акций, выберите другой маршрут. Если вы ловите себя на том, что постоянно проверяете цену акций онлайн, используйте окно «история» в своем веб-браузере, чтобы посчитать, сколько раз за день вы обновляете цену. Это число может вас шокировать, но теперь вы знаете, как часто вы это делаете. Пусть это станет первым шагом к тому, чтобы делать это реже.



Еще один простой и действенный способ контролировать сигналы – составить контрольный список критериев, которым должна соответствовать каждая инвестиция, прежде чем вы ее сделаете. Годовой отчет Berkshire Hathaway Inc. (доступен по адресу www.berkshirehathaway.com) содержит список из шести критериев приобретения, включающий требования, которые председатель Уоррен Баффет и вице-председатель Чарльз Мангер применяют к любому бизнесу, возможность покупки которого они рассматривают. Убедитесь, что ваш контрольный список включает варианты, которые вы не хотите рассматривать, чтобы можно было быстро исключать плохие идеи, которые иначе могли бы вас соблазнить. Контрольный список того, что можно и чего нельзя делать при инвестировании, см. в приложении 2.

➢ ПОДУМАЙТЕ ДВАЖДЫ. Предложение Малкольма Гладуэлла[26] «думать, не думая» ведет к катастрофе при инвестировании. Напротив, необходимо думать дважды. «Важно понимать, – говорит Кнутсон из Стэнфорда, – что величина долгосрочного вознаграждения будет заставлять вас вести себя определенным образом. Это влияние гораздо сильнее, чем вероятности, воздействия которых мизерны. Если вы способны это осознать, тогда вы сумеете сказать себе: “Мне надо уйти и часок поиграть с детьми, а затем подумать об этом”». Принимать финансовое решение, когда вы взволнованы перспективами большой прибыли, – плохая идея. Успокойтесь. Если у вас нет детей, которые бы вас отвлекли, пойдите прогуляться или сходите в тренажерный зал и заново обдумайте свое решение, когда жар момента пройдет и ваша система ожидания остынет. Не ждите озарения, этого недостаточно – думайте.




Глава 4

Прогнозирование

Денежные стимулы либо вообще не действуют, либо относятся к классу возбуждающих средств, которые действуют только как наркотики.

Сэмюэл Тейлор Кольридж




От Вавилона до биржевых афер

В месопотамских залах Британского музея в Лондоне хранится поразительная реликвия древнего мира. Глиняная модель овечьей печени в натуральную величину служила учебным пособием для вавилонского жреца, известного как бару, который предсказывал будущее, изучая внутренности только что забитой овцы. Модель представляет собой каталог пятен, цветов и различий в размере или форме, которые может иметь настоящая овечья печень. Жрец и его слушатели полагали, что каждая из этих переменных может помочь предсказать, что должно произойти, поэтому глиняная модель тщательно разделена на 63 части, каждая из которых отмечена клинописью и другими символами, описывающими ее значение в прогнозировании.

Удивительно, что у древнего артефакта есть современный аналог – сегодняшнее освещение финансовых новостей.

Более чем через 3700 лет после выхода глиняной модели из печи в Месопотамии вавилонские жрецы-гадатели все еще с нами. Только теперь их называют рыночными стратегами, финансовыми аналитиками и экспертами по инвестициям.



Последние данные по безработице являются «знамением», что процентные ставки будут расти. Новости об инфляции в этом месяце означают, что фондовый рынок безусловно пойдет вниз. Этот новый продукт или тот новый босс – «доброе предзнаменование» для акций компании.

Подобно древнему жрецу, выжимающему предсказания из окровавленной печени, сегодняшние рыночные аналитики порою угадывают будущее, пусть и по счастливой случайности. Но когда эксперты ошибаются, а они ошибаются примерно так же часто, как монета падает решкой, их прогнозы напоминают набор глупостей:



• Каждый декабрь журнал BusinessWeek анализирует ведущие стратегии Уолл-стрит, задаваясь вопросом, что будет с акциями в будущем году. За последнее десятилетие согласованное мнение этих экспертных предсказаний попадало мимо цели в среднем на 16 %.

• В пятницу 13 августа 1982 года Wall Street Journal и New York Times процитировали многих аналитиков и трейдеров, и все они изрыгали апокалиптические пророчества: «Потребуется кульминация продаж, чтобы положить конец медвежьему рынку», «Инвесторы оказались между Сциллой и Харибдой», «На рынке царит прямая капитуляция и панические продажи». В тот же день возник самый большой за последнее поколение «бычий»[27] рынок, а большинство экспертов продолжали упрямо твердить о снижении курсов акций, пока оживление на рынке не стало фактом.

• 14 апреля 2000 года фондовая биржа NASDAQ упала на 9,7 % и закрылась на отметке 3321,29. «Это самый лучший шанс для индивидуальных инвесторов за долгое время», – заявил Роберт Фролих из Kemper Funds, а Томас Гэлвин из Donaldson, Lufkin & Jenrette утверждал, что «даунсайд[28] для NASDAQ составляет только 200 или 300 пунктов, а апсайд – 2000». Оказалось, что апсайд был равен нулю, а даунсайд составил более 2200, и индекс NASDAQ съежился до 1114,11 к октябрю 2002 года.

• В январе 1980 года, когда цена на золото достигла рекордных 850 долларов за унцию, министр финансов США Г. Уильям Миллер заявил: «Сейчас неподходящий момент для продажи нашего золота». На следующий день цена на золото упала на 17 %. За следующие 5 лет золото потеряло две трети своей стоимости.

• Даже аналитики с Уолл-стрит, которые тщательно изучают несколько видов акций, могут с таким же успехом использовать для прогнозов считалку «Эники-беники ели вареники». По словам финансового менеджера Дэвида Дремана, за последние 30 лет оценка аналитиками заработков компании в следующем квартале оказывалась ошибочной в среднем в 41 % случаев. Представим, что вчера в прогнозе погоды по телевизору сказали, что завтра будет 60 градусов тепла по шкале Фаренгейта[29], а сегодня температура упала до +35[30] – это и есть ошибка в 41 %. А теперь представим, что это самый точный из прогнозов. И вы будете продолжать слушать их?



Все эти предсказатели становятся жертвами двух проблем. Во-первых, они исходят из того, что все происходящее – единственно возможный вариант. Во-вторых, они слишком сильно полагаются на недавнее прошлое при прогнозировании далекого будущего. Эту ошибку инвестиционный мудрец Питер Бернштейн называет «прошлосказанием[31]». Короче говоря, эти эксперты не могли бы попасть в стену сарая из дробовика, даже стоя внутри сарая. В сущности, какую бы экономическую переменную мы ни рассматривали: процентные ставки, инфляцию, экономический рост, цены на нефть, безработицу, дефицит федерального бюджета, стоимость доллара США или других валют, – можно быть уверенным в трех вещах. Во-первых, кому-то платят большие деньги, чтобы он делал прогнозы на этот счет. Во-вторых, он не скажет вам и, возможно, даже сам не знает, насколько точными оказываются его прогнозы по прошествии времени. В-третьих, если вы инвестируете на основе этих прогнозов, то, скорее всего, пожалеете, поскольку в качестве ориентира на будущее они не лучше, чем бормотание вавилонского жреца.

Бесполезность финансового прогнозирования особенно расстраивает, потому что кажется очевидным, что анализ должен работать. В конце концов, мы все знаем, что предварительная подготовка – хороший способ улучшить экзаменационные баллы. И чем больше вы играете в гольф, баскетбол или теннис, тем лучшим игроком станете. Почему с инвестированием так не происходит? Есть три причины, по которым самые старательные инвесторы не получают самые высокие баллы:



1. Рынок обычно прав. Коллективный разум десятков миллионов инвесторов уже установил цену на то, чем вы торгуете. Это не означает, что рыночная цена всегда правильная. Скорее, можно сказать, что она чаще правильная, чем неправильная. А когда рынок серьезно ошибается, например, как с акциями Интернета в конце 1990-х годов, тогда делать ставки против него – все равно, что плыть против приливной волны.

2. Чтобы двигать деньги, нужны деньги. Брокерские расходы на покупку и продажу акций легко могут превысить 2 % от вашей ставки. Налоговый инспектор может забрать до 35 % вашей прибыли, если вы торгуете слишком часто. В совокупности эти затраты, как наждачная бумага, стирают прибыльные идеи.

3. Правила случайности. Независимо от того, насколько тщательно вы изучаете инвестиции, они могут потерять в цене по причинам, которые нельзя предвидеть: терпит неудачу новый продукт, уходит в отставку CEO, растут процентные ставки, меняются правительственные правила, на ровном месте вспыхивает война или случается теракт. Никто не может предсказать непредсказуемое.



Так почему же, несмотря на все доказательства того, что их усилия тщетны, современные «финансовые жрецы» продолжают предсказывать? Почему инвесторы продолжают их слушать? А самое главное – если никто не может точно предсказать финансовое будущее, то каковы практические правила для принятия более успешных решений? Об этом и пойдет речь в Главе 4.


Каков расклад?

Потребовались усилия двух психологов, Даниэла Канемана и Амоса Тверски, чтобы нанести смертельный удар по традиционному представлению, что люди всегда рациональны. Согласно экономической теории, мы логически обрабатываем всю доступную информацию, чтобы выяснить, какой вариант предлагает наилучшее соотношение риска и доходности. На практике, как показали Канеман и Тверски, люди склонны основывать свои прогнозы долгосрочных тенденций на удивительно краткосрочных выборках данных или на факторах, которые вообще не имеют отношения к делу. Рассмотрим примеры:



1. Две чаши, скрытые от глаз, содержат шары, две трети из которых должны быть одного цвета, а одна треть – другого. Один человек вытащил 5 шаров из чаши А: 4 оказались белыми, 1 оказался красным. Второй человек вытащил 20 шаров из чаши В: 12 оказались красными, 8 – белыми. Теперь ваша очередь: вы можете вытащить с завязанными глазами только 1 шар. Если заранее угадаете цвет, то выиграете 5 долларов. Следует ли ставить на то, что вы вытянете белый шар из чаши А или красный из чаши В?

Многие делают ставку на белый шар из чаши А, так как первый человек вынул из чаши А 80 % белых, а второй человек вынул только 60 % красных шаров из чаши В. Однако выборка из чаши В в 4 раза больше. Значит, что вероятность того, что в чаше В будут в основном красные шары, выше, чем вероятность того, что в чаше А будут в основном белые. Большинство из нас знает, что бо́льшие выборки более надежны, но тем не менее мы отвлекаемся на небольшие выборки. Почему?

2. В ходе общенационального опроса были получены краткие характеристики 100 молодых женщин, из которых 90 являются профессиональными спортсменками, а 10 – библиотекарями. Вот два профиля, взятые из этой группы:

Лиза – общительная и живая девушка, загорелая, с длинными волосами. Иногда она бывает неорганизованной и небрежной, но ведет активную общественную жизнь. Она замужем, но детей у нее нет.

Милдред – тихая девушка, она носит очки и короткую стрижку. Она часто улыбается, но редко смеется. Она трудолюбива, чрезвычайно аккуратна, и у нее всего несколько близких друзей. Она не замужем.

• Каковы шансы, что Лиза – библиотекарь?

• Каковы шансы, что Милдред – профессиональная спортсменка?

Большинство людей думает, что, должно быть, Лиза – спортсменка, а Милдред – библиотекарь. Хотя из описаний и кажется очевидным, что Лиза с большей вероятностью, чем Милдред, будет спортсменкой, Милдред, вероятно, тоже профессиональная спортсменка. В конце концов, мы знаем, что спортсменками являются 90 % этих женщин. Часто, когда нас просят оценить, насколько вероятны те или иные события, мы вместо этого оцениваем, насколько они схожи между собой. Почему?

3. Представьте, что мы с вами подбрасываем монетку. Подбросим ее 6 раз и отследим результаты, обозначая орла как О, а решку как Р. Вы бросаете первым и у вас выпадает О Р Р О Р О: результат 50/50, и кажется, так и должно быть в соответствии с вероятностью. Затем бросаю я и получаю О О О О О О. Идеальная серия орлов, от которой у нас обоих перехватывает дыхание, а я чувствую себя гением в подбрасывании монет.

Но правда более прозаична: в 6 бросках монет шансы получить О О О О О О и О Р Р О Р О идентичны. Обе последовательности имеют один шанс из 64, или 1,6 %. Тем не менее результат О Р Р О Р О кажется нам вполне обычным, и мы бываем поражены, когда вдруг случается О О О О О О. Почему?

Голуби, крысы и случайность

Ответы на эти загадки о случайности лежат глубоко в нашем мозге и в далекой истории нашего вида. Люди обладают феноменальной способностью обнаруживать и интерпретировать простые паттерны. Именно это помогло нашим предкам выжить в опасном первобытном мире, спасаться от хищников, находить пищу и кров и в конечном счете выращивать растения в нужном месте в нужное время года. Сегодня навыки поиска и завершения паттернов помогают нам ориентироваться во множестве ситуаций, возникающих в повседневной жизни: «Вот поезд, на который я должен успеть», или «Ребенок проголодался», или «Мой босс по понедельникам вечно тупит».

Но когда дело доходит до инвестирования, неистребимый поиск паттернов заставляет нас считать, что порядок существует везде, даже там, где его нет. Не только жрецы с Уолл-стрит думают, что знают, куда движется фондовый рынок. Почти у каждого из нас есть мнение о том, будет ли с этого момента индекс Доу-Джонса расти или падать, продолжат ли расти те или иные акции. И всем хочется верить, что финансовое будущее можно предсказать.

Поиск паттернов в случайных данных является фундаментальной функцией нашего мозга – настолько фундаментальной для человеческой природы, что наш вид следовало бы называть не Homo sapiens, или человек разумный, а Homo formapetens, или человек – искатель паттернов.



Большинство животных обладает способностью распознавать паттерны, но люди просто одержимы этим. Нашу способность видеть порядок даже там, где его нет, астроном Карл Саган назвал «характерным тщеславием нашего вида», а другие – «парейдолией» (от греч. – «неправильное или искаженное изображение»). Некоторые люди видят изображение Девы Марии в жареном бутерброде с сыром 10-летней давности, а кто-то даже был готов заплатить за него 28 000 долларов на eBay. Другие просматривают горы данных о фондовом рынке, стремясь найти предсказуемые модели, которые позволили бы им обхитрить рынок:



• На основе исторических данных стало общепринятым мнение, что американские акции, как правило, растут по пятницам и падают по понедельникам, но в 1990-х годах они делали прямо противоположное.

• Октябрь (месяц краха рынка 1987 года) считается худшим месяцем для владения акциями, но на протяжении долгой истории он в среднем входил в пятерку месяцев с наилучшей доходностью.

• Миллионы инвесторов верят в технический анализ, который якобы предсказывает будущие цены на основе прошлых, и в выбор момента сделки. Это якобы позволит вам избавиться от акций прежде, чем они упадут, или купить их прежде, чем они поднимутся. Существует мало объективных доказательств (а может, их нет вовсе), что любая из этих тактик работает в долгосрочной перспективе.

• Каждый год многие финансисты с Уолл-стрит мечтают, чтобы команды Национальной футбольной конференции выиграли Суперкубок. Их желание основывается на широко распространенном – и совершенно ошибочном – убеждении, что если команды из старой НФЛ выиграют чемпионат, то в следующем году фондовый рынок вырастет.



Что движет таким поведением? На протяжении десятилетий психологи доказывали: если бы крысы или голуби знали, что такое фондовый рынок, они могли бы быть более успешными инвесторами, чем большинство людей. Грызуны и птицы, похоже, держатся в рамках своих способностей идентифицировать паттерны и демонстрируют естественное смирение перед лицом случайных событий. Не то что люди.

В типичном эксперименте исследователи зажигают на экране две лампочки – зеленую и красную. В четырех случаях из пяти зажигается зеленый свет, в остальных 20 % случаев – красный. Но конкретная последовательность остается случайной. Одна серия из 20 вспышек может выглядеть так: КЗКЗЗЗЗЗКЗЗЗЗКЗЗЗЗЗЗ. Другая так: ЗЗЗЗКЗЗЗЗЗЗЗККЗЗЗЗЗК. Вы найдете эту задачу на www.jasonzweig.com/uploads/matchvmax.ppt. Если стараться угадать, какой свет загорится следующим, лучшая стратегия – просто каждый раз предсказывать зеленый, поскольку ваши шансы оказаться правым составят 80 %. Так обычно и делают крысы или голуби, получая от исследователей еду за правильную догадку.

Люди же, как правило, не справляются с задачей в подобных экспериментах. Вместо того чтобы все время выбирать зеленый цвет и использовать 80 %-ный шанс оказаться правым, люди обычно только четыре раза из пяти выбирают зеленый. Затем они быстро втягиваются в игру и пытаются отгадать, когда появится следующая красная вспышка. В среднем эта ошибочная уверенность приводит к тому, что люди правильно выбирают следующую вспышку только в 68 % попыток. Еще более странно, что они упорствуют в своем поведении, даже когда исследователи прямо говорят, что мигание огней является случайным (чего нельзя сделать с крысой или голубем). В то время, как грызуны и птицы обычно довольно быстро учатся максимизировать свой результат, у людей с течением времени показатели снижаются. Чем дольше длится эксперимент, тем больше они верят, что наконец-то поняли хитрость «паттерна» этих чисто случайных вспышек.

В отличие от других животных люди считают, что они достаточно умны, для того чтобы предсказывать будущее, даже если нам прямо говорят, что оно непредсказуемо. Глубокий эволюционный парадокс: более развитый интеллект приводит к тому, что человек уступает птицам и грызунам в этом виде задач. Вспомните это в следующий раз, когда захотите сказать, что у кого-то куриные мозги.

Группа исследователей из Дартмутского колледжа, возглавляемая профессором психологии Джорджем Уолфордом, выясняла, почему мы думаем, что можем обнаружить паттерны там, где их нет. Группа Уолфорда проводила эксперименты с миганием света на пациентах с «расщепленным мозгом[32]», у которых при лечении тяжелых форм эпилепсии были хирургически перерезаны нервные волокна, соединяющие полушария головного мозга. Когда эпилептики наблюдали серию вспышек, которые они могли обработать только правым полушарием мозга, они постепенно учились угадывать наиболее частый вариант, как это делают крысы и голуби. Но когда сигналы передавались в левое полушарие, эпилептики продолжали пытаться предсказать точную последовательность вспышек, что резко снижало общую точность их предсказаний.

«Похоже, в левом полушарии мозга есть модуль, который заставляет людей искать закономерности и видеть причинно-следственные связи, – говорит Уолфорд, – даже когда их нет». Его партнер по исследованиям Майкл Газзанига назвал эту часть мозга «интерпретатором». Уолфорд объясняет: интерпретатор заставляет нас считать, что «я могу в этом разобраться». Это вполне может так и быть, если в данных есть паттерн и он не слишком сложен. Однако профессор предупреждает: «Не стоит постоянно искать разгадки и закономерности в случайных или сложных данных».

И это еще мягко сказано. Финансовые рынки почти так же случайны, как мигающие огни, и они дают невероятно сложные сочетания. Хотя никто еще не выяснил, где именно в мозге находится интерпретатор, его существование помогает объяснить, почему эксперты по-прежнему пытаются предсказать непредсказуемое. Сталкиваясь с постоянным хаотическим потоком данных, эти знатоки отказываются признать, что не могут их осмыслить. Вместо этого интерпретаторы заставляют их верить, что паттерны, по которым можно прогнозировать будущее, найдены.

Все остальные относятся к этим провидцам серьезней, чем они заслуживают по своим профессиональным достижениям, и результаты часто трагичны. Как отмечает экономист Калифорнийского университета в Беркли Мэттью Рабин, достаточно всего пары точных прогнозов на канале CNBC, чтобы аналитика стали считать гением, ведь у зрителей нет практического способа проверить все его прогнозы, в том числе ошибочные и посредственные. В отсутствие полной выборки полоса случайных удач кажется нам частью долгосрочной модели надежного предвидения. Но прислушиваться к эксперту, у которого была пара удачных предсказаний, – один из самых верных способов легко и быстро лишиться удачи.

Очень важно признать основные реалии распознавания паттернов в мозге инвестора:



• Поспешно. Два подряд случая почти чего угодно – роста или падения цен на акции, высокой или низкой доходности взаимных фондов – заставляют вас ожидать этого же в третий раз.

• Бессознательно. Даже если вы думаете, что сознательно занимаетесь сложным анализом, механизм поиска паттернов вполне может привести вас к гораздо более инстинктивному решению.

• Автоматически. Всякий раз, когда вы столкнетесь с чем-то случайным, вы будете искать закономерности. Так устроен наш мозг.

• Бесконтрольно. Вы не можете отключить этот вид обработки информации или отменить его. К счастью, как мы увидим далее, вы можете предпринять некоторые шаги, чтобы противодействовать этому.


Как мы получили наши мозги

Почему мы наказаны этим благом – или одарены этим злом – постоянно искать закономерности в случайных данных? «Это странно! – восклицает Пол Глимчер, нейробиолог из Центра нейробиологии Нью-Йоркского университета. – Я общаюсь со своими друзьями-экономистами, и они анализируют финансовые решения, как если бы это была философская задача. Они и не подозревают, что это биологическая задача. У нас за плечами миллионы лет эволюции. Мы биологические организмы. Конечно, это биологический процесс! Эволюция диктует нам решения, которые мы принимаем».

На протяжении почти всей истории люди были охотниками-собирателями, жили небольшими кочевыми группами, искали себе пару, находили кров, преследовали добычу и избегали хищников, добывали съедобные фрукты, семена и корни. Для наших предков решений было немного, и они были не столь сложными. Избегать мест, где скрываются леопарды. Изучить признаки приближающихся дождей, присутствия антилоп неподалеку, пресной воды поблизости. Понять, кому можно доверять, выяснить, как сотрудничать с ними, узнать, как перехитрить тех, кто не заслуживает доверия. Это задачи, для выполнения которых эволюционировал наш мозг.

«Основное различие между нами и обезьянами, – объясняет антрополог Тодд Преусс из Университета Эмори, – заключается, по-видимому, не столько в образовании новых областей [в мозге], сколько в расширении существующих зон и изменении их внутреннего механизма для выполнения новых необычных задач. Наш мозг гораздо больше занят обработкой вопросов типа “а что, если?”, “что произойдет, когда?”, а также краткосрочными и долгосрочными последствиями выполнения действий X или Y». Люди не единственные животные, которые изготавливают инструменты, проявляют проницательность или планируют будущее. Но ни у одного другого вида нет настолько феноменальной способности прогнозировать и экстраполировать, наблюдать взаимосвязи и устанавливать причинно-следственные связи.

Возраст нашего высокоразвитого вида, Homo sapiens sapiens, менее 200 000 лет. И с тех пор человеческий мозг почти не увеличился – в 1997 году палеоантропологи обнаружили в Эфиопии череп Homo sapiens возрастом 154 000 лет. Объем мозга, который в нем когда-то содержался, составлял около 1450 кубических сантиметров. Это в три раза больше объема мозга гориллы или шимпанзе и не меньше, чем мозг среднего современного человека. Наш мозг глубоко укоренен в первобытной среде, где эволюционировали наши ранние предки задолго до появления Homo sapiens. Эволюция не остановилась, но большинство современных областей человеческого мозга, например префронтальная кора, сформировались уже в каменном веке.

Можно легко представить древнюю восточноафриканскую равнину: крайне изменчивая и позволяющая легко спрятаться территория с чередующимися участками солнца и тени, пятнами густой листвы и холмистой открытой местности, перемежающейся руслами рек с крутыми берегами. В таком ландшафте экстраполяция – выяснение следующего звена, которое завершит простую схему повторяющихся визуальных сигналов, – стала необходимым приспособлением для выживания. Пока выборка данных давала правильный ответ и наш предок находил достаточное количество пищи и безопасное убежище, ранним гоминидам не приходило в голову искать дополнительные доказательства того, что они приняли правильное решение. Так ранние люди научились извлекать максимальную пользу из небольших выборок данных. Но наш мозг инвестора все еще специализируется на поведении «все знаю». Мы повсюду находим закономерности, делаем выводы из фрагментарных данных, слишком полагаемся на краткосрочную перспективу при планировании долгосрочного будущего.

Людям нравится воображать, что за нами стоит длинная история технического прогресса, но сельскохозяйственные культуры и первые города возникли всего около 11 000 лет назад.

Самые ранние рынки, на которых торговали ячменем, пшеницей, просом, нутом и серебром, возникли в Месопотамии около 2500 года до н. э., а официальным рынкам с регулярной торговлей акциями и облигациями всего 400 лет. Нашим предкам потребовалось более 6 миллионов лет, чтобы этого достичь. Если представить всю историю гоминидов, записанной на свитке длиной в милю, первая фондовая биржа появится только в 10 сантиметрах от его конца.



Неудивительно, что наш «древний» мозг[33] с трудом справляется с современными проблемами инвестирования. По словам П. Рида Монтегю, нейробиолога из Медицинского колледжа Бейлора, «человеческий разум – высокопроизводительная машина, “Мазерати”[34], когда речь идет о решении таких доисторических проблем, как моментальное распознавание простых паттернов или эмоциональное реагирование. Но он не так хорошо справляется с выявлением долгосрочных тенденций, распознаванием случайных результатов или одновременной концентрацией на множестве факторов – то есть с проблемами, с которыми наши ранние предки сталкивались редко». Наш мозг инвестора должен решать эти задачи каждый раз, когда мы заходим на финансовый веб-сайт, смотрим канал CNBC, разговариваем с финансовым консультантом или открываем Wall Street Journal.

Как вы думаете, почему это называют дофамином?

У Вольфрама Шульца, нейрофизиолога из Кембриджского университета в Англии, короткие седые волосы и аккуратно подстриженные серебристые усы. Он настолько скрупулезен, что хранит офисные чашки перевернутыми вверх дном на полотенце, чтобы они не запылились. Когда я посетил его, единственным заметным украшением в его кабинете был плакат с Розеттским камнем. Это изображение напоминало, с какой трудной задачей сталкиваются нейробиологи, отыскивая биологические истоки нашего принятия решений. Немец Шульц, много лет преподававший в Швейцарии, похоже, был специально создан, чтобы изучать микроструктуры мозга, исследуя электрохимическую активность одного нейрона за другим.

Шульц специализируется на изучении дофамина – химического вещества в мозге, помогающего животным, включая людей, понять, как совершать вознаграждаемые действия. Дофаминергические (использующие дофамин как сигнальное вещество) нейроны расположены в подкорковых мозговых структурах, которые в том числе соединяются со спинным мозгом. Из примерно 100 миллиардов нейронов мозга менее одной тысячной процента вырабатывают дофамин. Но это крошечное нейронное меньшинство обладает огромной властью над нашими инвестиционными решениями.

«Дофамин дотягивается до всего мозга», – так описывает это нейробиолог Антуан Бечара из Университета Южной Калифорнии. Когда дофаминергические нейроны активируются, они не похожи на маленькие фонарики, выхватывающие лучом одну цель. Вместо этого нейронные связи испускают свои вспышки как фейерверк, разлетающийся брызгами импульсов по всем мозговым структурам, и мотивация преобразуется в решения, а решения в действия. Эти электрохимические импульсы могут пройти от основания мозга до центров принятия решений всего за двадцатую долю секунды.

В обыденном представлении дофамин – наркотик удовольствия, который дает естественный кайф, своеобразный внутренний наркодилер, обволакивающий мозг мягкой эйфорией всякий раз, когда вы получаете то, что хотите. Но мало представить размер и ценность ожидаемого вознаграждения, надо еще и подтолкнуть себя к действиям, которые обеспечат его получение. «Если вы понимаете, что вас ждет награда, – говорит психолог Кент Берридж из Мичиганского университета, – тогда у вас есть знания. Если вы осознаете, что нельзя просто сидеть в ожидании награды, к знанию добавятся силы и мотивация. Люди поняли это в результате эволюции, потому что пассивного знания о будущем недостаточно».

Исследователи Шульц и Рид Монтегю вместе с Питером Даяном, ныне работающим в Университетском колледже Лондона, сделали три важных открытия о дофамине и вознаграждении:



1. Получение ожидаемого не вызывает выброса дофамина. Вознаграждение, которое соответствует ожиданиям, оставляет дофаминергические нейроны в состоянии своего рода устойчивого колебания, когда электрохимические импульсы распространяются с обычной скоростью около трех всплесков в секунду. И хотя вознаграждения должны нас мотивировать, получение ожидаемого нейроны не возбуждает.

Этим можно объяснить, почему наркоманам требуется постоянно увеличивающаяся доза для получения кайфа и почему инвесторы страстно мечтают о быстро растущих акциях с положительным импульсом или ускорением роста доходности. Для поддержания прежнего уровня нейронной активности им каждый раз нужен все больший успех.

2. Неожиданный выигрыш возбуждает мозг. Изучая мозг обезьян, получающих «доход» в виде глотков сока или кусочков фруктов, Шульц доказал: «Когда вознаграждение неожиданно, дофаминергические нейроны активируются длительнее и сильнее, чем в ответ на ожидаемое вознаграждение. В мгновение ока нейроны переходят от срабатывания 3 раза в секунду к срабатыванию 40 раз в секунду. Чем быстрее срабатывают нейроны, тем более срочный сигнал о вознаграждении они посылают.

«Дофаминовая система больше заинтересована в новых стимулах, чем в знакомых, – объясняет Шульц. – Если вы получите маловероятную финансовую выгоду – скажем, сорвете куш на акциях новой авантюрной биотехнологической компании или разбогатеете, быстро и выгодно перепродав жилую недвижимость, – ваши дофаминовые нейроны будут бомбардировать остальные мозговые структуры мотивационными “пинками”. Этот вид положительного подкрепления создает особый вид внимания, связанного с вознаграждениями, – говорит Шульц. – Вознаграждение заставляет вас желать большего».

Выброс дофамина после неожиданного вознаграждения прежде всего побуждает нас идти на риск. Вообще-то рисковать страшно: если бы крупная победа при малых шансах на успех не приносила радости, мы бы никогда не делали ставок, кроме самых безопасных и наименее выгодных. «Без прилива дофамина, – объясняет Монтегю, – наши ранние предки, возможно, умерли бы от голода, съежившись в пещерах, а мы, современные инвесторы, держали бы все наши деньги под матрасом».

3. Если ожидаемое вознаграждение не наступает, дофамин перестает выделяться. Когда вы улавливаете сигнал о том, что вознаграждение возможно, дофаминергические нейроны активируются. Если же затем вы упустите выигрыш, они мгновенно перестанут срабатывать. Мозг лишается ожидаемой дозы дофамина, вместо отклика «Я получил это» мозг проваливается в мотивационный вакуум. Представьте, что кто-то выхватил шприц из рук наркомана, когда тот уже мечтал об очередной дозе.


Зависимость от прогнозов

Точно так же, как природа не терпит пустоты, люди не терпят случайностей. Стремление предсказывать непредсказуемое берет начало в дофаминовых центрах рефлексивного мозга. Я называю эту человеческую склонность «зависимостью от прогнозов».

Это больше, чем метафора. Когда пациентов с болезнью Паркинсона лечат препаратами, повышающими восприимчивость мозга к дофамину, некоторых охватывает ненасытное желание играть в азартные игры. После того как пациенты перестают принимать эти лекарства, навязчивая страсть почти сразу отступает, «как будто повернули выключатель». Алкоголь, никотин, марихуана, кокаин и морфин – все они улавливают своих потребителей, различными способами воздействуя на дофаминергические нейроны в мозге. Например, одна доза кокаина заставляет мозг высвобождать дофамин примерно в 15 раз быстрее. Похоже, дофамин может каким-то образом помогать ощущать эйфорическое воздействие кокаина.

Если лабораторные крысы, нажимая на рычаг, получают слабую электрическую стимуляцию дофаминовых центров мозга, они часто начинают делать это безостановочно без перерывов на еду и сон. Они скорее умрут с голоду, чем будут жить без выброса дофамина в своем мозге. Люди, получающие электрическую или магнитную стимуляцию тех же областей мозга, сообщают об интенсивном, даже экстатическом удовольствии, которое, как предполагают некоторые исследования, связано с высвобождением дофамина.

Нейробиологи до сих пор точно не знают, как удовольствие возникает в мозге или почему вознаграждение приносит такое большое удовлетворение. Но мы точно знаем, что животные и люди без функционирующих дофаминовых цепей неспособны действовать для получения вознаграждения.

В Гарвардской медицинской школе нейробиолог Ханс Брайтер сравнивал мозговую деятельность кокаиновых наркоманов, ожидающих получения дозы, и людей, собирающихся ввязаться в прибыльную финансовую авантюру. Сходство не просто поразительное, оно пугающее. «Положите фМРТ-снимки мозга наркомана рядом со снимком одного из тех, кто мечтает сорвать большой куш, и паттерны активированных нейронов на двух изображениях практически совпадают, – говорит Брайтер. – Точнее не бывает».

«Если существует процесс привыкания к химическим веществам и можно использовать валюту для покупки химических веществ, – спрашивает Брайтер, – возможно ли, что тот же процесс применим и к деньгам?» На этот вопрос нет ответа, но есть множество неподтвержденных данных в пользу такого предположения. Другими словами, как только вы заработаете большие деньги на нескольких инвестициях подряд, то рискуете стать функциональным эквивалентом наркомана, за исключением того, что вещество, на которое вы подсели – не алкоголь или кокаин, а деньги.

Какая сила приводит в действие зависимость от прогнозов в нашем мозге? Исследователи дофамина во главе с Монтегю и Шульцем сделали открытие, которое напоминает собой опыт с собаками Павлова. Как только вы узнаете, что может сигнализировать о вознаграждении, ваши дофаминергические нейроны больше не будут срабатывать в ответ на сам выигрыш, вместо этого они будут срабатывать на сигнал о его приближении. Если вознаграждение достаточно велико, дофамин, по-видимому, сохранит долговременную «память» о сигнале. После того как крысы узнают, что определенный звук предсказывает предстоящую доставку вознаграждения, нейроны в прилежащем ядре сработают при этом звуке, даже если прошло четыре недели с тех пор, как животные в последний раз слышали его или получали вознаграждение. Важно учесть, что четыре недели для крыс равны интервалу в 80–100 недель в человеческих годах.

Невозможно переоценить важность этих открытий. После того как вы изучите паттерн или набор обстоятельств, которые принесли деньги, высвобождение дофамина в вашем мозге будет вызываться этим стимулом, а не самим получением денег. Любой, кто использует теханализ как систему подбора акций, сталкивается с этой проблемой. Как только покажется, что акции соответствуют паттерну, который раньше уже приносил деньги, срабатывает эффект узнавания. Инвесторы уверены – они знают, что случится дальше, независимо от того, есть ли для этого объективные причины.

Описанный эффект усиливается с повторением. Чем больше у вас опыта, тем выше вероятность того, что ваше возбуждение от получения денег будет смещаться с момента, когда вы действительно получите их, на момент, когда вам впервые покажется, что это произойдет.

«Обучение без осознания»

Я узнал, насколько автоматически мой мозг делает прогнозы, когда Рид Монтегю и его постоянный партнер по исследованиям нейропсихиатр Грегори Бернс из Университета Эмори провели со мной поразительный эксперимент в лаборатории Бернса. Монтегю и Бернса можно назвать странной парочкой, занимающейся исследованием мозга. Монтегю – общительный, азартный уроженец Джорджии со впалыми щеками, выступающей челюстью и фигурой спортсмена с перекачанными мускулами. Кажется, что он только что вернулся с футбольного поля. Бернс, выросший в Южной Калифорнии, невысокий, бледный и тихий, с мягкими манерами, что, должно быть, помогало ему на его прежней работе по оказанию психиатрической помощи героиновым наркоманам. Когда общаешься с ними, верится, что их суммарный IQ выражается четырехзначной цифрой.

В тот душный день в Атланте Бернс привязал меня к каталке и поместил в фМРТ-сканер. Хотя моя голова была обездвижена, указательные пальцы могли нажимать на сенсорную панель с обеих сторон моего тела. На дисплее над моим лицом ученые проецировали простое задание: я мог выбрать красный квадрат слева, нажимая указательным пальцем левой руки, или синий квадрат справа, используя указательный палец правой руки. «Ползунок» между квадратами поднимался и опускался, показывая, был ли мой выбор удачным или нет. Моя цель состояла в том, чтобы поднять «ползунок» вверх, заработав максимум 40 долларов. Магнитное поле аппарата фМРТ отслеживало приливы и отливы кислорода к моему мозгу, создавая карту нейронных горячих точек, пока я выполнял задания.

Я лежал в аппарате фМРТ с детской соской во рту. Нет, я не впал в детство, это тоже было частью эксперимента. Когда я выбирал левый или правый квадрат, пытаясь понять, какая последовательность принесет мне больше денег, мне в рот через трубки, подсоединенные к соске, поступали маленькие порции жидкости. По одной трубке поступал напиток со вкусом тропических фруктов. По другой – обычная вода, но жидкости поступали не каждый раз, когда я нажимал на кнопки.

Квадраты были такими же раздражающе случайными, как и поступление напитков. Выбор левого квадрата иногда давал мне выигрыш, иногда проигрыш, то же самое случалось с правым квадратом, и то же самое с любыми двумя или тремя квадратами подряд или с любой другой комбинацией, которую я мог составить. Это почти сводило с ума: как я ни старался, не мог понять, какой следующий квадрат надо выбрать, а «ползунок» на дисплее продолжал дрожать вверх и вниз, посередине, но не поднимался к заветной планке.

И вдруг я в изумлении увидел, что мой ползунок взлетел вверх. Пребывая в шоке, я осознал, что мой левый указательный палец бешено щелкал, а правая рука лежала неподвижно. И я почувствовал, что мой рот полон фруктового напитка.

Что же это? Что произошло? Все очень просто: рефлексивная часть моего мозга интуитивно вычислила закономерность, а рефлективная часть все еще пыталась ее проанализировать. Хотя очередность квадратов казалась случайной, я получал воду, только выбирая правый квадрат, и получал сладкий напиток, только выбирая левый квадрат. Паттерн казался хаотичным, потому что в среднем жидкость поступала только в одной трети случаев. В то время как рефлективные части моего мозга пытались выяснить, какая последовательность выбора будет работать лучше всего, прилежащее ядро в моем рефлексивном мозге внезапно осознало, что сладкая жидкость поступает, только если я выбираю левый квадрат. Без малейшего представления о том, что делаю, я начал каждый раз выбирать левый квадрат. Это оказался единственный способ переместить «ползунок» вверх, чтобы сорвать джекпот.

«Вы на 99,9 % не знаете о выбросе дофамина, – объясняет Монтегю, – но вы на 99,9 % движимы информацией, которую он передает другим частям вашего мозга. Я думаю, важно, что вы не знаете почти ничего об этом. Если бы вы ждали момента, когда во всем этом разберетесь, вы бы никогда не поступали правильно и просто умерли». Подпитываемое дофамином, поступающим из основания мозга, прилежащее ядро специализируется на этом подсознательном, молниеносном распознавании паттернов, которое Бернс называет «обучением без осознания». Вы понятия не имеете о том, что делаете, но этот биологический императив заставляет ваш мозг инвестора заниматься прогнозированием.


Компания трех

Удивительно, как мало нужно, чтобы запустить ваши системы прогнозирования. Скотт Хюттель, нейроэкономист из Университета Дьюка, доказал, что мозг начинает предвидеть очередное повторение стимула после того, как он возникает всего лишь 2 раза подряд. Хюттель и его коллеги показывали участникам эксперимента последовательности кругов и квадратов, сказав при этом, что та или иная форма будет появляться случайным образом. Например, после 10 повторений результат может выглядеть так: ●■●●●■■●■■, – или так: ■■■●■●●■●■. Исследователи сделали простое, но ошеломляющее открытие. Когда люди видели один квадрат ■ либо один круг ●, они не знали, чего ожидать дальше. Но увидев ■■, они автоматически ждали третьего квадрата ■, а после ●● подсознательно ожидали еще одного круга ●.

Короче говоря, в выражениях «три – счастливое число» или «в третий раз повезет» есть нейроэкономическая реальность, даже если в окружающем нас мире вообще нет никакого тренда. Появление двух событий подряд перещелкивает выключатель в мозге инвестора, заставляя нас ожидать, что наступит и третье. Вот почему игровые автоматы сконструированы так, что поворот ручки или нажатие кнопки часто приводит к появлению двух одинаковых фигур джекпота на первых двух вращающихся барабанах, заставляя игроков, затаив дыхание, ждать, остановится ли третий барабан на соответствующей фигуре. Многие билеты мгновенной лотереи печатаются с уже открытыми двумя символами, что заставляет игроков чувствовать, что они обязательно увидят третий выигрышный символ, когда сотрут покрытие с последнего окошка. Великий инвестиционный аналитик Бенджамин Грэм критиковал трейдеров, набрасывающихся на акции, которые дорожали два раза подряд: «Спекулирующая публика неисправима. В финансовых вопросах она не может считать дальше трех». Теперь мы наконец можем понять почему.

«Мозг формирует ожидания в отношении паттернов, – объясняет Хюттель, – потому что события в природе часто действительно следуют регулярным паттернам: когда вспыхивает молния, за ней следует гром. Быстро выявляя эти закономерности, мозг эффективно использует свои ограниченные ресурсы. Мозг может ожидать вознаграждения еще до того, как оно будет доставлено… Но, – добавляет он, – недостатком этого процесса является то, что наш мозг продолжает искать паттерны в современном мире, где многие события не подчиняются естественным физическим законам, которые он научился интерпретировать. Паттерны, которые “выявляет” современный мозг, часто иллюзорны, например, когда игрок делает ставку на “горячий” кубик или инвестор ставит на “горячие акции”».

Выводы Хюттеля проливают новый свет на старые особенности инвестиционного поведения. По определению, в любой период времени половина всех инвесторов получает результат лучше, чем в среднее по рынку, а половина – хуже. Как сказал Бертон Малкиел в своей книге «Прогулка по Уолл-стрит» (A Random Walk Down Wall Street): «шимпанзе с завязанными глазами, бросающий дротики в Wall Street Journal», имеет пятидесятипроцентный шанс обойти рынок. За три года шансы превзойти средний показатель по рынку у шимпанзе, бросающего дротики вслепую, составляют 12,5 %. Тем не менее инвесторы считают, что управляющий фонда, который обыгрывал рынок в течение трех лет подряд, является инвестиционным гением. Слишком часто публика швыряет деньги «гению» только за тем, чтобы обнаружить, что он шимпанзе.



• С 1991 по 1993 год American Heritage Fund, управляемый харизматичным немцем по имени Хайко Тиме, был самым эффективным взаимным фондом в США, показывая на рынке рекордные 48,9 % среднегодовой доходности. Инвесторы вложили в фонд Тиме около 100 миллионов долларов. Но затем American Heritage Fund потерял 35 % своей стоимости в 1994 году, еще 31 % – в 1995 году и, после приличных результатов в 1996 и 1997 годах, продолжал терять от 12 % до 60 % стоимости каждый год с 1998 по 2002.

• В 2000 году управляющий фондом Grand Prix Fund Роберт Цуккаро хвастался: «Через 5–10 лет вы очень хорошо заработаете с Grand Prix». Действительно, его фонд показал поразительную годовую доходность в 112 % в 1998 году и 148 % в 1999 году и набрал 33 % всего за три первых месяца 2000 года. Поэтому инвесторы вложили в фонд около 400 миллионов долларов. Но вместо эффекта «три раза подряд» инвесторы получили эффектный удар, поскольку каждая тысяча долларов, вложенная в Grand Prix в начале 2000 года, к концу 2004 года усохла до 180 долларов.

• Биржевые трейдеры часто совершают ту же ошибку. В 2003 году акции компании Taser International, которая производит электрошокер, используемый полицией, потрясла рынок, получив прибыль в 1,937 %. Затем в 2004 году акции Taser выросли почти на столь же шокирующие 361 %. К началу 2005 года более 10 миллионов акций в день переходили из рук в руки по мере того, как новые инвесторы вкладывались в бумаги, убежденные, что они будут расти и третий год подряд. Вместо этого Taser нанесла серьезный удар своим новым инвесторам, поскольку компания потеряла почти две трети своей стоимости за первые 6 месяцев 2005 года.

Крупнейшие мировые инвесторы также сильно поддаются заблуждению «три раза – это тенденция». Недавнее исследование, посвященное тому, как пенсионные, накопительные и благотворительные фонды нанимают и увольняют финансовых управляющих, показало, что эти искушенные инвесторы постоянно привлекают фирмы, которые находятся на трехлетней полосе везения. Еще они разрывают договоры с инвестиционными менеджерами, которым три года подряд не везет. По иронии судьбы результаты фирм, которых они нанимают, ниже средних по рынку, а фирмы, от услуг которых они отказываются, в итоге демонстрируют опережающую динамику. Эти так называемые эксперты, управляющие крупнейшими в мире инвестиционными пулами, получали бы гораздо большую доходность, если бы, вместо того чтобы следовать заблуждению «три раза – это тенденция», заморозили свои портфели и абсолютно ничего не делали.


Что вы для меня выиграли за последнее время?

Инвестирование – нечто большее, чем просто считать, что вы обнаружили акции или фонд в полосе везения. В реальном мире инвестиции редко растут плавно и непрерывно: чаще они подпрыгивают вверх и затем падают вниз по зубчатой траектории. Как мозг воспринимает эти кратковременные колебания, которые, кажется, не имеют четкого направления? В блестящем эксперименте, проведенном с макаками-резусами, ученые показали, что сигналы дофамина предсказывают будущее, вычисляя своего рода скользящее среднее значение прошлого.

Нейробиолог Пол Глимчер из Нью-Йоркского университета не может устоять на месте, он весь светится, описывая это открытие. «Представьте, – говорит он, – что вы ищете вознаграждение; скажем, это поездка в такси, чтобы не стоять в душном вагоне метро. Все начинается с прогноза: я считаю, что мне придется минут пять ждать такси, если выйду на Бродвей прямо сейчас. За этим следует наблюдение: на самом деле мне пришлось ждать 7 минут. Существует несоответствие между прогнозом и наблюдением, если прогноз неверен. Мы называем это несоответствие ошибкой прогноза». Такси подвержены той же проблеме, которая поражает финансовые рынки: непредсказуемости. В следующий раз, когда вам понадобится такси, вы можете ждать 5, 7 или 20 минут, или вы вообще не сможете его найти. Поэтому мозгу нужен способ определить среднее время ожидания такси, не подвергаясь чрезмерному влиянию встречающихся редко результатов, например, слишком долгого или короткого ожидания. Не стоит также учитывать результаты из далекого прошлого, которые с меньшей вероятностью будут актуальны сегодня. И вам нужно быстро обновлять среднее значение, чтобы адаптироваться к меняющимся обстоятельствам.

Как это делают дофаминовые нейроны? Вместо того чтобы реагировать только на самую последнюю ошибку прогноза – несоответствие между последним спрогнозированным значением и последним полученным значением, они берут скользящее среднее всех ваших прошлых прогнозов и вознаграждений. «Этот расчет, – говорит Глимчер, – учел влияние каждого такси, которое вы когда-либо использовали». Но чем дальше во времени отнесены прогнозы и вознаграждения, тем меньшую реакцию они вызывают в дофаминовых нейронах. С другой стороны, эти нейроны срабатывают быстрее, если в последнее время вы получали больше неожиданных и приятных сюрпризов, вызывающих всплеск дофамина, и это сигнализирует остальной части мозга, что так и будет продолжаться.

Поскольку ваш самый последний опыт имеет больший вес, эти нейроны оценивают вероятность вознаграждения, исходя в основном из среднего результата ваших последних 5–8 попыток заработать деньги, причем почти все влияние исходит от последних трех или четырех. Как говорит Глимчер: «Когда Фред сидит в своей гостиной, наблюдая за тикером Ameritrade, и решает покупать или продавать, когда кто-то использует свежую информацию о движении акций, чтобы решить, что делать дальше, тогда это и происходит».

Это первое биологическое объяснение того, что психологи назвали «эффектом недавности», или склонностью людей оценивать вероятности не на основе долгосрочного опыта, а на основе нескольких последних событий. Как показывают результаты Глимчера, люди полагают, что произошедшее совсем недавно в значительной степени определяет дальнейшее. При этом неважно, есть ли на самом деле логические основания предполагать, что недавнее прошлое окажет влияние на будущее. Далекое прошлое может иметь большой вес, только если награда необычайно велика, как мы видели в «Прибылях Твена» в Главе 3.

Вы можете задаться вопросом, мыслят ли люди, как макаки-резусы, и нет сомнений в том, что мы мыслим именно так. Терренс Один, профессор финансов Калифорнийского университета в Беркли, изучил более 3 миллионов сделок с акциями более чем 75 000 американских семей. «Обычный человек, – говорит Один, – покупает более агрессивно, реагируя на недавний рост цен, а не просто на вчерашний большой бум. Людей заставляет покупать сочетание недавнего роста и любого долгосрочного “тренда” роста цен, который они могут уловить». Один произносит слово «тренд» с горькой иронией, потому что знает, что большая часть кажущихся паттернов в ценах на акции – просто случайные колебания. Обзор прогнозов сотен индивидуальных инвесторов показал, что их ожидания доходности акций в течение следующего полугодия в два раза больше зависят от того, как вел себя фондовый рынок на прошлой неделе, чем от произошедшего в предыдущие несколько месяцев.

В далеком декабре 1999 года, после пяти лет роста фондового рынка США по меньшей мере на 20 %, инвесторы ожидали, что в течение следующих 12 месяцев они заработают на своих акциях 18,4 %. Но к марту 2003 года, после потерь в 2000, 2001 и 2002 годах, инвесторы ожидали, что в следующем году их акции вырастут на 6,3 %. Опора на недавнее прошлое привела к тому, что будущее повернуло вспять. В 2000 году вместо того, чтобы подняться на 18,4 %, акции упали на шокирующие 9 %. В течение 12 месяцев после марта 2003 года рынок США вырос не на 6,3 %, а на колоссальные 35,1 %.

Точно так же инвесторы гоняются за взаимными фондами, которые в последнее время были самыми «горячими». Поступая таким образом, они игнорируют основной закон финансовой физики: то, что идет вверх, пойдет вниз, а то, что идет вверх сильнее всего, обычно пойдет вниз сильнее всего. Например, Firsthand Technology Value Fund прибавил 61 % в 1996 году, 6 % в 1997 году, 24 % в 1998 году и поразительные 190 % в 1999 году. Тогда, в начале 2000 года, люди не просто инвестировали в фонд, они атаковали его. Всего за 3 месяца в портфель, который менее чем год назад составлял меньше 250 миллионов долларов, влилось 2,1 миллиарда долларов новых денег. Но акции технологических компаний быстро рухнули, и инвесторы, вложившиеся в Firsthand Technology Value Fund, потеряли миллиарды долларов в течение следующих 3 лет.

К сожалению, когда фонды попадают в полосу везения, инвесторы, как правило, «заходят» прямо перед пиком. Затем, когда удачная полоса позади, слишком многие акционеры «выходят» на самом низком уровне.



Может быть, эксперты лучше сопротивляются «эффекту недавности»? Многие редакторы инвестиционных бюллетеней становятся «быками» после всего лишь 4 недель горячей прибыли на фондовом рынке. Среди управляющих взаимными фондами самым явным признаком «бычьего» поведения является то, сколько денежных средств держат в резерве. Десятилетия данных показывают, что управляющим фондами требуется всего несколько недель высокой доходности акций, чтобы уменьшить свои наличные денежные средства: по мере роста цен на акции менеджеры покупают больше, а не наоборот.

Вывод: вместо того чтобы покупать дешево и продавать дорого, слишком многие инвесторы, как любители, так и профессионалы, покупают дорого и продают дешево, движимые недавними результатами, как обезьяны в лаборатории нейроэкономики Пола Глимчера в Нью-Йоркском университете. Ментальная «электропроводка», помогавшая процветать нашим предкам, может устроить короткое замыкание в сегодняшней жизни инвестора.


Как исправить свои прогнозы

Наши новые знания о прогнозах заставляют задуматься: является ли инвестирование уделом наивных, или мы все обречены разрушить наше богатство собственным идиотизмом. Ни то, ни другое неверно. Используя новейшие нейроэкономические идеи, можно получать гораздо более высокие результаты инвестирования, чем когда-либо прежде.

Первый шаг – осознать, насколько вы следуете интуиции и действуете автоматически. Хотя такие рефлективные области, как префронтальная кора, также жизненно важны для этого процесса, вы прогнозируете будущие вознаграждения, используя более эмоциональные, рефлексивные части мозга. «Мы надеемся, что “думаем”, когда оцениваем вероятности, – говорит Эрик Джонсон, профессор психологии в Колумбийской школе бизнеса, – но на удивление значительная часть процесса происходит автоматически, ниже уровня сознания». Поэтому так важно внедрить разумные методы, прежде чем ваши инвестиционные решения пострадают от капризов момента. Вот несколько проверенных способов заставить мозг работать на вас, а не против вас.

➢ УПРАВЛЯЙТЕ УПРАВЛЯЕМЫМ. Вместо того чтобы тратить время и энергию на безнадежные попытки найти следующий Google или выяснить, какой управляющий фондом станет следующим Питером Линчем, следует сосредоточиться на том, что я называю «управлением управляемым». Вы не можете повлиять на то, будут ли акции или фонды, которые вы приобретаете, доходными выше среднего, но вы можете управлять:

• вашими ожиданиями, ставя реалистичные цели, исходя из прошлых данных. Если, например, вы думаете, что можете зарабатывать в среднем более 10 % в год на американских акциях, вы себя обманываете и готовите почти гарантированное разочарование;

• вашим риском, не забывая спрашивать себя не только о том, сколько вы можете заработать, если окажетесь правы, но и о том, сколько вы потеряете, если ошибетесь. Даже самые успешные инвесторы говорят, что почти в половине случаев они ошибаются. Поэтому нужно заранее обдумывать, что вы будете делать, если ваш анализ окажется ошибочным;

• вашей готовностью, проверяя, точно ли вы использовали контрольный список инвестирования, например руководство «ПОДУМАЙТЕ ДВАЖДЫ», приведенное в приложении 1. Думать дважды вместо того, чтобы полагаться на интуицию, – лучший способ избежать зависимости от прогнозов;

• вашими расходами, отказываясь от покупки взаимных фондов с высокими комиссионными за управление. Горячие доходы приходят и уходят, а расходы никогда не кончаются. Поэтому полностью откажитесь от хедж-фондов и исключите любые взаимные фонды с годовыми расходами выше следующих пороговых значений:

– Фонды государственных облигаций: 0,75%

– Фонды американских акций: 1,00%

– Фонды малых фирм или высокодоходных облигаций: 1,25%

– Фонды международных акций: 1,50%

• вашими комиссионными, оплачивая недорогого биржевого брокера или специалиста по финансовому планированию и отказываясь торговать акциями чаще, чем нескольких раз в год. Покупка акций легко может обойтись в 2 % ваших денег, а продажа еще в 2 %. Таким образом, акции должны вырасти более чем на 4 % только для того, чтобы вы смогли безубыточно расплатиться с брокером. Чем меньше вы платите брокеру, тем больше вы можете оставить себе;

• вашими налогами, удерживая инвестиции по крайней мере в течение одного года, что сведет к минимуму вашу ответственность по налогу на прирост капитала. Если вы владеете акциями или фондами менее одного года, в США они облагаются налогом по обычным ставкам дохода до 35 %; держите их дольше и налоговая ставка может составить всего 10 %[35];

• вашим поведением, сдерживая себя[36], прежде чем вы станете жертвой зависимости от прогнозов.



➢ ПЕРЕСТАНЬТЕ ПРОГНОЗИРОВАТЬ И НАЧНИТЕ ОГРАНИЧИВАТЬ СЕБЯ. Получая практически любые данные, мозг инвестора считает, что он знает, что грядет, и обычно ошибается. Поэтому лучше не делать слишком много ставок. Идеальный способ ограничить себя – «усреднение трат в долларах». Эта стратегия, предлагаемая многими взаимными фондами, позволяет ежемесячно инвестировать фиксированную сумму с помощью безопасного автоматического электронного перевода с банковского счета. Таким образом, вы не окажетесь вне рынка, когда интуиция «подскажет» вам, что рынок вот-вот упадет, и не выбросите все деньги на рынок, «чувствуя», что цены вот-вот взлетят. Покупка понемногу каждый месяц удержит вас от того, чтобы действовать по прихоти рефлексивного мозга, а это гарантирует накопление богатства в долгосрочной перспективе. Это заставит ваши деньги работать на автопилоте, так что жар момента не поколеблет вашу решимость.



➢ ПРОСИТЕ ДОКАЗАТЕЛЬСТВ. Древние скифы боролись с легкомысленным пророчествами, заживо сжигая прорицателей, чьи предсказания не сбывались. А Библия прямо запрещает гадание, называя его мерзостью пред Господом. Для инвесторов было бы лучше, если бы такие современные формы гадания, как прогнозы рынка и прогнозы доходов, попадали под библейские стандарты правосудия.



Дж. Скотт Армстронг, профессор маркетинга в Уортонской школе бизнеса, любит цитировать то, что он называет «теорией знатока-лоха: на каждого знатока есть свой лох». Очевидный вывод из теории Армстронга – «не будьте ни знатоком, ни лохом». Всякий раз, когда какой-то аналитик хвастает по телевизору, что составил хороший прогноз, помните, что скорее рак на горе свистнет, чем он даст полный список своих прошлых прогнозов, включая ляпы. Без полных данных о его прогнозах вам не понять, знает ли он свое дело, поэтому лучше предположить, что не знает.

Боб Биллетт, инженер-механик из Южной Калифорнии, узнал, как перестать быть лохом для знатоков. В середине 1990-х, когда Биллетт искал быстрое решение для своего портфеля, позвонил биржевой брокер из небольшой местной фирмы и похвастал, насколько хорошо его фирма провела прошлый выбор акций. Биллетт заглотил наживку, купив пять акций, и остался без гроша. Теневые брокеры все еще звонят Биллетту, но теперь он говорит: «Я веду небольшой журнал, отслеживаю, кто звонил, когда и откуда. И если мне говорят: “Я звонил вам 3 месяца назад и рекомендовал акции ABC прямо перед тем, как их цена удвоилась”, – я просматриваю свои заметки. И всегда оказывается, что либо этого разговора никогда не было, либо мне рекомендовали что-то другое». С тех пор Биллетт не купил ни одной сомнительной акции, но нашел бесплатное развлечение.

Шервуд Вайн, врач на пенсии из Нью-Джерси, был настроен скептически, когда финансовый консультант посоветовал продать два его взаимных фонда и купить два получше, – и это не будет стоить ни цента. Поэтому Вайн попросил предоставить расчет того, насколько выгоднее будут новые фонды, чтобы превысить налоги на прирост капитала, которые он должен будет заплатить, продавая старые фонды, и полный список всех фондов, которые советник рекомендовал как лучшие 1, 2, 3 и 5 лет назад. Брокер сказал, что перезвонит, но Вайн так и не получил ответа. Он все еще владеет своими старыми фондами.

«Бездумная вера в авторитет – главный враг истины», – предупреждал Альберт Эйнштейн. Как выяснили Биллетт и Вайн, инвесторы могут избавиться от бездумной веры, бдительно ведя учет и думая самостоятельно.

➢ ПРАКТИКА, ПРАКТИКА, ПРАКТИКА. Мозг запрограммирован на то, чтобы обнаруживать паттерны даже в случайных данных. Поэтому важно понять, верны ли ваши догадки и прогнозы, прежде чем рисковать реальными деньгами. «Найдите простые ситуации, в которых вы можете проверить свои предубеждения, – рекомендует Ричард Цекхаузер, экономист из Гарвардского университета. – Пользуйтесь гипотетическим миром дешевых экспериментов».



В одном из последних интервью великий инвестиционный аналитик Бенджамин Грэм предложил, чтобы каждый инвестор провел год, управляя бумажным инвестиционным портфелем, разрабатывая стратегии, выбирая акции и проверяя результаты, прежде чем рисковать реальными деньгами. В наши дни это сделать намного проще, чем в 1976 году: на таких сайтах, как Yahoo! Finance и morningstar.com, вы можете использовать программу portfolio tracker для создания интерактивного списка всех ваших воображаемых инвестиций. Отслеживая свои покупки и продажи, а затем сравнивая их с таким объективным эталоном, как индекс голубых фишек S&P 500, вы сможете понять, насколько хороши ваши решения, прежде чем вам придется вкладывать в них реальные деньги. Онлайн portfolio tracker не позволит памяти сыграть с вами злую шутку или выборочно «спрятать» ошибки, поэтому у вас будет полная и точная запись всех ваших решений. Пробное инвестирование, прежде чем вы попробуете вкладывать по-настоящему, похоже на обучение пилотированию самолета на полетном тренажере. Это почти так же информативно, как реальный аппарат, и намного безопаснее. Просто будьте осторожны, чтобы не сформировать привычку слишком часто проверять стоимость портфеля.

➢ БУДЬТЕ ГОТОВЫ К БАЗОВЫМ СТАВКАМ. Один из лучших способов улучшить свои прогнозы – научить мозг спрашивать: «Какова базовая ставка?» Базовая ставка – технический термин, обозначающий результат, который вы логически ожидаете увидеть в очень большой выборке долгосрочных результатов. Но все необычное или яркое может отвлечь нас от размышлений о базовых ставках. Психолог Говард Рахлин объясняет проблему базовой ставки следующим образом: представьте, что вы находитесь на пляже и угадываете профессии людей, которых видите. Если человек вышел из воды в ластах, маске и гидрокостюме, вы можете предположить, что он профессиональный дайвер или водолаз, потому что именно они, скорее всего, будут одеты подобным образом. Но у вас было бы больше шансов угадать, если бы вы решили, что он юрист, поскольку в Америке гораздо больше юристов, чем профессиональных дайверов. Мы просто не представляем себе юристов с дыхательной трубкой и в резиновых костюмах.



А если вы станете свидетелем того, как кто-то умудрился 31 раз подряд бросить монету орлом вверх, вы, возможно, больше не сможете сосредоточиться на очевидном факте, что в долгосрочной перспективе базовая ставка для подбрасывания монет должна составлять 50 % орлов. Если ваша любимая бейсбольная команда, вечный неудачник, внезапно выигрывает в серии из пяти игр против команды с лучшими результатами, вы, вероятно, ожидаете дальнейших успехов, но, согласно долгосрочным средним показателям, худшая команда в бейсболе выигрывает серию из пяти игр против лучшей примерно в 15 % случаев только благодаря удаче.

Точно так же короткая, но яркая полоса успеха на фондовом рынке заставляет вас забыть, насколько маловероятно, что она продлится долго. Например, акции Google в три раза подорожали за 12 месяцев после первоначального публичного размещения, когда внешние инвесторы впервые смогли покупать акции компании. Эта огромная прибыль заставила десятки тысяч инвесторов начать лихорадочный поиск «следующего Google» среди других высокотехнологичных IPO. Но эти люди забыли спросить: «Какова базовая ставка?» Когда вы покупаете акции на IPO, вы не покупаете следующий Google: вы просто покупаете следующее IPO, и ваши результаты гораздо больше похожи на долгосрочную прибыль от среднего IPO, чем на результаты Google. Джей Риттер, профессор финансов Флоридского университета, периодически обновляет долгосрочные средние показатели IPO на своем веб-сайте http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipodata.htm (ищите Long-Run Returns on IPOs). Достоверные данные Риттера показывают, что за пятилетние периоды, начиная с 1970 года, IPO уступали акциям более старых компаний в среднем по меньшей мере на 2,2 процентных пункта в год. Эта базовая ставка должна подсказать вам, что, покупая акции на IPO, вы с меньшей вероятностью победите рынок, чем будете побеждены им.

Если финансовый консультант или веб-сайт торгует хедж-фондом, взаимным фондом или другим инвестиционным инструментом, который стремится превзойти рынок, задайте простой вопрос: «В долгосрочной перспективе какой процент инвестиционных менеджеров превосходит средний показатель по рынку?» Ответ: «В течение десятилетних периодов только один из трех инвестиционных менеджеров обходит рынок». Если эта базовая ставка не кажется вам привлекательной, поступайте как я: инвестируйте в индексный фонд[37], который просто нацелен на то, чтобы соответствовать показателям всего рынка – при этом с самыми низкими издержками.

Наконец, как гласит старая поговорка Уолл-стрит, никогда не путайте мозги с «бычьим» рынком.



Если кто-то хвалится тем, насколько хороши его акции, не забудьте проверить, не работает ли сегмент рынка, в который он инвестирует, еще лучше. Специалист по подбору технологических акций может похвастаться, что в 2003 году он заработал 48 %, но индекс технологических акций Goldman Sachs вырос в том же году на 53 %. Помните, что любой может выглядеть гением, когда большинство инвестиций растет. Как шутит психолог Даниэл Канеман: «На растущем рынке даже ваши плохие идеи окупятся, и вы никогда не узнаете, что лучше бы у вас было поменьше идей».

➢ КОРРЕЛЯЦИЯ – НЕ ПРИЧИННО-СЛЕДСТВЕННАЯ СВЯЗЬ. Один из старейших трюков в книге Уолл-стрит состоит в том, чтобы построить график цен на акции, а затем наложить на него второй график. Потом человек, размахивая ими, указывает на то, как поразительно один график предсказывает другой. Например, в 1990-х годах эксперт по рынку Гарри Дент подсчитал, сколько в США каждый год было людей в возрасте 46,5 лет. Затем он взял промышленный индекс Доу-Джонса, скорректировал его на инфляцию, и вуаля! Цена индекса Доу-Джонса с 1953 года была почти идеально предсказана числом людей в возрасте 46,5 лет (потому что, утверждал Дента, именно в этом возрасте американские потребители тратят больше всего). Основываясь на ожидаемом количестве людей в возрасте 46,5 лет в будущем, Дент прогнозировал, что к 2008 году индекс Доу-Джонса достигнет 41 000. Он даже создал взаимный фонд, который будет выбирать акции на основе его теории.



Но существуют тысячи акций, десятки рыночных индексов и почти неограниченное количество периодов времени на выбор, поэтому нет ничего примечательного в историческом графике, на котором одна строка данных, по-видимому, предсказывает другую. Настоящим чудом было бы, если бы кто-то не мог найти статистическую переменную, которая предсказывала бы финансовое будущее. В конце концов, если бы 1953 год не сработал в качестве отправной точки, можно было бы просто переключиться на 1954, 1981, 1812 или любой другой год, который сработал бы. Если индекс Доу-Джонса не даст желаемого результата, можно использовать S&P 500 или любой другой индекс.

В 1997 году финансовый менеджер Дэвид Лейнвебер задался вопросом, какая статистика лучше всего предсказала бы динамику фондового рынка США с 1981 по 1993 год. Он перебрал тысячи общедоступных показателей, пока не нашел одну, которая предсказывала доходность акций США с точностью до 75 %: общий объем масла, производимого каждый год в Бангладеш. Лейнвебер смог повысить точность своей прогностической модели, добавив несколько других переменных, включая количество овец в Соединенных Штатах. Абракадабра! Теперь он мог предсказывать прошлую доходность акций с точностью до 99 %. Лейнвебер рассматривал свое упражнение как насмешку, но его идея была серьезной: у финансовых аналитиков есть такой огромный объем данных, которые можно анализировать вдоль и поперек, что они могут доказать что угодно. Но они никогда не рассказывают вам обо всех теориях и данных, которые проверили и отвергли, поскольку это могло бы дать вам представление о том, насколько на самом деле опасны и глупы большинство их идей.

Вот несколько вопросов, которые следует задавать всякий раз, когда кто-то (хоть бы и вы сами) пытается убедить вас, что он нашел Святой Грааль прогнозирования рынка:



• Как изменились бы эти результаты, если бы даты начала и окончания были перенесены вперед или назад?

• Как изменились бы эти результаты при незначительно отличающихся исходных данных? Например, всегда ли люди достигают пика своих потребительских расходов в возрасте 46,5 лет? Не может ли возраст пиковых расходов сместиться в будущем?

• Может ли фактор, который предположительно предсказывает будущую доходность, по вашему разумному мнению, влиять на рынок? Например, почему потребительские расходы более важны, чем, скажем, расходы на здравоохранение или корпоративные расходы?



Эти шаги напомнят вам, что корреляция – не причинно-следственная связь и что большинство рыночных пророчеств основаны на совпадениях. Это произошло в конце 1990-х годов на сайте компании Motley Fool. Портфель акций Foolish Four был основан на исследованиях, в которых утверждалось, что такой фактор, как отношение дивидендного дохода компании к квадратному корню из цены ее акций, может предсказать будущие результаты доходности. Однако в долгосрочной перспективе акции компании могут расти только в том случае, если ее основной бизнес зарабатывает больше денег. Можете ли вы представить, что вам сильнее захочется покупать продукты компании или пользоваться ее услугами, потому что вам понравилось число, которое вы получили, разделив квадратный корень из цены акций на дивидендную доходность? Ни один клиент в истории капитализма никогда так не считал, и никто никогда так считать не будет.

Поскольку коэффициент Motley Fool никак не мог вызвать рост цен на акции, единственный разумный вывод был, что его прогнозирующая сила – иллюзия. Портфель акций Foolish Four выставил инвесторов идиотами – только в 2000 году он потерял 14 % стоимости. А между тем после 6 лет снижения рынка почти на два процентных пункта в год взаимный фонд, вдохновленный Гарри Дентом, закрылся в середине 2005 года, а индекс Доу-Джонса забуксовал примерно на 31 000 пунктов ниже его прогноза.

➢ СДЕЛАЙТЕ ПЕРЕРЫВ. В своих экспериментах по поиску паттернов (см. «Голуби, крысы и случайность») психолог Джордж Уолфорд обнаружил, что люди лучше оценивают вероятности, когда их отвлекает второстепенная задача, например, попытка вспомнить серию чисел, которые они недавно видели. Такие перерывы могут улучшить их результаты, заставляя мозг слишком много работать, чтобы находить сомнительные паттерны в данных.



Одна из наших самых странных ментальных причуд, известная как «заблуждение игрока», дает нам убеждение, что если монета выпала орлом несколько раз подряд, то она должна выпасть решкой. На самом деле, конечно, вероятность того, что монета упадет решкой, всегда составляет 50 %, независимо от того, сколько раз подряд выпадал орел.

Когда процесс кажется явно случайным, – например, подбрасывание монеты или вращение колеса рулетки, тогда нашим умом овладевает заблуждение игрока.



Под его воздействием мы склонны считать, что полоса везения, скорее всего, вот-вот повернет вспять. И напротив, когда человеческие навыки играют важную роль, как в спорте, мы склонны полагать, что полоса везения продлится. Иногда заблуждение игрока приводит к трагическим последствиям: в Италии более 2 лет число 53 не становилось победителем в венецианской лотерее. После этого долгого периода номер был наконец вытянут в начале 2005 года, но не раньше, чем одна женщина утопилась, а мужчина застрелил жену, сына и самого себя, потратив все свои деньги, безуспешно ставя на номер 53.

Поскольку большинство профессиональных инвесторов признает, что фондовый рынок отчасти случаен, вера в заблуждение игрока так же обычна на Уолл-стрит, как комки пыли под диваном. Некоторые эксперты скажут, что акции X обязательно подорожают, потому что в течение многих лет они не блистали, а другие заявят, что акции Y обязательно обвалятся, потому что они так сильно выросли в последнее время.

Есть простой способ освободиться от власти заблуждений игрока. 20 лет назад исследователи из Университета Карнеги-Меллона показали, что люди интуитивно склонны ставить на решку после неоднократно выпавшего орла, если только вы не дадите монете «отдохнуть» некоторое время, прежде чем снова ее подбрасывать. Тогда люди будут ставить на орла, думая, что с течением времени шанс снова получить орла вернулся к изначальному соотношению 50 на 50. Этот эксперимент, наряду с выводами Уолфорда, наводит на мысль: лучший способ не дать вашему мозгу инвестора обмануть вас, заставив обнаруживать несуществующие паттерны, – просто отдохнуть от изучения акций или рынка. Отвлекитесь на другое занятие в течение 20 минут, это должно помочь.

➢ НЕ ЗАЦИКЛИВАЙТЕСЬ. Прошли времена, когда индивидуальный инвестор мог отслеживать цены на акции, позвонив своему брокеру, посетив брокерскую контору, где был биржевой тикер, или дождавшись, когда можно будет прочесть объявления о фондовом рынке в утренней газете, – итог торговой активности за день подводился там с помощью одной напечатанной мелким шрифтом статичной строки, которая выглядела так:

40.43 +.15 47.63 30.00 0.6 23.5 18547



Сегодня благодаря чудесам электронных технологий котировки акций превратились в динамичные визуальные дисплеи, они прямо живут своей жизнью. Каждая сделка выглядит еще одним колебанием в растущем или падающем потоке цен; каждые несколько тиков как будто подтверждают или меняют тренд. Визуальная информация, особенно образы, передающие изменения, активизирует нашу рефлексивную систему и вытесняет рефлективные мысли. Полоска зеленого цвета, поднимающаяся лианой на мониторе компьютера, или зловещая красная линия, пересекающая шрамом экран, воздействует на эмоциональные контуры мозга сильнее сухой строчки в газете.

Технологии используют для того, чтобы превратить инвестиции в своего рода игру на Уолл-стрит. Графики цен извиваются вверх и вниз по светящемуся экрану, стрелки пульсируют яркими красными и зелеными оттенками – онлайн-брокеры подключились к главным силам, работающим в человеческом мозге. Сходство с Nintendo или PlayStation имеет пугающий скрытый смысл: исследователи обнаружили, что, когда игроки преуспевают в видеоигре, количество дофамина, высвобождающегося в их мозге, примерно удваивается, и этот всплеск может длиться до получаса.

Таким образом, чем больше «ценовых точек» вы увидите, тем больше ваш мозг будет обманываться, считая, что обнаружил предсказуемый паттерн в цифрах, и тем сильнее будет работать дофаминовая система. Как мы видели, достаточно всего трех изменений цены, чтобы нам показалось, что мы выявили тренд. В прошлом у инвесторов на сбор данных о котировках ценных бумаг могло уйти три дня, а сегодня веб-сайт предоставит информацию о ситуации на рынке менее чем за 60 секунд. Неудивительно, что к концу 1990-х годов типичный инвестор владел популярными технологическими акциями, например Qualcomm, VeriSign и Puma Technology, в среднем менее 8 дней.

«Если владение акциями является для вас долгосрочным проектом, – предупреждает психолог Даниэль Канеман, – постоянно следить за их изменениями – очень, очень плохая идея. Это худшее, что вы можете сделать, потому что люди крайне чувствительны к краткосрочным потерям. Если вы будете считать свои деньги каждый день, то будете несчастны». Одержимо отслеживая цены своих активов, вы повышаете вероятность увидеть промежуточный убыток или очевидный тренд, побуждающий торговать, хотя на самом деле данные, вероятно, не заслуживают внимания. Учитывая все, что мы узнали о работе дофаминовой системы, эти стимулы действуют на мозг, как канистра с керосином, брошенная в костер. Несколько экспериментов, проведенных Канеманом и другими исследователями, показали: чем чаще люди наблюдают, как растут и падают инвестиции, тем больше вероятность перепродажи в краткосрочной перспективе, и тем меньше вероятность, что они получат высокую прибыль в долгосрочной перспективе.

В сериале «Сайнфелд» есть история, как Джерри покупает никчемные акции под названием Sendrax, а затем допоздна одержимо отслеживает их цену. Когда Джерри берет в руки газету, его девушка говорит ему: «Акции не изменились с тех пор, когда ты их проверял. После закрытия рынка изменений не происходит. Акции все еще падают». Джерри отвечает: «Я знаю. Но это другая газета. Я подумал, что, может быть, у них разные… источники». Если мы смеемся над Сайнфелдом, то это нервный смех, так как мы узнаем в нем себя. Опрос, проведенный журналом Money, показал, что 22 % инвесторов проверяют цены своих инвестиций каждый день, а 49 % проверяют их по крайней мере раз в неделю.

Итак, чтобы не сводить себя с ума, постоянно отслеживая свои акции или фонды, следует постепенно сокращать время, отведенное на эту деятельность, пока вы не дойдете до четырех раз в год: либо в конце каждого календарного квартала, либо в четыре легко запоминающиеся и примерно равноудаленные даты. В конце концов, время – деньги, но и деньги – время. Если вы маниакально проверяете цены своих инвестиций, вы не только вредите своим финансам, но и неоправданно отнимаете драгоценное время у себя.


Глава 5

Уверенность

До того, как я стал Папой, я верил в непогрешимость Пап. Теперь, когда я Папа Римский, я чувствую, что это действительно так.

Приписывается Папе Пию IX




Переживаю? Кто я?

В 1965 году два психиатра из Вашингтонского университета, Кэролайн Престон и Стэнли Харрис, опубликовали результаты исследования, в ходе которого они просили 50 водителей в Сиэтле оценить свои навыки, способности и концентрацию внимания в последний раз, когда те были за рулем. Чуть менее двух третей водителей заявили, что они были по крайней мере так же компетентны, как обычно. Многие описывали свою последнюю поездку такими терминами, как «очень хорошо» или «на 100 %». Но в этих результатах было нечто странное. Дело в том, что Престон и Харрис проводили свои опросы в больнице. Все эти водители начинали свою последнюю поездку в собственной машине, а заканчивали в машине «скорой помощи».

По данным департамента полиции Сиэтла, 68 % из этих водителей были непосредственно виноваты в произошедших авариях, у 58 % было по крайней мере два нарушения правил дорожного движения в прошлом, 56 % разбили в хлам свои транспортные средства, а 44 % в конечном итоге были привлечены к уголовной ответственности. Только 5 из 50 водителей признались Престон и Харрису, что они частично были виноваты в случившемся. У них был чудовищный спектр травм, начиная от сотрясения мозга, травмы лица, раздробления таза и других сломанных костей до серьезных повреждений позвоночника; трое из их пассажиров погибли. Трудно представить себе более жалкую группу безрассудных, беспечных, невежественных людей. Кажется невероятным, как они могли настаивать, что хорошо вели машину, когда устроили весь этот ужас.

Эти водители безумны? Вовсе нет. Просто это были обычные люди.

Одно из самых фундаментальных свойств человеческой природы – думать, что мы лучше, чем есть на самом деле.



Предположим, бедолаг, опрошенных Престон и Харрисом, можно считать поразительно заблуждающимися в оценке своих способностей, но более поздний опрос водителей с чистым послужным списком показал, что 93 % из них считают себя водителями выше среднего.

Просто спросите себя: «Я выгляжу лучше, чем обычный человек?»

Вы ведь не скажете «нет», не так ли?

Мало кто скажет: «Нет, не лучше». Если вы спросите группу из 100 человек: «По сравнению с другими 99 присутствующими, кто лучше среднего в x?», – примерно 75 из них поднимут руки, независимо от того, идет ли речь об управлении автомобилем, игре в баскетбол, шутках или результатах проверки умственного развития. И это даже несмотря на то, что по определению половина людей должна быть хуже среднего в группе. Когда я выступаю перед инвесторами, я иногда раздаю им листы бумаги с просьбой записать, сколько денег, по их мнению, они накопят к выходу на пенсию и сколько денег, по их мнению, соберет средний человек из присутствующих. Люди неизменно считают, что они наберут по крайней мере в 1,8 раза больше, чем остальные.

Представьте, что Гомер Симпсон, глядя в зеркало видит смотрящего на него Брэда Питта, а Мардж видит улыбающуюся ей Николь Кидман. Психологи называют такое мировосприятие «самообольщением», и оно может принести инвесторам много неприятностей.

Конечно, быть самоуверенным не так уж плохо. Психолог из Принстонского университета Даниэль Канеман любит повторять, что если бы мы всегда реалистично оценивали свои шансы на успех, то никогда бы не рисковали, – мы были бы слишком подавлены. Опрос почти 3000 предпринимателей, недавно запустивших новый бизнес, доказал его правоту. Когда их попросили оценить шансы на успех для «любого бизнеса, подобного вашему», только 39 % сказали, что шансы были по крайней мере 7 из 10. Но когда их попросили оценить шансы их собственного предприятия на успех, 81 % сказал, что у них есть по крайней мере 7 шансов из 10, а поразительные 33 % из них считали, что вероятность того, что они потерпят неудачу, равна нулю. В среднем примерно 50 % новых предприятий терпят неудачу в течение первых 5 лет.

Нет никаких сомнений, что большинство этих предпринимателей обманывали самих себя. Но иначе как бы они могли набраться смелости, чтобы начать бизнес? Без дополнительной дозы уверенности было бы гораздо труднее сделать решающий выбор в нашем неопределенном мире и преодолеть неудачи на пути к успеху. Как говорит Канеман: «Сочетание оптимизма и самоуверенности – одна из главных сил, поддерживающих капитализм».

Итак,

позитивное мышление может быть полезным, однако чрезмерный оптимизм опасен.



Есть несколько ситуаций, когда чрезмерная самоуверенность подводит инвесторов:



• Мы можем трезво оценивать шансы другого человека на успех, но обычно витаем в облаках, когда оцениваем собственные перспективы. В результате мы идем на риск, о котором в будущем пожалеем.

• Мы слишком доверяем тому, что знакомо. Это «предпочтение знакомого» заставляет нас вкладывать слишком мало денег за пределами отрасли, в которой мы работаем, вне региона, где мы живем, и в остальном мире за пределами наших национальных границ. Это также побуждает людей вкладывать слишком много денег в акции фирмы, в которой они работают.

• Мы преувеличиваем собственную власть над обстоятельствами. Эта «иллюзия контроля» делает нас самодовольными, и мы прилагаем слишком мало усилий для планирования будущего, а потом удивляемся, когда наши инвестиции не оправдываются.

• Мы говорим себе, что предвидели, что произойдет, даже если в прошлом понятия не имели, что ждет нас. Этот «эффект знания задним числом» заставляет нас верить, что мы можем предвидеть, что произойдет. Хуже того, это мешает нам учиться на собственных ошибках.

• А главное, нам ужасно трудно признаться, если мы чего-то не знаем. Как природа не терпит пустоты, так человеческий разум презирает слова «Я не знаю». Если мы почти ничего не знаем, мы считаем, что знаем достаточно. Если мы знаем хоть что-нибудь, мы кажемся себе экспертами. Мы даже слишком уверены в своей способности преодолеть собственную самоуверенность!



Большой шаг, который вы можете сделать, чтобы улучшить свои инвестиционные результаты, – внимательно и честно посмотреть в зеркало, чтобы понять, действительно ли вы тот инвестор, каким себя считаете. Вы действительно лучше среднего? Являются ли ваши собственные решения главной силой, формирующей ваши доходы? Является ли покупка того, что вы знаете, лучшим инвестиционным подходом? Вы действительно предсказывали, куда пойдет рынок? Вы действительно знаете так много, как вы думаете?

Плохая новость – для большинства из нас ответом на большую часть этих вопросов будет «нет». Хорошая новость – нейроэкономика может помочь вам привести вашу уверенность в соответствие с реальностью, сделав вас более успешным инвестором, чем вы могли мечтать.


Я круче всех

Каждый месяц в конце 1990-х годов подразделение компании Gallup по проведению опросов обращалось к почти 1000 инвесторов по всей территории США с вопросом, насколько, по их мнению, фондовый рынок и их собственные портфели вырастут в ближайшие 12 месяцев. В июне 1998 года инвесторы думали, что рынок вырастет на 13,4 %, но их собственные счета – на 15,2 %. К пику «бычьего» рынка в феврале 2000 года они ожидали, что рынок в целом подскочит на 15,2 %, но что акции, которые они выбрали, взлетят на 16,7 %. Даже в мрачные дни сентября 2001 года, когда люди ожидали, что рынок вырастет всего на 6,3 %, они все еще считали, что их собственные акции вырастут на 7,9 %. Независимо от того, насколько хорошо будет работать рынок, инвесторы ожидали, что их личные портфели заработают примерно на 1,5 процентных пункта больше.

Конечно, фондовый рынок – не единственное соревнование, в котором каждый человек видит себя победителем в мире проигравших. Нереалистичный оптимизм встречается повсюду:



• Общенациональный опрос 750 инвесторов показал, что 74 % ожидали, что их взаимные фонды будут каждый год последовательно превосходить индекс S&P 500, хотя большинство фондов не могут опередить фондовый индекс Standard & Poor’s 500 в долгосрочной перспективе, а многие фонды не могут вообще.

• Только 37 % корпоративных менеджеров считают, что слияния создают ценность для покупателей, а ничтожный 21 % полагает, что слияния отвечают стратегическим целям, поставленным покупателями. Однако, когда дело доходит до их собственных слияний и поглощений, 58 % опытных менеджеров говорят, что они увеличили капитализацию, а 51 % считают, что они достигли своих стратегических целей.

• Студентов колледжей спросили, насколько вероятно, что в их собственной жизни и в жизни других студентов произойдут различные события. Типичная студентка сказала, что у нее на 50 % больше шансов, чем у ее сверстников, получить хорошую должность на своей первой работе. Она также считала, что у нее на 21 % больше шансов получать достойную зарплату, на 13 % больше шансов увидеть, что в течение 5 лет удвоится стоимость ее дома и что она имеет на 6 % больше шансов родить одаренного ребенка. Более того, она считала, что у нее на 58 % меньше шансов стать алкоголичкой, на 49 % меньше шансов развестись, на 38 % меньше шансов перенести сердечный приступ и даже на 10 % меньше шансов купить бракованную машину.

• Наконец, и это можно считать наивысшей формой нереалистичного оптимизма, 64 % американцев верят, что они попадут в рай после смерти, и только 0,5 % ожидает, что попадет в ад.



Короче говоря, оценивать себя – значит, лгать себе, особенно если требуется сравнить себя со среднестатистическим человеком.

Внутри каждого из нас скрывается мошенник, который вечно уговаривает нас преувеличить наши собственные возможности. Чем менее искусны или опытны вы в чем-то, тем усерднее ваш внутренний жулик убеждает вас, что вы это делаете прекрасно.



И это хорошо, до определенного момента. Обманывая себя, мы можем укрепить нашу самооценку. В конце концов, никто не совершенен, и повседневная жизнь постоянно показывает нам наши непрофессионализм и никчемность. Если бы мы не игнорировали большую часть этой негативной обратной связи и не противодействовали ей, создавая «позитивные иллюзии», по словам психологов, наша самооценка бы обвалилась. Как мы смогли бы набраться смелости пригласить кого-то на свидание, пойти на собеседование или соревноваться в спорте?

Есть только одна группа людей, не считающая себя лучше среднего уровня: пациенты с клинической депрессией. Эти хронически грустные люди очень точно оценивают свои собственные способности. Может быть, это одна из главных причин их печали. Депрессия лишила их способности обманывать самих себя. Как выразились психологи Шелли Тейлор и Джонатан Браун: «Психически здоровый человек, по-видимому, обладает завидной способностью искажать реальность в направлении, которое повышает самооценку… и способствует оптимистическому взгляду на будущее».

Привирать самому себе – одно, но невообразимо лгать – совсем другое. Говорить о том, что вы хороший баскетболист, если вы при этом просто компетентный игрок, вероятно, не доставит вам больших проблем.

Но если вы будете выдавать себя за Леброна Джеймса, хотя не можете попасть в корзину с лестницы, прислоненной к баскетбольному щиту, то в игре против сильного соперника вы останетесь либо с разрушенным эго, либо с растянутым ахилловым сухожилием.

То же самое происходит, когда мы занимаемся инвестированием. Немного уверенности побуждает вас идти на разумный риск и удерживает от хранения всех активов наличными в бетонном бункере. Но если вы уверены, что являетесь в этом деле Уорреном Баффеттом или Питером Линчем, ваш внутренний мошенник не просто привирает: он отчаянно лжет. Вы никогда не сможете максимально использовать свой инвестиционный потенциал, если будете считать, что он несоразмерно велик. Лучший способ достичь своего максимума – трезво признавать пределы своих возможностей.

Удивительно, насколько трудно это дается большинству инвесторов. Не так давно были проведены два исследования о том, что происходит, когда типичный инвестор прислушивается к своему внутреннему мошеннику. В обоих случаях, подобно рыбакам, разводящим руками в стороны и заявляющим, что их улов был во-о-от такой, инвесторы дико преувеличивали свои достижения.

В ходе опроса, проведенного журналом Money в конце 1999 года, более 500 инвесторов отвечали на вопрос, были ли показатели их акций или фондов акций (по данным Промышленного индекса Доу-Джонса) за предыдущие 12 месяцев лучше средних по рынку. В общей сложности 131 инвестор, или 28 %, заявили, что показатель их портфеля превысил индекс Доу-Джонса. Затем их попросили оценить норму прибыли. Примерно десятая часть сообщила, что доходность их портфеля выросла на 12 % или меньше, около трети назвали цифры от 13 % до 20 %, еще треть – от 21 % до 28 %, а четверть – не менее 29 %. Наконец, 4 % инвесторов признались, что понятия не имели, насколько подорожали их портфели, но они были уверены, что все равно обошли рынок! Однако за эти 12 месяцев индекс Доу-Джонса вырос на 46,1 % – значительно опередив по крайней мере три четверти инвесторов, которые утверждали, что превысили его.

Во втором исследовании 80 инвесторов получили конкретную информацию о том, какова была доходность их взаимных фондов относительно индекса S&P 500. Затем в конце эксперимента инвесторов спросили, насколько хорошо идут их дела. Почти треть заявила, что их фонды обошли рынок по крайней мере на 5 %, а 1 из каждых 6 назвал цифру более 10 %. Когда же группа исследователей проверила портфели тех, кто утверждал, что обошел рынок, оказалось, что 88 % инвесторов преувеличили свою доходность. Более трети из тех, кто считал, что обошел рынок, на самом деле отстали от него по крайней мере на 5 %, а четверть всех оценивавших себя участников рынка финишировали по крайней мере на 15 % позади S&P 500.

«Это говорит о шокирующей нехватке знаний, – отмечает психолог Макс Базерман из Гарвардской школы бизнеса. – Вы вправе попытаться обойти рынок, но нужно узнать, какие у вас шансы, ведь может оказаться, что вы поступаете как дурак. Легко питать иллюзии относительно будущего, если не имеешь представления о своем недавнем прошлом».

Эти исследования дают основания предполагать, что большинство людей обманывают самих себя, когда заявляют, что обошли рынок. «Каждый хочет верить, что он особенный и лучше всех остальных, – говорит психолог Дон Мур из Университета Карнеги-Меллона. – Люди думают, что могут обойти рынок своими особыми способами. Удивительно, как живуча эта иллюзия, даже если есть доказательства обратного».

Большинство людей предпочитают слушать болтовню своего внутреннего мошенника, нежели точно измерять финансовые показатели. В конце концов, внутренний мошенник никогда не скажет ничего плохого.

Это подводит нас к еще более важному уроку. Когда вы смотрите новости из мира финансов по телевизору, заходите на сайты рынков или читаете финансовую прессу, там сообщают, что «здесь, на передовой», инвестирование – соревнование, схватка, дуэль, битва, война, борьба за выживание во враждебной дикой местности. Но инвестирование значит не «вы против них», а «вы против себя». Помните, как Джек Николсон кричал Тому Крузу в фильме «Несколько хороших парней»: «Ты не можешь смириться с правдой!» На самом деле самая большая проблема, с которой вы сталкиваетесь как инвестор, – нужно смириться с правдой о себе самом.


А дома лучше

В марте 2002 года, через 3 месяца после банкротства Enron Corp[38]., я выступал перед группой индивидуальных инвесторов в Бостоне. Я напомнил им, что, когда компания Enron обанкротилась, ее сотрудники не просто потеряли работу: пропали и их пенсионные фонды. Сотрудники Enron вложили 60 % своих пенсионных накоплений в акции компании. Когда акции рухнули, 20 000 работников Enron потеряли по меньшей мере 2 миллиарда долларов. «Вы уже работаете в своей компании, – сказал я аудитории. – Последнее, что вам следует делать, – решаться на двойной уровень риска, вкладывая в эту же компанию свои пенсионные деньги». Напоследок я предупредил их: «Компания, в которой работает любой из нас, может оказаться следующей Enron. И единственный способ защититься от этого – диверсифицироваться. Лучше владеть всеми видами акций фондового рынка и убедиться, что не вкладываешь более 10 % своих пенсионных денег в акции собственной компании».

Я не был готов к тому, что случилось дальше. Кто-то вскочил на ноги и ткнул пальцем в мою сторону. «Я не верю своим ушам! – крикнул он. – Я полностью согласен с тем, что любая компания может стать следующей Enron. Но именно поэтому ваш совет не имеет смысла. Почему я должен переводить свои деньги из одной компании, о которой я знаю все, в сотни акций, о которых я ничего не знаю? Диверсификация не защищает меня от следующей Enron, она подвергает меня воздействию каждой следующей Enron – а фондовый рынок полон ими! Я хочу быть уверен, что мои деньги в безопасности – в компании, где я работаю и которую я понимаю лучше, чем какую-либо другую. Вот как я контролирую риск».

Я заявил как можно мягче, но уверенно, что большинство сотрудников Enron до последней минуты считали, что это одна из величайших компаний в мире и что с ней не может случиться ничего плохого. Enron занимала 7-е место в списке крупнейших американских компаний из списка Fortune 500, показатели ее акций долгое время значительно превышали средние по рынку, и почти каждый сотрудник верил официальному слогану фирмы: «Ведущая компания мира». Им и в голову не приходило, что Enron может потерпеть крах. На встрече сотен сотрудников в декабре 1999 года главу отдела управления персоналом Enron спросили: «Следует ли нам вложить все наши деньги в рамках пенсионного плана 401(k)[39] в акции Enron?» Ее ответ был: «Безусловно!»

Этот вопрошающий, как и сотрудники Enron, предпочитал «родные» активы. Он думал, что знакомые инвестиции – лучшие. Во всем мире такие инвесторы-любители и инвесторы-эксперты – хронические домоседы:



• После того как в 1984 году AT&T[40] распалась на восемь региональных телефонных компаний, инвесторы решили держать в своей местной телефонной компании в три раза больше акций, чем во всех других телефонных компаниях США вместе взятых.

• Управляющие взаимными фондами предпочитают инвестировать в фирмы, расположенные поблизости. Типичный фонд владеет акциями компаний, которые базируются в радиусе 99 миль от штаб-квартиры фонда.

• Инвесторы взаимных фондов во Франции держат 55 % своих денег во французских акциях, хотя на фондовую биржу в Париже приходится всего 4 % от общей стоимости фондового рынка в мире. Новозеландцы держат 75 % активов дома, хотя акции этой страны составляют менее 1 % от общего объема акций в мире. Греки, чей фондовый рынок также составляет менее 1 % от общего мирового объема, хранят 93 % своих инвестиций в Греции. Бывает и хуже – 15 лет назад японские инвесторы держали 98 % своих активов в японских компаниях, как раз накануне погружения японского рынка в один из самых тяжелых «медвежьих» периодов, которые когда-либо видел мир.

• Инвесторы в рамках плана 401(k) выделяют только около 5 % своих портфелей акциям компаний, базирующихся за пределами США, хотя другие рынки составляют половину стоимости мировых акций.

• Исследование, проведенное совместно в США и Германии, показало, что немецкие инвесторы ожидают, что их фондовый рынок будет опережать американский на 2–4 процентных пункта в год. А американские инвесторы ожидали, что индекс Доу-Джонса превзойдет немецкий рынок почти на столько же.

• Только 16,4 % инвесторов в рамках плана 401(k) заявили, что считают акции компании, в которой они работают, более рискованными, чем акции фондового рынка в целом.



Почему мы чувствуем себя дома в такой безопасности? Граница между знакомым и чужим, между нами и остальным миром невероятно тонка и близка. Например, слюна у нас во рту настолько является частью нас самих, что мы принимаем ее как должное. Эта полезная жидкость помогает пищеварению, снижает жажду и помогает поддерживать ротовую полость чистой. Но что, если кто-нибудь попросит вас плюнуть в чистую чашку, сосчитать до пяти, а затем снова проглотить свою слюну? Вдруг слюна, побывавшая снаружи вашего тела, становится другой, даже крошечный глоток ее кажется отвратительным. Несколько мгновений и несколько сантиметров за пределами вашего рта, и неотъемлемая часть вас самих превратилась во что-то чуждое и отталкивающее. Вот как малы время и расстояние между привычной зоной комфорта и опасным внешним миром.

В этом, конечно, есть смысл. Если бы наши ранние предки не научились держаться подальше от микробов, хищников и других опасностей, скрывающихся за пределами их собственного тела и непосредственного места обитания, они бы не выжили. Слишком большое любопытство могло погубить пещерного человека. На протяжении жизни бесчисленных поколений предпочтение знакомого и настороженность по отношению к неизвестному укоренились в человеческом инстинкте выживания. Родное стало синонимом безопасности.


Мистическая сила знакомства с объектом

Почти 40 лет назад психолог по имени Роберт Зайонц провел серию необычных экспериментов. Он начал с того, что предлагал американцам послушать такие слова, как afworbu, kadirga и dilikli. Затем Зайонц попросил слушателей отгадать, значит ли каждое из них что-то хорошее или плохое по-турецки. Чем чаще повторялось слово, тем выше была вероятность, что слушателю покажется, что оно означает что-то положительное. На самом деле большинство этих слов были наборами бессмысленных слогов, не имеющих смысла ни на турецком, ни на английском языках. Затем Зайонц показал китайские иероглифы людям, которые не были знакомы с иероглификой, и обнаружил, что их мнение в отношении того, означает ли иероглиф что-то хорошее или плохое, зависело только от того, как часто они с ним сталкивались.

Зайонц назвал свое открытие «эффектом знакомства с объектом»[41]. Он проецировал 20 неправильных восьмиугольных фигур на тускло освещенный экран с чрезвычайно быстрой экспозицией всего в одну миллисекунду – примерно в одну трехсотую продолжительности моргания. На такой скорости никто не может разглядеть форму, и большинство людей не были уверены, видели ли они что-нибудь вообще. Затем он показывал пары восьмиугольников – один новый, а другой из набора, который он демонстрировал раньше, – в течение полной секунды и при хорошем освещении. Когда Зайонц спрашивал, какая форма больше нравится зрителям, люди в подавляющем большинстве предпочитали ту, с которой уже сталкивались, хотя они понятия не имели, что видели ее раньше.

Зайонц продолжил проецировать изображения. Он показал одной группе участников эксперимента наборы китайских иероглифов: каждый по пять раз в случайном порядке. Второй группе он показал другой набор китайских иероглифов: каждый только по одному разу. Все иероглифы вспыхивали всего на 4–5 миллисекунд – и опять с такой короткой экспозицией, так что большинство людей могли фиксировать их только подсознательно. Затем Зайонц вновь продемонстрировал первоначальные иероглифы, беспорядочно перемешанные с похожими, но новыми иероглифами, а также набор совершенно посторонних фигур. Он позволил смотреть на каждое изображение целую секунду – достаточно долго, чтобы осознать, что изображено, а затем спрашивал, насколько людям нравится каждое из них. Оказалось, что если зрители, не осознавая, видели иероглиф пять раз, то он нравился им гораздо больше, чем если он был предъявлен только раз.

Потом эта история стала еще более странной. По сравнению с теми, кому каждый китайский иероглиф демонстрировали один раз, люди, видевшие иероглифы многократно, не просто высказывали свою симпатию к старым иероглифам. Им также больше нравились новые иероглифы и даже посторонние фигуры. Кроме того, участники, подсознательно воспринимавшие повторяющиеся изображения, в итоге оказались в значительно более хорошем настроении, чем те, кто, не осознавая этого, видел каждое изображение только раз.

Находясь в присутствии знакомых вещей, мы чувствуем себя лучше, даже когда не осознаем этого. «Повторение опыта по своей сути доставляет удовольствие, – говорит Зайонц. – Это повышает настроение, и благожелательный настрой распространяется на все, что находится поблизости». Эзоп ошибался, говоря: «Чрезмерная близость порождает презрение». На самом деле близость порождает удовлетворение.

Вы можете подумать, что ваши симпатии и антипатии – сознательный выбор, что ваши предпочтения основаны на выводах из изучения доказательств. Вместо этого, как показывают эксперименты Зайонца, наши предпочтения вытекают из нашего опыта, независимо от того, был ли он осознанным.

То, что мы испытывали чаще всего, нам, скорее всего, в конечном итоге и понравится.



Одним из немногих исключений является абстрактное искусство: независимо от того, как часто оно подсознательно демонстрируется людям, оно не становится привлекательнее. Это помогает объяснить, почему инвесторы склонны переплачивать за акции компаний с известными брендами. Это также показывает, почему совет Питера Линча «покупайте то, что вы знаете» казался людям таким правильным – даже несмотря на то, что многие оставались без гроша, следуя ему.

Некоторым этот феномен напоминает оруэлловскую идею «подсознательного соблазнения», которую популярно излагал Уилсон Брайан Ки[42] в одноименной книге, опубликованной в 1973 году. Ки утверждал, что рекламодатели, подвергая нас бесконечному повторению подсознательных образов, определяют наши покупательские привычки и саму нашу жизнь. Он ошибочно утверждал, что слово «секс» было незаметно отпечатано на крекерах «Ритц» и что изображения обнаженных женщин скрываются в кубиках льда в рекламе спиртных напитков. Другие утверждали, что зрители будут набрасываться на попкорн, если на экране на долю секунды мелькнут слова «КУПИ ЕЩЕ ПОПКОРНА».

Но Зайонц подчеркивает, что предложения не могут быть поняты подсознательно. И хотя повторяющееся воздействие слова «секс», безусловно, может улучшить ваше настроение, вряд ли это вызовет у вас вожделение к соленым крекерам. Популярная концепция подсознательного соблазнения – чепуха.

С другой стороны, эффект знакомства с объектом реален. Точно так же, как гравитационные поля Луны невидимо управляют приливами и отливами, вы не можете ощущать этот эффект, управляющий вашим поведением, но он есть. «Эволюционная теория приводит к мысли, что вам следует уделять самое пристальное внимание тому, что является новым или неизвестным, – говорит Зайонц. – И если вы продолжаете сталкиваться с этим новым стимулом снова и снова и он не причиняет вам вреда, тогда вы в безопасности в присутствии этого объекта. Это делает ваше отношение к нему более позитивным, хотя вы, вероятно, этого не осознаете».

Что происходит в мозге в момент узнавания? Нейробиологи сканировали мозг людей во время одного из экспериментов Зайонца с китайскими иероглифами. Сканирование показывает, что, даже если вы не отдаете себе отчета в том, что уже видели определенный китайский иероглиф, центры памяти вашего мозга автоматически активируются за счет эффекта знакомства с объектом. По сути, повторение образов глубоко запечатлевает их в мозге: вы понятия не имеете, что эти глубоко запечатленные воспоминания существуют, но они есть и ожидают более длительного повторения во внешнем мире, чтобы всплыть со дна вашего сознания.

Другое исследование показало, что люди, которые говорят, что кока-кола нравится им больше, чем пепси, не могут достоверно определить, что лучше, в слепом тесте. Мозг поклонников кока-колы и поклонников пепси реагирует в принципе одинаково, когда они пьют любой из этих напитков, если они не знают, какой именно. Когда люди видят банку с надписью «Пепси» перед тем, как сделать глоток, центры памяти в области гиппокампа и эмоциональные системы в рефлексивном мозге активируются слабо. Но когда они мельком видят пылающе красный логотип кока-колы, центры памяти и эмоциональные системы включаются на полную мощность. Вы можете думать, что вам больше нравится вкус кока-колы, хотя на самом деле она вам нравится больше главным образом потому, что она более знакома. Точно так же инвесторы вкладывают деньги в акции знаменитых фирм именно потому, что название бренда заставляет их хорошо себя чувствовать.


Нейрон «Холли Берри»

Существуют заманчивые предположения, как формирование знакомства с объектом может происходить в клетках мозга по очереди. Гиппокамп (от латинского «морской конек») – бугристый полумесяц нейронов, находящийся ближе к середине мозга примерно в 2,5 сантиметрах от ушей. Гиппокамп, как главная часть рефлексивного мозга, является центром эмоциональной памяти. Также в гиппокампе есть нейроны, которые активируются в тот момент, когда вы проходите мимо определенного места, видите его или даже представляете. Эти нейроны называют «клетками места» за их сверхъестественную способность подмечать уникальные особенности окружающей вас обстановки. Они составляют вашу внутреннюю карту внешнего мира – полную ослепительных деталей, доступную без каких-либо усилий. Клетки места позволяют вам протянуть руку в темноте и найти выключатель света автоматически. Многие эксперименты на крысах показали, что активация клеток места помогает мозгу сосредоточиться на достижении цели.

Если какая-либо деталь в вашем окружении становится важной, клетка места в гиппокампе активируется всякий раз, когда вы снова сталкиваетесь с этим объектом. Уровень точности – просто чудо: ваш мозг, по-видимому, выделяет по одной клетке каждому осязаемому элементу в вашем окружении. Сигналом от окружения может быть лицо, имя, здание, цвет и шрифт логотипа компании. Кажется, что один-единственный нейрон, подобно микроскопическому часовому, занимается распознаванием каждого из этих объектов и мало чем еще или ничем вообще больше не занимается. Удивительные эксперименты в Калифорнийском университете в Лос-Анджелесе и Тель-Авивском университете показали, что у некоторых людей есть один нейрон, предназначенный для распознавания похожего на корабль профиля Сиднейского оперного театра. У других есть клетка места, которая срабатывает исключительно при появлении изображения кинозвезды Холли Берри. Эта самая клетка места будет реагировать на фотографию актрисы, ее изображение или даже буквы ее имени, но не на изображение, скажем, Памелы Андерсон. Имена и лица других знаменитостей, например, Дженнифер Энистон, Джулии Робертс и Коби Брайант, также вызывают отдельную уникальную реакцию – каждая из них сосредоточена на одном нейроне в гиппокампе или рядом с ним. У лондонских таксистов необычайно увеличена задняя часть гиппокампа: постоянная необходимость распознавать городские достопримечательности и запоминать маршруты поездок, по-видимому, приводит к размножению клеток места в этой области их мозга. В центрах памяти других людей одна клетка почти полностью дремлет в связи с изображениями Ариэля Шарона и Саддама Хусейна, но срабатывает до 9 раз в секунду в присутствии изображений матери Терезы.

Если у вас в мозге есть «нейрон Холли Берри», очевидно, что у вас может быть целый ряд нейронов «компании, в которой я работаю». Каждая отдельная особенность компании может вызывать свой собственный отчетливый сигнал об узнавании в вашем мозге, заставляя клетки места быстро срабатывать, когда вы перемещаетесь среди ориентиров на вашем рабочем месте. Представление о том, что клетки места могут срабатывать в многокомпонентной гармонии, когда вы находитесь на своей «домашней базе», помогает объяснить сверхъестественную силу знакомства с объектом.

Сканирование мозга в лаборатории нейроэкономики Питера Кеннинга в Университете Мюнстера в Германии показало, когда инвесторы рассматривают возможность размещения денег на внешних рынках, активируется амигдала, один из центров страха в мозге. Эти результаты говорят, что хранение денег «под боком» автоматически создает ощущение комфорта, в то время как инвестирование в незнакомые активы пугает. Подобные реакции берут начало в биологической основе рефлексивного мозга. Неудивительно, что человек в Бостоне так разозлился, когда я сказал, что ему нужна диверсификация.

Если вы поймете, в чем заключается эффект знакомства с объектом, вам станет ясно, почему инвесторы в рамках плана 401(k) постоянно вкладывают слишком много денег в акции своей компании. Каждый день сотрудники сталкиваются с названием и логотипом, а также продуктами и услугами своей компании: на пропусках, экранах компьютеров, ручках и карандашах, блокнотах, кофейных кружках, брелоках и бейсболках; на парковке, в кафетерии, в приемной, в отделе связи, в туалете.

Как человек, стоящий на улице во время грозы, не может сосчитать количество падающих на него капель дождя, так и вы никогда не сможете сознательно отследить все, чем в течение рабочего дня на вас воздействует ваша компания. Но все это может активировать клетки места, создавая у вас чувство близости к фирме, в которой вы работаете.

В недавнем опросе 55 % сотрудников примерно 100 различных компаний настаивали на том, что «владение акциями моего работодателя не влияет на мои отношения и чувства». Тем не менее 4 из 10 считают, что акции их работодателя имеют примерно тот же уровень риска, что и диверсифицированный фонд[43], хотя за предыдущие 5 лет акции этих компаний в среднем потеряли почти в два раза больше денег, чем рынок в среднем! Лучшее объяснение этой слепоты в постоянном подкрепление эффекта знакомства с объектом, которое превращает акции компании в приятные инвестиции.

По мере того как сотрудники насыщаются изображениями своей компании, владение ее акциями порождает подсознательное удовольствие, которое вытесняет вопрос об истинной ценности.



Теперь понятно, почему так много работников чрезмерно инвестируют в акции собственной компании. Примерно 5 миллионов американских инвесторов имеют более 60 % своих пенсионных фондов в акциях своих работодателей. Почти одна десятая инвесторов в рамках плана 401(k) держат в акциях своей компании по крайней мере 90 % своих пенсионных накоплений. И хотя брокеры банка Merrill Lynch должны следить, чтобы клиенты не вкладывали слишком много денег в акции своих работодателей, 27 % денег в планах 401(k) банка Merrill Lynch инвестируются, как вы уже догадались, в их же акции[44].

Эффект знакомства лежит в основе и других видов инвестиционных интеллектуальных игр. Профессиональные финансовые аналитики, следящие за Тель-Авивской фондовой биржей, оценили более знакомые акции как гораздо менее рискованные, чем менее знакомые. Хотя профессионалам следует знать, что акции могут одинаково потерять в цене, неважно, знаете ли вы о них все или ничего. На фондовом рынке наиболее популярные и знакомые инвесторам акции чаще переходят из рук в руки. Это, в свою очередь, привлекает к ним еще больше внимания, поскольку они появляются в списке самых активных акций за день. Из-за этого дополнительного риска акции с наибольшим объемом торгов имеют более высокую доходность в краткосрочной перспективе, но в долгосрочной они уступают на 2–5 процентных пункта в год. В игре на фондовом рынке, где важен каждый пункт, это много.

Эффект знакомства объясняет, почему так много инвесторов чувствуют себя комфортно, покупая то, что они знают, инвестируя в акции компаний, чьи продукты или услуги они используют. Психолог Роберт Зайонц живет в Пало-Альто, часто проезжает мимо штаб-квартиры Google в соседнем Маунтин-Вью и является акционером компании. «Я думаю, что купил акции, – признается он немного застенчиво, – вероятно, потому что офис Google находится рядом и я часто там бываю». Другими словами, человек, обнаруживший эффект знакомства, осознал постфактум, что сформировал свой собственный портфель под воздействием этого феномена. Легко понять, почему любой инвестор готов полюбить акции Google после ежедневного бесчисленного количества кликов в поисковике Google: каждое дополнительное столкновение с сервисами Google делает его пользователей более знакомыми с ним и более склонными к тому, чтобы он им нравился. Приятное ощущение от посещения веб-сайта создает своего рода ореол вокруг цены акций компании.

К сожалению, история показывает, что хорошие компании – это не всегда хорошие вложения. Выгодность сделки определяется не только потенциалом компании, но и ее известностью. Если вы уже знакомы с высоким качеством и растущей популярностью продуктов или услуг компании, значит, многие другие, вероятно, тоже знают о них. И как только толпы людей начинают любить компанию, ее акции становятся тем, что профессор финансов Дэвид Хиршлейфер называет «акциями-селебрити».

В этот момент, как и телеведущая Кэти Ли Гиффорд или актер Мистер Ти, они почти наверняка окажутся переоцененными, излишне разрекламированными и обреченными на провал. Независимо от того, насколько хороша компания, ее акции не могут быть устойчивым источником дохода, если лихорадочный набег инвесторов приводит к слишком высокому росту цен. Таким образом, в долгосрочной перспективе знакомство порождает неудачу.


У меня все под контролем

Хуанита Эдвардс – талантливый, хорошо образованный корпоративный дизайнер – ежегодно в конце лета уезжает в отпуск. В свой последний рабочий день она берет свои деньги со счета плана 401(k), вложенные в акции и облигации, и переводит их в наличные. Две недели спустя, вернувшись в офис, она снова вкладывает их в акции и облигации. «Так я знаю, что я держу все под контролем, пока я в отпуске, – говорит она, – и я могу расслабиться и не беспокоиться о том, что могу потерять деньги». Хуанита страдает от иллюзии контроля. Как игрок в боулинг думает, что можно выбить страйк, махнув рукой в сторону середины дорожки уже после броска, так и Хуанита считает, что может контролировать результаты с помощью своих действий. Но пока она в отпуске, рынок может пойти и вверх, и вниз. Это значит, что Хуанита, по крайней мере, с одинаковой вероятностью или упустит прибыль, или избежит потерь. Она на самом деле не контролирует ситуацию: она просто обманывает себя в этом.

Иллюзия контроля – необъяснимое чувство, нам кажется, что мы своими физическими действиями способны изменить происходящее случайно.



Посмотрите, как люди бросают кости в настольной игре или за игорным столом в казино. Когда им хочется выбросить большое число, они долго встряхивают кубик и бросают его с силой. Когда им нужно небольшое число, они быстро встряхивают кубик и бросают его слегка.

Давным-давно психолог Б. Ф. Скиннер задался вопросом, что произойдет, если его лабораторное оборудование будет с фиксированными интервалами поворачивать дозатор пищи перед голодным голубем. До того как поступала первая «еда», голуби делали то, что и все мы делаем, когда у нас пустые желудки и нечего есть: они суетились. Прямо перед тем, как появилась еда, одна птица случайно повернулась влево, другая мотала головой вверх и вниз, третья перепрыгивала с ноги на ногу. После этого приема пищи голуби начали повторять все, что они делали, когда еда прибыла впервые. Они вели себя, словно их физическое действие вызвало появление пищи. Голуби продолжали делать это, даже когда Скиннер перестал подавать еду. Один голубь прыгал более 10 000 раз, прежде чем наконец понял, что прыжки не влияют на кормежку. Ведь еду действительно дали сразу после поворота, мотания головой или прыжка, так что можно понять, почему птицы верили, что их предыдущие действия привели к вознаграждению. Причинно-следственной связи не было, было только то, что Скиннер называл «случайными корреляциями»[45].

Люди совершают ту же ошибку всякий раз, когда путают корреляцию с причинно-следственной связью[46]: мы покупаем акции, потому что какой-то веб-сайт рекомендует их. Затем акции растут, и поэтому мы приходим к выводу, что этот веб-сайт – хорошее место для получения выгодных советов по бумагам. Но акции пошли вверх не потому, что их рекомендовал веб-сайт. До тех пор, пока мы не увидим полный независимо проверенный список рекомендаций по всем акциям этого сайта, невозможно понять, было ли это единственное попадание результатом удачи или профессионализма. Мы думаем, что нашли способ контролировать фондовый рынок, но это может быть простым совпадением.

Чтобы понять, насколько большинство из нас чувствительно к иллюзии контроля, рассмотрим два следующих пари:



A. Я выберу наугад название из таблиц акций в Wall Street Journal. Угадайте, поднимутся или упадут эти акции завтра. Если угадаете, выиграете 10 долларов; если ошибетесь, потеряете 10 долларов.

B. Я выберу наугад название из таблиц акций в Wall Street Journal. Угадайте, поднялись или упали эти акции вчера (смотреть на их цену не разрешается.) Если угадаете, выиграете 10 долларов; если ошибетесь, потеряете 10 долларов.



Какое из этих пари вам нравится больше?

В экспериментах в Стэнфордском университете две трети участников выбрали первое. Большинство из них хорошо знало, что каждый вариант имеет одинаковые шансы на выигрыш – 50/50. Но первый казался более предпочтительным, потому что не было ощущения, что результат вне вашего контроля. Более раннее исследование показало, что люди готовы тратить больше и идти на больший риск, если бы они ставили до, а не после того, как кубик был брошен пару раз.

Психолог Эллен Лангер проиллюстрировала иллюзию контроля в классических экспериментах, которые она проводила 30 лет назад. Проверяя свои теории на сотрудниках двух компаний, Лангер дала каждому из них возможность купить лотерейный билет за 1 доллар. Первая группа сотрудников должна была сама выбирать билеты; для тех, кто был во второй группе, билеты уже были выбраны. Перед розыгрышем людей спрашивали, продадут ли они свой билет. Те, кто выбирал билеты самостоятельно, требовали в среднем в четыре раза больше, чем те, кому выдали билеты. Простая магия принятия собственного решения заставляла их полагать, что они могут каким-то образом изменить ход событий. И это несмотря на то, что всем было сказано: выигрышный билет будет вытащен из картонного ящика случайным образом.

Благодаря ощущению «у меня все под контролем» мы считаем, что наши собственные решения лучше, чем выбор, который делают за нас другие.



В эксперименте, проведенном в испанском университете, студенты, выигравшие деньги, бросая игральный кубик самостоятельно, были увереннее, что они продолжат выигрывать, нежели те, кто выигрывал, когда кто-то другой бросал кубик за них. Исследовали две группы инвесторов пенсионных планов в США. Одна группа могла самостоятельно выбрать взаимные фонды, вторая позволяла кому-то другому решать за них. Результаты показали, что обе группы завышали свою фактическую доходность по сравнению с предыдущим годом. Однако люди, которые сами не выбирали фонды, завышали свою прибыль на 2,4 процентных пункта, а те, кто делал собственный выбор – на колоссальные 8,6 процентных пункта! Иллюзия контроля объясняет, почему одним из худших кошмаров для финансового консультанта становится клиент, который сам выбирает свои акции в дополнение к портфелю, составленному консультантом. Даже если акции клиента и консультанта вырастут на одну и ту же сумму, клиенту покажется, что «моя» доходность выше, чем «ваша». В ходе многих исследований людей спрашивали, насколько они уверены в выигрыше до и после того, как они сделали ставку. Сам акт ставки делает людей более уверенными в том, что они выиграют, и для того чтобы эта уверенность появилась, требуется всего несколько секунд. Люди, сделавшие ставки всего в 25 центов могут почувствовать себя в три раза более уверенными в себе, чем те, кто еще не рискнул собственными деньгами.

Взятие на себя обязательств повышает нашу уверенность, даже когда шансы на победу не меняются. Когда мы делаем выбор, он начинает нам нравиться. Неудивительно, что так много инвесторов говорят об акциях, которыми они уже владеют: «Я, пожалуй, не стал бы покупать больше акций по названной цене, но и не стану продавать их по этой цене».

Иллюзия контроля усиливается, когда действие:



• выглядит отчасти случайным;

• допускает несколько вариантов;

• предполагает конкуренцию с другими людьми;

• дает возможность практиковаться в его выполнении;

• требует усилий;

• кажется знакомым.



Инвестрирование, как никакая другая деятельность, кроме спорта или азартных игр, отвечает всем этим критериям. Многие инвесторы так страдают от иллюзии контроля, что в конечном итоге становятся похожими на полковника Клинка, незадачливого командира из старого телевизионного ситкома «Герои Хогана», который думал, что держит все под контролем своей железной хваткой, но часто не замечал хаоса, царящего вокруг.

И мелкие предприниматели, у которых всего несколько тысяч долларов вложено в пенсионный план 401(k), и крупнейшие финансовые менеджеры страдают от эффекта полковника Клинка:



• «Я никогда, никогда, никогда не пишу красной ручкой, – сказал репортеру в 2003 году институциональный трейдер[47] Джеймс Парк из Brean Murray & Co., – красный цвет означает убытки». Он добавил: «Я также держу свой стол в полном порядке. Я чувствую, что чем лучше я организован, тем лучше торгуются мои акции».

• Согласно исследованию антрополога из Университета Дьюка Мака О’Барра, многие управляющие пенсионными фондами, похоже, страдают от фетиша чистоты, как будто уборка офиса может волшебным образом уберечь миллиарды долларов от неприятностей.

• «Есть множество суеверий, – заметил один институциональный трейдер в Лондоне о своих коллегах. – Если у них был плохой день, они больше не наденут тот же костюм или галстук или не поедут на работу определенным маршрутом. Если в неудачный торговый день на мне был новый костюм, я снова не надену его, даже если он был с иголочки».

• В 2001 году Блейн Роллинс, управляющий фондом Janus стоимостью 31 миллиард долларов, объявил: «Я не возьму отпуск, пока не улучшу показатели своего фонда». Как будто снижение стоимости фонда на 14,9 % в предыдущем году каким-то образом было связано с его отпуском.

• Интернет-трейдеры на фондовых биржах часто проверяют свои портфели 10 или 20 раз в час, как будто, не выпуская свои акции из поля зрения более чем на несколько минут, они могут каким-то образом удержать их цены от падения.

• Многие инвесторы в рамках пенсионного плана 401(k) запасаются акциями собственной компании в полной уверенности, что сами смогут их поднять. «Когда вы владеете значительным количеством акций, то хотите усердно работать и добиваться процветания компании ради собственного процветания», – сказал в 2001 году сотрудник Global Crossing, оптоволоконной телефонной сети. К сожалению, его самоотверженная работа не спасла Global Crossing от разорения, а его – от потери пенсионных накоплений.


Это надежно?

Нейроэкономисты сегодня исследуют силы, которые управляют эффектом полковника Клинка. Хвостатые ядра – два завитка ткани, по размеру и форме напоминающие мизинец, расположенные в глубине мозга, могут отслеживать взаимосвязь между причиной и следствием. Хвостатое ядро служит детектором совпадений. В этой части рефлексивного, эмоционального мозга мы сопоставляем наши действия с тем, что происходит в окружающем нас мире, независимо от того, связаны они на самом деле или нет. «Эта область стимулирует не только получение денег, – говорит нейробиолог Кэролайн Зинк из Национального института здравоохранения, – но и то, как вы их получаете. Кажется, существует отдельное удовольствие или возбуждение от того, что вы действовали, чтобы получить деньги». И не случайно хвостатая часть является одной из областей мозга, наиболее интенсивно активируемых, когда вы начинаете доверять незнакомцу и когда вы страстно влюбляетесь.

В недавнем эксперименте люди пытались нажать одну из нескольких кнопок, чтобы получить вознаграждение. Иногда они выигрывали 1,5 доллара, если угадывали правильную кнопку. В другое время они могли выиграть 1,5 доллара, независимо от того, какую кнопку нажали. Всякий раз, когда за нажатием кнопки поступали 1,5 доллара, хвостатое ядро включалось в действие на срок до 4 секунд, но этого не происходило, если люди не замечали связи между нажатием кнопки и вознаграждением. Психолог Маурисио Дельгадо объясняет это так:

«Контроль – или, по крайней мере, вера в то, что мы что-то контролируем, – делает нас гораздо более заинтересованными в наших действиях и их последствиях».



Исследователи из Университета Висконсина показали: даже иллюзорная уверенность в контроле над ситуацией может снизить нейронную активность в областях мозга, ответственных за боль, беспокойство и конфликты. Помогая ослабить сети стресса в мозге, иллюзия контроля может создать реальный комфорт.

Похоже, это объясняет, как мыслят животные. В лаборатории Колумбийского университета, которой руководит лауреат Нобелевской премии нейробиолог Эрик Кандель, мыши выучивают, что иногда они могут получить слегка неприятный электрический удар током по лапкам в экспериментальной клетке. Но Кандель дает им возможность узнать кое-что еще: когда они слышат серию звуковых сигналов, это значит, что они не получат удара током. Требуется около 10 повторений, чтобы мыши усвоили названное Канделем «усвоение безопасности». Примерно то же самое происходит с инвестором, который вышел на безубыточность или заработал деньги на всех своих последних сделках, он начинает предполагать, что рыночная среда безопасна.

Затем Кандель помещал мышей с усвоенной безопасностью в незнакомое открытое пространство, и происходило нечто удивительное. Если вы когда-нибудь видели мышей, снующих по подвалу или чердаку, то знаете, что они всегда держатся ближе к стене, так как инстинкт подсказывает им, что там они лучше защищены от хищников. Но мыши Канделя, усвоившие безопасность, выскакивали прямо на середину открытого пространства, когда слышали звуковые сигналы, которые они научились ассоциировать с отсутствием непосредственной опасности. Животные смело шли, куда раньше не заходила ни одна мышь, забирались гораздо дальше в приступе того, что Кандель называет «авантюрным исследованием».

Что делает этих мышей такими неустрашимыми? Когда они, усвоившие безопасность, слышат серию звуковых сигналов, нейроны в структуре их мозга, похожей на наше хвостатое ядро, начинают работать с перегрузкой, активируясь почти в три раза интенсивнее, чем обычно. В то же время нейроны в амигдале – центре страха в мозге мыши – успокаиваются. Это похоже на то, как если бы восприятие безопасности приводило к ощущению господства над окружающей средой, лишая мозг способности испытывать страх. Неудивительно, что инвесторы идут на больший риск, когда их собственные успехи вводят их в заблуждение, заставляя думать, что рынок стал безопаснее. Как и мыши Канделя, вы тоже можете оказаться «усвоившими безопасность», осознаете вы это или нет. Отключив реакцию страха в амигдале, череда прибыльных сделок может наполнить вас чувством ложной безопасности. Тогда иллюзия безопасности может привести вас прямо к инвестиционной катастрофе.

Я в ударе

В конце 1999 и начале 2000 года Брэд Рассел, авиадиспетчер в Нью-Гэмпшире, вложил деньги в прибыльные интернет-акции компании CMGI Inc. Сначала он покупал понемногу. Цена акций резко подскочила, он купил больше, акции подорожали еще. Рассел покупал снова, и снова, и снова, пока не совершил по крайней мере десяток отдельных покупок по цене до 150 долларов за акцию. На пике 40 % всех его денег, помимо средств в пенсионном фонде, были в акциях CMGI. Затем интернет-пузырь лопнул, и акции CMGI рухнули, как валун со скалы. Рассел наконец продал акции, когда их цена упала до 1,50 доллара, что в худшем случае означало убыток в 99 %.

Когда Рассел вспоминает свой финансовый полет камикадзе, единственное, что поражает его сильнее, чем количество потерянных денег, это его собственное воодушевление на вершине успеха. «После того как акции выросли, – вспоминает он, – я думал, что четко знаю, что делаю. Эта безумная тяга была слишком сильной, чтобы я мог ей сопротивляться».

Как показывает история Рассела, горячая череда удач может раздуть вашу инвестиционную уверенность, как гелий, который закачивают в воздушный шар, заставляя вас идти на еще больший риск, пока шар не лопнет. Что же движет этим ощущением «я в ударе»?



Во-первых, череда выигрышей заставляет вас чувствовать, что вы «играете на деньги заведения». Игроки используют этот термин, когда мысленно раскладывают свои деньги на разные корзины: наличные, с которыми они начинали и которые остаются их собственными деньгами, и все выигрыши, которые они заработали сверх этого, то есть «деньги заведения».

Допустим, вы вложили 1000 долларов в акции, цена которых утроилась: теперь, когда их цена составляет 3000 долларов, у вас есть 2000 долларов – «денег заведения». До тех пор, пока остается хоть какая-то часть этого прироста в 2000 долларов, вы можете игнорировать любые потери, ведь уменьшается количество «денег заведения», а не ваших собственных денег. Почему-то потеря «денег заведения» причиняет меньше боли, чем потеря «своих», хотя, строго говоря, все доллары одинаковы. Как обнаружил Рассел, этот «эффект игры на деньги заведения» может подтолкнуть вас к тому, чтобы идти на все более высокие риски, пока вы не вылетите в трубу.

Во-вторых, когда у вас «счастливая полоса», будущее видится более предсказуемым. Как и многие повторяющиеся паттерны, хорошая финансовая полоса может заставить мозг автоматически ожидать большего при тех же условиях. В лаборатории нейроэкономики Грегори Бернса в Университете Эмори люди пытались угадать, какой из четырех квадратов в следующий раз станет синим. Иногда последовательность изменений цвета была случайной, иногда она следовала фиксированному шаблону, но он был слишком сложным, чтобы можно было понять, что изменения предсказуемы. Когда синий квадрат появлялся случайно, префронтальная кора и теменная кора были активны. Эти центры аналитического, рефлективного мозга начинали сознательно пытаться понять, что происходит. Но когда люди видели фиксированную последовательность, в их мозге включалось хвостатое ядро. Структура рефлексивного, эмоционального мозга, не осознавая этого, могла распознать повторяющийся паттерн.

Бернс объясняет: «Не вызывающие сомнений последовательности – например полоса финансовых удач – могут выучиваться без пристального внимания». Таким образом мозгу инвестора легче обработать полосу удач, чем случайную, сложную мешанину доходов и убытков. Когда вам везет, такие структуры, как хвостатое ядро, ставят ваши ожидания на автопилот: «И подобного еще будет немало!»

Затем счастливая полоса заставляет вас чувствовать, что на вашей стороне удача, а не просто случай. Много лет назад психологи 30 раз подбрасывали монетку и просили студентов колледжа угадать, выпадет ли каждый раз орел или решка. Некоторым сказали, что большинство их предыдущих догадок оказались верными; другим сообщили, что большинство их предыдущих попыток были ошибочными. Те, у кого вначале была «полоса удач», в итоге верили, что, если бы у них была возможность сделать еще 100 подбросов монет, 54 раза они бы угадали. Более того, среди таких удачливых участников поразительные 50 % полагали, что смогут улучшить свой результат с помощью «практики». Радость от того, что им везло, заставляла их забыть очевидное: невозможно лучше или хуже угадать, выпадет ли орел или решка.

Подведем итог: ранний успех заставляет людей чувствовать, что они внезапно обрели власть над чисто случайным процессом. Вместо того чтобы приписывать результаты абстрактной силе, например «случаю», они теперь верят в «удачу», в личную силу, которая, как ангел-хранитель, наблюдает за ними.

Пока удача, как кажется, витает в воздухе, люди чувствуют себя обязанными использовать ее по максимуму и это может подталкивать инвесторов к безрассудному риску.



Не только мелкие инвесторы, как Брэд Рассел, в итоге теряют контроль, когда думают, что они в ударе. Профессиональные биржевые аналитики, которые точно прогнозируют прибыль компании четыре раза подряд, затем делают все более рискованные прогнозы, которые в итоге оказываются на 10 % хуже среднего. Исследование более чем 4000 корпоративных поглощений в Великобритании показывает: если первое приобретение фирмы приносит деньги, будущие сделки с большей вероятностью уничтожают стоимость. В США типичная компания, получившая высокую прибыль от первого приобретения, с гораздо большей вероятностью приобретет по крайней мере еще одну фирму в течение следующих 5 лет, даже если в среднем это снизит цену ее акций на 2 %.

Даже Джек Уэлч, бывший руководитель General Electric, которого многие считают одним из лучших CEO всех времен, признает, что увлекся собственной полосой удачных сделок. Когда Уэлч приобрел Kidder Peabody, брокерскую фирму с Уолл-стрит, он позже признался: «Я ни хрена не знал о них. Я был в ударе». И это ощущение, остроумно заметил невысокий, лысеющий Уэлч, заставляло его чувствовать себя так, как будто «я был ростом 6 футов 4 дюйма[48] вместе с волосами». General Electric потеряла более 1 миллиарда долларов на инвестициях в Kidder Peabody после того, как заумная торговая схема провалилась.

Лауреат Нобелевской премии экономист Вернон Смит доказал, что руководители предприятий и профессиональные трейдеры, получившие большие прибыли, когда акции становятся переоцененными, а затем вылетают в трубу при резком падении цены, повторно совершают ту же ошибку. Исследования Смита показывают, что в данном случае старая пословица «обжегшись на молоке, дуют на воду» неверна.

Быть в ударе – такое волшебное чувство, что обычно требуется обжечься по крайней мере дважды, прежде чем так называемые эксперты учатся не прикасаться к «рыночному пузырю».



Люди также могут быть в плену «зависимости предсказаний». В лаборатории Калифорнийского технологического института исследователи недавно проверили, что происходит, когда неопытные игроки добиваются большого успеха на раннем этапе. Игроки выбирали между двумя стопками карт: одна колода обеспечивала большие выигрыши, смешанные со случайными небольшими потерями, а другая предлагала меньшие выигрыши, которые иногда сочетались с большими потерями. Назовем первую колоду горячей, а вторую – холодной. Однако в середине игры ученые скрытно меняли условия, так что изначально горячая колода теперь становилась холодной, и наоборот. Поразительно, но игроки, которые чувствовали, что у них полоса удач, не могли осознать, что правила игры изменились. «Они этого не понимают, – говорит нейробиолог из Калифорнийского технологического института Джон Оллман. – Людям, которые получили наибольшую выгоду, труднее всего изменить свой выбор. Это похоже на то, как если бы их способность исправлять ошибки была отключена и они стали зависимыми от благоприятного исхода».

Люди, получившие травмы участков префронтальной коры, особенно плохо учатся, когда полоса удач проходит. Когда рефлективный мозг нарушен, активизируются рефлексивные, эмоциональные области. Запущенные предшествующей полосой удач, такие рефлексивные структуры, как хвостатое ядро, прилежащее ядро и гиппокамп, застревают на высокой скорости. Теперь они неспособны быстро распознать, что схема вознаграждений изменилась.

Как только вы поймете: денежные выгоды обладают наркотической силой, вас перестанет удивлять, что люди могут так увлекаться финансами. Азартные игроки, конечно, знают об этом. Полковник Том Паркер, легендарный менеджер Элвиса Пресли, был ярым фанатом игровых автоматов. В конце жизни, после того как его плечо было сломано в результате аварии в лифте, он приказывал своему помощнику ходить с ним в казино и дергать за ручки одноруких бандитов за него. Совсем недавно некоторые игроки казино приковывали себя цепями к игровым автоматам, а другие даже надевали подгузники для взрослых, чтобы из-за похода в туалет не потерять место за «счастливым» автоматом.

Как выглядит полоса финансовых удач в мозге? Когда вы в ударе, раз за разом выигрывая деньги, три области рефлексивного мозга загораются, как рождественская елка: таламус, бледный шар и поясная извилина. Таламус, расположенный в глубине мозга, действует как релейная станция, передавая сенсорные впечатления от внешнего мира к остальной части мозга. Бледный шар, маленький бледный комочек возле таламуса, помогает отслеживать вознаграждение и наказание.

Поясная извилина, расположенная на внутреннем краю префронтальной коры, где она изгибается за лбом, самая интересная часть. Она помогает регулировать сон. У людей с тяжелой депрессией эта часть, как правило, меньше и менее активна. С другой стороны, она, по-видимому, переходит в состояние перевозбуждения, когда люди находятся в маниакальной фазе биполярно-аффективного расстройства. В этом состоянии человек импульсивен, охвачен эйфорией, часто не может заснуть и наделен грандиозной способностью воспринимать скрытое значение всего, что его окружает. Люди с тяжелой манией могут стать настолько безрассудными, что причиняют себе боль, или настолько импульсивными, что другие не могут с ними жить. Мания, по-видимому, возникает, когда слишком много дофамина выделяется в поясной извилине.

Знание о том, что за психическое заболевание может быть ответственна та же область мозга, которая активируется цепочкой финансовых выгод, не просто любопытный способ объяснить поведение рыночных безумцев, таких как, например, Джеймс Дж. Крамер с CNBC. Это также сигнал тревоги. Когда инвесторы думают, что они в ударе, когда их переполняет ощущение, что они могут заглянуть в будущее и ничто не может их остановить, они могут в итоге совершить те же ошибки, которые постоянно совершают пациенты, страдающие манией. С перевозбужденной из-за полосы финансовых удач поясной извилиной трудно не впасть в эйфорию, беспокойство и беззаботность по поводу риска. Из-за этого маниакального чувства вы не можете избавиться от акций, которые кажутся вам прибыльными. И как большинство резких перепадов настроения, приступ мании обязательно закончится плохо. Брэд Рассел, которого вдохновили его ранние удачи с CMGI, так и не смог полностью оправиться от последствий. «Дружище, – говорит он сегодня, – эти четыре буквы [CMGI] все еще заставляют меня умирать со стыда!» Вполне естественно, что, когда рыночными «быками» овладевает стадное чувство, мы называем это «манией».[49]


Я так и знал

В последние дни Советской империи, когда учебники истории постоянно переписывались, чтобы скрыть тот или иной позор, диссиденты в Восточной Европе шутили, что наше прошлое трудно предсказать. Это верно и в отношении фондового рынка. В 2002 году более 800 инвесторов отвечали на опрос о «бычьем» рынке 1999–2000 годов. Оглядываясь назад, почти половина из них заявляли, что рост акций технологических и телекоммуникационных компаний определенно был «пузырем». Почти треть опрошенных полагали, что это, вероятно, был «пузырь». Но держались ли все они в стороне во время этой рыночной мании? Вовсе нет: в то самое время, когда, как они сейчас утверждают, акции были переоценены, все охотно инвестировали в одну из самых безбожно переоцененных телекоммуникационных акций на рынке США.

Несмотря на распространенное клише, ретроспективный подход – не идеально острое зрение 1,0. Без корректирующих линз такой подход близок к официальной слепоте.

Как только мы узнаем, что произошло, то оглядываемся назад и считаем, что с самого начала все знали. Мы, дескать, говорили, что произойдет именно это, даже если в то время мы были в полном неведении. Психологи называют это «ретроспективным искажением».



Подобная странность человеческого поведения была впервые четко диагностирована в 1972 году, когда Ричард М. Никсон собирался отправиться в Пекин. Это был первый визит президента США с тех пор, как материковый Китай стал коммунистическим. Никто не знал, что может произойти: встретится ли Мао Цзэдун с Никсоном или откажется? Могут ли Тайвань, Япония или Советский Союз поднять шум? Может ли этот визит обострить войну во Вьетнаме?

Мало кто ожидал случившегося на самом деле: визит прошел настолько хорошо, что США и Китай подписали совместное коммюнике, в котором обязались работать над нормализацией дипломатических отношений. Непосредственно перед поездкой Никсона многих университетских израильских студентов спрашивали о вероятной успешности этого визита. После поездки дважды с промежутком во времени их попросили вспомнить прогнозы, которые они дали. Менее чем через две недели после визита Никсона 71 % студентов вспомнили, что они предсказывали более высокую вероятность успеха, чем было на самом деле. Через 4 месяца после визита 81 % студентов заявили, что были более уверены в успехе, чем это было на самом деле.

Психолог Барух Фишхофф, ныне работающий в Университете Карнеги-Меллона, был соавтором исследования. «Когда вы что-то слышите, – объясняет он, – то немедленно добавляете эту информацию к тому, что уже знаете. Это кажется более эффективным и разумным, чем пытаться поместить новую информацию в своего рода интеллектуальное заточение, ожидая, чтобы она проявила себя, прежде чем вы сможете ее использовать. Но это не особенно полезно, если вы захотите вернуться и выяснить, каков был объем ваших знаний и ваша способность предсказывать события».

«Ретроспективное искажение лишает нас сюрпризов, – говорит психолог Даниэль Канеман. – Люди искажают и неправильно вспоминают свое былое мнение. Мы никогда полностью не осознаем, насколько неопределенным на самом деле является мир, потому что после того, как что-то происходит, мы преувеличиваем наши суждения о том, насколько вероятно было произошедшее».



Ретроспективное искажение – еще один жестокий розыгрыш, который внутренний мошенник использует против вас. Заставляя вас верить, что прошлое было предсказуемо, ретроспективное искажение говорит нам, что и будущее можно предсказать. Благодаря этому вы не чувствуете себя идиотом, оглядываясь назад. Но есть опасность, что вы будете вести себя как идиот, продвигаясь вперед.

Как проявляется ретроспективное искажение, когда вы инвестируете? А вот как: осенью 2001 года, после террористических атак 11 сентября, вы думали: «Ничто уже никогда не будет прежним. В США больше небезопасно. Кто знает, что еще они натворят? Даже если акции будут дешевыми, ни у кого не хватит смелости инвестировать». А потом к концу 2003 года рынок вырос на 15 %, и что вы говорили? «Я знал, что после 11 сентября акции были недооценены!» Вдруг оказывается, что вы более всеведущи, чем Алан Гринспен[50].

Или такой пример: компания Google впервые продала свои акции широкой публике в августе 2004 года. Вы говорили себе: «Хммм, отличный веб-сайт… Может быть, стоит попробовать купить их акции? Но как насчет денег, которые я потерял на других интернет-акциях за последние несколько лет? Нет, я пас». Затем к концу 2006 года акции поднимаются с начальной цены в 85 долларов до 460 долларов, и что вы говорили тогда? «Я знал, что надо было покупать акции Google!» Это восклицание внутреннего мошенника: «Что я говорил!» – мешает вам вспомнить, что вы ничего подобного и не говорили. Обманув себя в отношении Google, вы вполне можете с большей охотой пойти на решительный шаг в следующий раз, когда появится шанс участвовать в основании рискованного высокотехнологичного стартапа. Однако, конечно, «следующий Google» может оказаться следующим Enron.

У экспертов та же проблема. «Я знал, что все рухнет, я действительно знал», – настаивал гуру инвестиций Джордж Гилдер, вспоминая в 2002 году лопнувший двумя годами ранее пузырь технологических акций. Но ему пришлось признать, что в своем информационном бюллетене он не предупреждал о грядущей «кровавой бане».

«Мы все знали, что это мания, – вещал журнал Money в июне 2000 года. – С августа 1999 по март 2000 года… акции таких технологических компаний, как Ariba и VerticalNet, выросли более чем на 800 %, несмотря на то что ни одна из них не приносила прибыли. Никогда не знаешь, в какой момент закончится это безумие, но нетрудно было понять, что расплата близка». И все же в своей заглавной статье в декабре 1999 года журнал призвал инвесторов извлечь выгоду из стремительного роста Интернета и рекламировал Ariba как одну из лучших акций, которые можно сейчас приобрести.

Ретроспективное искажение также меняет наше представление о финансовых менеджерах. Представьте, что 2006 год только что закончился и ваш брокер звонит с захватывающей новостью: он может ввести вас в Numbers Growth Fund, который только что десятый год подряд обогнал рынок (согласно индексу S&P 500). Брокер заявляет, что управляющий фондом Рэнди Намберс – гений. И трудно представить себе иное, ведь в обычный год более половины всех фондов не могут обогнать рынок. Обыгрывать рынок каждый год в течение десятилетия – звучит как чудо.

Как же понять, действительно ли Рэнди Намберс гений? Поскольку управляющий фондом должен либо победить рынок, либо быть им побежденным, шансы превзойти средний показатель в любой год равны 50/50, конечно, до вычета расходов и налогов. Самый простой способ представить, что произойдет со временем, – подбросить монетку. Шансы получить десять орлов подряд равны одному из 1024, что делает Рэнди Намберса более гениальным, чем когда-либо. Но этот вид ретроспективного подхода настолько ярок, что может ослепить вас дважды. Это помешает понять, что прошлые доходы не предвещают будущие и что выбрать выигрышный взаимный фонд в реальном времени гораздо сложнее, чем кажется, когда вы оглядываетесь назад.

Чтобы понять, почему это так, вспомните конец 1996 года, когда началась полоса удач Намберса. На тот момент в США насчитывалось 1325 фондов акций. Представьте, что один менеджер из каждого фонда каждый год подбрасывает монету. Вероятность того, что по крайней мере один из этих 1325 менеджеров будет получать орлов каждый год только по случайности, составляет 72,6 %. Так что же, список достижений Рэнди Намберса – это результат его гениальности или банальной удачи? Если ему просто везет, то его будущие доходы исчезнут, как только удача отвернется. Даже если Рэнди Намберс профессионал, это все равно не означает, что вы бы заметили его без хитрости ретроспективного подхода. В далеком 1996 году никто о нем не слышал: он был всего лишь одним из 1325 человек в толпе. Пытаться выявить Рэнди Намберса как будущего победителя в этой толпе было бы так же сложно, как пытаться определить возможного чемпиона марафона, вглядываясь с вертолета в кучу бегунов, толпящихся за линией старта перед началом забега.

Чтобы взглянуть на ретроспективный подход с другой стороны, пройдите по ссылке: http://viscog.beckman.uiuc.edu/grafs/demos/15.html.
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В этом онлайн-фильме две команды студентов колледжа – одни в белых рубашках, другие в черных – передают друг другу баскетбольный мяч. Выберите любую команду и тщательно подсчитайте, сколько раз игроки передают мяч; чтобы начать воспроизведение, нажмите на зеленую стрелку. Вы заметили что-нибудь еще? Если нет, воспроизведите видео еще раз. Всего через несколько мгновений после того, как вы начнете решать эту визуальную головоломку, ответ покажется вам очевидным. Все, что вас будет озадачивать: как это могло у кого-либо вызвать трудности? Если этот эксперимент не получился у вас, попробуйте воспроизвести его на друге. В этом сила ретроспективного искажения – еще один способ, с помощью которого внутренний мошенник пытается заставить вас чувствовать себя умнее, чем вы есть на самом деле. Мешая вам узнать правду об инвестиционном прошлом, ретроспективное искажение мешает взять под контроль финансовое будущее.


Знаю, знаю

Перед вами три простых вопроса, предназначенных не только для проверки ваших знаний, но и для проверки того, что вы знаете о своих знаниях. Отвечайте на них быстро.



1. Если вы едете на юг из Детройта, в какую страну вы приедете в первую очередь, когда покинете США?

a. Куба

b. Канада

c. Мексика

d. Гватемала

Теперь немного подумайте: насколько вы уверены в правильности своего ответа? На 100 %? 95 %? 90 %? Или меньше?



2. Какая страна получает более 75 % своей энергии за счет ядерной энергетики?

a. Соединенные Штаты

b. Франция

c. Япония

d. Ни одна из перечисленных

Еще раз подумайте о том, насколько вы уверены в правильности своего ответа. На 100 %? 95 %? 90 %? Или меньше?



3. Сколько приблизительно микробов обитает в желудочно-кишечном тракте обычного человека?

a. 100 триллионов

b. 100 миллиардов

c. 100 миллионов

d. 100 000



Еще раз подумайте о том, насколько вы уверены в правильности своего ответа. На 100 %? 95 %? 90 %? Или меньше?

Многие люди, которые не являются жителями Среднего Запада США, говорят, что они, по крайней мере, на 90 % уверены, что ответ на первый вопрос – Мексика; часто они уверены на 100 %. На самом деле правильный ответ – Канада: город Виндзор, провинция Онтарио, находится прямо к югу через реку Детройт от Мотауна. Если не верите, загляните на сайт http://maps.google.com и введите «Детройт» в окне поиска.

Что касается второго вопроса, то большинство людей, как правило, примерно на 70 % уверены, что правильный ответ – ни одна из перечисленных. На самом деле это Франция, которая больше полагается на ядерную энергию, чем любая другая страна.

Отвечая на третий вопрос, большинство людей, примерно на 50 % уверены, что в их кишечнике живет около 100 миллионов микроорганизмов. Простая, но отвратительная истина заключается в том, что ваша пищеварительная система содержит целую вселенную примерно из 100 триллионов микробов.

Много лет назад студентов колледжа в Орегоне спросили: был ли Адонис богом любви или растительности? Происходит ли большая часть какао-бобов в мире из Африки или Южной Америки? Четверть студентов были, по крайней мере, на 98 % уверены, что Адонис был богом любви; более трети были, по крайней мере, на 98 % уверены, что большая часть шоколада происходит из Южной Америки. Попробуйте ответить сами: насколько вы уверены в своих ответах? Даже когда им говорили, насколько неточны суждения большинства людей, многие студенты были настолько уверены в своих ответах, что готовы были поставить 1 доллар на то, что они были правы. Но только 31 % правильно назвали Адониса богом растительности, и только 4,8 % правильно определили Африку как главного поставщика какао.

Таким же невежеством в отношении нашего собственного невежества страдают и наши финансовые суждения. 22 % американских рабочих, говорящих о своей уверенности в комфортной старости, в настоящее время ничего не откладывают для этого, а 39 % скопили менее 50 000 долларов. Еще 37 % никогда даже не оценивали, сколько денег им понадобится, чтобы комфортно жить на пенсии.

Плохая картина вырисовывается, если вы уверены в достаточной пенсии в будущем и при этом не копите на нее уже сейчас. Еще хуже, если вы понятия не имеете, сколько денег вам понадобится, чтобы комфортно жить на пенсии, но предполагаете, что в любом случае денег вам будет хватать. Такого рода излишняя самоуверенность может привести к острой нехватке сбережений и полной сожалений нищей старости.

Вот почему не совсем верно известное выражение: «В беду попадают не по незнанию, а из-за твердой уверенности в чем-то ошибочном».

В действительности наши неприятности от того, чего мы не знаем.



Это так же верно для профессиональных управляющих капиталом, как и для индивидуальных инвесторов-любителей. В некотором смысле эксперты могут быть еще более несведущими в своем невежестве. Есть убедительные доказательства того, что чем больше вы знаете, тем сильнее вы уверены в том, что знаете больше, чем это есть на самом деле. Более того, люди часто ошибаются, даже когда они абсолютно уверены в своей правоте:



• Исследование, проведенное в Стокгольме в 1972 году, показало, что эксперты (банкиры, аналитики фондового рынка и финансовые исследователи) были не лучше, а в некоторых случаях немного хуже в прогнозировании цен на акции, чем студенты университетов.

• В Мичиганском университете студенты-старшекурсники оказались более точными или, скорее, менее неточными в прогнозировании будущих цен на акции и корпоративных доходов, чем аспиранты-финансисты (включая тех, кто работал финансовыми аналитиками).

• Две группы людей в Швеции попытались выбрать, какая из двух акций была бы лучшей инвестицией, и оценить свои шансы на то, что они сделают это правильно. Первая группа состояла из управляющих фондами, аналитиков и брокеров со средним опытом инвестирования в 12 лет. Вторую группу наполняли студенты колледжа, специализирующиеся на психологии. В среднем любители оценивали свои шансы на успех в 59 % и выбирали правильные акции в 52 % случаев. Профессионалы, полные чувства собственной компетентности, думали, что в 67 % случаев они выберут лучшие акции и сделали это правильно в ничтожных 40 % попыток!

• Поскольку они так часто думают, что знают, что их ждет, самоуверенные инвесторы вечно что-то покупают или продают. И все же они знают меньше, чем полагают. Доходность портфелей тех, кто торгует больше всех, ниже доходности портфелей тех, кто торгует меньше всех, на поразительные 7,1 процентных пункта в год.

• В немецком исследовании рассматривались прогнозы будущей доходности акций, составленные специалистами по инвестициям. Эти эксперты должны были ставить границы своих оценок достаточно широко, чтобы они были правильными в 90 % случаев. 62 % ошиблись более чем в половине случаев. Чем больше у них было опыта, тем более самоуверенными они становились.

• В 1993 году редактор раздела взаимных фондов журнала Forbes клал только 5 % от своей зарплаты, лишь половину допустимого максимума, в свой план 401(k). Когда друг спросил, почему он не вносил больше в свой план 401(k), редактор ответил: «Потому что я могу лучше распоряжаться своими деньгами, чем они, вот почему». Оглядываясь назад более чем 10 лет спустя, бывший редактор подсчитал, во сколько ему обошлось это решение. Я знаю ответ, потому что этим редактором был я. Цена моей самоуверенности составляет более четверти миллиона долларов – пока.

У нашей уверенности есть еще одна особенность. Чем труднее задача и чем ближе шансы на успех к 50/50, тем больше мы склонны верить в успех.



Один эксперимент показал, что только 53 % людей могли достоверно сказать, был ли рисунок выполнен европейским или азиатским ребенком, но обычный человек был на 68 % уверен, что может это сделать. Аналогичным образом чуть менее 50 % студентов колледжей могут точно сказать, в каких штатах США процент закончивших среднюю школу выше, но в среднем они на 66 % уверены, что смогут это сделать.

Вот почему те, кто торгует на бирже часто, как правило, более самоуверенны, чем инвесторы, которые покупают и держат акции. Если вы держитесь за инвестиции всего несколько часов, дней или недель, ваши результаты могут быть потрясающими в течение некоторого времени, но в долгосрочной перспективе частному трейдеру должно очень везти, чтобы зарабатывать деньги даже в 50 % случаев. На этом пути короткие полосы удач придадут вам неоправданное чувство уверенности.

Эксперименты с обезьянами показали, что, когда шансы на получение вознаграждения составляют примерно 50/50, в подкорковых мозговых структурах происходит выброс дофамина, который неуклонно возрастает в течение почти 2 секунд. Вознаграждения, которые высоко вероятны, вызывают гораздо более короткую и менее выраженную реакцию. Дополнительное возбуждение, которое игра в 50/50 вызывает в дофаминовой системе, может заставить нас принять решение. В противном случае мы никогда не смогли бы выбрать между действиями, которые имеют примерно равные шансы на успех. Дополнительный прилив дофамина помогает нарушить равновесие. Но это также ставит нашу уверенность намного выше доказательств.

Отказ людей говорить: «Я не знаю» – влечет за собой огромные последствия. Это объясняет все, начиная с дизайна уплотнительных колец, которые треснули на шаттле «Челленджер», и заканчивая заблуждением CEO Time Warner Джеральда Левина в том, что слияние с AOL[51] было блестящей идеей, и фантазией Пентагона, как иракцы будут встречать с цветами американские войска. Отказ признаваться в своем незнании заставляет людей не задавать вопросы, потому что они предполагают, что уже знают ответы.

Некоторые психологи утверждают, что излишняя самоуверенность – незначительная проблема, которую легко исправить, подавая данные по-другому.

По правде говоря, дорога в инвестиционный ад вымощена чрезмерной уверенностью.



Еще в 1993 году казначей округа Роберт Л. Цитрон занял примерно 13 миллиардов долларов, чтобы усилить инвестиционный портфель округа Ориндж, штат Калифорния. Размер портфеля составлял 7 миллиардов долларов, его планировалось дополнить сложными ценными бумагами, которые могли принести высокую доходность, если бы процентные ставки упали или остались на прежнем уровне. Когда банкир спросил, что произойдет с портфелем округа, если вместо этого процентные ставки вырастут, Цитрон ответил, что ставки расти не будут. Банкир поинтересовался, откуда у него такая уверенность. «Я один из крупнейших инвесторов в Америке, – отрезал Цитрон. – Я знаю эти вещи. Девять месяцев спустя процентные ставки резко выросли, и портфель Citron потерял 2 миллиарда долларов, что привело округ Ориндж к крупнейшему муниципальному банкротству в американской истории.

В 2005 году опросы, проведенные среди институциональных инвесторов, контролирующих 700 миллиардов долларов, показали, что 56 % из них были уверены, что могут разумно инвестировать в хедж-фонды. Тем не менее, не переводя дыхания, 67 % признали, что им не хватает необходимых инструментов для анализа и управления дополнительными рисками этих заумных холдингов. В сентябре 2006 года хедж-фонд Amaranth Advisors за неделю потерял 50 % своей стоимости, когда провалилась рискованная стратегия торговли природным газом. В результате более 5 миллиардов долларов убытков понесли такие казавшиеся искушенными инвесторы, как подразделения Morgan Stanley и Goldman Sachs, а также Пенсионная ассоциация сотрудников округа Сан-Диего стоимостью 7,7 миллиарда долларов. А ведь только за несколько месяцев до этого пенсионный фонд Сан-Диего хвастал своей способностью обходиться без сторонних экспертов, инвестируя в хедж-фонды.

Вероятно, главная причина, по которой мы преувеличиваем свою компетентность, заключается в том, что признание собственного невежества подрывает нашу самооценку. Недостаточное знание действительно опасная вещь: узнав о чем-то даже совсем немного, мы чувствуем себя сильнее.

Если мы признаем, как много мы еще не знаем, это чувство может пострадать. Вот почему требуется так много уверенности, чтобы признать, что вы не уверены; три самых трудных слова в мире: «Я не знаю».



На вопрос, требуется ли свету меньше одной минуты, чтобы добраться от Солнца до Земли, 13 % студентов колледжа в Шотландии сказали, что они почти уверены, что это так, и 21 % были полностью уверены. Только 17 % признались, что они не знали ответа (в среднем 8 минут 20 секунд).

Уоррен Баффет был абсолютно прав, когда писал: «Для большинства людей при инвестировании важно не то, как много они знают, а то, насколько реалистично они определяют то, чего не знают. Если инвестор способен избегать больших ошибок, ему достаточно правильно делать очень мало».


Как правильно оценить свою уверенность

Многие инвесторы ведут себя так, как будто они подражают гарвардскому философу Уилларду Ван Орману Куайну. В начале своей карьеры Куайн снял клавишу с вопросительным знаком со своей пишущей машинки. Когда в конце долгой жизни Куайна кто-то спросил, как ему удавалось писать в течение 70 лет, ни разу не поставив вопросительный знак, он ответил: «Ну, видите ли, я имею дело с определенностями». Но на финансовых рынках определенностей очень мало. Ваш мозг инвестора создан так, чтобы преувеличивать ваши способности, отдавать предпочтение привычному и воображать, что вы гораздо лучше управляете прошлым и будущим, чем это есть на самом деле. Вместо того чтобы снимать вопросительный знак с клавиатур, нам, вероятно, было бы лучше удалить большинство других клавиш и заменить их вопросительными знаками.

Но не следует сводить свою уверенность к нулю. Неуверенный инвестор вообще никогда не будет инвестировать. Инвестирование требует, чтобы вы заняли позицию по крайней мере в отношении некоторых неопределенностей, которые всегда есть в будущем.

Поэтому ваша цель – быть как можно более уверенным в том, что вы не преувеличиваете свою компетентность.



То, как много вы знаете, менее важно, чем ясное понимание границы вашего невежества. Почти ничего не знать – не проблема, если вы знаете, что почти ничего не знаете. Вот как можно правильно оценить свою уверенность:

➢ «НЕ ЗНАЮ, И МНЕ ВСЕ РАВНО». Нет ничего постыдного в том, чтобы сказать: «Я не знаю». Чтобы преуспеть в качестве инвестора, вам не требуется перехитрить Уолл-стрит в игре в угадайку. Вам не нужно знать, каковы будут доходы eBay с точностью до пенни, будут ли продолжать расти акции энергетических и золотопромышленных компаний, что будет сказано в отчете о безработице в следующем месяце или как изменятся процентные ставки или инфляция. Общий индексный фонд фондового рынка (total stock market fund – TSM) – корзина, в которую включены практически все акции, которыми стоит владеть, с наиболее низкими издержками управления. Если вы покупаете и держите два фонда TSM – один для США и один для международных акций, то вам не нужно составлять мнение о том, какие акции, отрасли или сектора будут работать хорошо или плохо.

Так вы можете выиграть игру в прогнозы, просто отказавшись играть в нее.

Фонд TSM позволяет вам произнести семь волшебных слов: «Я не знаю, и мне все равно». Станут ли следующим крупным растущим сектором интернет-компании или угольные шахты? Я не знаю, и мне все равно: мой индексный фонд владеет и тем, и другим. Будут ли акции малой капитализации работать лучше, чем крупной? Я не знаю, и мне все равно: мой индексный фонд владеет и тем, и другим. Кто будет доминировать в будущем вычислительной техники: Microsoft, Google или какой-нибудь пока неизвестный выскочка? Я не знаю, и мне все равно: мой индексный фонд будет владеть ими всеми. Какой фондовый рынок будет лучшим в мире в ближайшие десятилетия? Я не знаю, и мне все равно: мой индексный фонд их всех тоже включает.



➢ СОЗДАЙТЕ ФАЙЛ «СЛИШКОМ ТРУДНО». Многие думают, что Уоррен Баффет стал самым успешным инвестором в мире, потому что знал больше, чем кто-либо другой. Но сам Баффет считает, что ключом к его успеху было понимание того, чего он не знает. «У нас масса сомнений по всем вопросам, – говорит Баффет, – и мы просто забываем об этом». Баффет добавляет: «Основной принцип – иметь то, что Чарли (деловой партнер Баффета) называет файл “слишком трудно”, куда мы складываем идеи, которые мы не знаем, как оценить. В него попадают примерно 99 % идей, которые приходят нам в голову». Таким образом, в вашем инвестиционном рабочем пространстве должен быть небольшой файл ВХОДЯЩИЕ с несколькими идеями для рассмотрения, небольшой файл ИСХОДЯЩИЕ, содержащий еще несколько идей, которые вы уже одобрили или отвергли, и огромный файл СЛИШКОМ ТРУДНО для всего остального.

Если вы действительно серьезно относитесь к инвестированию, приклейте надпись СЛИШКОМ ТРУДНО на край мусорной корзины и бросьте туда все остальное.

Предположим, вы все делаете на компьютере, создайте папку СЛИШКОМ ТРУДНО на рабочем столе или отдельный раздел в корзине. Ничто не должно попадать во ВХОДЯЩИЕ, пока вы сначала не спросите себя, не относится ли эта идея к СЛИШКОМ ТРУДНО. Если вы не уверены – это верный признак того, что это слишком трудно!



➢ СЕМЬ РАЗ ОТМЕРЬ, ОДИН РАЗ ОТРЕЖЬ. Если вы когда-нибудь наблюдали за работой опытного плотника, вы могли заметить, как мало у него остается отходов древесины, потому что он очень тщательно отмеряет, прежде чем резать. Итак, после того как вы сделаете первый «замер» в своих оценках акций, сделайте еще один. Гэри Бельски, пишущий о поведенческих финансах, и психолог Томас Гилович предлагают использовать автоматическую «скидку на самоуверенность» в размере 25 %. Применяйте ее как к верхнему, так и к нижнему краю диапазона, сокращая рост и увеличивая спад. Если, например, вы считаете, что стоимость акции – от 40 до 60 долларов, примените «скидку на самоуверенность» в 25 %, и вы получите новый диапазон стоимости от 30 до 45 долларов. Эта консервативная обрезка поможет вам не поддаться излишней самоуверенности.



➢ ЗАПИШИТЕ ЭТО ПРЯМО СЕЙЧАС. Психолог Барух Фишхофф, который более 30 лет изучал самоуверенность, предлагает использовать инвестиционный дневник. «Записывайте, что было у вас на уме, когда вы делали прогнозы, – говорит он, – и старайтесь делать эти прогнозы как можно более четкими». Мыслите в категориях вероятностей и фиксируйте диапазон цен и дату, например: «Я думаю, вероятность того, что через год эта акция будет стоить от 20 до 24 долларов, составляет 70 %». Не забудьте применить к вашему ценовому диапазону скидку в 25 % на самоуверенность. Наконец, изложите свою теорию инвестирования, заполнив пробел в следующем предложении: «Я думаю, что эти инвестиции будут расти, потому что ___________________».



Прежде чем покупать, важно задокументировать причины, по которым вы инвестируете. Исследователь памяти Элизабет Лофтус показала, что воспоминания о том, что вы чувствовали раньше, могут быть легко «загрязнены» тем, что произошло позже. Если делать запись в дневнике постфактум, на память о вашей первоначальной мотивации могут повлиять любые последующие изменения цены, например: «Я купил акции по 14 долларов, потому что знал, что цена мгновенно вырастет до 15 долларов».

Уберите подальше свои дневниковые записи на год. Затем вернитесь к ним и посмотрите, насколько точны оказались ваши прогнозы, склонны ли вы недооценивать или переоценивать и насколько верны были ваши теории. Вы делаете это не для того, чтобы узнать, выросли ли ваши инвестиции или нет, – вы это и так будете знать. Вам надо узнать, выросли ли акции по тем причинам, которых вы ожидали. Это поможет вам понять, были ли вы правы или вам просто повезло. А это, в свою очередь, поможет держать вашего внутреннего мошенника в узде. Кроме того, с помощью истинного ретроспективного анализа вы теперь сможете задаться вопросом, какие виды дополнительной информации повысили бы вашу вероятность оказаться правым или позволили бы указать более точный ценовой диапазон.

➢ УЗНАЙТЕ, ЧТО РАБОТАЕТ, ОТСЛЕЖИВАЯ ТО, ЧТО НЕ РАБОТАЕТ. Мы все учимся лучше всего, когда получаем быструю и однозначную обратную связь о наших действиях. Вот почему учителя проверяют домашнее задание, ставят оценки и дают рекомендации. Представьте, какой была бы школа, если бы вы не знали, когда вы получите обратно свое домашнее задание с оценкой, или если бы оценка была, например, такой: «Пока неплохо».



К сожалению, на финансовых рынках много беспорядочной обратной связи. Допустим, вы покупаете акции по 10 долларов, и они сразу же поднимаются до 11 долларов. Вы аплодируете себе, хвалите себя за то, что так умно поступили. Вдруг, прежде чем стихнут хлопки, акции падают до 9 долларов, и вы чувствуете себя глупо.

Мнение о том, хорошо или плохо принятое решение, частично зависит от того, когда вы его оцениваете.



В краткосрочной перспективе оценки – правильно и неправильно, умно и глупо – постоянно скачут вверх и вниз. Чтобы получить достоверное представление о вашей способности выбирать акции, ее нужно измерять в течение длительного времени и сделать много попыток. Нужно также рассматривать неиспользованные варианты. Психолог Робин Хогарт из Университета Помпеу Фабра в Барселоне предлагает следить за показателями трех групп акций: которыми вы владеете, которые вы уже продали и которые вы подумывали приобрести, но в итоге не купили. Следите за всеми тремя корзинами с помощью онлайн-трекера портфолио, такого как http://money.cnn.com/services/portfolio/ или http://portfolio.morningstar.com.

Эти действия особенно полезны для профессиональных инвесторов, специалистов по финансовому планированию или активных трейдеров. Они не просто позволят вам понять, растут ли акции, которые вы покупаете. Они также покажут, продолжат ли продаваемые акции расти после того, как вы их продадите. Демонстрируют ли акции, которые вы почти купили, более высокие результаты, чем те, которые вы уже купили. Эта информация нужна вам, чтобы точно знать, насколько хорошо вы покупаете и продаете.

➢ «НАДЕНЬТЕ НАРУЧНИКИ» НА СВОЕГО ВНУТРЕННЕГО МОШЕННИКА. Вы можете помочь себе избавиться от заблуждений в отношении своих способностей, задав три вопроса:



1. По моему мнению, насколько я лучше среднего инвестора?

2. По моему мнению, каких результатов я мог бы достичь?

3. Насколько хорошо в среднем справляются другие инвесторы?



Предположим, вы считаете, что в подборе акций вы на 25 % лучше, чем средний инвестор, и думаете, что можете зарабатывать 15 % всех доходов в год на своем портфеле. Это звучит достаточно реалистично, пока вы не рассмотрите третий вопрос. Долгосрочная среднегодовая доходность акций «голубых фишек» по индексу Standard & Poor’s 500 составляет 10,4 %. Однако если вы скорректируете это число с учетом наличных денег, которые люди добавляли и забирали из своих портфелей, с 1926 года средняя доходность снизится до 8,6 % в год. Примите в расчет налоги, торговые издержки и инфляцию, и годовая доходность типичного инвестора упадет ниже 4 %. Если вы действительно на 25 % лучше, чем средний инвестор, вам не следует ожидать, что вы будете зарабатывать намного больше, чем 5 % в год после всех затрат. Да, вы можете зарабатывать 15 % в год, но для этого вы должны быть по крайней мере в три раза лучше, чем средний инвестор. Только задав себе все три вопроса, вы сможете понять, насколько безумен ваш внутренний мошенник.

➢ ПРИЗНАВАЙТЕ ОШИБКИ И УЧИТЕСЬ НА НИХ. Кристофер Дэвис, который курирует более 60 миллиардов долларов взаимных фондов в компании Davis Selected Advisors в Нью-Йорке, украшает стену возле своего кабинета сертификатами акций. Акции, которые обычно удостаиваются этой чести, являются не лучшими, а худшими инвестициями фирм. На стене, прозванной «Стеной ошибок», вывешены сертификаты акций шестнадцати компаний – пока. «Этот сертификат мы только что повесили, а еще один – в багетной мастерской, – усмехается Дэвис. – Когда мы начали это делать, я и не ожидал, что получится такая настенная живопись…» Одна компания, Waste Management, представлена на «Стене ошибок» дважды, потому что Дэвис не только купил ее по ошибке, но и продал по ошибке. Для Дэвиса «ошибка» означает существенное заблуждение относительно стоимости бизнеса, основанное на неверной информации или ошибочном анализе, которое можно было бы предотвратить.



Когда действия с акциями оказываются ошибкой, Дэвис оформляет и вывешивает сертификат вместе с кратким изложением того, какой урок можно извлечь из этой ошибки. Многие инвестиционные менеджеры говорят о ROI (return on investment – отдаче от инвестиций) или ROE (return on equity – отдаче от собственного капитала). Кристофер Дэвис также говорит о ROM (return on mistakes – отдаче от ошибок). То, что на «Стене ошибок» Дэвиса уже был сертификат компании Waste Management, удержало Дэвиса от продажи Tyco International в точке максимального пессимизма. Tyco вдруг подорожала втрое. Сертификат компании Lucent дает урок: «Не удовлетворяйтесь ответами, которых вы не понимаете», – это удержало фонды Дэвиса от покупки акций Enron перед тем, как компания разорилась.

Нет необходимости оформлять сертификат акций в рамочке. Просто напишите на клейкой бумажке название допущенной вами инвестиционной ошибки и урок, который вы из нее извлекли. Признавая свои ошибки вместо того, чтобы их скрывать, вы можете превратить их из пассивов в активы. Изучение ошибок и хранение их на виду поможет вам не допускать их повторения.

➢ НЕ ПОКУПАЙТЕ ЧТО-ТО ТОЛЬКО ПОТОМУ, ЧТО ВЫ ЭТО ЗНАЕТЕ. Питер Линч, легендарный менеджер фонда Fidelity Magellan, как известно, советовал инвесторам покупать то, что вы знаете. «Вы можете заставить силу общих знаний работать на вас», – писал Линч, инвестируя в компании, товары и услуги которых вы потребляете. Линч, например, покупал акции сети ресторанов Taco Bell, потому что ему нравились буррито, акции Volvo, потому что водил Volvo, акции Dunkin’Donuts, потому что обожал кофе, и акции Hanes, потому что его жене нравились колготки L’eggs. Однако инвесторы часто забывают, что Линч инвестировал в Dunkin’Donuts не только потому, что ему нравились шарики жареного теста, начиненные джемом. Он также часами анализировал финансовую отчетность компании и изучал все, что только можно было найти о компании и ее бизнесе. Покупка акций исключительно потому, что вам нравятся продукты или услуги этой компании, похожа на решение вступить в брак с человеком только потому, что вам нравится, как он или она одевается. Нормально заинтересоваться компанией, потому что вы знакомы с тем, чем она торгует, но не стоит покупать ее акции, предварительно не сверившись со своим контрольным списком инвестирования (см. приложение 2).



➢ НЕ ЗАЦИКЛИВАЙТЕСЬ НА АКЦИЯХ СОБСТВЕННОЙ КОМПАНИИ. Независимо от того, насколько знакомыми кажутся акции вашей компании или насколько теплые чувства вы испытываете к ней, это одна из самых рискованных инвестиций, на которые вы можете пойти. 30 сентября 2004 года компания Merck & Co. объявила, что изымает из продажи Vioxx свое популярное лекарство от артрита, после того как исследования показали, что оно может увеличить риск сердечных заболеваний. Merck и сами пережили инфаркт, когда эти новости в считаные мгновения снизили стоимость ее акций на 27 %. Поскольку сотрудники Merck хранили четверть своих средств по плану 401(k) в акциях компании, более 5 % их пенсионных накоплений пропало за один день.



Ровно две недели спустя генеральный прокурор штата Нью-Йорк Элиот Спитцер подал в суд на гигантскую брокерскую компанию Marsh & McLennan, обвинив ее в мошенничестве в сфере страхования. Сотрудники владели акциями компании на 1,2 миллиарда долларов в рамках пенсионного плана. После объявления Спитцера цена на акции Marsh & McLennan за четыре дня упала на 48 %, уничтожив более полумиллиарда долларов пенсионных накоплений. Менее чем через месяц Marsh & McLennan уволила 3000 сотрудников. Спустя четыре месяца она сократила еще 2500 рабочих мест. Все эти люди остались без работы и пенсионного фонда, который сократился наполовину.

Вообще рискованно класть все яйца в одну корзину. По оценке профессора финансов Лизы Мелбрук из колледжа Клермонт Маккенна, получается, что каждый доллар пенсионных накоплений при распределении 50 % в акции своей компании в течение 10-летнего периода сокращается до 60 центов после корректировки на дополнительный риск, который такое распределение создает для вашего портфеля. Даже если вы держите всего 25 % своих активов в акциях своей компании, их скорректированная на риск стоимость составляет всего 74 цента за доллар.

Попробуйте подумать об этом так: упадете ли вы сегодня замертво? Вероятно, нет, но вам все равно нужно страхование жизни. Ваш дом завтра сгорит дотла? Вероятно, нет, но иметь страхование недвижимости – хорошая идея. Ваша компания – следующий Enron? Вероятно, нет, но на всякий случай надежнее застраховать свой портфель. Лучший страховой полис – хранить не более 10 % ваших денег в акциях или опционах вашей компании, а остальные ставки распределять как можно шире.

➢ ДИВЕРСИФИКАЦИЯ – ЛУЧШАЯ ЗАЩИТА. Сегодня кажется очевидным, что вы могли бы разбогатеть, если бы в начале 1980-х годов вложили все свои деньги в компьютерные акции. Но эффект знания задним числом мешает вам разглядеть истину. На заре эры персональных компьютеров вы не могли купить акции Microsoft, они вышли на рынок только в 1986 году. В то время суперзвездами технологий были Burroughs, Commodore International, Computervision, Cray Research, Digital Equipment, Prime Computer, Tandy и Wang Laboratories. Да, вы могли бы купить акции Apple Computer после их первого размещения в декабре 1980 года, но вместо этого вы, вероятно, хотели бы получить долю в Commodore, которая к тому времени превратила начальные инвестиции в размере 10 000 долларов, осуществленные к концу 1974 года, в колоссальные 1,7 миллиона долларов. Практически все первые звезды компьютерного бизнеса гасли одна за другой. Их инновационные продукты теряли преимущество, их лучшие таланты дезертировали, и они обанкротились или рухнули в забвение. Инвесторы, которые вкладывались почти во все эти акции, вылетели в трубу. Глядя на Microsoft и Apple сегодня, кажется очевидным, что любой мог бы выбрать их в качестве победителей.



Но в реальном времени никогда не было ясно, какие компании выиграют гонку, пока она не пошла полным ходом.



Вот почему так важно диверсифицировать свою деятельность. Владея максимально широким спектром акций и облигаций в стране и за рубежом, вы можете в значительной мере исключить вероятность того, что несколько подобных ошибок разрушат ваше финансовое будущее.

➢ ПРЕДСТАВЬТЕ, ЧТО ВАМ 4 ГОДА. Все родители знают, у четырехлетних детей есть привычка снова и снова спрашивать: «Почему?», пока они не исчерпают запас знаний мамы или папы. Спрашивать: «Почему?» – четыре или пять раз – хороший способ узнать пределы ваших собственных или чьих-то еще знаний. Если специалист по финансовому планированию говорит, что вам следует вложить кучу денег во взаимный фонд, специализирующийся на китайских акциях, потому что Китай – подходящее место, спросите: «Почему?» Если он ответит: «Потому что Китай скоро станет самой быстрорастущей экономикой в мире», снова спросите: «Почему?» Если он ответит: «Потому что в Китае сохранятся низкие производственные затраты», снова спросите: «Почему?» Скорее всего, вы никогда не дойдете до пятого «Почему?» Люди, которые на самом деле не знают, о чем они говорят, редко могут ответить на вопрос «Почему?» более двух раз. Если и вы не можете, это сигнал о том, что у вас еще недостаточно знаний, чтобы принять обоснованное решение. Умные инвесторы знают, что часто бывает хорошей идеей вести себя как четырехлетний ребенок.




Глава 6

Риск

Кто обжегся на молоке, дует на йогурт.

Турецкая пословица




В глазах смотрящего

Если когда-нибудь и был вероятный кандидат на рискованные инвестиции, то это должна была быть Бобби Бенсман. В конце концов, степень риска, на который можно идти, зависит от того, какой риск вы сможете переварить. Бенсман готова к опасностям, от которых большинство побледнело бы как бумага. Ее любимый способ сбросить стресс – подняться по скале на пару сотен футов. К 1999 году, когда Бенсман, лучший скалолаз в США, ушла из спорта, она выиграла более двадцати национальных чемпионатов по боулдерингу. В 1992 году она упала со скалы в Колорадо с высоты 50 футов. Она избежала смертельных травм только потому, что ее веревка натянулась и прервала падение в тот самый момент, когда она ударилась о землю.

Бенсман кажется прирожденным любителем риска не только поэтому. Азартные игры у нее в крови. Ее дед был менеджером казино в Лас-Вегасе, ее мать выросла, водя дружбу с бандитом Багси Сигелом.

Тем не менее Бенсман избегает инвестиционного риска и хранит большую часть своих денег в том, что она называет скучными взаимными фондами и акциями «голубых фишек». Не кажется ли вам странным, что тот, кто любит цепляться за скалы и вырос в окружении игроков, не любит идти на финансовый риск? «Наверное, я довольно консервативна», – пожимает плечами Бенсман. С другой стороны, она не считает рискованным карабкаться на сотни футов по неровной каменной стене. За 13 лет соревнований по скалолазанию у нее не было серьезных травм. «Все дело в подготовке, – говорит она. – Если у вас есть правильная подготовка, это действительно совсем не опасно».

Как показывает история Бобби Бенсман, общепринятое мнение о том, что у каждого инвестора есть определенный уровень толерантности к риску, – не более чем ложь. На самом деле ваше восприятие инвестиционного риска постоянно меняется в зависимости от воспоминаний о прошлом опыте. Это справедливо и для одиночек, и для группы. На всех также влияет, насколько знакомым и контролируемым кажется риск, как он описывается и в каком настроении вы находитесь в данный момент. Малейшее изменение любого из этих факторов может за считаные секунды превратить вас из разъяренного быка в трусливого медведя. Если вы безоговорочно доверяете своему интуитивному восприятию риска, то все время будете бессмысленно рисковать и отказываться от шагов, которые обеспечат безопасность.

Многие инвесторы, считающие, что им нравятся крупные финансовые авантюры, часто остаются ни с чем. Пожилые вдовы способны пойти на огромный финансовый риск, а молодые одинокие мужчины вкладывают деньги, как настоящие трусы. Более того, некоторые люди вкладывают свои активы в агрессивные фонды развивающихся рынков, но хранят деньги на обучение детей в сберегательных облигациях. Другие покупают страховку и лотерейные билеты. Являются ли эти люди консервативными, агрессивными, и тем, и другим, или ни тем, ни другим? Меир Статман, профессор финансов Университета Санта-Клары, просто называет их «нормальными». И он абсолютно прав.

Глава 6 поможет вам понять, на какой риск следует идти, как сохранять спокойствие во время шторма на рынке и как отличить ложные страхи от реальных опасностей. Осознав свое восприятие риска, вы сможете уверенно достичь финансового спокойствия.

Рискуйте в реальном времени

Для инвесторов и их финансовых консультантов нет более насущного вопроса, чем «На какой риск можно пойти?» Чтобы получить на него ответ, специалисты по финансовому планированию и биржевые брокеры часто просят инвесторов заполнить так называемую анкету толерантности к риску. По словам этих людей, достаточно ответить всего на полдюжины вопросов, чтобы выяснить, какой риск подходит вам.

В зависимости от ваших ответов вы попадете в одну из трех категорий: консервативную (в основном наличные деньги и облигации), умеренную (примерно половина акций, половина наличных денег и облигаций) или агрессивную (в основном акции). Вот некоторые вопросы, использованные в реальных опросниках:

Я готов пойти на обдуманный риск с моими долгосрочными инвестициями.



1. Полностью согласен

2. Согласен

3. В чем-то согласен

4. Не согласен

5. Категорически не согласен



Стоимость многих инвестиций постоянно колеблется. Если бы инвестиции в размере 100 000 долларов, которые вы вложили на 10 лет, подешевели бы в течение первого года, в какой момент вы бы их продали и осуществили более стабильные инвестиции, а не ждали бы улучшения ситуации? При стоимости:



1. 95 000 долларов?

2. от 90 000 до 94 000 долларов?

3. от 80 000 до 89 000 долларов?

4. менее 80 000 долларов?



Какое утверждение лучше всего описывает ваше отношение к инвестированию для достижения цели?



1. Я очень забочусь о безопасности и не хочу, чтобы стоимость моего инвестиционного портфеля вообще снижалась.

2. Я понимаю, что в инвестировании есть риски, но стараюсь их максимально снизить.

3. Я готов пойти на некоторый инвестиционный риск, чтобы повысить потенциал доходности моего инвестиционного портфеля.

4. Я готов пойти на значительный риск в отношении части моего портфеля, чтобы увеличить потенциал для получения высокой общей доходности.

5. Я готов пойти на значительный риск в отношении всего моего портфеля, чтобы максимизировать возможность получения высокой доходности.



Первая проблема этих опросников заключается в том, что они предполагают, что вы уже знаете, какой риск для вас комфортен. Если вы это знаете, зачем проходить тест? Во-вторых, опросники непоследовательны. Когда 113 студентов факультета бизнеса заполнили анкеты на толерантность к риску, используемые шестью крупными финансовыми компаниями, среднее количество сходных результатов составило всего 56 %. Другими словами, вероятность того, что в любых двух анкетах будет указано, что один и тот же человек имеет одинаковый профиль риска, была едва ли выше, чем при подбрасывании монеты. Ваш предполагаемый уровень толерантности к риску может зависеть не столько от того, кто вы есть, сколько от того, на чью анкету вам посчастливилось отвечать.

Но есть и более фундаментальная проблема. Действительно ли у кого-то из нас есть единый уровень толерантности к риску, который можно измерить так же точно, как размер обуви? Среди бесчисленных глупых идей, распространенных в сфере инвестиций, эта, возможно, самая глупая.



Удивительно, насколько уровень риска, которому вы готовы подвергнуться, зависит от того, какое у вас настроение. Через 5 минут, а возможно, всего через несколько секунд ваши эмоции могут измениться, и, как показывают эти примеры, вместе с этим изменится ваша готовность пойти на риск.



• Мужчины просматривали серию снимков головы и груди женщин, загруженных с веб-сайта www.hotornot.com. Затем им дали возможность получить различные суммы денег либо на следующий день, либо значительно дальше в будущем. Мужчины, которые видели фотографии красоток, были гораздо менее готовы ждать дольше, чтобы получить больше денег.

• Студенты могли выбрать либо безопасный 70 %-ный шанс выиграть 2 доллара, либо рискованный 4 %-ный шанс выиграть 25 долларов. В одной группе, которую привели в хорошее настроение, показав телевизионные комедийные пародии, 60 % выбрали более безопасный вариант. Людям из второй группы было предложено дважды спеть полный текст песни Фрэнка Синатры «Мой путь» соло, без музыкального сопровождения, большинство находило это крайне сложным. В этой группе 87 % выбрали более рискованный вариант, как будто чувствовали необходимость вознаградить себя большой суммой.

• Людей встревожили, попросив представить, что их вызвали в кабинет врача для обсуждения неотложного медицинского вопроса. Затем им было предложено выбрать между безопасным 60 %-ным шансом выиграть 5 долларов или рискованным 30 %-ным шансом выиграть 10 долларов. Встревоженные люди предпочитали безопасный вариант гораздо чаще, чем люди в спокойном настроении. Тревога, как правило, заставляет нас чувствовать себя неуверенно, поэтому мы избегаем дополнительного риска.

• Студентам выдали ручки-маркеры, а затем продемонстрировали одно из двух видео: сцену смерти главного героя из мелодрамы «Чемпион» Рики Шредера или кадры с тропическими рыбами. Затем их спросили, за сколько они продадут свой новый маркер и сколько они заплатят за чужой. Студенты, которые наблюдали сцену смерти, были гораздо более склонны заплатить, чтобы купить чужие ручки. Чувство грусти, кажется, напоминает нам о том, что мы потеряли что-то ценное, заставляя нас хотеть начать все сначала, часто идя на риск покупки чего-то нового. Если вы когда-либо ходили по магазинам после разрыва романтических отношений, вам это знакомо.

• В отвратительно поучительном эксперименте одна группа людей в течение 48 часов не пользовалась дезодорантом, а затем пожертвовала запах своего тела, который был собран на вкладышах для подмышек. Доноры смотрели видео, которые были либо пугающими, либо нейтральными. Затем второй группе участников прикрепили вкладыши для подмышек к верхней губе, пока они оценивали эмоциональное содержание слов, проецируемых на экран. Те, у кого были вкладыши от испуганного донора, оценивали двусмысленные слова более осторожно, как будто они были мотивированы избегать промахов. Дуновения страха в воздухе может быть достаточно, чтобы понять, что нужно быть осторожным.

• Людей попросили подумать о трех или восьми факторах, которые могут увеличить риск сердечных заболеваний. Поразительно, что те, кто назвал только три фактора, оценили свой общий риск выше, чем те, кто перечислил восемь. Почему? Люди, которым пришлось придумать восемь отдельных причин, интуитивно пришли к примерно такому выводу: «Эй, насколько высок может быть мой риск, если так трудно придумать все эти причины?» Но те, кто думал только о трех факторах, обнаружили, что более короткий список гораздо легче представить, и потому их собственные шансы заболеть казались им выше. Если думать о риске легко, то уже одно это может заставить риск казаться более реальным.

• Другие исследователи показали, что вы можете оказаться более склонными пойти на риск, если простые аргументы в его пользу будут напечатаны на красной, а не на синей бумаге. Наконец, некоторые данные свидетельствуют о том, что люди более склонны идти на риск, если проведут хотя бы полчаса на улице в приятный весенний день.

• Соберите все эти примеры, и вам станет ясно, что перепады настроения могут раскрутить вашу толерантность к риску, как флюгер во время шторма.


Чему мы можем научиться у птиц и пчел

Чтобы понять, почему наше отношение к риску так легко искажается эмоциями, полезно подумать о том, как развивался наш мозг.

Представьте, что вы перенеслись на вечность назад на плато Восточной Африки. Вы краем глаза видите льва. Вспышка нейронной молнии пронзает вашу мысленную систему сигнализации и заставляет вас карабкаться на дерево, чтобы быть в безопасности. Если то, что вы приняли за льва, окажется всего лишь клочком коричневой травы, колышущейся на ветру, вы не понесете потерь, взобравшись на дерево. Независимо от того, настоящий это лев или воображаемый, страх перед ним повышает ваши шансы прожить долго, чтобы размножиться и передать свои гены потомству.

Хищники были не единственным риском, бояться которого научились наши предки. Нехватка воды, неподходящие укрытия, легкомысленное отношение к запасам еды – все эти риски также были вопросом жизни и смерти. Они дали нам врожденную ненависть к неопределенности. В древней лаборатории эволюции «чувствительность к потерям, вероятно, была более полезной, чем оценка выгод», как утверждал психолог Амос Тверски. Он подчеркивал: «Было бы замечательно не чувствовать боль и обладать бесконечной способностью ценить удовольствие. Но тогда вы, вероятно, не пережили бы эволюционную битву». Для ранних гоминидов недостаточная реакция на реальные риски могла привести к летальному исходу, а преувеличенная реакция на воображаемые риски была безвредной. Поэтому «сигнализация» мозга, расположенная в таламусе, амигдале и островке головного мозга, снабжена встроенным спусковым крючком, способным заводиться с пол-оборота. На протяжении тысяч поколений рефлекс «береженого бог бережет» стал укоренившимся инстинктом как у людей, так и во всем животном мире. Острая реакция на потенциальную опасность лежит в основе базового инстинкта самосохранения, присущего всем животным. Более двух десятков видов, от рыб и птиц до крыс и обезьян, были протестированы на чувствительность к риску. Поскольку другие существа не знают, что такое деньги, они не беспокоятся о том, чтобы потерять их.

Но они действительно реагируют на такие риски, как нехватка пищи и воды или невозможность предугадать, смогут ли они вообще получить еду или питье. Большинство животных предпочли бы получить меньшее, но определенное вознаграждение, чем шанс на большое, но неопределенное.

Эколог Лесли Реал дала шмелям возможность питаться на двух видах цветков. Синие цветки всегда содержали 2 миллилитра нектара; желтые были случайным образом перемешаны так, что два из трех были пустыми, а один из трех содержал тройную награду – 6 миллилитров нектара. Таким образом, шмель, непрерывно кормящийся на цветках любого цвета, получил бы одинаковую отдачу – в среднем 2 миллилитра за кормление. Единственная разница заключалась в том, что на синих цветках шмели каждый раз получали одно и то же вознаграждение, а на желтых с течением времени – одно и то же среднее вознаграждение. Сначала шмели равномерно пробовали кормиться на цветках того и другого цвета, но потом стали выбирать синие, предпочитая их в 84 % случаев.

Когда Реал устроила сюрприз, сделав так, чтобы нектар был в каждом желтом цветке, но только в одном из трех синих, шмели почти сразу отказались от синих и теперь предпочитали желтые в среднем в 77 % случаев. Таким образом, важна не только сумма выигрыша, но и то, насколько последовательно можно рассчитывать на выигрыш. «Поскольку полевые цветы с нектаром, естественно, можно найти рядом друг с другом в группах или одном участке, – объясняет Реал, – шмелям выгодно отдавать очень сильное предпочтение постоянному вознаграждению перед переменным».

В лаборатории Университета Пуэрто-Рико маленьким птичкам, называемым банановыми певунами, предложили выбор между желтыми цветками, в которых всегда содержалось 10 миллилитров нектара, и красными, содержащими от нуля до 90 миллилитров нектара. Чем шире был диапазон вознаграждения в красных цветках, тем больше птицы предпочитали постоянное количество в желтых цветках.

Не только птицы и пчелы предпочитают маленькое верное вознаграждение большему, но менее верному. Чтобы понять, думают ли люди подобным образом, психолог Эльке Вебер разработала простой эксперимент. Представьте, что перед вами две колоды карточек. На обратной стороне каждой напечатана сумма в долларах. В конце эксперимента вы получите право заработать настоящие деньги, выбрав карточку. Поскольку у вас нет предварительных знаний о том, сколько денег указано на карточках, Вебер советует вам свободно выбирать из любой колоды, пока вы не поймете, из какой из них вы хотели бы выбрать свою последнюю карточку.

Однако, не говоря вам об этом, Вебер расположила колоды так, чтобы одна была надежной, а другая – рискованной. В одной стопке каждая карточка всегда содержит небольшую сумму; в другой по крайней мере некоторые карточки ничего не содержат, а по крайней мере одна содержит большой выигрыш. Например, если каждая карточка в одной колоде содержит 1 доллар, то девять из десяти карт из другой колоды могут не принести выигрыша, зато одна из них содержит 10 долларов.

Если вы типичный игрок, то выберете около 10 карточек из каждой колоды, пока не остановитесь на той, которая, по вашему мнению, лучше. Вебер обнаружила, что большинство людей делают свой выбор, основываясь на том, насколько сильно каждый розыгрыш варьируется по сравнению со средним – другими словами, решающим фактором является то, насколько отличается какая-либо одна карта от средней карты. «Переживание потери или выигрыша, – говорит Вебер, – зависит от того, по отношению к чему это потеря или выигрыш». Люди, как и животные, склонны оценивать, насколько результаты различаются по отношению к общей сумме, которая, по-видимому, поставлена на карту. Когда эта разница высока, люди склоняются от рискованной колоды к определенной колоде. Если карты в одной колоде всегда содержат 1 доллар выигрыша, а в другой колоде девять карт ничего не содержит, а одна содержит 10 долларов, примерно 70 % людей предпочтут «верную» первую колоду.

Таким образом, когда большой джекпот не кажется достижимым, большинство из нас предпочтет меньший, более стабильный выигрыш более изменчивому. На счетах пенсионных планов 401(k) 17 % всех денег находится в фондах денежного рынка, «гарантированных инвестиционных контрактах[52]» или фондах со стабильной стоимостью[53]. Эти счета никогда не колеблются в стоимости, давая уверенность в том, что вы никогда не потеряете деньги, но также и уверенность в том, что вы никогда не заработаете очень много.


Ваш мозг вас подставил – вы во «фрейме»

Есть ли другие причины полагать, что наша толерантность к риску не является фиксированной? Мы все знаем, что стакан кажется либо наполовину пустым, либо наполовину полным в зависимости от того, как мы себя чувствуем. Но это также зависит от того, как мы видим стакан. Эксперимент показывает: если из стакана, содержащего четыре унции воды, выливают две унции, 69 % людей скажут, что теперь он «наполовину пуст». Если тот же стакан сначала пуст, а затем в него наливают две унции воды, 88 % людей скажут, что он «наполовину полон». Нет разницы в размере стакана или количестве воды, но простое изменение контекста меняет все.

«Одинаковые способы описания чего-либо должны приводить к одинаковым суждениям и решениям, – говорит психолог из Орегонского университета Пол Словик. – Но это не так. Суждения людей о риске очень подвижны и субъективны».

Когда вы сталкиваетесь с возможностью получить или потерять деньги, ваше решение можно потянуть в любом направлении, как кусок резинки, просто немного изменив контекст или описание, – именно это явление психологи называют фреймингом[54].



Чтобы увидеть, насколько мощным может быть фрейминг, рассмотрим следующие примеры:



• Одной группе людей сказали, что говяжий фарш на 75 % постный. Другой группе сказали, что та же партия мяса на 25 % жирная. Тех и других попросили угадать, насколько этот фарш хорош. Группа, которая услышала о жире, оценила, что качество мяса будет на 31 % ниже, а вкус на 22 % хуже, чем предсказывала другая группа. После того как обе группы попробовали гамбургеры, приготовленные из одной и той же партии мяса, людям из группы «жира» гамбургеры понравились меньше, чем людям из группы «постных».

• Беременные женщины охотнее соглашаются на амниоцентез (пункцию плодного пузыря), если им скажут, что у них 20 %-ный риск рождения ребенка с синдромом Дауна, чем если им скажут, что вероятность того, что ребенок будет нормальным, составляет 80 %, хотя это два способа сказать одно и то же.

• В ходе исследования более 400 врачей спросили, предпочли бы они облучение или хирургическое вмешательство, если бы сами были онкологическими больными. Среди врачей, которым сообщили, что 10 из 100 пациентов умрут от операции, половина сказала, что предпочла бы лечиться радиацией. Среди тех, кому сказали, что 90 из 100 пациентов переживут операцию, только 16 % сказали, что выберут облучение.



Классический пример фрейминга был придуман психологами Амосом Тверски и Даниэлем Канеманом. Они предложили одной группе студентов колледжа следующий сценарий.

Представьте, что США готовятся к вспышке необычной азиатской болезни, от которой, как ожидается, погибнет 600 человек. Предложены две альтернативные программы борьбы с этим заболеванием. Предположим, что точные научные оценки последствий программ заключаются в следующем:

• Если будет принята Программа А, 200 человек будут спасены.

• Если будет принята Программа В, существует вероятность в одну треть, что 600 человек будут спасены, и вероятность в две трети, что никто не будет спасен.

Какую из двух программ вы бы предпочли?

В то же время Тверски и Канеман дали второй группе студентов тот же сценарий, но по-другому сформулировали планы борьбы с ним.

Представьте, что США готовятся к вспышке необычной азиатской болезни, от которой, как ожидается, погибнет 600 человек. Предложены две альтернативные программы борьбы с этим заболеванием. Предположим, что точные научные оценки последствий программ заключаются в следующем:

• Если будет принята Программа С, 400 человек погибнут.

• Если будет принята Программа D, существует вероятность в одну треть, что никто не умрет, и вероятность в две трети, что умрут 600 человек.

Какую из двух программ вы бы предпочли?



Результаты были ошеломляющими: при первом сценарии 72 % студентов отдали предпочтение Программе А, а во втором сценарии только 22 % отдали предпочтение Программе С, несмотря на идентичные результаты обеих программ! В любом случае 200 человек выживут, а 400 умрут. Но в первом фрейме подчеркивается количество спасенных жизней. Когда выбор сформулирован позитивно, как потенциальная выгода, – стакан частично полон. И это, кажется, лучше по сравнению с пустым стаканом, с которого мы начали. Наш инстинкт требует сохранить то, что мы получили. Когда стакан кажется частично полным, надежная защита 200 человек Программой А делает неопределенность Программы В неприемлемым риском.

С другой стороны, во втором фрейме подчеркивается количество потерянных жизней, и стакан кажется частично пустым. Это заставляет нас идти на дополнительный риск, чтобы не потерять то, что осталось в стакане. Таким образом, неминуемая гибель 400 человек в рамках Программы C делает рискованность Программы D похожей на оправданную авантюру. Поскольку альтернативные варианты так по-разному влияют на наши чувства, мы даже не замечаем, что все четыре программы эквивалентны.

Фрейминг помогает объяснить, почему так много инвесторов не могут соответствовать одному из самых известных высказываний Уолл-стрит: «Сокращайте свои убытки и позволяйте вашим фаворитам выигрывать».



Если вы по ошибке купили акции, не проведя подготовительной работы, вы можете ограничить риск дальнейших потерь и получить налоговую выгоду в придачу, продав их. Вместо этого вы, вероятно, будете выжидать в тоске, когда можно будет продать эти чертовы акции при возвращении цены на уровень покупки. Это пример мышления в стиле «стакан-наполовину-пуст»: подвергать себя дополнительному риску в надежде избежать дальнейших потерь.

И наоборот, если акции подорожали после того, как вы их купили, нет никакой реальной причины, по которой вы должны спешить избавиться от них, тем более что ваша прибыль облагается налогом в момент продажи. Но тогда есть риск потерять уже полученную выгоду. Итак, вы продаете акции и после этого наблюдаете, как бывает зачастую, удвоение или утроение цены на эти бумаги. Это пример мышления в стиле «стакан-наполовину-полон»: снижать готовность идти на дальнейший риск, чтобы удержать то, что вы уже получили.

Фрейминг может приводить и к другим «странным» решениям. Представьте, что у вас в банке лежит 2000 долларов. Я предлагаю вам выбор: ничего не делать или пойти на риск 50/50 – потерять 300 долларов или получить 500 долларов. Предпочтете ли вы ничего не делать или пойдете на риск? Подумайте об этом секунду. Теперь снова представьте, что у вас в банке лежит 2000 долларов. Я предлагаю вам такой выбор: ничего не делать или пойти на риск 50/50 – и в результате у вас будет 1700 или 2500 долларов. Предпочтете ли вы ничего не делать или пойдете на риск?

Большинство людей отвергает первый риск, но выбирает второй. Это связано с тем, что первый фрейм подчеркивает сумму, которую вы получите или потеряете по сравнению с тем, с чего вы начали, а второй подчеркивает общую сумму, которую вы получите в итоге. Изменение кажется более значительным и потенциально более страшным в первом фрейме, поэтому большинство людей отказываются от него.

Два этих риска экономически идентичны, но психологически они очень разнятся.



В финансовом мире фрейминг присутствует повсюду:



• Многие потребители предпочли бы приобрести что-то, рекламируемое как два по цене одного (купи один, получи один бесплатно), чем тот же товар со скидкой в 50 %.

• В наиболее распространенной форме дробления акций одна акция заменяется двумя, каждая из которых оценивается в половину первоначальной цены. Например, вместо владения одной акцией по 128 долларов у вас будут две по 64 доллара. Хотя дробление акций является логическим эквивалентом обмена десятицентовика на два никеля (монеты в десять центов на две монеты по пять центов), оно наполняет многих людей ложным восторгом от того, что у них теперь больше инвестиций, чем когда они начинали. После того как в 2004 году Yahoo! Inc. объявила, что произведет обмен на удвоенное количество акций, на следующий день ее акции подорожали на 16 %.

• Если вы вложите 1 % своих денег в один вид акций, стоимость которых упадет до нуля, вы, вероятно, будете очень расстроены. Если весь ваш портфель потеряет 1 % своей стоимости, вы, пожалуй, отмахнетесь от этого как от обычных колебаний. А ведь влияние этих событий на общее состояние вашего капитала равноценно.

• Вы будете гораздо более склонны пойти на риск, если вам скажут, что шансы на успех равны 1 к 6, чем если бы вам сказали, что вероятность успеха составляет 16 %. Более того, если же вам скажут, что вероятность неудачи составляет 84 %, вы, вероятно, ни за что не пойдете на такой риск.

• Большинство сотрудников будут более рады повышению заработной платы на 4 %, когда инфляция составляет 3 %, чем ее повышению на 2 %, когда инфляция равна нулю. Поскольку 4 % в два раза больше, чем 2 %, это кажется более выгодным, хотя на самом деле главное – это сколько вы получите от этого повышения, если учесть повышение стоимости жизни.


Фреймы у нас в мозге

Что создает фреймы у нас в мозге? «Это взаимодействие между чувствами и мыслями», – говорит психолог Клеотильда Гонсалес из Университета Карнеги-Меллона.

Мозг всегда стремится принимать решения самым простым из возможных способов, с наименьшими эмоциональными затратами и наименьшими умственными усилиями или когнитивными затратами.



Давайте вернемся к проблеме азиатских болезней, где на карту поставлено 600 жизней. Во фрейме с наполовину полным стаканом, когда подчеркивается, сколько жизней можно спасти, Программа А спасает 200 человек; Программа В предлагает треть шансов спасти 600 человек и две трети шансов никого не спасти. Во фрейме с наполовину пустым стаканом, когда подчеркивается, сколько жизней может быть потеряно, Программа C приводит к 400 смертям; Программа D предлагает треть шансов, что никто не умрет, и две трети шансов того, что умрет 600 человек.

Идея спасения 200 человек в Программе А – простейший выбор, по словам Гонсалес. Поскольку Программа А подается как несомненный выигрыш, «это простая альтернатива, которую можно оценить с очень низкими когнитивными затратами», – объясняет она. При этом не предполагается никаких эмоциональных затрат, поскольку ваше внимание привлекают к спасенным, а не к потерянным жизням. Вы можете видеть, как мало усилий требуется мозгу, чтобы оценить этот выбор, в левом верхнем углу илл. 6.1.

С другой стороны, когда риск формулируется негативно, например, подчеркиваются 400 потерянных жизней, это вызывает образы и разжигает эмоции. Мысль о потере денег, как и о потере жизней, настолько нас тревожит, что в конечном итоге вызывает интенсивную активацию структуры мозга, называемой внутритеменной бороздой. Эта изогнутая складка ткани, расположенная на макушке головы за ушами, функционирует как мысленный киноэкран. Она позволяет визуализировать последствия еще не предпринятых шагов. Чем более неопределенны последствия, тем активнее становится внутритеменная борозда. Вы можете видеть, как это происходит на верхнем правом изображении на илл. 6.1. Здесь показан мозг человека, который обдумывает, стоит ли выбрать Программу B: небольшой шанс спасти все жизни и более высокий риск никого не спасти. Как видно, такой высокий уровень опасности вызывает «фейерверк» во внутритеменной борозде.

А когда фрейм переходит от сохранения к потере жизней, мысленный киноэкран проецирует изображения, которые причиняют боль и беспокойство, независимо от того, является ли потеря реальной или вероятной. Мозг больше не может произвести выбор между риском и верным вариантом исключительно по признаку меньшей эмоциональности: как вероятная, так и определенная потеря представляются скверными. «Таким образом, сценарий “наполовину пустого стакана” заставляет мозг работать усерднее», – говорит Гонсалес. Почти одинаковый объем мозга активируется, когда вы чувствуете, что нужно выбирать между определенной или вероятной потерей одного и того же значения. Программа C – верная гибель большинства людей – представлена слева. Программа D – небольшая вероятность того, что никто не умрет, и больший риск того, что умрут все – представлена справа.

«Когда мы принимаем решения, – объясняет Гонсалес, – мы сопоставляем, сколько нужно думать об альтернативе, с тем, сколько мы можем потерять». Когда мозгу приходится так напряженно работать, именно эмоциональные ставки нарушают равновесие. Даже небольшая вероятность того, что никто не умрет, кажется лучше, чем уверенность в том, что большинство людей умрет. Вот почему мы выбираем Программу D – с точки зрения эмоций, это самый простой выход.



Теперь представьте себе два сценария, которые еще проще:

1. Я даю вам 50 долларов. Вам нужно выбрать одну из возможностей:

a. Точно сохранить 20 долларов.

b. С вероятностью 60 % потерять 50 долларов и с вероятностью 40 % сохранить 50 долларов.



2. Я даю вам 50 долларов. Вам нужно выбрать одну из возможностей:

c. Точно потерять 30 долларов.

d. С вероятностью 60 % потерять 50 долларов и с вероятностью 40 % сохранить 50 долларов.



Вы, вероятно, видите, что две эти ситуации идентичны. Однако они не ощущаются как одинаковые. В первом случае внимание фокусируется на том, сколько вы сохраняете; во втором – на том, сколько вы теряете. Нейробиологи в Лондоне недавно сканировали мозг людей, сталкивающихся с этим выбором. После этого участники говорили, что они быстро поняли, что альтернативы были одинаковыми, и уверяли, что они всегда распределяли свои выборы между надежным вариантом и вариантом с риском в соотношении 50/50. Но это было не так. В первом фрейме они выбирали надежный вариант в 57 % случаев; во втором фрейме – рискованный вариант в 62 % случаев.

Когда люди избегали риска в первом фрейме и принимали его во втором, активность амигдалы резко возрастала, как если бы этот центр страха уводил их от воспринимаемой опасности проигрыша. Амигдала реагирует только на грубую разницу между сохранением и потерей. Требуется привлечение префронтальной коры, чтобы понять более тонкий факт, что варианты одинаковы. Играя на эмоциональных аспектах фрейминга, маркетологи Уолл-стрит могут заставить вашу амигдалу работать и предотвращать вмешательство рефлективного аналитического мозга.

Одна из самых изощренных форм финансового фрейминга называется «аннуитетом, индексируемым по акциям», или EIA (англ. equity-indexed annuity). Эта модная инвестиция (в 2005 году в EIA в США было инвестировано более 27 миллиардов долларов) гарантирует минимальную доходность на фондовом рынке, защищая при этом от любых потерь. EIA часто описывают как предложение «плюсов без минусов». Но в обмен на устанавление порога для ваших убытков, EIA установит потолок и для ваших прибылей. Подобно программе А в задаче об азиатской болезни («200 человек будут спасены»), эти аннуитеты поддерживают уверенность, что можно избежать потерь. Это делает альтернативу – вывод денег на рынок без защиты от негативных последствий – слишком рискованной, чтобы выбрать ее. Но это мышление в стиле «наполовину-полного-стакана» также заставляет вас упускать из виду более тонкий риск. Ограничивая как вашу прибыль, так и убытки, EIA не позволяет вам получить всю возможную прибыль на рынке. По некоторым EIA вы можете заработать чуть больше половины прибыли фондового рынка. Если вы инвестируете 10 000 долларов в такой EIA и рынок вырастет на 30 %, вы получите только 16,5 %. Если бы вы не были так обеспокоены ограничением своих потерь, то могли бы заработать еще 1350 долларов. Эти упущенные выгоды также являются формой потерь, но условия EIA сформулированы так, что многие инвесторы не видят этого.


Кто же этот единственный?

Помимо позитивного и негативного мышления (наполовину полного или наполовину пустого стакана), существует еще одна форма фрейминга, которая может навредить вашей инвестиционной логике. Есть на удивление большая разница в нашей реакции на шансы, выраженные в процентах (скажем, 10 %), и на шансы, выраженные в частоте случаев (1 из 10).

Когда психиатрам сказали, что, согласно оценкам, у пациентов, подобных мистеру Джонсу, вероятность совершения акта насилия составляет 20 % в течение 6 месяцев, 79 % из них были готовы выпустить его из психиатрической больницы. Но когда они услышали, что каждые 20 из 100 пациентов, подобных мистеру Джонсу, согласно оценкам, совершают акт насилия за тот же период, только 59 % из них сказали, что выпустили бы его, хотя вероятность того, что этот пациент мог причинить кому-то вред, была одинаковой.

Психолог Кимихико Ямагиши спрашивал людей, насколько их беспокоят различные причины смерти. Когда он сообщал им, что рак убивает 1286 из каждых 10 000 человек, они оценивали рак как на 32 % более опасный, чем когда им говорили, что рак убивает 12,86 % людей, которые им страдают.

Проценты абстрактны, и их трудно осмысливать: чтобы как следует прочувствовать, насколько плох показатель смертности в 12,86 %, нужно знать, о каком количестве людей идет речь. Но когда вы слышите, что тот же самый рак убивает 1286 из 10 000 человек, первое, что приходит в голову: «Почти 1300 человек умирают!» Психолог Пол Словик замечает: «Если вы скажете людям, что вероятность выигрыша или проигрыша составляет 1 к 10, они подумают: “Ну, и кто же этот единственный?” Они на самом деле представляют себе человека».

Чаще всего единственный человек, которого вы будете представлять побеждающим или проигрывающим, – вы сами.



Так, финансовый консультант может побудить вас пойти на инвестиционный риск или избежать его, просто изменив описание этого риска. Если он загрузит модное программное обеспечение, утверждающее, что у вас есть 78 % шансов на достижение своих пенсионных целей, это произведет прекрасное впечатление. Но он может перефразировать ту же информацию и вселить страх в ваше сердце, заявив, что 22 человека из 100, придерживающихся этой стратегии, в конечном итоге будут выживать на хлебе и воде, и вы моментально поймете, что он навязал вам кучу рискованных акций, которых вы никогда не хотели.

Как показало исследование врачей, занимающихся лечением рака, эксперты могут стать жертвой фрейминга так же легко, как и любители. Независимо от того, являетесь ли вы индивидуальным инвестором или профессиональным финансовым менеджером, ваша толерантность к риску должна быть неотъемлемой частью личности. Но ее можно трансформировать на удивление простым изменением в формулировках. Вот почему каждый инвестор должен всегда быть бдительным, чтобы не стать жертвой фрейминга.

Стадо заблудших

Восприятие инвестиционного риска также зависит от внешнего давления. Если бы я получал доллар каждый раз, когда слышу очередного финансового менеджера, хвастающего своим инакомыслием, умением не следовать за толпой или любовью к акциям, которые все остальные ненавидят, я мог бы жить только на проценты. Все финансовые менеджеры настаивают, что все они разные, – в этом они сходны. По правде говоря, они ведут себя как множество людей в фильме «Жизнь Брайана по Монти Пайтону». Когда Брайан призывает толпу: «Вы все личности», они скандируют: «Да, мы все личности!» Когда он кричит: «Вы все разные», они ревут в унисон: «Да, мы все разные!»

Действительно ли инвесторы ведут себя как уникальные личности?



• Изучение тысяч рекомендаций по покупке или продаже, предложенных биржевыми аналитиками в сотнях брокерских контор, показало, что аналитики следуют за толпой, как приклеенные. Например, если средняя рекомендация активно покупать, то вероятнее на 11 %, что следующее предложение от любого аналитика будет активно покупать.

• Когда индивидуальные инвесторы увеличивают свои средние доли в акциях на 10 процентных пунктов, люди, живущие в радиусе 50 миль от покупателей, увеличивают собственные доли в тех же акциях в среднем на 2 процентных пункта.

• Как на растущих, так и на падающих рынках хедж-фонды – эксклюзивные фонды «искушенных» денег, управляемые независимыми инвесторами – имитируют сделки друг друга, как дети, повторяющие все друг за другом.

• Изучая решения о пенсионном плане, принятые 12 500 сотрудниками крупного университета, исследователи обнаружили, что люди, работающие в одном и том же отделе, как правило, вкладывают средства в одну и ту же фирму. Хотя каждый сотрудник мог свободно выбирать из четырех разных фондовых компаний.

• В 1995 году New Era Philanthropy, мошенническая фирма, которой руководил Джон Г. Беннетт младший, прекратила существование после того, как вывела более 100 миллионов долларов из университетов, церквей и фондов. Беннетт устроил ловушку, обещая удваивать вклады каждые 6 месяцев. Весть о его чудесах быстро распространилась среди магнатов, заседающих в советах некоммерческих организаций, и вскоре Беннетт выманил миллионы у венчурного капиталиста Лоренса Рокфеллера, бывшего министра финансов США Уильяма Саймона и управляющего хедж-фондом Джулиана Робертсона. По отдельности эти люди были самыми умными инвесторами в Америке – в группе же они повели себя как кучка болванов.

• Институциональные инвесторы – страховые компании, благотворительные фонды и фонды целевого капитала, пенсионные и взаимные фонды, ежегодно тратят миллиарды долларов на изучение акций, которые им следует покупать или продавать. Эта подготовительная работа должна вести к открытию сокровищ – редких и необычных акций, о которых никто больше не знает и которые никто не может понять. Вместо этого все они шарят по одним и тем же сусекам. В среднем у институционального инвестора на 43 % больше шансов увеличить свои запасы акций, если в течение предыдущих 3 месяцев все другие крупные инвесторы, торгующие акциями, были покупателями.

• Когда инвесторы владеют «горячими» акциями в модной отрасли, они обычно узнают о них из разговоров, а не в результате оригинальных исследований. Но они продолжают расхваливать их втрое большему числу коллег, чем владельцы менее интересных акций. Неудивительно, что все часто говорят об одних и тех же акциях.



Идеи, как и зевота, заразительны. Я вполне могу заставить вас зевнуть, просто попросив вас прочитать это предложение, содержащее слово зевать. Допустим, вам нужно арендовать автомобиль в аэропорту. Перед вами в очереди стоят два человека и впереди висит табличка, сообщающая, что предлагаются только два вида автомобилей: Hyundai или Fiat. Вы думаете взять Hyundai, но вы не очень разбираетесь в автомобилях и никогда не водили ни Hyundai, ни Fiat. Поэтому вы наблюдаете за людьми, стоящими перед вами. Женщина уверенно выбирает Fiat – похоже, она знает, что делает. Следующий человек делает шаг вперед, колеблется и просит Fiat.

Наступает ваша очередь. Как поступить? Вы помните, что первая приезжая, похоже, была уверена в своем выборе, но и второй из очереди не казался более невежественным, чем вы. Поскольку они оба выбрали Fiat, вам, вероятно, следует изменить свое намерение и тоже выбрать Fiat. Поэтому вы твердо говорите: «Я возьму Fiat». Их выбор стал вашим выбором, и теперь ваш выбор станет выбором человека, стоящего позади вас, вызывая так называемый «информационный каскад», который может захлестнуть всех в очереди и создать волну спроса на Fiat.

Каскад может продолжаться, пока кто-то, похожий на эксперта, не выйдет и не потребует Hyundai. Если следующий за ним человек поступит так же, то все за ним передумают брать Fiat и попросят Hyundai. Не надо много новой информации, чтобы направить каскад в противоположную сторону.

Информационные каскады не всегда иррациональны.



Если вы действительно мало что знаете об автомобилях, вам следует попытаться понять, кто лучше в этом разбирается, и взять с них пример. Особенно если нужно немедленно принять решение и у вас нет времени, чтобы разбираться самостоятельно. Это простое руководство для принятия простых решений, если вы знаете, что у вас нет всей необходимой информации.

Экологи называют «открытой информацией» подражательное распространение сигналов о риске и вознаграждении. Оно является одним из главных методов, которые живые существа используют для повышения своих шансов на выживание. Каким бы невероятным это ни казалось, даже некоторые растения развили способность делиться открытой информацией о наличии риска. Когда животные повреждают полынь, она выделяет ароматические химические вещества, предупреждая близлежащие растения, чтобы те увеличили выработку защитных белков, которые отпугивают кузнечиков и других животных, поедающих растительность. В животном мире создания всех видов – овцы, рыбы, птицы, волки, киты – объединяются, чтобы кормиться, мигрировать, отбиваться от врагов и узнавать друг от друга о рисках и вознаграждениях.

Скворцы, например, роются в поисках пищи на поверхности земли. Они особенно тщательно ищут поодиночке. В присутствии хотя бы еще одного скворца они быстро учатся пропускать области, которые труднее оценить, сосредоточиваясь на участках, где поведение других птиц предполагает, что пища там, вероятно, есть. Среди рыб виды колюшек с меньшими шипами и более мягким телом больше ориентируются на модели питания других рыб, чтобы найти лучшие места для кормежки. Но виды колюшек с более жесткими, колючими телами, в поисках пищи ведут себя гораздо более независимо. Животные доверяют другим думать за них, когда их собственная информация неполна, устарела, или если они чувствуют себя уязвимыми.

Люди тоже животные. Когда люди образуют стада инвесторов, они объединяются, чтобы купить акции, поддерживают их рост и подбадривают друг друга. Как и скворцы, мы не очень хотим рисковать самостоятельно. Объединение в группу делает нас менее склонными задавать вопросы. Когда инвесторы вкладываются в мелкие акции и новые отрасли, люди не спешат признавать, что кто-то другой может знать то, чего не знают они. Как и в случае с очередью за прокатными автомобилями, результатом является информационный каскад – все участники группы одновременно покупают одни и те же акции. «Тренд – ваш друг, – уже давно говорят брокеры своим клиентам. – Не боритесь с тенденцией».

Быть частью стада весело, пока стадо существует, но это редко прибыльно в течение долгого времени, и невозможно предсказать, когда стадо изменит свое мнение. Если вы хотите получать больше денег, чем другие, вам не следует инвестировать, как другие.




В расчете на чудо

Сколько денег вы получили или потеряли на своих последних инвестициях влияет на то, насколько рискованными вы сочтете следующие. Одна и та же ставка может казаться опасной или безопасной в зависимости от вашей белой или черной полосы. Так устроен ваш мозг инвестора.

У животных, которым не хватает пищи, воды или тепла, есть, по словам экологов, отрицательный энергетический бюджет. Голодные, жаждущие, замерзшие существа редко могут позволить себе рисковать небольшими, но устойчивыми достижениями, которых достаточно для выживания. Им обязательно нужно попытаться разбогатеть. Поэтому животные в состоянии депривации предпочитают более разнообразные вознаграждения: хотя это повышает риск не получить ничего, это также единственный способ получить большой импульс, необходимый для восстановления истощенной энергии.

Биолог Томас Карако предложил два разных лотка с семенами проса желтоглазому юнко, птице родом из Мексики. Один лоток – назовем его «рискованным» выбором – содержал либо несколько семян проса, либо вообще ничего. Другой лоток – «определенный» вариант – всегда предлагал постоянное количество еды. Если, например, в первом лотке было либо ноль, либо 4 семечки, то во втором всегда было 2 семечки; если в первом лотке было либо 0, либо 6 семечек, то во втором всегда было 3 семечки, и так далее. Если юнко кормили недавно, они предпочитали определенный выбор: лоток с фиксированным, но меньшим количеством пищи. Но когда птицы ничего не ели в течение нескольких часов, они выбирали риск и клевали с лотка, который предлагал либо двойную порцию, либо ничего.

Если у птиц кончится корм, они могут не выжить. Если у людей кончатся деньги, мы тоже можем не выжить, потому что без них мы не сможем получить все необходимое для жизни. Чем меньше у людей денег, тем охотнее они идут на дополнительный риск. Так и защитник делает отчаянный пас в надежде на чудо в конце четвертой четверти, или игрок в баскетбол делает отчаянный бросок через половину площадки незадолго до финального сигнала. Слишком часто отрицательный энергетический бюджет заставляет людей делать отчаянный пас деньгами. Иногда результаты бывают пугающими, как, например, в Маниле в 2006 году, когда семьдесят девять обедневших филиппинцев были затоптаны насмерть в панике, стараясь получить бесплатные лотерейные билеты.

Даже если никто не умрет – печально, но факт, – самые неимущие больше готовы рискнуть последним, что у них есть.



• В Вирджинии жители, зарабатывающие менее 15 000 долларов в год, тратят 2,7 % своего годового дохода на лотерейные билеты, а те, кто зарабатывает более 50 000 долларов в год, используют только 0,11 % своего дохода для игры в лотерею.

• Когда более 1000 американцев попросили выбрать самый практичный способ разбогатеть, 21 % ответили: «Выиграть в лотерею». Среди тех, у кого доход составлял 25 000 долларов или меньше, почти вдвое больше людей считали, что их лучший шанс разбогатеть – лотерейный билет.

• Афроамериканцы и латиноамериканцы неохотнее, чем белые, идут на умеренные финансовые риски, однако «не-белые» на 20–50 % охотнее идут на существенные финансовые риски. Их семьи имеют в среднем четверть дохода типичной белой семьи.

• Во второй половине года взаимные фонды с доходностью ниже среднего становятся на 11 % более волатильными, чем те, результаты которых были выше среднего в первом полугодии. Сознательно или нет, управляющие фондами, отставшие в первые 6 месяцев, покупают более рискованные акции в попытке спасти свою прибыль к концу года.

• В среднем, когда профессиональные маркет-мейкеры[55] из Чикагской торговой палаты теряют деньги утром, они в тот же день идут на дополнительный риск – делают более крупные ставки и торгуют быстрее, просто выпрыгивая из штанов.

• Более бедные инвесторы, чей собственный капитал оценивается менее чем в 75 000 долларов, предпочитают акции, которые обещают то же, что и лотерейные билеты: низкую цену и небольшой шанс разбогатеть, плюс высокий риск потерь. Делая ставку на эти высокорисковые акции, самые бедные инвесторы отстают от общего фондового рынка в среднем примерно на 5 % своего годового дохода. Таким образом, люди, которые меньше всего могут себе это позволить, идут на самый большой риск. В то же время им не хватает ресурсов, чтобы получить совет, который мог бы помочь им инвестировать разумнее.

Как заставить риск работать на вас

Бобби Бенсман, чемпионка по скалолазанию, с которой мы познакомились в начале этой главы, знает, что висеть на скале может быть смертельно опасно для альпинистов, которые плохо подготовлены. Если вы научитесь контролировать вероятные источники опасности, скалолазание станет для вас на удивление безопасным. Инвестирование сходно со скалолазанием. Вот несколько надежных приемов, которые вы можете применить. Они помогут вам управлять рисками и не дадут рискам управлять вами.

➢ ВОЗЬМИТЕ ТАЙМ-АУТ. Поскольку даже самые незначительные, кратковременные изменения в настроении могут оказать огромное влияние на ваше восприятие рисков, не покупайте и не продавайте инвестиции второпях. Возможно, вы находитесь под воздействием временных влияний, о которых даже не подозреваете. Столкновение на дороге по пути на работу, ссора с супругом, фоновая музыка, которая вам мешает или радует, яркий теплый красный цвет или холодный синий – все это может повлиять на ваши инвестиции. Поразмышляйте об этом до завтра, может, ваше отношение изменится.



➢ ВЫХОДИТЕ ЗА СВОИ ГРАНИЦЫ. В середине 1980-х годов Intel Corp., производитель чипов памяти, рушился из-за жесткой конкуренции с Японией. За год прибыль компании упала более чем на 90 %. Менеджеры Intel были парализованы страхом перемен и переживаниями по поводу существующего положения вещей. В этот момент, вспоминает тогдашний президент Энди Гроув:

«Я посмотрел в окно на вращающееся вдалеке колесо обозрения парка развлечений Great America, потом повернулся к CEO Гордону Муру и спросил: “Если бы нас выгнали и совет директоров привел нового CEO, как вы думаете, что бы он сделал?” Гордон ответил без колебаний: “Он бы выбросил нас из памяти”. Я оцепенело уставился на него, а затем сказал: “Почему бы нам с тобой не сделать это самим?”»



Выйдя за свои границы, Гроув и Мур сумели решить, какой риск был правильным, и набрались смелости пойти на него. Intel перешла от чипов памяти к микропроцессорам – смелый и блестящий шаг, который обеспечил компании рост на долгие годы.

Знание или представление о том, что кто-то другой полагается на ваши советы, заставляет вас чувствовать себя более ответственным, выходить за рамки интуиции и подкреплять свое мнение фактическими доказательствами. После террористических атак 11 сентября я получил десятки электронных писем от паникующих читателей. Все они спрашивали меня, следует ли им уйти с рынка. Подавляя собственное чувство страха и гнева, я ответил рационально, как только мог, собирая исторические свидетельства того, как вел себя фондовый рынок США после предыдущих национальных трагедий. Мой вывод был таков: «В современной финансовой истории США нет примеров природной катастрофы или настоящей войны, которые нанесли бы длительный ущерб доходности инвестиций». В течение года «медвежий» рынок закончился, и те, кто избавился от акций в сентябре 2001 года, упустили отличную возможность для покупки.

Если вам трудно представить, как можно выйти за свои границы, попробуйте следующее простое упражнение. Прежде чем посчитать, что инвестиционное решение вам подходит, подумайте, посоветуете ли вы это своей матери. Если вы не посоветуете, тогда почему это надо делать вам? Я называю это вопросом «Что бы сделала мама?» (WWMD[56]).

➢ ОГЛЯНИТЕСЬ НАЗАД. Если вам не приходилось выживать на таком «медвежьем» рынке, как в 2000–2002 или 1973–1974 годы, вы можете легко обмануться, думая, что у вас стальные нервы. Каждому начинающему инвестору следует изучить финансовую историю, чтобы знать: подъемы всегда заканчиваются спадами и самые дерзкие трейдеры умирают первыми.



➢ КОГДА ЦЕНА СНИЖАЕТСЯ, СНИЖАЕТСЯ И РИСК. Финансовый аналитик Бенджамин Грэм давно заметил, что большинство людей оценивают ценность акций, глядя на их цену, а ценность бизнеса – рассчитывая его стоимость. Поэтому люди думают по-разному об акциях и бизнесах:



[image: ]

«Основная причина, по которой инвесторы спорят о том, как реагировать на плохие новости, – говорит управляющий фондом Oakmark Билл Нюгрен, – заключается в том, что они действительно не понимают, почему владеют акциями, которыми владеют. Если вы покупаете акции только потому, что они растут, то, когда они падают из-за плохих новостей, неудивительно, что ваш внутренний инстинкт говорит, что их надо продавать».

Эта эмоциональная путаница возникает из-за того, что, когда компания продает свои акции, почти все уделяют внимание быстро меняющейся цене акций и забывают о гораздо более стабильной стоимости компании. Когда цена акций падает, люди воспринимают это как плохую новость. В Business Week в разгар «медвежьего» рынка писали: «Для инвесторов низкие цены на акции остаются сдерживающим фактором для покупок». Но если стоимость компании стабильна, снижение цены акций должно быть стимулом для покупки, потому что это позволяет вам получить больше акций за меньшую цену. И, если цена акций упадет ниже стоимости компании, у вас появится та редкая возможность, которую Грэм назвал «запасом прочности» – гарантия того, что вы сможете увеличить свою долю капитала за меньшую сумму.

Акции часто сравнивают с чем угодно, только не с предметами первой необходимости, например с носками.
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Вы готовы платить 500 или 1000 долларов за пару носков, не спрашивая, почему они стоят так дорого? Вы бы расстроились, если бы ваш любимый магазин начал продавать носки со скидкой 50 %? Конечно, нет. Но когда вместо носков выступают акции, люди постоянно совершают подобные ошибки.

Как только нас начинают тревожить боль и страх потери, почти невозможно думать спокойно, чтобы использовать свой рефлективный мозг для определения правильного курса. Но в условиях падения цен на акции вы обязаны систематически анализировать, выгодны ли предлагаемые сделки. Вот почему так важно планировать заранее.

Покупать акции без предварительного расчета стоимости базовой компании так же безответственно, как покупать дом, не осмотрев его. Никогда не следует продавать акции, не спросив сначала: сделало ли падение цены их более выгодной инвестицией.

➢ РАЗРАБОТАЙТЕ ПОЛИТИКУ. Чтобы не дать эмоциям сбить вас с толку, надо заранее изложить свою инвестиционную политику и процедуры в так называемой декларации об инвестиционной политике, или IPS (англ. investment policy statement). В декларации указывается, чего вы (как частное лицо или организация) стремитесь достичь с помощью денег и как вы этого добьетесь. Там же перечисляются ваши цели на будущее, а также возможные трудности на этом пути (см. приложение 3). Как только вы создадите декларацию, следуйте ей: это ваш контракт с самим собой или вашей организацией. Вы можете подкрепить этот документ, запрограммировав Palm, BlackBerry или программное обеспечение для календаря на рабочем столе, чтобы отправлять себе периодические предупреждения и не нарушать инвестиционную политику.



➢ ПЕРЕФРЕЙМИРУЙТЕ. Немецкий математик Карл Якоби давал такой полезный совет: «Меняй порядок, всегда меняй порядок». Инвестор Чарльз Мангер объясняет это так: «Оказывается, Якоби знал, что многие сложные проблемы лучше всего решать в обратном порядке». Если кто-то говорит вам, что шансы на успех составляют 90 %, перефразируйте: вероятность неудачи составляет 10 %. Вы считаете, что это слишком много? Затем замените проценты людьми: один человек из каждых десяти, пытающихся это сделать, потерпит неудачу. Откуда мне знать, что я не стану этим единственным? Если вы являетесь частью крупной организации, разбейте своих исследователей на группы, и пусть каждая группа сообщит о своих выводах в разных фреймах. Рассмотрение оценок риска как в процентах, так и в количестве людей поможет вам принять более взвешенное решение.



Рассматривайте ваши аргументы в самых широких границах. Допустим, у вас есть в общей сложности 24 000 долларов, вложенных в акции. Сейчас вы рассматриваете возможность вложить 1000 долларов в акции, цена на которые имеет равные шансы либо удвоиться, либо упасть до нуля. Размышление об этом в узких рамках – я могу либо заработать, либо потерять 1000 долларов – превращает решение в ожесточенную схватку между жадностью и страхом. Вместо этого поместите проблему в более широкие границы: общая стоимость моего портфеля может либо вырасти до 25 000 долларов, либо снизиться до 23 000 долларов. Этот более широкий диапазон лишит вас большей части эмоций в отношении выбора.

➢ ПОПЫТАЙТЕСЬ ДОКАЗАТЬ, ЧТО ВЫ ОШИБАЕТЕСЬ. «Самый рискованный момент – когда вы правы, – говорит инвестиционный мудрец Питер Бернштейн. – Именно тогда у вас больше всего проблем, ведь вы склонны откладывать пересмотр своих правильных решений». Отказ пересматривать свое мнение может привести к огромным потерям и мучительным сожалениям. Хорошая идея – заблаговременно записаться на прием к «адвокату дьявола». Возьмите за правило: всякий раз, когда инвестиции удваиваются в цене, выясняйте, кто относится к ним наиболее негативно, и внимательно выслушайте этого человека. Прочтите или послушайте критику, ведите подробные записи, а затем учтите аргументацию «адвоката дьявола» при новом сравнении цены и стоимости. Если цена больше не кажется вам привлекательной, пришло время продавать.



➢ ПОЗНАЙТЕ САМОГО СЕБЯ. Большинство упражнений, предназначенных для проверки вашей толерантности к риску, являются пустой тратой времени. Как мы уже убедились, реакция на риск не является чем-то единым, фиксированным и неизменным, как окаменелость. Вместо этого у вас есть множество потенциальных реакций – от мгновенного леденящего душу страха до растекающегося по жилам спокойствия. Ваше отношение к финансовым рискам, как мы узнали, может кардинально отличаться в зависимости от того, как они сформулированы. Действуете ли вы один или в группе, окупились ли ваши предыдущие ставки, насколько легко вы относитесь к риску, в каком вы настроении, и даже какая на улице погода. Малейшее изменение любого из этих факторов может моментально повысить или понизить вашу толерантность к риску. Тем не менее вы можете многое сделать, чтобы управлять своим отношением к нему.



• Имейте в виду, что, когда большинство людей говорит, что у них высокая толерантность к риску, они на самом деле хотят сказать, что у них высокая толерантность к получению денег.

Легко чувствовать себя комфортно с рисками, на которые вы пошли, когда все они оправдываются. Но когда прибыли исчезают, а убытки увеличиваются, результат риска – не что иное, как разбитое сердце.



• Если вы думаете, что падение стоимости ваших инвестиций вас не беспокоит, вы либо ошибаетесь, либо ненормальны.

• Экономисты имели обыкновение говорить, что рациональный человек должен платить одинаковую сумму за шанс выиграть 100 долларов или избежать потери 100 долларов. В конце концов, в обоих случаях вы становитесь на 100 долларов богаче. Но эксперименты Канемана и Тверски доказали, что большинство людей так не считает. Попробуйте сами: представьте себе бросок монеты, при котором вы потеряете 100 долларов, если выпадет решка. Во сколько вы оцените свой выигрыш, ставя на орла, прежде чем вы согласились бы на эту игру? Большинство людей настаивает на выигрыше не менее 200 долларов. О чем это говорит? Огорчение от потери денег ощущается как минимум в два раза сильнее, чем радость от получения той же суммы. Таким образом, возбуждение, которое вы испытаете, получая деньги, будет затмеваться болью, которую вы испытаете, теряя их. Если вы еще никогда не ощущали этой боли, то понятия не имеете, насколько сильно это чувство. Вы можете свести эту боль к минимуму, отказавшись направить более 10 % своих денег в отдельные инвестиции. Таким образом, даже если стоимость вашего самого «горячего» вклада упадет до нуля, это почти не повлияет на весь портфель.

• Большинство людей «бежит с быками» и «убегает от медведей». Скорее всего, когда рынок пойдет вверх, ваше поведение тоже станет «бычьим», вы будете рисковать больше, чем обычно. Затем, когда рынок снова повернет вниз, ваше поведение станет чрезмерно «медвежьим», вы будете рисковать даже меньше, чем следовало бы. Если вас покалечат один раз, вы будете бояться, что это произойдет снова. Если вы знаете, что будете вести себя именно так, это поможет вам в планировании. Например, вы можете решить для себя, сколько денег будете хранить в иностранных акциях. Допустим, от 25 % до 30 %. Вы можете снизить это количество до 25 % после года, в течение которого иностранные акции значительно выросли, а затем увеличить эту долю до 30 % после года, в течение которого они значительно снизились. Таким образом, вы заставляете себя меньше рисковать, когда цены опасно высоки, и больше рисковать, когда они привлекательно низкие.

• Поскольку ни у кого на самом деле нет фиксированной толерантности к риску, говорит психолог Пол Словик, полезнее думать в терминах «целей, задач и результатов». Сколько денег вам понадобится в будущем? С чем вы придете к будущему? Какого результата вы хотите достичь или хотите избежать? Чтобы ответить на эти вопросы, необходимо знать свой бюджет, подсчитать текущие активы и спланировать будущие доходы и расходы. Хотя эти цифры тоже не совсем точны, они гораздо надежнее для суждений, чем такое расплывчатое понятие, как толерантность к риску.

• Когда вы горите желанием разбогатеть на инвестициях, не забывайте учитывать не только свой выигрыш, если окажетесь правы, но и потери, если ошибетесь. В так называемом «пари Паскаля» математик и теолог Блез Паскаль предложил, как нужно размышлять об этой проблеме. Поскольку существование Бога – вопрос веры, а не научного доказательства, как вам следует жить? Допустим, вы ставите на то, что Бог существует, поэтому ведете добродетельную жизнь, но оказывается, что Бога нет. Вы не насладитесь несколькими сладкими грехами при жизни, но это будут все ваши потери в этой игре. Теперь представим, что вы решаете, что Бога нет, без колебаний грешите на всем протяжении жизненного пути, но оказывается, что Бог действительно существует. Результат этой ставки – несколько десятилетий дешевых острых ощущений, а затем вечное горение в аду. По словам Питера Бернштейна, пари Паскаля показывает, что «решение, стоит ли вам рисковать, зависит не только от вероятности того, насколько вы правы, но и от последствий в том случае, если вы ошибаетесь». Чтобы принимать обоснованные решения, вам следует всегда взвешивать, насколько вы правы и насколько вам будет жаль в случае, если вы ошибетесь.


Глава 7

Страх

Нельзя полагаться, что человек, толпа или нация будут поступать гуманно или мыслить здраво, если они станут действовать под влиянием сильного страха. Победить страх – начало мудрости.

Бертран Рассел




Чего вы боитесь?

Вот несколько вопросов, которые на первый взгляд могут показаться глупыми.

• Что опаснее: ядерные реакторы или солнечный свет?

• Какое животное стало причиной наибольшего числа человеческих смертей в США?

– аллигатор

– медведь

– олень

– акула

– змея

• Слева указаны причины смерти, справа – число ежегодных смертельных случаев в мире, сопоставьте их:

1. Война – a. 310 000

2. Самоубийство – b. 815 000

3. Убийство – c. 520 000



А теперь посмотрим на ответы.

Самая страшная ядерная авария в истории произошла в 1986 году, когда на станции в Чернобыле расплавился реактор. По предварительным оценкам, десятки тысяч людей могут погибнуть от лучевой болезни. Однако к 2006 году погибло менее 100 человек. Между тем почти 8000 американцев ежегодно умирают от рака кожи, который чаще всего вызывается воздействием солнечных лучей.

В обычный год олени становятся причиной гибели примерно 130 человек – в семь раз больше, чем аллигаторы, медведи, акулы и змеи вместе взятые. Как могут нежные Бэмби вызывать такое кровопролитие? В отличие от этих других гораздо более страшных животных, олени не нападают, используя зубы или когти. Вместо этого они встают перед мчащимися автомобилями, что приводит к смертельным столкновениям.

И наконец, большинство людей считает, что война уносит больше жизней, чем убийства, от которых, в свою очередь, по их мнению, гибнет больше людей, чем от самоубийств. На самом деле обычно меньше людей гибнет ежегодно в войнах, чем становится жертвами простых убийств, а число людей, сводящих счеты с жизнью, почти вдвое превышает число убитых. В таблице выше причины смерти и количество жертв, вызванных этими причинами, сопоставлены правильно. Убийство кажется более распространенным явлением, чем самоубийство, потому что гораздо легче представить, как умирает кто-то другой, чем представить, как вы убиваете себя.

Все это не означает, что радиация полезна, что гремучие змеи безвредны или что зло войны преувеличено. Это означает, что мы зачастую больше всего боимся наименее вероятных опасностей и недостаточно беспокоимся о рисках, вероятность которых высока. Это также напоминает, что большая часть несчастий в мире вызвана не тем, чего мы боимся, а самим фактом нашей боязни. Например, самые страшные разрушения, причиненные Чернобылем, произошли не из-за ядерных реакторов. Они были вызваны действиями людей. Ущерб от радиации был ничтожен по сравнению с ущербом от страха перед ней, поскольку воображаемые ужасы приводили к реальным трагедиям в огромных масштабах.

Когда дело доходит до денег, мы ведем себя подобным образом. Самый страшный кошмар всех инвесторов – крах фондового рынка, подобный краху 1929 года, который привел к Великой депрессии. Согласно недавнему опросу 1000 инвесторов, вероятность того, что в любой данный год фондовый рынок США может упасть на треть, составляет 51 %. Но если учесть уроки истории, получается, что вероятность того, что акции США потеряют треть своей стоимости в течение конкретного года, составляет всего около 2 %. Реальный риск заключается не в том, что фондовый рынок рухнет, а в том, что инфляция повысит стоимость жизни и обесценит ваши сбережения. Тем не менее только 31 % опрошенных были обеспокоены тем, что в течение первых 10 лет после выхода на пенсию у них могут закончиться деньги. Охваченные животным страхом перед «рыночным Чернобылем», люди упускали из виду не столь заметный, но серьезный ущерб, который может нанести молчаливый убийца – инфляция.

Если бы мы рассуждали логично, то оценивали бы вероятность риска, спрашивая себя, как часто что-то плохое действительно случалось при аналогичных обстоятельствах в прошлом. Вместо этого, объясняет психолог Даниэль Канеман, «мы склонны судить о вероятности события по легкости, с которой можем вспомнить его». Чем ближе к нам событие или чем ярче наша память о чем-то подобном в прошлом, тем легче оно будет всплывать в нашем сознании и тем более вероятным будет казаться его повторение. Но это неправильный способ оценки риска. Вероятность повторения события не становится выше только потому, что оно уже случалось недавно или что оно вам запомнилось.

Просто произнесите вслух это слово: авиакатастрофа. Что встает перед вашим мысленным взором? Скорее всего, вы представите себе задымленный салон самолета, наполненный криками, хруст ломающихся костей, гигантский огненный шар, катящийся по взлетно-посадочной полосе. В принципе, говорит Пол Слович, психолог из Орегонского университета, «риск состоит из двух равных ингредиентов – вероятности и последствий». Но на практике, когда мы осознаем окружающие нас риски, доли этих двух ингредиентов не всегда равны. Поскольку последствия авиакатастрофы могут быть такими ужасающими, а ее вероятность вообще не вызывает никаких образов, нас не утешает тот факт, что шанс погибнуть в авиакатастрофе в США составляет 1 к 6 000 000. Образы смерти пугают, а соотношение 1 к 6 000 000 – абстракция, не вызывающая никаких чувств. «Я не боюсь летать, – сказал однажды баскетболист Тони Кукоч. – Я боюсь разбиться». И снова

эмоциональная сила рефлексивного мозга подавляет аналитические способности рефлективного мозга.



С другой стороны, мы чувствуем себя в полной безопасности, если не бессмертными, когда сидим за рулем собственного автомобиля. Многие не видят ничего особенного в том, чтобы выпить пару кружек пива, сесть в автомобиль и поехать в аэропорт с мобильным телефоном в одной руке и сигаретой в другой. Многие переживают, не разобьется ли их самолет, но полностью закрывают глаза на свое собственное поведение, сопряженное с риском. Цифры говорят сами за себя: в США в 2003 году погибло только 24 пассажира коммерческих рейсов, но 42 643 человека погибли в автомобильных авариях. С учетом преодолеваемого расстояния у вас примерно в 65 раз больше шансов умереть в собственном автомобиле, чем в самолете. И все же нас пугают именно авиаперелеты. За 12 месяцев после террористических атак 11 сентября 2001 года страх перед полетами привел к тому, что на дорогах США оказалось гораздо больше людей, что, по оценкам, привело к дополнительным 1500 смертей в автомобильных авариях.

Чем ярче и легче мы воображаем возможный риск, тем страшнее он становится. Люди заплатят в два раза больше за страховой полис, покрывающий госпитализацию в связи с «любым заболеванием», чем за полис, покрывающий госпитализацию в связи с «любой причиной». Конечно, по определению «любая причина» включает в себя и все заболевания. Но формулировка «любая причина» расплывчатая, а формулировка «любое заболевание» яркая. Эта яркость наполняет нас страхом, не имеющим экономического смысла. Но он точно имеет смысл эмоциональный.

Эмоции, генерируемые в рефлексивной системе, могут притуплять аналитические способности, поэтому наличие одного риска может сделать и другие вещи более рискованными. Например, после 11 сентября индекс потребительского доверия организации Conference Board (показатель того, как американцы оценивают экономические перспективы) упал на 25 %. А число людей, которые заявили, что в ближайшие 6 месяцев планируют купить автомобиль, дом или крупную бытовую технику, сократилось на 10 %.

Когда неясное ощущение риска витает в воздухе, эмоции других людей так же легко уловить, как подхватить простуду холодной осенью. Простого прочтения краткой газетной статьи о преступлениях или депрессии достаточно, чтобы люди более чем в два раза повысили свою оценку вероятности таких не связанных с этим рисков, как развод, инсульт или воздействие токсичных химических веществ.



Как при похмелье малейший звук может казаться оглушающим, огорчительная новость может сделать нас сверхчувствительными ко всему, что напоминает о риске. Как это часто бывает с рефлексивным мозгом, мы можем не осознавать, что наши решения подталкиваются нашими чувствами. Примерно 50 % людей способны осознать, что они обеспокоены из-за неприятных новостей, но только 3 % признают, что это беспокойство может влиять на их реакции на другие риски.

Наше интуитивное ощущение риска определяется тем, что Пол Слович называет «боязнью» и «пониманием». По его словам, эти два фактора наполняют риск чувствами.



• Страх определяется тем, насколько ярким, контролируемым или потенциально катастрофическим кажется риск. Многократные исследования показали: люди считают, что огнестрельное оружие представляет больший риск, чем курение. Поскольку мы можем воздержаться от курения или бросить курить, нам кажется, что опасность курения находится под нашим контролем. Но мало что можно сделать, чтобы какой-то бандит вдруг не пустил вам пулю в голову. Телевизионные полицейские шоу каждую ночь наполняют вашу гостиную выстрелами, поэтому пистолеты кажутся страшнее. И все же курение забирает на сотни жизней больше, чем огнестрельное оружие.

• Понимание риска зависит от того, насколько непосредственными, конкретными или определенными кажутся последствия. Определенные опасности, например, артиллерийская стрельба, прыжки с парашютом, крушения поездов и т. д., кажутся более понятными и менее тревожащими, чем такие неопределенные, открытые риски, как генетически модифицированные продукты или глобальное потепление. Американцы оценивают торнадо как гораздо более частую причину смерти, чем астму. Поскольку астма развивается медленно и многие из ее жертв доживают до старости, она кажется менее опасной, хотя убивает гораздо больше людей. Если последствия риска крайне неопределенны и плохо понятны, любая воспринимаемая проблема может вызвать безумную шумиху. Поэтому хедж-фонды, эти гигантские инвестиционные пулы, действующие почти в полной тайне, становятся главными событиями дня всякий раз, когда теряют деньги.



Страх и понимание объединяются и искажают наше восприятие окружающего мира. Мы недооцениваем вероятность и серьезность обычных рисков и переоцениваем редкие риски, особенно если мы лично никогда с ними не сталкивались. Когда нам кажется, что мы контролируем ситуацию и понимаем последствия, риски видятся меньше, чем они есть на самом деле. Когда риск выглядит неподконтрольным и менее понятным, он кажется более опасным, чем есть на самом деле. Словно мы смотрим на мир в искажающий бинокль, который не только увеличивает то, что находится далеко, но и уменьшает то, что рядом.

Вот почему многие покупают страховку авиаперелета в аэропорту: вероятность погибнуть в авиакатастрофе почти равна нулю, и большинство пассажиров в любом случае уже застрахованы, но авиаперелеты по-прежнему кажутся рискованными. Между тем примерно три четверти всех американцев, живущих в опасных для проживания районах, не застрахованы от наводнения. Поскольку домовладельцы знают из прошлого, как высоко может подняться вода, и поскольку они могут легко потратиться на дренажные системы и другие технические средства, которые, как представляется, могут контролировать риск наводнения, они чувствуют себя в большей безопасности, чем на самом деле. Ураган «Катрина» показал, насколько опасным может быть это чувство безопасности.

На фондовом рынке эти особенности восприятия риска могут сильно отвлекать. 22 марта 2005 года женщина по имени Анна Айала обедала в ресторане Wendy’s в Сан-Хосе, штат Калифорния. Она положила в рот порцию мяса с соусом чили, начала жевать, а затем выплюнула человеческий палец. Когда эта новость прогремела, акции компании Wendy’s упали на 1 % при большом объеме торговых сделок, а к 15 апреля рыночная стоимость акций снизилась на 2,4 %. Клиенты отвернулись от Wendy’s, что обошлось компании примерно в 10 миллионов долларов дохода. Но следователи вскоре обнаружили, что Айала сама положила палец, который один из коллег ее мужа потерял в результате несчастного случая на производстве, в миску с блюдом чили. Бизнес Wendy’s уверенно восстановился, а те, кто в панике продал акции, готовы были сами оторвать себе руки, так как за следующий год их стоимость почти удвоилась.

Почти то же самое произошло в июне 1999 года, когда веб-сайт eBay рухнул и отключился на 22 часа. Остановились продажи игрушек Beanie Babies и солдатиков G. I. Joes, что обошлось eBay примерно в 4 миллиона долларов упущенной выгоды и вызвало смятение у тысяч покупателей и продавцов. В течение следующих 3 торговых дней акции eBay упали на 26 %, потеряв более 4 миллиардов долларов рыночной стоимости. Поскольку Интернет был еще относительно молод, многие инвесторы понятия не имели, когда eBay сможет решить эту проблему, поэтому последствия казались весьма неопределенными, что вызывало огромный страх. Но сайт eBay вскоре заработал без сбоев, и за следующие 5 лет стоимость акций компании выросла почти в три раза.

Короче говоря,

чрезмерная реакция на сиюминутные чувства – «моргание» перед лицом риска – часто является одним из самых рискованных действий, которые может совершить инвестор.




Красная кнопка мозга

В глубине мозга, на уровне верхней части ушей, находится небольшой бугорок нервной ткани – амигдала. Когда вы сталкиваетесь с потенциальным риском, эта часть рефлексивного мозга действует как сигнальная система, генерируя горячие, быстрые эмоции, например страх и гнев, которые он посылает в рефлексивный мозг, как предупредительные сигналы. На самом деле есть две амигдалы, левая и правая, как в офисных лифтах часто есть тревожные кнопки по обе стороны двери.

Амигдала помогает мгновенно сосредоточить ваше внимание на чем-то новом, инородном, быстро меняющемся или просто пугающем. Это объясняет, почему мы слишком остро реагируем на редкие, но яркие риски. В конце концов, в присутствии опасности тот, кто колеблется, погибает – иногда есть лишь доля секунды между жизнью и смертью. Подойдите поближе к змее, заметьте паука, заметьте острый предмет, летящий вам в лицо, и амигдала заставит вас подпрыгнуть, пригнуться или уклониться, чтобы быстро избавиться от неприятностей. Эта же реакция страха вызывается потерей денег или верой в то, что это может произойти.

Другие структуры мозга также формируют чувство страха, но пока лучше всего понятна роль амигдалы. Она специально приспособлена для формирования страха, хотя может активироваться и из-за приятных стимулов. Амигдала напрямую связана с областями, которые управляют лицевыми мышцами, контролируют дыхание и регулируют частоту сердечных сокращений. Нервные волокна, отходящие от амигдалы, также сигнализируют другим частям мозга о выделении норадреналина, своего рода «стартовой жидкости», которая подготавливает доставку энергии к мышцам для мгновенного действия. Амигдала помогает наполнить кровоток кортикостероном, гормоном стресса, который помогает организму реагировать на чрезвычайную ситуацию.

Примечательно, что амигдала может наполнить тело сигналами страха раньше, чем вы осознаете, что боитесь. Если вы почувствуете запах дыма в доме или офисе, ваше сердце застучит, а ноги побегут задолго до того, как сработает пожарная сигнализация. В случае реальной или потенциальной опасности миндалевидное тело ничего не ждет. «Вам не нужно падать с десятиэтажного здания, чтобы бояться с него упасть, – говорит нейробиолог Антуан Бечара из Университета Южной Калифорнии. – Мозгу не нужен реальный опыт».

Крыса, рожденная и выросшая в лаборатории, где она никогда не видела кошку, тем не менее мгновенно замрет, встретив ее. Амигдала крысы чувствует опасность и запускает автоматическую реакцию страха, даже если животное понятия не имеет, что такое кошка. Крыса с поврежденной амигдалой не замрет. Вместо этого она подбежит к кошке, вскарабкается к ней на спину и даже укусит за ухо. К счастью для крыс, в этих экспериментах кошке давали успокоительное. Когда амигдала повреждена, нарушается формирование чувства страха.

«Эмоции могут быть полезными, когда они вызваны цепочкой предыдущих переживаний, – объясняет Бечара. – Иначе вам требовалась бы целая вечность, чтобы принять решение». Выступая перед инвесторами, я иногда засовываю руку в запечатанный пакет, вытаскиваю гремучую змею и бросаю ее в аудиторию. Теоретически «рациональные» люди должны оставаться на месте, пока змея летит по воздуху. Им должно требоваться несколько мгновений, чтобы решить, стоит ли поднимать панику, бросаясь врассыпную, и рассчитать вероятность того, что писатель во время выступления бросит в них живую змею. Взвесив потенциальные затраты и возможные выгоды, «рациональные» люди должны прийти к выводу, что нет причин для тревоги. Вместо этого они кричат и вскакивают с мест. Разумеется, змея ненастоящая – это резиновая игрушка.

Делает ли нас «иррациональными» эта молниеносная реакция амигдалы? Конечно, нет. Поскольку рефлекс страха помогал выжить нашим далеким предкам, он и сегодня остается жизненно важным инструментом выживания: он заставляет нас смотреть в обе стороны, прежде чем переходить улицу, и напоминает, что надо держаться за перила на высоких балконах. Однако, когда потенциальная угроза носит финансовый, а не физический характер, рефлексивный страх чаще подвергает нас опасности, чем избавляет от нее. Продажа инвестиций каждый раз, когда они внезапно падают, обогатит вашего брокера, но вас просто сделает бедным и нервным.

Социальные сигналы могут активировать красную кнопку мозга так же легко, как и физические опасности. Когда фотографии испуганных лиц мелькают в течение 33 тысячных долей секунды, а сразу же за ними следуют более длительные экспозиции эмоционально нейтральных лиц, у вашего рефлективного ума нет времени осознать, что вы видели что-то страшное. Но рефлексивный мозг узнает это с молниеносной скоростью. Воздействия испуганного лица всего на 30 долю секунды достаточно, чтобы вызвать интенсивную активацию амигдалы, подготавливая тело к действию на случай, если эта подсознательная угроза окажется реальной.

Амигдала также позволяет нам за долю секунды распознать язык тела, внушающий страх. Один лишь взгляд на кого-то, стоящего с поднятыми руками, заставляет нас ожидать нападения, а сгорбленная и съежившаяся фигура – избиения. Если бы вы всего на треть секунды увидели изображения взволнованно жестикулирующих анонимных актеров, ваше миндалевидное тело сразу же уловило бы их страх, мгновенно предупредив системы стресса во всем вашем теле.

Наконец, амигдала чувствительна к уникальному способу передачи угроз, используемому людьми, – с помощью языка. Сканирование мозга показывает, что амигдала более интенсивно срабатывает в ответ на такие слова, как «убить», «опасность», «нож» или «пытка», чем на такие слова, как «полотенце», «образование», «число» или «ручка». Исследователи во Франции недавно показали, что словесная угроза может заставить вас вспотеть, даже если она появляется всего на 12 тысячных секунды, что примерно в 25 раз короче, чем моргание человеческого глаза! Неудивительно, что вы съеживаетесь, когда кто-то говорит: «В этом фонде меня просто убили» или «Купить эти акции – все равно что пытаться поймать падающий нож».

Даже одного-двух тревожных слов может оказаться достаточно, чтобы преобразить ваши воспоминания. В классическом эксперименте психолога Элизабет Лофтус люди просматривали видеозаписи автомобильных аварий. Некоторых зрителей спросили, с какой скоростью ехали машины, когда они столкнулись. Других спросили, с какой скоростью ехали машины, когда они врезались друг в друга. Хотя обе группы видели одни и те же записи, люди, которые слышали слово «врезались», посчитали, что машины ехали на 19 % быстрее. Возможно, «столкнулись» звучит не так страшно, как «врезались». Это, очевидно, активирует амигдалу, впечатывая эмоции в память и изменяя восприятие прошлого.

Что же все это говорит нам об инвестировании?

Люди рефлекторно боятся не только физических опасностей, но и любого социального сигнала, передающего тревогу.



Например, телевизионная трансляция с площадки фондовой биржи в неудачный торговый день содержит множество сигналов, которые могут активизировать миндалевидное тело: мигающие огни, звон колоколов, громкие голоса, тревожные слова, отчаянно жестикулирующие люди. За долю секунды вы покрываетесь потом, дыхание учащается, сердце громко стучит. Эта первобытная часть мозга готовит нас к реакции «сражайся или беги» еще до того, как мы сможем понять, потеряли ли мы какие-то деньги.

Эту реакцию могут вызывать как фактические, так и воображаемые потери. Одно исследование, анализировавшее снимки мозга, показало, что чем чаще людям говорили, что они теряют деньги, тем выше была активность их амигдалы. Другие эксперименты по нейровизуализации показали, что даже ожидание финансовых потерь может включить этот центр страха. Тревожные переживания активируют в амигдале гены, стимулирующие выработку белков, которые укрепляют клетки нескольких областей мозга с воспоминаниями. Взрыв сигналов от амигдалы также может спровоцировать выброс адреналина и других гормонов стресса, которые, как было обнаружено, сплавляют воспоминания, делая их более стойкими. Неприятное событие может побудить нейроны в амигдале синхронно действовать в течение нескольких часов, даже во время сна. Мы действительно можем вновь переживать финансовые потери в своих ночных кошмарах. Сканирование мозга показало, что в полосе убытков каждая новая потеря возбуждает гиппокамп – «банк» памяти рядом с амигдалой, который помогает хранить переживания страха и тревоги.

Что в этом плохого? Момент паники может нанести ущерб вашей инвестиционной стратегии. Поскольку амигдала так чувствительна к изменениям, внезапное падение рынка, как правило, тревожит сильнее, чем длительное, но медленное или даже гораздо большее снижение.

19 октября 1987 года фондовый рынок США упал на 23 %. Это суточное падение было глубже, чем крах 1929 года, который положил начало Великой депрессии. Крупный, внезапный и необъяснимый крах 1987 года был именно таким событием, которое заставляет амигдалу посылать вспышки страха в мозги и тела всех инвесторов.



Память об этом трудно стереть. В 1988 году американские инвесторы продали на 15 миллиардов долларов больше акций в паевых инвестиционных фондах, чем купили, а чистый объем их покупок фондов акций восстановился до докризисного уровня только к 1991 году. Потрясены были и эксперты: управляющие фондами акций почти каждый месяц до конца 1990 года ради безопасности держали по крайней мере 10 % своих общих активов в денежной форме, а стоимость мест на Нью-Йоркской фондовой бирже не возвращалась к докризисному уровню до 1994 года. Однократное падение фондового рынка в один из осенних понедельников нарушило инвестиционное поведение миллионов людей по крайней мере на следующие три года.

Философ Уильям Джеймс писал, что «впечатление может оказаться таким волнующим, что оно как бы оставляет шрам на тканях головного мозга». Амигдала, похоже, действует как клеймо, запечатлевающее в мозге память о финансовых потерях. Возможно, поэтому обвал рынка, который делает акции дешевле, также делает инвесторов менее готовыми покупать их в течение длительного времени.


Кто внушает страх, тот и прав

Я узнал, как мое собственное миндалевидное тело реагирует на риск, когда участвовал в эксперименте в Университете Айовы. Сначала меня подключили к электродам и другим устройствам мониторинга – на груди, ладонях, лице, чтобы отслеживать мое дыхание, сердцебиение, потоотделение и мышечную активность. Затем я играл в компьютерную игру, которую разработали нейробиологи Антуан Бечара и Антонио Дамасио. Начав с 2000 долларов виртуальных денег, я щелкал мышью, выбирая карты из одной из четырех колод, отображаемых на мониторе компьютера передо мной. Каждый «розыгрыш» карты делал меня богаче или беднее. Я быстро понял, что две левые колоды с большей вероятностью приносят большие прибыли, но и еще большие убытки, а две правые колоды приносили более частые, но меньшие прибыли с меньшей вероятностью больших потерь. Левые колоды были приблизительным эквивалентом фонда акций с высоким риском, который инвестирует в рискованные акции компаний с малой капитализацией, а правые напоминали сбалансированные фонды, в которых присутствуют акции и облигации с более плавной доходностью. Постепенно я начал выбирать большую часть своих карт из колод справа – к концу эксперимента я вытянул 24 карты подряд из этих более безопасных колод.

После этого я с изумлением просмотрел распечатку своих телесных реакций. Я видел, что бумага была покрыта неровными линиями, которые отражали мое неравномерное сердцебиение и учащенное дыхание, когда по моему телу проходил сигнал о риске. Но рефлективные области моего мозга и не догадывались, что я на взводе. Насколько я понимал, я не делал ничего особенного, просто спокойно пытался заработать несколько долларов, выбирая карты.

Сначала, как показывала распечатка, моя кожа становилась влажной, дыхание учащалось, сердце сильно билось, а мышцы лица напрягались сразу после того, как я нажимал на любую карту, которая стоила мне денег. В самом начале, когда я вытащил одну карту, которая отняла у меня 1140 долларов, мой пульс за долю секунды подскочил с 75 до 145. После трех или четырех неудач с рискованными колодами мои телесные реакции начинали нарастать еще до того, как я выбирал карту из любой из этих колод. Простого наведения курсора на более рискованные колоды, даже без нажатия на них, было достаточно, чтобы мои физиологические функции выходили из берегов, как если бы я шагал навстречу рычащему льву. Моему миндалевидному телу потребовалось всего несколько потерь, чтобы создать эмоциональное воспоминание, заставлявшее меня дрожать от страха при одной мысли о том, что я снова потеряю деньги.

Теперь я мог видеть, что мои решения были продиктованы подсознательным страхом, который я ощущал своим телом, хотя думающая часть моего разума понятия не имела, что я боюсь. Как известно любому, кто когда-либо сталкивался с внезапной опасностью, часто мы только задним числом осознаем, насколько были взвинчены в этот момент. Мой мозг «обрабатывал» эту опасность точно так же, хотя это был финансовый, а не физический риск, и даже несмотря на то, что речь шла только о виртуальных, а не реальных деньгах.

В развитом мире деньги стали по своей сути желанным объектом. Нынешнее социальное давление плюс многовековые традиции заставляют нас приравнивать деньги к безопасности и комфорту. По иронии судьбы, мы даже называем акции, облигации и другие инвестиции securities (ценными бумагами)![57] Таким образом, финансовая потеря или недостаток финансов – болезненное наказание, вызывающее почти первобытный страх.

«Деньги – символический знак жизненной проблемы, – говорит нейробиолог Антонио Дамасио. – Деньги – средства поддержания жизни и поддержания нас как организмов в нашем мире».

С этой точки зрения неудивительно, что потеря денег может вызывать те же базовые страхи, которые вы бы испытали, столкнувшись с разъяренным тигром, попав в горящий лес или стоя на осыпающемся краю обрыва.



Как ни странно, эта высокоэмоциональная часть нашего мозга иногда может помочь нам действовать более рационально. Когда Бечара и Дамасио проводят свою карточную игру с людьми, чьи амигдалы были повреждены, они обнаруживают, что эти пациенты не могут научиться избегать выбора из более рискованных колод. Если пациентам с повреждениями амигдалы сказать, что они только что потеряли деньги, их пульс, дыхание и другие реакции организма не изменятся. Когда миндалевидное тело вышло из строя, финансовые потери больше не вызывают страданий.

В результате возникает то, что Бечара называет «болезнью принятия решений». Без эмоционального сигнала от миндалевидного тела, предупреждающего префронтальную кору о том, как тяжело будет терять деньги, эти люди выбирают карты из всех колод – хороших и плохих – до тех пор, пока не разорятся. Обычно миндалевидное тело играет жизненно важную роль в качестве сигнала тревоги, который предупреждает: «Не ходи туда!» Но как только рефлексивный мозг повреждается, рефлективные области говорят: «А может быть, стоит попробовать». Без единственного спасения – страха – аналитические части мозга будут продолжать пытаться обойти препятствия и приведут к катастрофическим результатам. «Процесс принятия выгодного решения, – говорит Дамасио, – не только логичен, но и эмоционален».

Группа исследователей придумала еще более простую игру, чтобы проверить, как страх влияет на наши финансовые решения. Начав с 20 долларов, вы можете затем рискнуть 1 долларом на подбрасывании монеты (или пропустить ход и ничем не рисковать). Если выпадет орел, вы потеряете 1 доллар; если выпадет решка, вы выиграете 2,5 доллара. В игре было 20 раундов. Исследователи проводили эксперимент в двух группах: людей с неповрежденным мозгом (или «нормальных») и людей с повреждениями эмоциональных центров мозга, например амигдалы и островка (или «пациентов»).

«Нормальные» участники делали ставки неохотно. Они играли только в 58 % всех раундов, хотя в среднем они могли бы выйти вперед, просто делая ставки на каждый бросок. Они подтверждали правильность пословицы «обжегшись на молоке, дуют на воду»: сразу после проигрыша «нормальные» участники делали ставки только в 41 % случаев. Боль от потери 1 доллара отбивала у нормальных людей желание попытаться выиграть 2,5 доллара.

Люди с поврежденными эмоциональными системами вели себя совсем по-другому. Они ставили свой доллар в среднем в 84 % всех раундов, и даже когда предыдущий бросок отнимал у них 1 доллар, в 85 % случаев «пациенты» делали следующую ставку. И это еще не все. Чем дольше «пациенты» играли, тем охотнее они снова подбрасывали монетку, независимо от того, сколько уже проиграли. Это выглядело так, как если бы системы, генерирующие боль в мозге, были отключены, и «пациенты» не могли ощущать боль потери. Поэтому они самозабвенно делали ставки: к черту последствия, полный вперед!

Каков был результат? Люди с поврежденными эмоциональными системами мозга заработали на 13 % больше денег, чем те, чей мозг не был поврежден. С отключенными системами страха эти люди шли на риск тогда, когда остальные слишком боялись это делать.

Урок? Урок заключается не в том, что вы могли бы повысить доходность своих инвестиций, ударив себя молотком по голове, а в том, что страх финансовых потерь всегда таится в мозге нормального инвестора.

Когда рынок неактивен или растет, чувство страха может пребывать в глубокой спячке. Но верить в то, что ты бесстрашен, это совсем не то же самое, что быть бесстрашным.



На пике «бычьего» рынка инвесторы могут хвастать, что не прочь пойти на риск в погоне за большей прибылью. Но многие из них никогда не страдали от серьезных финансовых потерь и сопровождающего их «расплавления» в миндалевидном теле. Это приводит инвесторов к ошибочному выводу, что убытки их не беспокоят.

Но биологию изменить невозможно. Представление о том, что можно отмахнуться от неудач еще до того, как их испытаешь, является катастрофическим заблуждением, поскольку оно заставляет идти на столь высокие риски, что огромные потери становятся неизбежными. Когда «бычий» рынок 1990-х годов закончился, люди потеряли триллионы долларов на акциях, которыми вообще не следовало владеть. Эти люди заплатили ужасную цену за то, что плохо знали себя.


Есть ли сила в численности?

В наши дни в интернет-чатах часто возникают группы инвесторов, в которых давление со стороны окружающих подталкивает всех участников присоединяться к мнению наиболее активных и харизматичных пользователей. Вы оглядываетесь и видите большую группу поддержки, все они выражают схожие взгляды, поэтому вы чувствуете: нас много, мы – сила.

«У групп животных, – отмечает эколог из Калифорнийского университета в Лос-Анджелесе Дэниел Блюмштейн, – больше глаз, ушей и носов, с помощью которых можно обнаружить хищников». В целом, животные в группах более чувствительны к риску, чем в изоляции. Чем больше группа, в которую собираются животные, тем раньше и быстрее они стараются скрыться от опасности. Так что сила в численности возможна, только если бояться нечего. Преимущество быть частью толпы может исчезнуть в мгновение ока.

Конечно, любой, кто когда-либо был подростком, знает, что давление со стороны сверстников может заставить вас делать в группе то, чего вы, возможно, никогда не сделаете в одиночку. Но делаете ли вы сознательный выбор, чтобы подчиняться правилам, или стадо обладает автоматической, почти магнетической силой? Недавно в ходе исследования людей просили оценить, были ли трехмерные объекты одинаковыми или разными. Иногда участники делали этот выбор в изоляции. В других случаях они сначала видели ответы четырех партнеров, либо четырех компьютеров. Партнеры на самом деле были в сговоре с исследователями. Когда люди делали выбор сами, они были правы в 84 % случаев. Когда все четыре компьютера давали неправильный ответ, точность ответов людей падала до 68 %. Но когда вся группа партнеров делала неправильный выбор, испытуемые действовали правильно только в 59 % случаев. Сканирование мозга показало, что, когда люди следовали за группой партнеров, активация в некоторых участках их лобной доли снижалась, как если бы социальное давление каким-то образом подавляло рефлективный мозг.

Когда люди действительно придерживались независимого мнения и принимали решения вопреки консенсусу партнеров или коллег, сканирование мозга обнаруживало интенсивное возбуждение в миндалевидном теле. Этого паттерна не существовало, когда они принимали решение вопреки компьютерам, что доказывает, что именно давление со стороны коллег так затрудняет для нас самостоятельный выбор. Нейроэкономист Грегори Бернс, возглавлявший исследование, называет эту вспышку в амигдале признаком эмоциональной нагрузки, связанной с отстаиванием своих убеждений. Социальная изоляция активирует некоторые из тех же областей мозга, которые запускаются физической болью. Короче говоря, вы подчиняетесь правилам стада не потому, что сознательно решаете это сделать, а потому, что вам больно это не делать.

Как только вы присоединяетесь к толпе, ваши чувства больше не уникальны. Команда нейробиологов сканировала мозг людей, смотревших классический итальянский вестерн «Хороший, плохой, злой», предоставив зрителям возможность помечтать, погрузиться в зловещую музыку Эннио Морриконе или задаться вопросом, почему Клинт Иствуд не может перестать все время щуриться. Тем не менее треть поверхности коры головного мозга каждого зрителя активировалась в такт с мозгами других зрителей – поразительное явление, которое исследователи называют «синхронным действием». Мозги людей были особенно склонны действовать синхронно в самые поворотные моменты фильма, такие как перестрелки, взрывы или внезапные повороты сюжета. Когда эмоции накаляются, мозги людей начинают мыслить почти как один. Посмотрите фильм «Хороший, плохой, злой» и сопоставьте материал фильма с другими паттернами активации мозга людей по адресу www.weizmann.ac.il/neurobiology/labs/malach/ReverseCorrelation/.

«Синхронное действие» предполагает, что наши собственные эмоции, как правило, достигают пика одновременно с реакциями других людей на те же стимулы. Мы объединяемся в группы потому, что наш мозг одинаково реагирует на сходные обстоятельства. Когда мы сталкиваемся с одинаковыми условиями, «синхронное действие» заставляет многих из нас испытывать одни и те же эмоции. Если финансовые новости вызывают у вас беспокойство или страх, удивление или восторг, велика вероятность того, что многие другие инвесторы испытывают то же самое.

Если вы часть более крупной группы инвесторов, вы можете чувствовать себя в большей безопасности, когда все идет отлично. Но как только риск поднимает свою уродливую голову, в численности нет никакой силы. Вы можете обнаружить, что все в стаде избавляются от ваших любимых акций и, по сути, спасаются бегством. Появление плохой новости – и группа поддержки может обратиться в стадо, убегающее в панике. Вы внезапно остаетесь совсем одни, когда ничто больше не дает чувства защищенности.

Когда никто не знает шансов

Специалист по военной разведке Дэниел Эллсберг помог отправить в отставку президента Ричарда Никсона, когда в 1971 году он слил документы Пентагона в New York Times. В этом сверхсекретном докладе были задокументированы систематические недостатки в процессе принятия решений во время войны во Вьетнаме. Эллсберг знал, что люди не всегда обладают здравым смыслом. Десятилетием ранее, будучи психологом-экспериментатором в Гарварде, он опубликовал данные небольшого, но захватывающего открытия, которое получило название парадокс Эллсберга. Вот как это работает. Представьте, что перед вами стоят две урны. Они открыты сверху, так что в них можно запустить руку, но не видно, что внутри. Первая – назовем ее урна А – содержит ровно 50 красных и 50 черных шаров. Урна B также содержит ровно 100 шаров: некоторые из них красные, некоторые черные – но вы не знаете, сколько каких. Вы выиграете 100 долларов, если вытащите красный шар из любой урны.

Из какой урны вы будете выбирать? Если вы похожи на большинство людей, вы предпочтете урну А.

Теперь давайте повторим игру, но изменим правила: на этот раз вы выиграете 100 долларов, если вытащите черный шар из любой урны. Из какой урны вы будете выбирать сейчас? Большинство людей будет по-прежнему доставать шары из урны А. Но в этом нет логического смысла! Если вы выбрали урну A в первый раз, вы действовали, как если бы в ней было больше красных шаров, чем в урне B. Поскольку вы знаете, что в урне A 50 красных шаров, ваш первый выбор подразумевает, что урна B содержит меньше 50 красных шаров. Следовательно, вы должны сделать вывод, что более 50 шаров в урне B черные. Теперь, когда вы пытаетесь вытянуть черный шар, вам надо выбирать из урны B.

Тогда почему люди предпочитают урну А как в первом, так и во втором раундах? На пресс-конференции в 2002 году министр обороны США Дональд Рамсфелд предложил широко высмеиваемое разделение на то, что он назвал «известное известное», «известное неизвестное» и «неизвестное неизвестное». Хотя у него совсем мало общего с Эллсбергом, Рамсфелд был прав. «Известное известное, – объяснил Рамсфелд, – вещи, о которых нам известно, что мы о них знаем». А известное неизвестное он определил так: «Мы знаем, что есть что-то, чего мы не знаем».

В нашем случае урна А Эллсберга является «известным известным»: вы можете быть уверены, что в ней 50/50 красных и черных шаров. Урна B, с другой стороны, является «известным неизвестным»: вы можете думать, что она содержит как красные, так и черные шары, но вы понятия не имеете, сколько штук каждого цвета. Урна B содержит то, что Эллсберг назвал «неопределенностью»[58], и это пугает. В конце концов, что, если 99 шаров в урне В каким-то образом окажутся красными? Тогда у вас будет очень высокий шанс ничего не выиграть в игре на черные шары. Чем меньше мы уверены в вероятностях, тем больше беспокоимся о последствиях. Поэтому мы избегаем урны В, независимо от базовой логики.

Эллсберг обнаружил, что люди настаивали на выборе урны А даже после того, как понимали, что это бессмысленно. Даже если он просил их поставить деньги на то, правильно ли они выбрали урну. Когда Эллсберг попробовал свой эксперимент на ведущих экономистах и теоретиках принятия решений своего времени, многие из них совершили ту же ошибку, что и человек с улицы.

Это неудивительно, поскольку парадокс Эллсберга коренится в той же нестыковке между мыслями и чувствами, которая определяет многие наши инвестиционные решения. Группа исследователей недавно сканировала мозг людей, которых просили выбирать карты из колод, содержащих по 20 карт. Иногда игроки знали, что в колоде было 10 красных и 10 синих карт; в другом случае они знали только то, что в колоде были как красные, так и синие карты. Люди упустили бы выигрыш в 3 доллара, если бы выбрали не ту карту. Первая колода, как урна А Эллсберга, была известным известным; вторая, как урна В, была известным неизвестным. Когда люди задумывались, не выбрать ли карту из сомнительной колоды, центр страха в амигдале переходил на «овердрайв» – повышающую передачу. Более того, размышления о неопределенной ставке ослабляют активность в хвостатом ядре, одном из центров вознаграждения в мозге, который, как мы видели в Главе 5, помогает нам доверять людям и испытывать удовольствие от того, что мы контролируем ситуацию. Незнание шансов не только усиливает наши страхи, но и лишает нас ощущения того, что мы контролируем ситуацию.

Парадокс Эллсберга часто встречается и на фондовом рынке. Несмотря на то что темпы роста каждой компании неопределенны, некоторые показатели кажутся более предсказуемыми, чем другие.

Если рост компании кажется устойчивым, Уолл-стрит говорит, что у нее «высокая видимость». Эллсберг мог бы сказать, что у нее «низкая неопределенность».



Как это ни назови, инвесторы платят высокую цену за эту иллюзию предсказуемости.



• Акции, за движением которых следит большинство финансовых аналитиков на Уолл-стрит, имеют более высокий объем торгов. Это значит, что инвесторы предпочитают делать ставку на компании, к которым присматривается больше «экспертов».

• Чем больше сходятся мнения аналитиков о том, сколько компания заработает в следующем году, тем больше инвесторы заплатят за ее акции. Как мы видели в Главе 4, аналитики плохо прогнозируют доходы корпораций, тем не менее инвесторы предпочитают четкий, но неверный прогноз туманному, хотя и верному.

• 78 % биржевых аналитиков согласны с тем, что неопределенность в отношении будущих доходов делает их менее уверенными при инвестировании в акции небольших компаний, чем в акции крупных компаний.

• В среднем доходы так называемых «компаний стоимости»[59] более чем в два раза более волатильны, чем доходы «компаний роста»[60].

• Все это делает инвестирование в недооцененные акции или акции небольших компаний похожим на попытки выбрать черный шар из урны B. Неопределенность выше средней заставляет вас ощущать шансы на успех более низкими. Выбор из акций с предсказуемым ростом в урне А просто кажется более безопасным. Поэтому большинство инвесторов держатся подальше от недооцененных компаний и акций компаний с малой капитализацией, снижая тем самым цены на их акции, и «толпой» вкладываются в крупные растущие компании, заставляя их акции еще больше расти, по крайней мере, в краткосрочной перспективе. Однако в течение длительных периодов акции с перспективами роста и акции, наиболее популярные у аналитиков, как правило, демонстрируют доходность ниже, чем акции недооцененных и недостаточно изученных компаний. Избегая акций с высокой неопределенностью, инвестирующая публика делает их менее доходными в ближайшее время, что открывает возможности для сделок с превосходными результатами в долгосрочной перспективе.


Борьба со своими страхами

Когда вы сталкиваетесь с риском, ваш рефлексивный мозг, управляемый амигдалой, функционирует как педаль газа, усиливая эмоции. К счастью, рефлективный мозг, которым рулит префронтальная кора, может действовать как педаль тормоза, замедляя вас до тех пор, пока вы не успокоитесь достаточно, чтобы принять более взвешенное решение. У хороших инвесторов вошло в привычку заранее вводить процедуры, помогающие подавлять мгновенные реакции эмоционального мозга. Вот несколько приемов, которые помогают сохранять хладнокровие при инвестировании перед лицом страха:

➢ ВЫКИНЬТЕ ЭТО ИЗ ГОЛОВЫ. Вам никогда не обрести присутствия духа перед лицом риска, если вы не отпустите ситуацию и не расслабитесь. Джо Монтана, великий защитник San Francisco 49ers[61] прекрасно это понимал. В Суперкубке 1989 года команда 49ers отставала от Cincinnati Bengals на три очка, когда оставалось лишь 3 минуты и впереди было расстояние почти во всю длину поля. Нападаюший Харрис Бартон ужасно нервничал. Но потом Монтана сказал Бартону: «Эй, посмотри – вон там, на трибунах возле съезда, стоит Джон Кэнди» (известный американский актер-комик). Все игроки повернулись, чтобы посмотреть на комика, что отвлекло их внимание, позволило забыть о стрессе и выиграть матч в самый последний момент. Когда вы чувствуете, как вас подавляет риск, создайте «момент Джона Кэнди». Чтобы избавиться от беспокойства, прогуляйтесь, сходите в спортзал, позвоните другу, поиграйте с детьми.



➢ ИСПОЛЬЗУЙТЕ СЛОВА. Хотя яркие образы и звуки вызывают эмоции в рефлексивном мозге, более сложные языковые сигналы активируют префронтальную кору и другие области рефлективного мозга. Проговаривайте вслух ваши опасения, чтобы противодействовать потоку образов, которые обрушивают на вас рынки. Так вы сможете представить самые «горячие» риски в более «прохладном» виде.



В 1960-х годах психолог из Беркли Ричард Лазарус обнаружил, что показ фильма о ритуальном обрезании вызвал мгновенное отвращение у большинства зрителей, но это отвращение можно было закоротить, предварив демонстрацию фильма сообщением о том, что процедура не такая болезненная, как кажется. Зрители, получившие устный комментарий, имели более низкую частоту сердечных сокращений, меньше потели и сообщали о меньшем беспокойстве, чем те, кто смотрел фильм без комментария. Кстати, комментарий был неправдой, но он сработал.

Не так давно психолог с говорящей фамилией Джеймс Гросс[62] также показывал зрителям «тяжелые» видеоклипы: люди, пострадавшие от ожогов, которые получают лечение, и ампутированная рука крупным планом. Хотя я не рекомендую смотреть видео об ампутации на полный желудок, его можно найти по ссылке www-psych.stanford.edu/~psyphy/Movs/surgery.mov. Гросс обнаружил, что зрители чувствуют гораздо меньшее отвращение, если им заранее дают письменный совет отнестись к увиденному отстраненно и бесстрастно.

Как мы узнали, если посмотреть на фотографию страшного лица, миндалевидное тело в мозге активируется и в результате сердце сильно забьется, дыхание участится, а ладони вспотеют. Но если смотреть на фотографию того же лица, сопровождаемую такими словами, как гнев или страх, активация амигдалы будет подавляться, и тревожные реакции тела будут сдерживаться. Когда префронтальная кора начинает работать, пытаясь решить, насколько точно слово описывает ситуацию, она подавляет первоначальный рефлекс страха.

Взятые в совокупности, эти открытия показывают, что вербальная информация может действовать как мокрое одеяло, наброшенное на пламенные реакции миндалевидного тела в ответ на сенсорную информацию. Вот почему так важно обсуждать вслух инвестиционное решение всякий раз, когда появляются плохие новости. Безусловно, крупные инвестиции могут в мгновение ока обнулиться. Как только акции Enron и WorldCom начали падать, не было смысла размышлять о них аналитически. Но на каждый случай, когда акции обрушиваются кардинально, приходятся тысячи других инвестиций, которые терпят лишь временные неудачи, и продажа слишком рано часто является наихудшим из действий. Чтобы чувства не затуманивали факты, используйте слова и задавайте такие вопросы:

• Что еще изменилось, кроме цены? Остаются ли в силе первоначальные основания для инвестирования?

• Если эта инвестиция мне так нравилась, что я был готов покупать по гораздо более высокой цене, разве она не должна нравиться мне еще больше теперь, когда цена ниже?

• Какие еще аргументы мне нужно рассмотреть, чтобы решить, действительно ли это плохие новости?

• Когда-нибудь раньше эти инвестиции снижались так сильно?

• Если да, что было бы лучше сделать: все продать или купить еще?

➢ СЛЕДИТЕ ЗА СВОИМИ ЧУВСТВАМИ. В Главе 5 мы узнали, как важно вести инвестиционный дневник. Вам следует включить в него «эмоциональный реестр», по выражению нейробиолога Антуана Бечара. Так вы сможете отслеживать взлеты и падения вашего настроения вместе со взлетами и падениями вашего богатства. Во время самых больших пиков и спадов рынка оглянитесь назад и прочтите старые записи из аналогичных периодов в прошлом. Возможно, ваш эмоциональный опыт покажет, что вы склонны проявлять чрезмерный энтузиазм, когда цены растут, и впадать в отчаяние, когда цены и риск снижаются. Поэтому нужно привыкать ставить на место свои инвестиционные эмоции. Многие лучшие инвесторы овладели искусством относиться к собственным чувствам как к обратным индикаторам. Волнение становится сигналом, что пришло время подумать о продаже, а страх подсказывает, что пришло время покупать.

Однажды я спросил Брайана Познера, известного управляющего фондами Fidelity и Legg Mason, как он определяет будущую прибыльность акций. «Если меня тошнит от них, – ответил он, – можно быть уверенным, что это отличная инвестиция».



➢ Таким же образом Кристофер Дэвис из Davis Funds научился инвестировать, когда чувствовал себя напуганным до смерти. Он объясняет: «Более высокое восприятие риска может снизить фактический риск за счет снижения цен. Нам нравятся цены, порожденные пессимизмом».



➢ ОТБЕЙТЕСЬ ОТ СТАДА. В 1960-е годы психолог Стэнли Милгрэм провел серию поразительных экспериментов. Представьте на минуту, что вы находитесь в его лаборатории. Вам предлагают 4 доллара (около 27 долларов в сегодняшних деньгах) в час за то, чтобы вы выступали в качестве «учителя», который будет помогать «ученику», наказывая его за неправильные ответы в простом тесте на запоминание. Вы сидите перед аппаратом с 30 тумблерами, которые помечены увеличивающимися метками от «легкий удар» при 15 вольтах до «ОПАСНО: СИЛЬНЫЙ УДАР» при 375 вольтах и выше до 450 вольт, которые зловеще помечены знаком «XXX». Ученик сидит так, чтобы вы могли его слышать, но не видеть. Каждый раз, когда ученик дает неправильный ответ, руководитель лаборатории инструктирует вас щелкнуть следующим переключателем, что приводит к более сильному электрическому удару. Если вы не решаетесь увеличить напряжение, руководитель лаборатории вежливо, но твердо командует продолжать. Первые несколько ударов безвредны. Но при 75 вольтах ученик ворчит. «При 120 вольтах, – писал Милгрэм, – он жалуется вслух; при 150 требует, чтобы его освободили от участия в эксперименте. Его протесты продолжаются по мере нарастания ударов, становясь все более яростными и эмоциональными… При 180 вольтах жертва кричит: “Я не могу выносить эту боль…” При 285 вольтах его реакцию можно описать только как отчаянный вопль».



Что бы вы сделали, если бы были одним из «учителей» Милгрэма? Он опросил более 100 человек за пределами своей лаборатории – описал эксперимент и спросил их, в какой момент, по их мнению, они прекратят применять электрошоки. В среднем они говорили, что остановятся в диапазоне от 120 до 135 вольт. Никто не прогнозировал, что будет продолжать эксперимент при напряжении свыше 300 вольт.

Тем не менее в лаборатории Милгрэма 100 % «учителей» охотно применяли электрошок до 135 вольт, независимо от ворчания ученика, 80 % применяли электрошок до 285 вольт, несмотря на отчаянные крики ученика, и 62 % прошли весь путь до максимального («ХХХ») тока в 450 вольт. Когда на кону стояли деньги, боясь спорить с присутствующим авторитетом, люди делали то, что им говорили, с ошеломляющим постоянством – с печалью констатировал Милгрэм. Кстати, «учеником» был обученный актер, который только притворялся, что получал удары током: аппарат Милгрэма был безобидной подделкой.

Милгрэм нашел два способа разрушить цепи конформизма. Один из них – восстание участников группы. Милгрэм заплатил двум людям, чтобы они присоединились к эксперименту в качестве дополнительных «учителей» и отказались от ударов свыше 210 вольт. Увидев, что эти люди остановились, большинство участников тоже осмелилось остановиться. Другое решение Милгрэма – разногласия в руководстве. Когда он добавил второго руководителя, который сказал первому, что нет необходимости дальше повышать напряжение, почти все участники немедленно прекратили применять электрошок.

Открытия Милгрэма подсказывают, как можно противостоять давлению стада:



• Прежде чем войти в раздел интернет-чата или встретиться с коллегами, запишите свои мнения об инвестициях, которые вы рассматриваете. Почему это хорошо или плохо, в какую сумму обойдется, и почему вы так считаете. Будьте как можно более конкретны и поделитесь своими выводами с кем-то, кого вы уважаете и кто не является членом группы. Таким образом, вы будете знать, что еще кто-то будет следить за тем, меняете ли вы свое мнение под влиянием толпы.

• Побеседуйте о вашей группе с человеком, которого вы больше всего уважаете и который не входит в группу. Задайте по крайней мере три вопроса: по мнению вашего собеседника, участники группы производят впечатление разумных людей? Взвешены ли их аргументы? Если бы вы были на моем месте, что еще вы хотели бы знать, прежде чем принимать решение?

• Если вы входите в инвестиционную организацию, назначьте внутреннего «перехватчика». Выплачивайте бонусы вашим аналитикам в зависимости от того, сколько раз они могут сбить идею, которая нравится всем остальным. Меняйте играющего эту роль от встречи к встрече, чтобы «перехватчик» не вызывал всеобщую ненависть.

• Альфред П. Слоан-младший, легендарный председатель General Motors, однажды резко прервал заседание следующим замечанием: «Джентльмены, я так понимаю, мы все полностью согласны с принятым решением. Тогда я предлагаю отложить дальнейшее обсуждение этого вопроса до следующей встречи. Возможно, у нас возникнут возражения, и будет время, чтобы лучше разобраться в принятии решения». Давление со стороны членов группы может создать у вас смутные предчувствия, по определению психолога Ирвинга Джениса. Общение с одной и той же группой за пивом в любимом баре может ослабить некоторые запреты и позволить вам увереннее выражать свое несогласие. Назначьте одного человека «мыслителем». Он будет отслеживать поток мнений, высказываемых по мере того, как люди выпивают. Согласно римскому историку Тациту, древние германцы считали, что употребление вина помогает им раскрыть самые тайные движения и цели своего сердца, поэтому они дважды оценивали свои важные решения: сначала, когда были пьяны, и еще раз, когда были трезвы.


Глава 8

Удивление

То, что невозможно вообразить, должно произойти, ибо если бы это можно было вообразить, этого бы не произошло.

Карл Краус




Ой

Всем знакомо это чувство: вы по привычке, не глядя, садитесь. А потом обнаруживаете, что последний человек, который пользовался туалетом, не опустил сиденье. Резким рывком, всего за несколько миллисекунд и миллиметров до того, как рухнуть в унитаз, вы восстанавливаете равновесие и выпрямляетесь, а затем раздается вопль или проклятие.

В этом происшествии поразительно не только то, насколько часто оно случается, а насколько точна и быстра ваша реакция. Унитаз с поднятым сиденьем всего на 8 % ниже унитаза с опущенным сиденьем, но ваш мозг чрезвычайно чувствителен к малейшей разнице между тем, что вы ожидаете, и тем, что получаете.

После этого требуется некоторое время, чтобы ваше сердце перестало колотиться. В этом и заключается сила удивления: получить одно, когда мы ожидали другое, – один из самых действенных способов учиться на собственном опыте. Колотящееся сердце и расшатанные нервы гарантируют, что пройдет немало времени, прежде чем вы снова сядете не глядя.

«В точной регистрации всего, что происходит в нашей среде, мало эволюционной ценности, но есть награда за обнаружение новизны», – говорит Р. Дуглас Филдс, нейробиолог из Национального института здравоохранения. Без шока от осознания неправильности вы продолжали бы совершать ошибки до тех пор, пока суммарный ход ваших действий не привел бы вас к необратимому концу.

Как бы то ни было, мозг генерирует такую же молниеносную реакцию на неожиданное изменение инвестиционной позиции, как и на поднятое сиденье унитаза. Конечно, если бы мы постоянно всему удивлялись, мы прожили бы всю свою жизнь в лихорадке и умерли бы от нервного истощения. К счастью, чем чаще мы подвергаемся какому-либо воздействию, тем менее интенсивно наш мозг реагирует, это называется адаптацией. «По мере того как вы становитесь более опытным или знакомым с чем-то, активация вашего мозга снижается, – говорит нейробиолог Майкл Газзанига из Калифорнийского университета в Санта-Барбаре. – Это снижает нагрузку на мозг».

Нейроны экономят энергию за счет понижающей передачи, посылая меньше сигналов в секунду, поскольку потенциальная опасность становится более знакомой и менее угрожающей. Но все, что нужно, чтобы снова запустить нейроны на полную мощность, – это еще одно внезапное изменение. Именно чувство удивления – встреча с чем-то новым и неожиданным – отключает мозг от автопилота как раз вовремя, чтобы отреагировать на то, что изменилось.

На финансовых рынках даже незначительная перемена может побудить вас к серьезным перестройкам, независимо от того, оправдан ли действительно внезапный сдвиг в стратегии. Поэтому важно знать, как ограничить количество неожиданных потрясений, жертвами которых вы становитесь, и как свести к минимуму собственное чувство паники, когда что-то застает вас врасплох. Эта глава поможет сделать так, чтобы инвестиционные сюрпризы меньше вас удивляли.

«Из какого здания лучше выпрыгивать?»

31 января 2006 года компания Google Inc. объявила о своих финансовых результатах за четвертый квартал 2005 года: выручка выросла на 97 %, чистая прибыль – на 82 %. Трудно представить, как такой феноменальный рост может быть плохой новостью. Но аналитики Уолл-стрит ожидали, что результаты Google будут еще лучше. Все испытали удивление из-за недостаточно высоких доходов или несоответствия между ожиданиями рынка и фактическим результатом. А результатом этого удивления, в свою очередь, стала паника. Как только появилась новость о недостаточно высоких доходах, акции Google за считаные секунды упали на 16 %, и торговлю ими пришлось официально остановить. Когда торги возобновились, акции Google, которые всего несколькими минутами ранее стоили 432,66 доллара, упали до 366 долларов. Итог был странным: компания Google заработала примерно на 65 миллионов долларов меньше, чем ожидали на Уолл-стрит, и в ответ Уолл-стрит снизил рыночную стоимость Google на 20,3 миллиарда долларов.

Шок инвесторов отразился на онлайн-досках объявлений, посвященных акциям. «ЭТО ЧТО-ТО… О БОЖЕ, Я НЕ МОГУ В ЭТО ПОВЕРИТЬ», – выдохнул один фанат Google. Другой стонал: «Ну все, началось… (!) Меня сейчас стошнит». Еще один сетовал: «Это, возможно, худшее, что могло случиться. Я себя чувствую отвратительно… это страшный день. Я в полном ужасе и совершенно потрясен. Это очень тяжелый день для Google». Итог всего этого был подведен в сообщении инвестора с ником bodjango2003: «Из какого здания лучше выпрыгивать???»

Всем инвесторам следует знать, что невозможно спрогнозировать доходы компании с точностью до пенни.



Тем не менее люди продолжают пытаться сделать это, а потом снова и снова удивляются. В одном из исследований рассмотрели более 94 000 оценок квартальных доходов примерно за 20 лет и установили, что в более чем 29 000 случаев результатом был неприятный сюрприз. Только в одном 2005 году компании более 1250 раз объявляли о квартальной прибыли, которая была на один пенни меньше ожиданий Уолл-стрит. По данным Numeric Investors L. P. из Кембриджа, штат Массачусетс, акции этих компаний сразу падали в среднем на 2 %.

Часто результаты казались забавными, если бы не были такими пугающими: в январе 2006 года компания Juniper Networks Inc. объявила о квартальной прибыли на акцию, которая была всего на одну десятую пенни меньше, чем ожидали аналитики. Наряду с небольшим замедлением прогнозируемого будущего роста рыночная стоимость акций почти мгновенно упала на 21 %, или на 2,5 миллиарда долларов.

Кругом сюрпризы! Нас удивляют доходы, еще удивительнее, что инвесторы тоже постоянно оказываются застигнутыми врасплох. Почему бы не учиться на собственном опыте? Почему так часто доходы оказываются ниже, чем ожидалось? Как получилось, что ошибка в 65 миллионов долларов могла спровоцировать кровавую баню, обошедшуюся в 20 миллиардов долларов? Лучший способ ответить на эти вопросы – проникнуть в мозг и посмотреть, что происходит там.


Полоса неожиданностей

В обычный день мы снова и снова восклицаем: «Это потрясающе!», или «Вау!», или «Ты шутишь!» Способность удивляться, по-видимому, является одной из главных черт, отличающих людей от других животных. Откуда она взялась?

Люди и человекообразные обезьяны – шимпанзе, гориллы и орангутаны – единственные наземные млекопитающие, у которых есть веретенообразные нейроны в центральной передней области мозга, известной как передняя поясная кора, или ППК. У людей в этой области по крайней мере вдвое больше веретенообразных нейроновов, чем у человекообразных обезьян. Веретенообразные нейроны, которые напоминают частично выпрямленные штопоры, могут улавливать сигналы из других областей мозга, помогая ППК фокусировать внимание, ощущать боль и обнаруживать ошибки. ППК также помогает вызвать чувство удивления, когда ожидания не оправдываются. Некоторые нейробиологи называют это Ой-центром или системой «Вот блин!» Термин «поясная» (англ. Cingulate) происходит от латинского слова «пояс»[63], и эта часть коры головного мозга расположена непосредственно над полосой ткани, которая тянется вдоль верхней части лимбической системы. Нет никаких сомнений в том, что другие области мозга также чувствительны к неожиданностям, но на сегодня ППК наиболее тщательно изучена.

ППК обеспечила нашим предкам эволюционное преимущество. Поскольку их способность к прямохождению позволяла им перемещаться по более обширной территории, ранние гоминиды сталкивались с большим разнообразием как рисков, так и вознаграждений, чем другие приматы. «Эта рудиментарная система обезьян у людей, вероятно, расширилась, чтобы сигнализировать об общих ошибках и неоправдавшихся ожиданиях, – говорит нейробиолог из Гарварда Джордж Буш. – Гораздо важнее узнавать об ошибках раньше, чем об успехах». Чем дальше наши предки удалялись от «дома», тем важнее становилось умение быстро и точно принимать такого рода решения. Для этих беспокойных протолюдей знакомое чаще смешивалось с незнакомым. В качестве одного из возможных примеров можно привести разновидность ягод, которая лишь немного отличалась по виду от знакомых и съедобных, но вполне могла оказаться ядовитой. Гоминиды, которые с наибольшим удивлением реагировали на наименьшие различия, выживали с наибольшей вероятностью.

«Эти клетки ежесекундно обеспечивают быструю интеграцию очень больших объемов информации во времени и пространстве, – рассказывает Джон Оллман, нейробиолог из Калифорнийского технологического института. – Это интуитивная система, созданная для скорости. В естественном состоянии нельзя позволить себе роскошь прорабатывать все логические шаги, чтобы прийти к идеальному «рациональному» решению. Когда неопределенность максимальна, важнее всего обучение, а внимание очень сосредоточено». Нейроны в ППК реагируют на множество неожиданных или противоречивых событий менее чем за три десятых секунды.

ППК получает входные данные как от дофаминергических нейронов, которые передают сигналы о вознаграждении, так и от нейронов амигдалы, которые срабатывают в ответ на риск. Она также тесно связана с таламусом, расположенным в центре мозга, который помогает направлять внимание на сигналы, поступающие от органов чувств (например, зрительные образы, звуки или запахи). ППК связана с гипоталамусом, другой частью рефлексивного мозга, которая действует во многом как термостат, регулируя пульс, кровяное давление, температуру тела и химический состав крови, чтобы поддерживать их в нужном состоянии. Когда удивление «встряхивает» ППК, она, в свою очередь, может повлиять на гипоталамус, выводя из строя внутренний термостат. Неудивительно, что дефицит в один пенни может вызвать на Уолл-стрит горячечную панику.

Вы можете почувствовать, как работает ваша собственная ППК, в простом эксперименте, называемом тестом Струпа. В этом задании, разработанном в 1935 году психологом Дж. Ридли Струпом, вас просят называть цвет, которым напечатаны разные слова. Это сложнее, чем кажется. Попробуйте базовую версию по ссылке www.jasonweig.com/stroop.ppt. Первое изменение почти наверняка застигнет вас врасплох: даже если вы все сделаете правильно, вы, вероятно, почувствуете, что ваша реакция замедляется, что заставляет вас действовать медленнее. После нескольких задержек дело пойдет лучше. Нейробиолог Джонатан Коэн из Принстонского университета показал, что чем активнее ваша ППК, когда вы проваливаете один шаг в тесте Струпа, тем быстрее вы добьетесь успеха на следующем шаге. Предупреждая вас о том, что на этот раз что-то пошло не так, ППК позволяет вам корректировать поведение, чтобы в следующий раз все было правильно. Обжегшись на молоке, дуют на воду.

Неожиданности бывают разные

Даже у обезьян поясная кора реагирует, когда выбор приводит к более низкому вознаграждению, чем ожидалось (например получение меньшего количества фруктового сока). У людей деньги, этот современный продукт развитой цивилизации, вызывают особенно примитивную реакцию, когда речь идет о неожиданностях. В одном эксперименте людям надо было как можно быстрее идентифицировать лишнюю букву в строке (например букву S в HHHSHHH). Каждый раз, когда они совершали ошибку, они могли получить деньги, потерять деньги или не иметь никаких финансовых последствий. Когда ошибки приводили к денежным потерям, ППК срабатывала гораздо интенсивнее, чем когда на кону не было денег. Большая группа клеток в стволе головного мозга (область на вершине спинного мозга, которая регулирует основные витальные функции организма) также включается всякий раз, когда ошибка стоит денег. Однако если идентичная ошибка не приводила к финансовому штрафу, ствол мозга почти не реагировал. Это особенно поразительно, потому что ствол головного мозга является одной из самых древних частей человеческого разума.

Людей попросили заметить нерегулярность в строке букв насколько возможно быстро (например С в строке НННННСНН). Когда они теряли деньги за неудачные попытки, задняя медиальная лобная кора (pMFC), часть рефлективного мозга, активировалась (см. верхний снимок), а также активировались и две зоны эмоционального мозга: ростральная ППК (правый снимок) и ствол мозга, который напрвлен вниз от центра мозга (виден на обоих рисунках). Эти области предупреждают ваше тело об опасности, исходящей от финансовой неожиданности.

«Люди постоянно совершают ошибки, – говорит психолог из Мичиганского университета Уильям Геринг, который помогал проводить это исследование. – Но ошибки, которые действительно важны для нас и которых мы изо всех сил стараемся избегать в будущем, имеют важные негативные последствия, например, такие как потеря денег».

Используя крошечные электроды, исследователи измеряли активность отдельных нейронов в ППК, когда люди пытались двигать джойстик в правильном направлении, чтобы получить различные денежные вознаграждения. Оказалось, что 38 % нейронов срабатывали, когда сумма денег внезапно уменьшалась, но только 13 % срабатывали, когда люди получали больший, чем ожидалось, выигрыш. И те нейроны, которые действительно отреагировали на положительный сюрприз, посылали более слабые сигналы. Благодаря этим выводам мы наконец можем понять, почему акции, которые превзошли ожидания Уолл-стрит, растут в среднем на 1 %, а те, которые не оправдали ожиданий, теряют в среднем 3,4 %. На самом базовом биологическом уровне положительный сюрприз оказывает гораздо меньшее влияние, чем отрицательный.


Почему пострадал Apple?

Интенсивность удивления во многом зависит от того, насколько оно неожиданно. Чем дольше повторяется некая последовательность, тем более яростно ППК будет реагировать при нарушении паттерна. Группы нейронов по всему рефлексивному мозгу присоединятся, особенно в островке, хвостатом ядре и скорлупе – областях, помогающих генерировать сильные эмоции, включая отвращение, страх и тревогу. Скотт Хюттел, нейроэкономист из Университета Дьюка, показал, что ППК реагирует примерно в три раза энергичнее, если паттерн меняется после восьми повторений, чем после того, как нарушается паттерн три раза подряд.

Фондовый рынок предоставляет удивительное реальное доказательство результатов лабораторных исследований Хюттела. Чем чаще компания превосходит ожидания Уолл-стрит, тем ниже падают ее акции, когда она наконец не соответствует прогнозам аналитиков. В то время как дефицит после трех хороших отчетов о прибылях сокращает цену типичных акций с перспективами роста всего на 3,4 %, промах после серии из восьми положительных кварталов сокращает их цену на 7,9 %.

После череды успехов на карту ставится гораздо больше. Когда ожидания особенно высоки, промах причиняет еще большую боль, вот почему такая суперзвезда рынка, как Google, особенно сильно страдает после любого спада.

Привлекательные для инвесторов акции компаний с перспективами роста, доходность которых растет, более уязвимы для плохих сюрпризов, чем акции малоизвестных компаний, чья цена растет медленнее.



Когда фирмы заранее предупреждают, что не смогут оправдать высокие ожидания Уолл-стрит, их акции теряют в среднем 14,7 % за два дня.

Чем сильнее все аналитики сходятся во мнении о том, какой будет прибыль компании, тем больше страдает курс акций, если фактические цифры окажутся недостаточными. Кроме того, чем лучше состояние всего рынка, тем больше упадет в цене любая отдельная акция, если ее доходность окажется ниже ожидаемой. Аналитики Уолл-стрит в два раза чаще снижают рейтинг компании после неожиданного проседания ее акций, нежели после ее неожиданного повышения. Даже если краткосрочное падение делает акции более привлекательными инвестициями в долгосрочной перспективе, настороженность остается. Ничто так не усугубляет хроническую неразбериху на Уолл-стрит в отношении цены и стоимости, как плохой сюрприз.

Насколько большим и плохим может быть сюрприз? 28 сентября 2000 года компания Apple Computer Inc. объявила, что ее квартальная прибыль окажется примерно на 55 миллионов долларов меньше, чем ожидалось. Это было примерно на 27 % выше, чем за аналогичный период годом ранее, так что вряд ли результат можно считать плохим. Но аналитики Уолл-стрит ожидали, что Apple добьется еще большего успеха. На следующий торговый день акции Apple упали на 52 %, что составило 5 миллиардов долларов от общей рыночной стоимости компании. За каждый миллион долларов недополученной прибыли Apple Уолл-стрит снизил рыночную капитализацию акций компании более чем на 90 миллионов долларов.

Теперь, когда акции Apple можно было приобрести более чем на 50 % дешевле, повысили ли аналитики свои рейтинги? Конечно, нет! Вместо этого они поспешили их понизить, советуя инвесторам держаться подальше от этих акций сейчас, когда над ними сгустились тучи. Но проблемы Apple были лишь временными: в мгновение ока iMac и iPod позволили компании выйти в прибыль. Инвесторов, которых плохой сюрприз отпугнул от Apple, ждало гораздо более жестокое разочарование: в течение следующих 6 лет акции выросли в шесть раз. Даже те, кто купил Apple совсем незадолго до предупреждения о доходах, могли бы более чем удвоить свои деньги, просто подождав, а не продавая акции.

Плохие новости играют на понижение

Конечно, мир бизнеса хорошо знает, что инвесторы ненавидят плохие сюрпризы. В 1990-е годы CEO и другие руководители высшего звена зациклились на том, чтобы «делать цифры», то есть гарантировать, что они с точностью до пенни будут соответствовать ожиданиям Уолл-стрит по доходам. В ходе опроса, проведенного в более чем 400 ведущих американских компаниях, 78 % старших финансовых менеджеров заявили о своей готовности снизить долгосрочную стоимость своего бизнеса, чтобы предотвратить краткосрочное падение прибыли. Один финансовый директор признал, что компания готова отложить плановое техническое обслуживание, чтобы оправдать ожидания по квартальной прибыли, даже если в дальнейшем жизненно важное обслуживание обойдется гораздо дороже. Другой руководитель рассказал, что, когда его компания получила прибыль в размере 400 миллионов долларов за счет продажи одного из своих предприятий, он использовал сложную технику финансирования, чтобы распределить прибыль равными долями по 40 миллионов долларов на следующие десять финансовых кварталов. Хотя этот трюк создавал иллюзию более плавного притока доходов в будущем, в настоящем это повлекло за собой очень реальные и неоправданные комиссии за инвестиционно-банковское обслуживание.

Компании, которые последовательно представляют на Уолл-стрит прогнозные отчеты о прибылях и убытках, устанавливая цель с точностью до пенни, в конечном итоге тратят гораздо меньше на исследования и разработки. Их боязнь сообщить на Уолл-стрит о несоответствии в настоящем вредит будущей прибыльности этих компаний, поскольку сегодняшний бюджет на исследования и разработки может стать ведущим источником завтрашнего роста. Компании, которые не могут справиться со страхом перед сюрпризами в настоящем, начинают бояться инвестировать в свое будущее.

В течение длительного времени гораздо больше компаний превосходит прогнозы по доходам на один или два пенни, чем показывают доходы ниже на ту же сумму, – и эта разница слишком велика, чтобы это было случайностью. Как объясняет гарвардский экономист Ричард Цекхаузер, когда есть опасность, что доходы не дотянут до пороговых значений, их подтягивают инсайдеры компании. Но в долгосрочной перспективе эти краткосрочные корректировки ничего не дают. У компаний, которые с трудом достигают целевых показателей, в конечном итоге оказывается более низкий рост прибыли, чем у компаний, которые либо намного превысили свои целевые показатели, либо не достигли их.

Несколько лет назад Джозеф Наккио, CEO компании Qwest Communications International Inc., был одержим идеей достичь целевых показателей Уолл-стрит по доходам. «Самое важное для нас – достичь целевых показателей, – заявил Наккио на корпоративном собрании в январе 2001 года. – Это важнее, чем любой отдельный продукт, это важнее, чем любая философия. Если мы не достигнем показателей, все остановится». И если компания Qwest не достигала показателей, цифры можно было подправить. Чтобы избежать ужасного наказания, которым Уолл-стрит карает за плохие сюрпризы, компания шла на бухгалтерские уловки, откладывая текущие расходы на будущее и перенося доходы из будущего в настоящее. Сотрудникам так часто приказывали использовать эти трюки, что они прозвали их «героином». Но компания допустила «передозировку»: в 2001 году акции упали на 65 %, а в 2002 году еще на 65 %, поскольку компания была вынуждена аннулировать более 2,5 миллиардов долларов фиктивной прибыли. Отчаянно пытаясь избегать даже малейших сюрпризов, Qwest в конечном итоге создала монстра.


Как разорвать порочный круг

Я пишу об Уолл-стрит с 1987 года, изучаю долгую историю финансов и пришел к убеждению, что преобладающее представление о будущем почти всегда неверно. На самом деле прошлое дает нам единственную неопровержимую истину в отношении финансовых рынков – в будущем нас ждут непредсказуемые перемены. Вследствие этого исторического закона будущее больше всего удивляет тех, кто был абсолютно уверен, что четко его представляет.

Рано или поздно: иногда постепенно, а иногда внезапно, но с дьявольской способностью разрушать ожидания – финансовые рынки всегда унижают тех, кто знает, что грядет.



Так что лучший способ обезопасить себя от сюрпризов – ожидать их. Постулат, предложенный Эдгаром Алланом По и усовершенствованный Г. К. Честертоном, гласит: «Мудрость должна полагаться на непредвиденное». Вот несколько конкретных шагов, которые вы можете предпринять, чтобы быть готовыми к сюрпризам.

➢ НИКТО НИЧЕГО НЕ ЗНАЕТ. Инвесторы часто оправдывают свои решения словами: «Все знают, что…» Например, в 1999 году все знали, что Интернет изменит мир. В 2006 году все знали, что цены на энергоносители продолжат расти. Но любое «все знают, что» уже заложено в цене акций или ожиданиях рынка. Если то, что «все знают», оказывается верным, цена не изменится. А вот если это окажется правдой лишь частично, то цена рухнет. Если вы не способны делать собственные выводы, не имеющие ничего общего с тем, что «все знают», вы не знаете того, что рынок еще не заложил в цену. Всякий раз, когда у вас возникает искушение сделать то, что делают все остальные, остановитесь. Вместо этого попробуйте найти менее очевидную инвестиционную возможность, которую большинство людей по какой-то причине упустило из виду.



➢ БОЛЬШИЕ НАДЕЖДЫ СОЗДАЮТ БОЛЬШИЕ ПРОБЛЕМЫ. Как отметил финансовый менеджер Дэвид Дреман, ожидания от акций, обещающих волшебный рост, так высоки, что положительная динамика вызовет небольшое волнение, словно рябь на воде, но даже самый маленький отрицательный шаг вызовет бурю. В среднем акции компании роста, недополучившей прибыль всего в 3 цента, упадут в два-три раза больше, чем акции с аналогичным дефицитом у компании стоимостью с низкой рыночной ценой, но высокой собственной ценностью. И наоборот, ожидания от акций с низкой стоимостью настолько невелики, что отрицательный сюрприз не сильно повредит. Однако положительный сюрприз может привести к резкому росту стоимости акций.



В краткосрочной перспективе акции стоимости приносят более крупные, менее линейные доходы, чем акции роста. Когда доходы и цены на акции стоимости подпрыгивают, наш мозг пытается интерпретировать это как паттерн чередования («вверх, вниз, вверх, вниз»), а не простое повторение, которое часто демонстрируют акции роста в краткосрочной перспективе («вверх, вверх, вверх»). Требуется приложить дополнительные умственные усилия, чтобы понять такое чередование. Эксперименты в области нейроэкономики показали, что мозгу требуется больше времени, чтобы уловить паттерн чередования, чем повторяющийся паттерн – около шести итераций вместо двух.

Возможно, поэтому недооцененные акции так упорно не набирают в цене. Поскольку в краткосрочной перспективе рост доходов от них менее устойчив, рефлексивному мозгу приходится усерднее работать, чтобы прогнозировать, что будет дальше. С другой стороны, простое движение вверх акций роста автоматически активизирует эмоциональные контуры в рефлексивном мозге. Устойчиво растущая цена автоматически воспринимается как более предсказуемая. Чем дольше компания продолжает превосходить ожидания Уолл-стрит, тем значительнее ордера на покупку превышают количество ордеров на продажу ее акций. Покупательский спрос более чем в пять раз выше после шести положительных сюрпризов подряд, чем после двух. Это способствует дальнейшему росту таких акций, по крайней мере, на некоторое время.

Череда положительных сюрпризов делает инвесторов более уверенными в том, что поведение акций предсказуемо, но также увеличивает риск разорительных потерь, если следующий сюрприз окажется отрицательным.



Поскольку нашему мозгу гораздо легче интерпретировать повторение, чем чередование, эти краткосрочные паттерны заставляют нас упускать из виду долгосрочную истину: со временем инвестиции в акции стоимости так же прибыльны, как вложения в акции роста.

➢ ОТСЛЕЖИВАЙТЕ ПРИЧИНЫ СЮРПРИЗОВ. В классическом эксперименте психологи подложили тщательно подделанные карты в колоду обычных игральных карт. Например, они добавили бубнового туза, напечатанного черным цветом, шестерку треф, напечатанную красным. Это простое изменение привело к нескольким результатам. Во-первых, среднему человеку требовалось в четыре раза больше времени, чтобы назвать масть и достоинство измененных карт, чем стандартных. Во-вторых, люди были сбиты с толку: они чувствовали, что что-то не так, но не знали, что именно. Когда им показывали красную трефовую или черную бубновую масть, люди часто утверждали, что цвет был фиолетовым или коричневым. Один человек фыркнул, увидев красную пиковую масть: «Да как это, красная она или какая?» С другой стороны, чем чаще люди видели измененную карту, тем легче им становилось правильно и быстро ее идентифицировать.



Очевидный урок состоит в том, что чем чаще вы видите вещи, которые вас удивляют, тем меньше вероятность того, что вы будете взволнованы. Ведение тщательных мысленных или, еще лучше, письменных заметок в «эмоциональном реестре» или инвестиционном дневнике поможет извлекать уроки из прошлых неожиданностей. Ведите учет того, что вас удивило, как вы себя чувствовали и как среагировали. Обращайте особое внимание на описание того, что произошло ранее и почему сюрприз был таким неожиданным. Дополните свое объяснение, заполнив пробел в предложении типа: «Этот результат застал меня врасплох, потому что _______________». Вместо того чтобы писать обобщения типа: «Я никак этого не ожидал», подумайте о конкретных факторах, например, «акции удвоились с тех пор, как я их купил» или «все новости о компании были положительными».

➢ ДЕРЖИТЕСЬ ПОДАЛЬШЕ ОТ УПРАВЛЯЕМЫХ РАКЕТ. Многие компании дают прогнозные отчеты о прибылях и убытках, перемигиваясь с аналитиками Уолл-стрит (ну вы меня понимаете) в отношении того, какой будет прибыль в следующем квартале. Если аналитик оценивает прибыль в 1,43 доллара на акцию, финансовый директор компании может сказать: «Мы считаем, что это несколько агрессивно», что заставит аналитика снизить свой прогноз до 1,42 доллара. Затем, когда компания заработает 1,43 доллара, аналитик и компания могут похвастать, что превзошли прогноз. Называть такую циничную манипуляцию положительным результатом просто глупо. Но плохие нечаянности, которые неизбежно случатся, очень вероятны, поскольку реальность деловой жизни неожиданно врывается в любой прогноз. Процентные ставки или цены на нефть внезапно повышаются или падают; налетает ураган или случается землетрясение; рабочие объявляют забастовку; конкурент изобретает отличный новый продукт.

В результате получается управляемая ракета: актив с отличным прогнозом взрывается именно тогда, когда это может нанести наибольший ущерб.



Для здравомыслящих инвесторов есть только один логический вывод: следует игнорировать весь этот фарс. Все большее число смелых компаний отказывается давать какие-либо прогнозные отчеты по прибылям и убыткам: среди них Berkshire Hathaway, Citigroup, Coca-Cola, Google, InterActive Corp., Mattel, Progressive Corp. и Sears. Вместо того чтобы тратить драгоценную энергию, пытаясь привести свои результаты в соответствие с краткосрочными прогнозами, эти компании могут позволить себе роскошь сосредоточиться на улучшении своих результатов в долгосрочной перспективе. В среднем фирмы, которые делают меньше прогнозов, со временем только выигрывают.

➢ ЗАГЛЯНИТЕ ЗА КУЛИСЫ СТАТИСТИКИ. Финансовая индустрия кишит экспертами в искажении цифр. Их цель – разлучить инвесторов с деньгами. Вот некоторые из статистических приемов, а также советы, которые помогут вам не дать застать себя врасплох.



«Высиживание»: компании взаимных фондов создают частные портфели, а затем отслеживают, какие из них преуспевают. Лузеров втихомолку прихлопывают, зато об успехах трубят в рекламе, сообщающей о рекордах на рынке. В разных категориях фондов эта искусная работа по сбору информации может ежегодно добавлять от 0,2 до 1,9 процентных пункта к средней заявленной доходности, хотя никто за пределами фондовой компании никогда ее не зарабатывал. Фонды-«инкубаторы», как правило, в долгосрочной перспективе работают хуже. Чтобы вас не застал врасплох сюрприз от одного из них, всегда читайте набранный мелким шрифтом текст в проспекте нового фонда. Сноски в разделе «дата начала деятельности», указывающие на то, что фонд не был доступен для публики в начале его существования, общие чистые активы, которые оставались на уровне 1 миллиона долларов США или ниже в первый год работы фонда, и необъяснимо высокая общая доходность в первый год – тревожные признаки.

«Замануха»: брокеры и фондовые компании ждут, пока любая из их инвестиций станет успешной в течение некоторого времени, а затем рекламируют свое достижение. Как только эти инвестиции перестают приносить хорошие результаты, брокеры рекламируют результаты за тот период, который выглядел лучше. Самая простая защита – взглянуть на доходность за несколько периодов, которые начинаются и заканчиваются в разные даты.

Другой трюк – фондовые компании размещают рекламу, хвастая тем, сколько их портфелей заработали «пять звезд» – самый высокий рейтинг исследовательской фирмы Morningstar. Но, в соответствии с политикой Morningstar, пять звезд получают 10 % всех фондов. Если компания хвастает тем, что три ее фонда имеют пятизвездочные рейтинги, но она предлагает в общей сложности 60 различных портфелей, это не то, чем можно похвастаться – этого следует стыдиться. У компании в два раза меньше высокорейтинговых фондов, чем у среднестатистической фирмы. Есть простой способ не поддаться такого рода статистической игре в наперстки: всякий раз, когда кто-то называет вам цифру, не забывайте спросить: «По сравнению с чем?»

«Похороны умерших»: часто информация о результатах убыточных инвестиций стерта из истории, как будто их вообще никогда не существовало. Например, данные о доходах технологических взаимных фондов в 2000 году больше не включают результаты десятков несостоятельных портфелей, которые ушли из бизнеса. Как только фонды закрываются, они выпадают из средних показателей, составляемых такими фирмами, как Morningstar и Lipper. Из-за того, что учитываются только те фонды, которые выжили, и игнорируются те, которые исчезли, получается, что в среднем фонды технологических компаний потеряли 30,9 % в 2000 году. Но если учесть все существовавшие тогда технологические фонды, то в 2000 году они потеряли в среднем 33,1 %.

Из-за того, что подсчитываются победители и игнорируются проигравшие, могут искажаться цифры, которые инвесторы воспринимают как евангельскую истину. Почти повсеместно утверждается, что с 1802 года акции США в среднем приносили 7 % в доходности в год после учета инфляции. Но вам никто никогда не скажет, что в этом «среднем» учитывается лишь ничтожно малая доля акций США начала XIX века, учитываются только победители. Сотни компаний в таких обреченных отраслях, как каналы, частные платные дороги с их деревянными турникетами, конная почтовая служба и удобрения из птичьего помета, разорились и забрали с собой своих инвесторов. Если бы они были включены в данные о доходности, средняя доходность акций на раннем этапе снизилась бы примерно на два процентных пункта в год. Это не означает, что сегодня не стоит владеть акциями, но это означает, что их опережающая динамика не гарантируется, поэтому необходима диверсификация с помощью облигаций и денежных средств. Любой, кто, ссылаясь на историю, утверждает, что молодым людям следует вкладывать все свои деньги в акции, плохо знает историю.

Технический термин для подсчета победителей и отбрасывания проигравших – «ошибка выжившего» (поскольку результирующие средние значения искажены тем, что учитываются только выжившие компании).

Всякий раз, когда кто-то пытается продать вам инвестиции, основанные на долгосрочных средних показателях, спросите, было ли среднее значение скорректировано с учетом «ошибки выжившего».



Если человек не понимает, о чем идет речь, или не может дать четкий ответ, крепче держите свой кошелек в кармане.

➢ ЕСТЬ ЛИ ПЕРСПЕКТИВЫ? Вместо того чтобы сосредоточиться только на том, что что-то изменилось, сосредоточьтесь лучше на том, что именно изменилось. Будут ли инвесторы через 5 лет оглядываться на это как на переломный момент, или никто об этом даже не вспомнит? Потратьте некоторое время, чтобы оценить событие, которое застало вас врасплох. Насколько меньше вы готовы заплатить за ту или иную акцию или актив в качестве долгосрочной инвестиции теперь, когда произошло нечто удивительное? Зачем ставить под угрозу фундаментальное будущее бизнеса? Есть ли основания полагать, что эта новость повлияет на прибыльность компании? Забудьте о том, как неожиданность повлияла на рыночную цену акций. Вместо этого сосредоточьтесь вот на чем: что это значит для базового бизнеса, если вообще что-то значит? Будут ли клиенты и поставщики по прошествии нескольких лет действительно заботиться о том, разочаровала ли компания аналитиков Уолл-стрит на один пенни за акцию за последние 3 месяца? Теперь это было бы самым большим сюрпризом из всех.




Глава 9

Сожаление

Впереди величьем стен Высится гора Взамен.

У. Х. Оден




Собака под дождем

По сей день Дэн Робертсон хранит неизгладимые воспоминания о боли, которую он испытал 22 июля 2002 года, когда его портфель упал «ниже плинтуса». В результате серии катастрофических ставок на интернет-акции и технологические фонды Робертсон менее чем за 2,5 года потерял почти миллион долларов, превратив 1 457 000 долларов в 468 000 долларов. «Я чувствовал себя как собака, которую однажды видел на автостраде Лос-Анджелеса под дождем, – вспоминает Робертсон, учитель на пенсии, живущий к северу от Лос-Анджелеса. – Ее сбил автомобиль, и она хромала, машины проезжали мимо, а собака просто стояла и смотрела на встречное движение с такой страдальческой улыбкой на морде, как будто думала: “Мне все равно, ударишь ты меня или промахнешься, все, что я знаю, это то, что я больше не могу бегать. Я больше не могу бегать”. И я сказал себе: “Это ты, Дэн. Ты совсем как та собака под дождем”».

Робертсон знает, что потеря денег из-за инвестиционных ошибок может заставить вас чувствовать себя невообразимо несчастным. В Главе 8 мы говорили о том, что плохой финансовый сюрприз проносится через рефлексивный мозг подобно внезапной реакции – быстрой, резкой, панической и грубой. Но затем, после неожиданной неудачи, может взять верх рефлективный мозг, порождая сожаление – горькое и созерцательное, холодное и медленное. Все, что вы можете воскликнуть в пылу момента: «Ой!» или «О нет!» Сожаление приходит в холодном свете следующего утра, когда вы терзаете себя мыслями вроде: «Черт возьми, о чем я думал?» или «Как я мог поверить в такую чушь?»

Почему одни инвестиционные решения вызывают у вас больше угрызений совести, чем другие? По крайней мере, в краткосрочной перспективе ваше сожаление, скорее всего, будет более ощутимым, острым и болезненным, если:



• результат, похоже, был вызван непосредственно вашими собственными действиями, а не обстоятельствами, которые кажутся вам неподвластными;

• вы могли выбрать другие варианты;

• вы приблизились к своей цели, почти достигли ее;

• ваша ошибка была результатом того, что вы сделали, а не того, чего вы не делали, или совершенной ошибки, а не упущения;

• действие, которое вы предприняли, было отклонением от вашего обычного или рутинного поведения.

Одна из самых сложных задач инвестора – правильно предвидеть то, как сильно вы будете сожалеть о своих ошибках.



Вы можете либо терзать себя, бесконечно гадая: «Можно было, надо было, следовало», а можете оставить сожаления и учиться на своих ошибках. Невозможно инвестировать, не совершая ошибок, но можно перестать злиться на самого себя, если вы их совершаете. В этой главе мы подскажем, как это делать.

Вы хорошо обеспечены?

Представьте, что я показываю вам что-то дешевое и простое – например, обычную кофейную кружку. Она не стоит больших денег, не дорога как память, и у вас дома уже есть несколько таких кружек. Захотите вы ее купить? Если да, то сколько вы готовы заплатить?

А теперь представьте, что вместо того чтобы продавать кружку, я просто даю ее вам. Это не подарок и не награда, но теперь она ваша. Вы захотите продать ее кому-нибудь? Если да, то сколько вы за нее запросите?

Теоретически, цены покупки и продажи должны быть одинаковыми. Это одна и та же кружка, и вы один и тот же человек, независимо от того, покупаете вы или продаете. Но бесчисленные эксперименты показали, что люди запрашивают в два-три раза больше, продавая кружку, которую только что получили, чем готовы заплатить за кружку, которой у них еще нет. В число таких людей входят и те, кто ранее утверждал, что они никогда не сделают такой глупости.

Исследователи называют это «эффектом обладания». Почему вам не хочется продавать то, что вы сначала вообще не хотели покупать? Прежде чем купить кружку, вы сосредоточитесь на том, сколько денег вы должны отдать, чтобы ее получить, и на том, что еще вы могли бы сделать с этими деньгами. Размышления над этими вопросами приведут к снижению цены, которую вы готовы заплатить. Но если кружка у вас есть и вас просят ее продать, вы больше сосредоточитесь на том, что вас просят отдать свое, и на том, почему вам нравится владеть этой вещью. Эти мысли, как правило, заставляют вас взвинчивать цену, которую вы готовы назвать. Более того, покупка кружки, которой вы не владеете, воспринимается как совершение действия, решение не продавать кружку, которой вы владеете, воспринимается как воздержание от действия. Ваши инстинкты подсказывают, что вы будете больше сожалеть об ошибке в действии, чем об ошибке в бездействии. Поэтому естественно предлагать меньше денег за покупку кружки, которой у вас еще нет, чем запрашивать за кружку, которая у вас есть.

Сильно ли акции отличаются от кофейных кружек? Несильно. Инвестиции, которыми мы владеем, как правило, кажутся нам лучше, чем те, которыми мы не владеем, хотя это не всегда так.



• Одна фирма начала автоматически включать новых сотрудников в свой пенсионный план 401(k) со взносом в размере 3 %, который поступал в фонд денежного рынка. До изменений сотрудники вкладывали примерно 70 % своих сбережений в фонды акций. Однако теперь, когда компания вложила все свои взносы в фонд денежного рынка, новые участники стали держать более 80 % своих активов в этом низкодоходном инструменте.

• Чтобы побудить сотрудников накапливать деньги в плане 401(k), многие фирмы предлагают соответствующие вознаграждения. Некоторые делают так, чтобы вознаграждением автоматически становились акции этой компании. Даже если сотрудникам разрешается выводить соответствующие суммы из акций компании, они редко это делают. Компании держат большую часть своих акций вне досягаемости корпоративных рейдеров, что делает финансовое будущее топ-менеджеров более безопасным. А вот финансовое будущее простых сотрудников, которые рассчитывают на эти деньги при выходе на пенсию, оказывается менее защищенным, поскольку они отказываются от более защищенного диверсифицированного портфеля.

• В Швеции работники, которые не готовы самостоятельно инвестировать в пенсионные накопления, могут автоматически размещать деньги в «гарантийный фонд» – недорогой индексный портфель, в котором присутствуют акции и облигации. В последние годы примерно 97 % работников, имеющих право на участие, оставили свои деньги в «гарантийном фонде», хотя могли выбрать любой из более чем 400 фондов. К счастью, в данном случае это неплохой выбор.



Как только вы сделали инвестиции, вы неизбежно начинаете считать их своими. Вы вложили в них часть себя. Слово инвестировать на латыни буквально означает «облекать себя во что-то». Когда вы покупаете акции, вы «оборачиваете» их вокруг себя, и они становятся частью вас. С этого момента перспектива лишиться их становится мучительной.

В психологической лаборатории в Хайфе, Израиль, 61 человеку были выданы лотерейные билеты, каждый с равными шансами выиграть приз стоимостью около 25 долларов. Перед розыгрышем участники могли обменять свой билет на чей-нибудь другой: если они это делали, то получали вкуснейший шоколадный трюфель. Только 80 % людей на самом деле верили, что у всех билетов одинаковые шансы на выигрыш, 10 % считали, что их собственный билет имеет больше шансов на победу, чем у других, а еще 10 % считали, что их билет с менее чем равными шансами. Неудивительно, что 5 из 6 человек, которые считали, что у них больше шансов на победу, отказались обменять свои билеты. Но затем последовали два сюрприза. Во-первых, среди тех, кто считал, что все билеты равны, 55 % отказались обменять свой билет на чужой. А среди тех, кто считал, что вероятность выигрыша их билета меньше вероятности выигрыша других билетов, 67 % все равно отказались обменять его на билет другого человека!

Что заставляет людей вести себя таким странным образом? Если вы обменяете свой билет на другой, а ваш первоначальный билет выиграет, то вы почувствуете себя неудачником и идиотом. С другой стороны, если вы сохраните первоначальный билет, а выиграет билет кого-то другого, вы можете просто махнуть рукой. В конце концов, все другие билеты, на которые вы могли бы обменять свой, оказались невыигрышными. С точки зрения будущих чувств, если вы совершаете действия и они ведут к потере, это очень ощутимо и болезненно. А если не предпринимать действий и тем самым упустить выгоду, перенести это гораздо легче.

Иногда инвестиционная инерция является формой уклонения. Многие люди слишком боятся, слишком заняты или просто не могут уделить время и силы своим финансам.



• Недавнее исследование счетов 1,2 миллиона инвесторов в планы 401(k) показало, что в 2003 или 2004 годах 79 % из них не перевели ни цента из одного фонда в другой, даже когда фондовый рынок вырос более чем на 40 %.

• В исследовании 1986 года были рассмотрены решения 850 000 человек, откладывающих средства на пенсию, используя пенсионную систему TIAA-CREF[64]. За всю свою инвестиционную жизнь 72 % ее участников не внесли ни одного изменения в распределение активов: они всегда инвестировали в те же самые фонды, которые выбрали в начале.

• Более поздний анализ свыше 16 000 счетов TIAA-CREF показал, что 73 % участников не внесли никаких изменений в распределение активов за десятилетний период, 47 % ни разу не изменили долю денег, которую они вложили в какой-либо фонд.

В финансовой версии Первого закона сэра Исаака Ньютона инвесторы в состоянии покоя, как правило, остаются в нем, если на них не действует внешняя сила.



Вместо того чтобы действовать всякий раз, когда это необходимо, мы по возможности ничего не делаем. Мы инвестируем по инерции.


Никто не любит проигравших

Представьте, что вы можете выбрать между гарантированным выигрышем в 3000 долларов с одной стороны, и азартной игрой с вероятностью выигрыша в 80 % и призом в 4000 долларов, но с риском в 20 % ничего не выиграть. Если вы похожи на большинство людей, вы выберете гарантированный вариант.

Затем представьте, что вы можете выбрать между гарантированной потерей 3000 долларов или азартной игрой с 80 %-ной вероятностью потерять 4000 долларов и 20 %-ной вероятностью ничего не потерять. Что бы вы сделали тогда? В этом случае люди отвергают гарантированную потерю и в 92 % случаев идут на риск.

В противоположность тому, что вы, вероятно, выбрали, было бы выгоднее рискнуть в первом примере и выбрать гарантированный вариант во втором. В среднем 80 %-ная вероятность выиграть 4000 долларов составляет 3200 долларов (0,80 × 4000 = 3200). Итак, в первом примере азартная игра имеет ожидаемую стоимость[65] на 200 долларов выше, чем гарантированная сумма. По тому же правилу, 80 %-ная вероятность потерять 4000 долларов делает вас беднее на 3200 долларов. А во втором случае вы, следуя логике, должны отдать предпочтение гарантированной потере 3000 долларов – в среднем это оставит вас с еще 200 долларами.

Но трудно быть строго логичным в этом выборе, потому что мысль о потере денег вызывает потенциальное сожаление в вашем эмоциональном мозге. Если вы пойдете на риск с вероятностью в 80 % выиграть 4000 долларов и ничего не выиграете, вы будете ругать себя за то, что упустили гарантированный вариант с 3000 долларов. А стопроцентная вероятность потерять все кажется намного хуже, чем риск еще большей потери в сочетании с небольшим шансом ничего не потерять. Делать что-нибудь или даже думать о том, чтобы сделать что-то, что может привести к неизбежной потере, чрезвычайно трудно.

Вот почему тренеры в американском футболе почти всегда выбивают на четвертом дауне, хотя статистика показывает, что обычно лучше пытаться сделать это на первом. Выбить мяч – правильное решение, это «наверняка», поскольку обычно это удерживает команду противника глубоко на ее территории. При потере мяча на дауне противник начнет действовать там, где он действительно может получить преимущество. Поэтому тот факт, что вы добьетесь успеха в большинстве случаев на четвертом дауне, имеет меньшее значение, чем сожаление, которое вы почувствуете, и вина, которую вы возьмете на себя, если потерпите неудачу именно сейчас. Аналогично бейсбольный менеджер обычно бережет своего лучшего запасного питчера для девятого иннинга. Менеджер знает, если в последнем иннинге не удастся использовать лучшего питчера и будет забито победное очко, он будет ругать себя и выглядеть дураком перед болельщиками. Но при равной игре имеет смысл использовать сильного игрока в любом позднем иннинге, особенно если готовятся ударить лучшие нападающие команды противника. Логика состоит в том, чтобы не дать забить победное очко в любом иннинге, но с точки зрения эмоций сожаление о проигрыше в последнюю минуту намного сильнее.

Тот же инстинкт побуждает миллионы инвесторов-пенсионеров хранить деньги в наличных и облигациях. Они боятся сожаления, которое испытают, если вложат деньги в акции прямо перед крахом рынка. Тем не менее добавление акций в портфель денежных средств и облигаций почти наверняка повысит доходность в долгосрочной перспективе.

Избегание того, что казалось потерей, помогало выжить нашим предкам. Исследователи из Йельского университета обучили пять обезьян-капуцинов обменивать металлические жетоны на такие лакомства, как яблоки, виноград или желе. Два человека – назовем их Продавец 1 и Продавец 2 – торговали с обезьянами. За один жетон обезьяны могли выбрать покупку либо у Продавца 1, который гарантированно предлагал один ломтик яблока и с вероятностью 50/50 еще один, либо у Продавца 2, который сначала предлагал два ломтика яблока, а затем с вероятностью 50/50 отбирал один из них. Обезьяны торговали десятки раз, достаточно долго, чтобы понять, что они всегда получат по крайней мере один ломтик яблока и что средний результат в любом случае был одинаковым. Тем не менее в 71 % случаев обезьяны предпочитали иметь дело с Продавцом 1. Их выбор, очевидно, был продиктован желанием избежать сожаления, что у них отнимут более крупную награду. Поведение капуцинов наводит на мысль, что отвращение к потере – очень древнее чувство, наш самый последний общий с капуцинами предок жил примерно 40 миллионов лет назад.

Расставание дается тяжело

Что происходит с инвесторами, когда они испытывают сожаление? Большинство не паникует – вместо этого они замирают. Чтобы понять это состояние паралича, рассмотрим следующий пример.



• Пол владеет акциями Компании A. В течение прошлого года он рассматривал возможность перехода на акции Компании B, но решил этого не делать. Теперь он считает, что получил бы на 2500 долларов больше, если бы перешел на акции Компании B.

• Джордж владел акциями Компании B. В прошлом году он перешел на акции Компании A. Теперь он считает, что он бы получил на 2500 долларов больше, если бы сохранил свои акции в Компании B.



Кто чувствует себя хуже? В опросах подавляющее большинство в 92 % утверждает, что Джордж испытывает больше сожаления, чем Пол. Почти у всех присутствует одно и то же сильное чувство: здесь и сейчас ошибка, вызванная собственным действием, причиняет большую боль, чем ошибка, вызванная бездействием. «Вы сидели на надежном стволе дерева, – говорит психолог Томас Гилович из Корнеллского университета, – а потом вы перебрались на ветку, и, когда она обламывается, вы чувствуете себя дураком, потому что вам не нужно было перебираться на нее». Именно поэтому ошибки так часто парализуют инвесторов. Ошибившись один раз, вы начинаете бояться предпринять еще одно действие, которое может сделать ситуацию хуже. А единственное, что хуже проигрыша, – признать, что ты неудачник. Таким образом, хотя большинство инвесторов жаждут «выйти в кэш» с прибылью, они ненавидят продавать активы, когда те подешевели, поскольку продажа превращает убыток в реальный.

Учитывая налоговое законодательство США, это не имеет смысла. Когда вы продаете победителя, то превращаете бумажную прибыль в налогооблагаемый прирост капитала, и, если вы владеете активом менее 12 месяцев, доход облагается налогом в размере до 35 %. При этом удержание неудачника не дает вам использовать убыток для налогового вычета. Цепляться имеет смысл только в том случае, если вы выяснили, что стоимость соответствующего бизнеса больше, чем цена его акций.

Однако, как это часто бывает, экономически бессмысленное имеет прекрасный эмоциональный смысл. «Когда вы продаете неудачника, – объясняет психолог Даниэль Канеман, – вы несете не просто финансовые потери. Признание совершенной ошибки – психологическая потеря. Продавая, вы наказываете себя. С другой стороны, продажа победителя – форма вознаграждения себя».

Держать акции-лузеры слишком долго и продавать победителей слишком рано – не способ разбогатеть, но так инвестируют почти все:



• Анализ примерно 2 миллионов сделок показал, что финские инвесторы на 32 % реже продают акции после резкого падения цены, чем после роста. Профессиональные финансовые менеджеры в Израиле цепляются за свои убыточные акции в среднем 55 дней, что более чем в два раза дольше, чем они держат победителей.

• Анализ более 97 000 сделок показал, что индивидуальные инвесторы «вышли в кэш» на 51 % больше на продаже своих акций-победителей, чем на продаже акций-лузеров, хотя они могли бы увеличить свою среднюю годовую доходность на 3,4 процентных пункта и сократить налоговые счета, если бы держали акции-победители и избавлялись от акций-лузеров.

• Совершив более 450 000 сделок на 8000 счетов при брокерских сделках с дисконтом, 21,5 % клиентов не продали ни одной акции, которая упала в цене!

• Проводилось исследование взаимных фондов, в которых появились новые менеджеры. Акции фондов были проранжированы по доходности от лучшей до худшей. В среднем новые менеджеры продавали 100 % акций, занимавших нижнюю строчку, что означает, что их предшественники, должно быть, были настолько парализованы своими ошибками, что их портфель могла очистить только новая метла. Отставание от среднего показателя у фондов, наиболее отчаянно цепляющихся за своих лузеров, составляет до 5 процентных пунктов в год.

• Люди, пытающиеся продать свой дом, тратят на это больше времени, если оказывается, что придется продавать его в убыток, и часто они скорее снимут дом с продажи, чем потеряют деньги.

• Как говорил Гамлет, «мириться лучше со знакомым злом, чем бегством к незнакомому стремиться». Как только вы совершите ошибку, ваша интуиция подскажет, что еще один грех совершения ошибки повредит больше, чем грех бездействия. Почти все считают, что, даже если вы думаете, что ваш ответ на тест может быть неправильным, вам все равно надо следовать своему первому инстинкту, а не менять ответ. Но экзаменуемые, которые меняют ответ, в два раза чаще переходят от неправильного к правильному, чем от правильного к неправильному! В среднем, еще раз подумав, вы можете значительно повысить свои баллы. Но любое отличие от существующего положения вещей остается в вашей памяти, поэтому вы склонны завышать число случаев, когда вы меняли свои первоначальные правильные ответы на неправильные, и занижать число случаев, когда вам следовало переключаться с первых ответов на те, которые на самом деле были бы правильными. Итак, вы ожидаете, что будете чувствовать себя глупо, если измените ответ, хотя такое сожаление будет основано на неправильном взгляде на ошибки.



У инвесторов всегда есть шанс, что эти акции или фонд в будущем могут стать звездами. Ваши инстинкты подсказывают, что, если вы продадите сейчас, вы в итоге, возможно, будете дважды себя ругать: один раз за то, что сначала купили, и один раз за то, что продали прямо перед тем, как акции или фонд подорожали. «Может, если ничего не предпринимать, акции снова поднимутся, – говорите вы себе. – Если бы они просто вернулись к той цене, которую я за них заплатил, можно было бы продать их и, по крайней мере, остаться при своих».

Понятно, о чем вы можете пожалеть: если вы продадите нравящиеся акции, которые хорошо знаете, то нанесете удар по самооценке, и возможно, на приобретенных взамен менее знакомых акциях вы потеряете еще больше денег. Результатом является паралич портфеля: оцепенение, когда вы знаете, что совершили одну ошибку, и боитесь делать что-то еще, чтобы не совершить еще больше ошибок.


«Я нашел деньги»

Вы только что получили 10 000 долларов. Потратите ли вы их по-разному в зависимости от того, как их получили? Возможно, ваш первоначальный ответ будет: «Конечно, нет». Но давайте рассмотрим три сценария:



1. Представьте, что в конце года вы получаете бонус в размере 10 000 долларов. Вы, вероятно:

a. потратите их на предметы роскоши;

b. потратите их на предметы первой необходимости;

c. инвестируете их;

d. сохраните их на абсолютно безопасном счете.



2. Представьте, что ваша любимая тетя умирает и оставляет вам 10 000 долларов. Вы, вероятно:

e. потратите их на предметы роскоши;

f. потратите их на предметы первой необходимости;

g. инвестируете их;

h. сохраните их на абсолютно безопасном счете.



3. Представьте, что вы выиграли 10 000 долларов по лотерейному билету. Вы, вероятно:

i. потратите их на предметы роскоши;

j. потратите их на предметы первой необходимости;

k. инвестируете их;

l. сохраните их на абсолютно безопасном счете.



Ответы могут отличаться, но обычно люди отвечают так: 1, b или c; 2, с или d; 3, a или b. Хотя суммы идентичны, ситуации абсолютно разные. Каждая связана с разными эмоциями и образами. Бонус внушает гордость: «Я заполучил эти деньги по старинке – я их заработал». При мысли о наследстве над вами витает образ тети. Она как бы следит, что вы сделаете с деньгами. А лотерея порождает острые ощущения от шанса, который выпадает раз в жизни, – возможности потратить деньги, о которых вы никогда и не мечтали.

Свалившиеся на голову деньги могут странным образом влиять на вас. Допустим, вы ищете в универмаге товар за 100 долларов и вдруг видите, что его продают за 50 долларов. Вы покупаете его, а затем берете 50 долларов, которые вы только что сэкономили, и тратите их на вещи, которые вы в другом случае никогда бы не купили. Когда посетители супермаркетов натыкаются в магазине на моментальные купоны, они тратят на спонтанные покупки примерно на 12 % больше, чем другие покупатели, – как будто чувствуют себя обязанными получить вознаграждение за экономию денег.

В рамках налоговой реформы президента Буша в 2001 году каждый налогоплательщик США получил возврат в размере до 600 долларов.

Люди, которые восприняли возврат, как неожиданный подарок от правительства, потратили в три раза больше, чем те, кто рассматривал эту сумму как возврат своих собственных денег.



А неожиданный доход заставляет вас тратить больше, чем предвиденный. Одной группе студентов колледжа сказали, что им заплатят 5 долларов, если они проведут следующий день на баскетбольном матче; вторая группа просто явилась на игру и получила по 5 долларов без предупреждения. Студенты, получившие неожиданную сумму, потратили в два раза больше, чем те, кто знал, что они получат деньги.

В течение многих лет Бенджамин Франклин пользовался кошельком из асбестовой ткани якобы для того, чтобы его деньги не прожгли дыру в кармане. Многие из нас также могли бы воспользоваться огнеупорным кошельком. В 1988 году я шел по Гринвич-Виллиджу в Нью-Йорке, чтобы встретиться с друзьями за ланчем, когда краем глаза заметил пачку банкнот на тротуаре. Я подошел и постоял там несколько минут, чтобы дать владельцу возможность заявить свои права. Никто не подошел, и я сгреб банкноты и помчался встречаться с друзьями. Войдя в ресторан, я пересчитал деньги: 300 долларов – большая удача для молодого писателя, борющегося за выживание. Что я с ними сделал? Сначала угостил четырех своих друзей обедом. Они сочли, что так и надо было поступить. Потом я купил себе книги, пластинки, пару красивых галстуков. Я пригласил свою девушку на дорогой ужин. К моменту, когда закончились 300 долларов, которые я нашел, я потратил уже около 430 долларов. Но я ни о чем не пожалел.

С другой стороны, если неожиданная удача очень велика и вы всю ее транжирите, впоследствии вы почти наверняка оглянетесь назад и поругаете себя за то, что упустили шанс всей своей жизни. Вот почему, к сожалению, многие победители лотерей в конце концов оказываются в бедности и депрессии.

Неожиданная удача, которую, по вашему мнению, вы заслуживаете, может породить еще одно чувство. Примерно за год до того, как я нашел эти 300 долларов, главный инвестор одной из ведущих фирм Уолл-стрит, назовем его мистер Икс, заработал один из самых больших денежных бонусов за всю историю: примерно 100 миллионов долларов. Мистер Икс, выходец из бедной иммигрантской семьи, внезапно обнаружил, что сидит на огромной куче денег, о какой он вряд ли когда-либо мечтал. Мистер Икс привык ворочать миллионами долларов чужих денег так же легко, как большинство из нас тасует колоду карт. И как же этот эксперт по подбору акций вложил 100 миллионов долларов? Он вложил всю сумму в фонд денежного рынка – инвестиций с наименьшей доходностью и наименьшим риском. Он хранил эти деньги в фонде в течение многих лет, всегда намереваясь вывести их на рынок ценных бумаг, но так и не решившись это сделать. Заметьте, мистер Икс остается очень богатым человеком, но его страх перед будущими сожалениями стоил ему целого состояния. Один из его бывших коллег позже вспоминал: «Если бы он вложил эти деньги в акции, сейчас он был бы миллиардером».

Определитесь, контролируете ли вы свою неожиданную удачу, или она контролирует вас.



Вериги выбора

«Хорошо, когда есть выбор».

Мы все так считаем, и это кажется абсолютно верным в отношении жизни в условиях демократии или жизни вообще. Даже голуби предпочитают добывать пищу не одним, а несколькими способами. Знание, что у вас есть большой выбор, дает ощущение свободы и силы. Если вы хотите чашку простого черного кофе, то можете пойти в ближайший круглосуточный магазин. Когда вы жаждете большой латте без кофеина со льдом и миндалем, лучше пойти в популярную кофейню. Кажется очевидным, что чем больше у вас вариантов, тем лучше выбор, который вы в итоге сделаете, и тем счастливее вы будете. Но этот вывод в значительной степени ложный.

Хотите верьте, хотите нет, но как только у вас появляется несколько вариантов, добавление еще большего их количества снижает шансы на принятие правильного решения. Напротив, вероятность пожалеть о любом принятом решении увеличивается. Иметь несколько вариантов может быть хорошо, но слишком большой выбор – не что иное, как проблема.

В классическом эксперименте покупатели в Draeger’s Market, люксовом гастрономе в Менло-Парке, штат Калифорния, зашли в дегустационный киоск, где были выставлены джемы для гурманов. Иногда предлагали 24 различных вида джема; в других случаях предлагали только 6. Когда предлагался широкий выбор – 24 джема, покупатели заглядывали в киоск, чтобы попробовать джемы, с вероятностью на 50 % выше. Но постепенно обнаружилась темная сторона разнообразия. Среди посетителей, которым предлагалось 24 варианта товара, всего лишь 3 % действительно купили хотя бы одну банку. А вот из тех, кому предлагали только 6 вариантов, 30 % в итоге купили хотя бы одну банку. Когда аналогичный тест провели с шоколадными конфетами Godiva, люди, выбравшие одну конфету из 6, были гораздо более довольны своим выбором, чем те, кто выбрал одну из 30 различных конфет. Чем больше вариантов они оставляли на столе, тем больше переживали, что тот, который они выбрали, возможно, был не лучшим. Слишком много хороших вариантов создает «перегрузку выбором», порождая рой потенциальных сожалений.

То же самое происходит, когда мы инвестируем. Исследование сотен планов 401(k) показало, что чем больше вариантов содержится в меню, тем менее люди склонны зарегистрироваться и начать откладывать деньги на пенсию. Чем более сложным кажется выбор, тем меньше хочется выбирать.

Но нас всегда беспокоит и угроза того, что выбор будет невелик. Если по системе громкой связи объявят: «Через 5 минут магазин закрывается», – вы иногда более склонны взять с полки товар, который в противном случае бы не выбрали. Когда взаимные фонды объявляют, что они скоро закроются для новых инвесторов (то есть людям, которые еще не владеют акциями, больше не будет разрешено покупать их), миллионы долларов могут поступить в течение нескольких дней. Простого предупреждения о том, что вы можете упустить какой-то выбор, оказывается достаточно, чтобы он показался вам привлекательным, даже если бы в другом случае вы вряд ли о нем подумали.


Что могло бы случиться

Правда или ложь: вы предпочтете получить 150 долларов, а не 100 долларов.

Если вы ответили «верно», рассмотрите такой сценарий.

Когда Ральф подходит к кассе кинотеатра Roxy Cinema, ему говорят, что он только что выиграл 100 долларов, потому что стал 100 000 клиентом кинотеатра. А тем временем в театре Bijou Theater Билл выигрывает 150 долларов за то, что стал 1 000 001 клиентом. Кем бы вы предпочли быть: Биллом или Ральфом?

Но мгновение спустя Билл узнает, что человек, который стоял прямо перед ним, получил 10 000 долларов за то, что стал миллионным завсегдатаем Bijou Theater.

Итак, кем бы вы предпочли быть: Биллом или Ральфом?

Как показывает этот пример, степень вашего финансового сожаления определяется не только случившимся, но и тем, что могло случиться. Если вы похожи на большинство людей, то сначала вы предпочли бы быть Биллом, потому что он заработал больше денег, чем Ральф. Но вы также поймете, что восторг Билла превратился в горечь в тот момент, когда он узнал, что вместо 150 мог выиграть 10 000 долларов. Психологи называют это «контрфактным мышлением»[66] – воображением того, что могло бы быть.

Контрфактные мысли часто начинаются с «Если бы я только…» или «Если бы я только не…». Билл, например, мог бы мучить себя мыслями типа: «Если бы я только не остановился, чтобы завязать шнурок, я бы выиграл 10 000 долларов».

Контрафактное мышление создает альтернативную вселенную, в которой результаты всегда известны, а правильные действия всегда очевидны. Чем легче вам будет перенестись в один из этих воображаемых миров, тем больше вы будете сожалеть об ошибке, которую совершили в реальном мире.



В Голландии правительство проводит лотерею по почтовому индексу. Если вы участвуете, номер вашего билета не выбирается случайным образом, и вы сами не можете выбрать свой номер. Вместо этого на вашем билете указан почтовый индекс вашего домашнего адреса (четыре цифры и две буквы). Один почтовый индекс выбирается случайным образом, и владелец выигрышного билета получает от 12 500 до 14 000 000 евро (до 18 миллионов долларов). В обычных лотереях трудно сказать, достался бы вам выигрыш, если бы вы играли. В любой день вы можете выбрать новый номер. Но в голландской лотерее нет никаких сомнений: если выиграет ваш почтовый индекс, вы станете победителем, если будете участвовать в лотерее. Когда граждан Нидерландов спрашивают, что они чувствуют, не купив билет, если их почтовый индекс выигрывает, они сообщают о таких эмоциях, как зависть, гнев, печаль и, конечно же, сожаление. Чем больше они сожалеют, тем больше вероятность того, что в следующий раз они примут участие в почтовой лотерее – как будто использование еще одного шанса может компенсировать прошлое упущение.

На зимних Олимпийских играх 2006 года в Турине, Италия, американская сноубордистка Линдси Джекобеллис была далеко впереди и двигалась прямо к финишу. Золотая медаль была всего в нескольких десятках метров от нее. Джекобеллис совершила предпоследний прыжок и, воодушевленная тем, как она доминировала в гонке, на лету подхватила свою доску. Она потеряла равновесие и упала. После того как Джекобеллис пришла в себя и, наконец, второй пересекла финишную черту, камера зафиксировала страдание в ее глазах. «Это не лицо человека, который только что выиграл серебряную медаль! – восклицали дикторы NBC Пэт Парнелл и Тодд Ричардс. – Это лицо человека, который потерял золото». Вот в чем боль от неполной победы. Завоевание медали на Олимпийских играх – одно из самых острых ощущений, которые может испытать человек. Но выигрыш может заставить вас чувствовать себя хуже, если вы знаете, что могли бы (или должны были) добиться большего. Чем ближе вы к своей цели, тем большее сожаление будете испытывать, если не достигнете ее. Исследование десятков олимпийских спортсменов показало, что в среднем бронзовые призеры были счастливее серебряных. В конце концов, серебряные призеры упустили золото, а те, кто выиграл бронзу, смогли избежать ситуации, когда бы они не получили вообще ничего.

У спортсмена может больше не оказаться шанса получить олимпийское золото. Но другие виды деятельности, например, азартные игры или инвестиции, многократно предлагают шансы на выигрыш. Здесь неполная победа может отчасти вызывать огорчение, но в основном она приятна. Вы можете сказать себе: «На самом деле я не проиграл, я почти выиграл». По прошествии времени близость к цели заставляет вас ощущать шансы на победу выше, чем они были на самом деле. С трудом избежав большой потери, вы можете чувствовать себя необыкновенно счастливым, как будто о вас позаботился ангел-хранитель. Любое из этих чувств может заставить вас возвращаться и пробовать снова.

Студентам в Скрэнтоне, штат Пенсильвания, дали задание выбрать одну из двух акций в инвестиционной игре. Затем игрокам сообщали о доходности обеих акций – выбранной и отвергнутой. Иногда выбранные акции оказывались гораздо менее доходными, чем те, от которых они отказались, в других случаях выбор приносил всего на 1 % меньше. Получив возможность реинвестировать, люди были склонны повторять свой предыдущий выбор, если он почти выиграл. На вопрос, почему они так действовали, студенты отвечали примерно так: «Сейчас я чувствую себя довольно хорошо, ведь я был так близок к победе». Но, конечно, акции не знают, что вы почти заработали на них или не заработали, и будущее процветание компании не имеет никакого отношения к тому, когда вы купили или продали ее акции.

Из 2 миллионов сделок, совершенных розничными инвесторами за шестилетний период, 15 % ордеров на покупку были выкупом акций, которые инвесторы продали в течение предыдущих 12 месяцев. И какие же акции они сразу снова выкупили? Инвесторы в два раза чаще снова покупали акции, которые они продали с прибылью, чем те, которые они продали с убытком. Зная, что эти акции когда-то были победителями, инвесторы охотно снова покупали их, особенно если акции упали ниже цены, по которой их впервые продавали. Люди, похоже, говорили себе: «Я был так близок к тому, чтобы разбогатеть, и уж теперь не упущу этот шанс!» Увы, акции, которые они снова покупают, работают не лучше, чем те, которые они продают или держат.

Так что стоит остерегаться собственных сожалений. Фондовый рынок во множестве порождает контрфактные мысли. Каждую секунду вы можете сравнивать стоимость того, чем вы владеете, со стоимостью того, чем вы владели или могли владеть. Что бы вы ни делали, может показаться, что следовало поступить по-другому.


Горнило сожалений

Человеческий мозг – прекрасная машина для сравнения того, что есть в реальности, с тем, что могло бы быть. Если бы у вас не было возможности узнать, как все могло бы обернуться в противном случае, многие из ваших плохих решений никогда бы вас не беспокоили. Знание или вера в то, что вы могли бы действовать лучше, заставляет вас чувствовать себя плохо, когда что-то идет не так. Боль сожаления побуждает мысленно проигрывать в уме, что еще могло бы произойти, и фокусирует внимание на том, что нужно было сделать. А это, в свою очередь, мотивирует вас принимать верные решения в будущем. Сожаление об ошибках удерживает нас от того, чтобы совершить их снова. Эта функция, вероятно, эволюционировала, чтобы помочь нашим предкам планировать производство и потребление ограниченных ресурсов в сложном мире, где риски и выгоды подчинялись более предсказуемым правилам, чем риски и выгоды на сегодняшних финансовых рынках.

По крайней мере одна область префронтальной коры, известная как 10 поле Бродмана, у людей намного больше, чем у любых других приматов. Если вы хлопнете ладонью по лбу чуть выше бровей, как будто бьете себя за глупую ошибку, вы попадете примерно в то место, где 10 поле Бродмана находится на поверхности вашего мозга. Этот участок ткани у человека примерно в два раза больше, чем у любой из человекообразных обезьян, и почти в четыре раза сильнее заполнен нейронами. 10 поле Бродмана у людей также, по-видимому, более тонко взаимосвязано с остальной частью мозга, чем у обезьян.

10 поле Бродмана находится рядом с орбитофронтальной корой – ОФК. Наряду с близлежащей вентромедиальной префронтальной корой, или вмПФК, это одна из основных областей мозга, где мы оцениваем выгоды, которые на самом деле получаем, по сравнению с тем, что мы надеялись получить. ОФК особенно тесно связана с другими частями мозга, которые обрабатывают воспоминания, эмоции и наши впечатления о вкусе, запахе и прикосновении, что может объяснить, почему наше чувство сожаления часто кажется таким мучительным и ощутимым. «Продажа акций Google слишком рано оставила у меня горько-сладкое чувство», – можете сказать вы. Или: «Я был так близок к тому, чтобы заработать деньги, что чувствовал их вкус». Нейроны ОФК прогнозируют, должны ли потенциальные результаты ваших действий привести к вознаграждению или наказанию, а затем отслеживают несоответствие с реальностью. Если вы считаете, что акции пойдут вверх, но вместо этого они идут вниз, сожаление, которое вы испытываете, в значительной степени порождается ОФК.

Люди с повреждениями этих структур мозга могут стать импульсивными и неспособными планировать будущее. Нейробиолог Джордан Графман из Национального института здравоохранения исследовал группу ветеранов, получивших травмы головы во время войны во Вьетнаме. Пациенты с поврежденной ОФК и вмПФК тратили в два раза меньше времени, нежели люди без таких повреждений, на планирование оплаты обучения детей в колледже, и почти не тратили времени на то, чтобы выяснить, как сэкономить на собственную пенсию. Им также было трудно представить себе новые способы увеличения дохода, как будто они застряли в существующей реальности. Другие люди с подобным повреждением мозга спускали деньги на безвкусные украшения, вступали в рискованные деловые партнерские отношения, не наведя справок, или тратили все свои страховые выплаты на дорогую машину.

Когда пациентов с поврежденной вмПФК просят вспомнить прошлые переживания, которые заставляли их чувствовать грусть или страх, они могут вызвать в памяти четкие воспоминания о том, что происходило, но, в отличие от нормальных людей, отвечающих на этот вопрос, они не покрываются потом и их пульс не учащается. Кажется, что они могут помнить эти чувства, не испытывая их. Аналогичным образом они часто говорят, что знают, что их поведение неправильное, и можно часто слышать, как они говорят себе «нет» прямо перед тем, как подчиниться своему капризу.

Эксперименты с азартными играми в Университете Айовы показали, что в половине случаев такие пациенты могут определить, какие ставки с большей вероятностью проиграют. К сожалению, более чем в половине случаев они все равно делают плохие ставки, из любопытства или из-за каприза. Отключенные системы сожаления не позволяют им остановиться.

Для остальных из нас ожидание сожаления – своего рода экстренный тормоз, который удерживает нас от действий после каждого жадного импульса, приходящего нам в голову. К сожалению, это также может помешать нам осуществить некоторые хорошие инвестиции.

Сравнивать и сопоставлять

Нейроэкономика сегодня объясняет, как орбитофронтальная кора реагирует не только на реальные, но и на гипотетические возможности. В недавнем эксперименте игровой автомат A предлагал шансы 50/50 на выигрыш 20 долларов либо нулевой выигрыш, а игровой автомат B давал 25 %-ный шанс выиграть 20 долларов и 75 %-ный шанс не выиграть ничего. Сканирование мозга показало, что, когда люди использовали игровой аппарат B и ничего не получали, нейроны ОФК почти не реагировали. В конце концов, эти люди знали, что победа – рискованное дело по сравнению с безубыточностью. Но когда люди выбирали игровой аппарат А и упускали 20 долларов, их нейроны ОФК яростно срабатывали. Когда шансы на выигрыш были 50/50, проигрыш внезапно включал системы сожаления. Это наводит на мысль об основном правиле того, как устроен мозг инвестора: чем выше шансы получить деньги, тем больше вы будете сожалеть, если этого не произойдет.

В Лаборатории Human Reward Learning в Калифорнийском технологическом институте нейробиолог Джон О’Догерти использовал аппарат МРТ для сканирования мозга людей, когда им давали шанс выиграть 1 доллар или ничего не потерять, а также потерять 1 доллар или ничего не потерять. Он измерял активность мозга, когда они выигрывали или проигрывали, а также когда вместо этого они ничего не выигрывали и не проигрывали. Нейроны в орбитофронтальной коре активировались примерно через четыре секунды после того, как люди выигрывали 1 доллар, но они вели себя почти так же, когда людям удавалось не потерять 1 доллар. С другой стороны, прямая потеря 1 доллара снижала активность тех же нейронов, примерно так, как поворот выключателя погружает комнату в темноту. А упущенная выгода в 1 доллар почти так же резко снижала активность этих нейронов.

Таким образом, ОФК реагирует как на то, что происходит, так и на то, что могло бы произойти. Избегание потери создает нервный трепет в два раза более интенсивный, чем получение прямой выгоды. Когда вы пытаетесь заработать деньги, а вместо этого только достигаете безубыточности, это угнетает нейроны ОФК вдвое меньше, чем фактическая потеря.

Очевидный вывод состоит в том, что избегание потерь – более мягкая форма прибыли, а упущенная выгода – более мягкая форма потери. Когда вы думаете о том, что могло бы быть, вы создаете воображаемые результаты, но реальные эмоции.

В Броне, Франция, люди играли в простую азартную игру, в которой они могли либо выиграть, либо проиграть от 50 до 200 французских франков (около 9 и 36 долларов в то время). У некоторых игроков были повреждены ОФК или вмПФК, а у других мозг не был поврежден. Когда игроки выбирали между одной из двух азартных игр и могли видеть только результат той, которую выбрали, то все они испытывали примерно одинаковое чувство легкого разочарования.

Но когда они могли увидеть не только результат своей собственной игры, но и результат игры, которую они могли бы выбрать вместо нее, то внезапно видели разницу. Люди с неповрежденным мозгом говорили, что им было очень грустно (и их мгновенно бросало в пот), если они узнавали, что могли выиграть 200 франков вместо 50, которые они только что выиграли или проиграли. А игроки с поврежденной ОФК или вмПФК не чувствовали большого сожаления (и их не бросало в пот), когда узнавали, насколько лучше они могли бы действовать. Сознание того, что лучше бы они сделали другую ставку, не причиняло им никакой боли. Подобно французской певице Эдит Пиаф, которая пела «Je ne regrette rien», они ни о чем не жалели.

В последующем исследовании было проведено МРТ-сканирование, когда люди с неповрежденным мозгом играли в те же простые азартные игры. ОФК реагировала на выигрыш или проигрыш, но только после того, как люди узнавали, насколько лучше или хуже был бы их результат в игре, которую они не выбрали. Чем активнее была ОФК, тем больше люди сожалели, что не сделали другой выбор. В следующий раз, когда у них был выбор, они предвидели сожаление, которое испытают, если совершат ошибку, и соответственно, меняли свое поведение.

Таким образом, эти области мозга выполняют функцию сравнения и сопоставления, которая проводит триангуляцию – рассмотрение ожидаемого, произошедшего и потенциально возможного. Когда эти системы выходят из строя, выходит из строя и сама эта функция. На вопрос о том, как они решат, какую из нескольких квартир выбрать для аренды, люди с нормальным мозгом, как правило, сравнивали такую информацию, как площадь, местоположение и уровень шума по всем квартирам сразу. А люди с травмами вмПФК по отдельности просматривали информацию по каждой квартире – часто, когда они находили то, что казалось им желательным, они прекращали поиски и выбирали этот вариант. Неспособные предвидеть свое сожаление, если они примут плохое решение, они не заботились о том, чтобы выбрать лучший из всех возможных вариантов. Они просто хотели найти достаточно хороший вариант.


Мерфи был инвестором

13 июня 2006 года я получил электронное письмо от расстроенного инвестора, которого я назову Майклом Бьюкененом. Учитель обществознания на пенсии, Бьюкенен не мог поверить в свое невезение. «В течение многих лет я собирался вложить часть своих денег в фонд развивающихся рынков, – вспоминал он. – Я знал, что они выиграют по-крупному, и они выиграли. И я знал, что они будут продолжать выигрывать по-крупному, и они это делали». Средний фонд акций стран с развивающейся рыночной экономикой рос на 55,4 % в 2003 году, на 23,7 % в 2004 году и на 31,7 % в 2005 году. «Дошло до того, что я больше не мог бездействовать, поэтому 13 мая я вложил 10 000 долларов в фонд акций стран с развивающейся рыночной экономикой». Но затем растущие процентные ставки и геополитические проблемы сокрушили инвестиции в такие страны, как Бразилия, Россия, Индия и Китай, и Бьюкенен за четыре недели потерял 22 % своих денег.

«Хотите верьте, хотите нет, но на самом деле это не беспокоило бы меня так сильно, – продолжал Бьюкенен, – если бы в январе 2000 года я не купил Jacob Internet Fund. Этот фонд просто разорвал меня на куски. Jacob Internet подешевел на 79,1 % в 2000 году, еще на 56,4 % в 2001 году и еще на 13 % в 2002 году. Поэтому в конце 2002 года я его продал. Как только я продал, эта гадина стала суперзвездой». Акции Jacob подорожали на 101,3 % в 2003 году и на 32,3 % в 2004 году.

«Почему со мной вечно так? – жаловался Бьюкенен. – Я знаю, не просто полагаю, а ЗНАЮ, что в ту секунду, когда я продам свой фонд акций развивающихся стран, его стоимость взлетит. Но если я сохраню его, он будет продолжать дешеветь! Что со мной не так? Что мне делать? Это закон Мерфи о взаимных фондах?»

Бьюкенен обратился ко мне из-за моей колонки 2002 года под названием «Мерфи был инвестором». В повседневной жизни мы все качаем головами по поводу очевидного проявления закона Мерфи: все, что может пойти не так, пойдет не так – и его продолжения:…наихудшим возможным способом в наихудшее возможное время. Мы склонны верить, что пойдет дождь, если забудем дома зонтик, и будет солнечно, если будем таскать его с собой, или что в какой бы очереди в кассу мы ни стояли, она окажется самой медленной, или что всякий раз, когда мы меняем полосу движения на шоссе, другие полосы начинают двигаться быстрее. Но управляет ли своенравная логика закона Мерфи также и инвестированием? Является ли вся эта концепция просто изящно выраженным суеверием, или у нее действительно есть какая-то основа?

Физик Роберт А. Дж. Мэтьюз, получивший образование в Оксфорде, является экспертом по закону Мерфи. Несколько лет назад Мэтьюз решил исследовать один из старейших примеров закона Мерфи: почему если падает бутерброд, то всегда маслом вниз? Вы можете подумать, что намазанная маслом сторона тяжелее; психолог может сказать, что мы более склонны запоминать «влажную» посадку, чем «сухую»; скептик может настаивать на том, что приземление хлеба – случайное событие. Оказывается, все эти взгляды ошибочны.

«Как и большинство людей, – говорит Мэтьюз, – я думал, что вероятность падения маслом вниз – 50/50, если только у вас нет фунта варенья с одной стороны». Обладая уникальным британским даром очень серьезно относиться к глупым вопросам, в 2001 году Мэтьюз завербовал 10 000 школьников по всей Англии, чтобы они роняли с тарелок тосты с маслом. Чуть более чем в 62 % случаев хлеб падал маслом вниз – несмотря на множество испытаний, слишком высокий процент, чтобы это было случайным. Мэтьюз легко исключил вес масла в качестве причины: когда на несмазанном маслом тосте фломастером писали букву М, укладывали тост на тарелку лицевой стороной вверх и опрокидывали тост со стола, чаще всего он падал стороной М вниз.

Итак, почему же тост, как правило, падает не на ту сторону? «Вселенная против нас, – категорично заявляет Мэтьюз. – Учитывая ширину и скорость падения хлеба и типичную высоту столешниц (от 73,5 до 76 сантиметров), падающий тост не успевает сделать полный оборот, прежде чем упадет на пол. Столешницы такие невысокие, потому что люди в среднем ниже 185 сантиметров. А почему? Если бы мы были намного выше, – говорит Мэтьюз, – наши головы ударялись бы о землю с такой силой, что это разрушало бы химические связи в нашем черепе». Так что люди постоянно погибали бы, споткнувшись и упав.

Инженеры называют это основным конструктивным ограничением. Имеет ли инвестирование свои конструктивные ограничения? Конечно, имеет. С начала 2003 по конец 2005 года развивающиеся рынки росли в среднем на 36,3 % в год. Но десятилетия, а фактически столетия истории показывают, что экономический рост, превышающий 2,5–3,5 % с поправкой на инфляцию, не является устойчивым.

В краткосрочной перспективе фондовые рынки могут работать лучше, чем экономики, которые они представляют, и компании, которые их составляют. В долгосрочной перспективе это невозможно.



За периодом очень высокой доходности должна следовать нормальная доходность. Вот почему японский фондовый рынок после рекордной доходности в 1970-х и 1980-х годах в 1990-х годах потерял примерно две трети своей стоимости. Вот почему в США после бума конца 1990-х годов произошел спад с 2000 по 2002 год. И вот почему развивающиеся рынки после многих лет стремительного роста, были не лучшим вариантом для того, чтобы тратить на них деньги в начале 2006 года. В тот момент единственный вопрос заключался не в том, потеряют ли они деньги, а в том, когда это произойдет. Я сказал Майклу Бьюкенену, что надо подождать, и на самом деле 2006 год для развивающихся рынков в целом был хорошим временем. Но я связался с Бьюкененом слишком поздно – он уже продал акции.

Стремление к экстремальному росту несет в себе семена разрушения. Как язвительно замечает Уоррен Баффет: «Ничто так не мешает успеху, как успех». Это подводит нас к закону инвестирования Мерфи: рано или поздно доходность акций или фондов, намного превышающая среднюю, возвращается к среднему значению. Соответственно, доходность значительно ниже средней может вырасти.

Эта тенденция к изменению трендов с течением времени называется регрессией к среднему значению. Без этого жирафы становились бы выше с каждым поколением, пока их сердца и бедра не лопнули бы от напряжения. Высокие дубы роняли бы все более крупные желуди, дающие все более крупные деревца, пока взрослые деревья не стали бы обрушиваться от собственной высоты и веса. У высоких людей было бы все более высокое потомство, как и у их детей, пока никто из членов семьи не мог бы, не пригнувшись, пройти через дверной проем высотой в 3 метра. И, как указывает Мэтьюз, они разбивали бы себе головы при падении.

Регрессия к среднему значению – естественный способ выравнивания игрового поля почти во всех играх, включая инвестирование.



Таким образом, всякий раз, когда вы ставите на то, что очень высокая или низкая доходность инвестиций сохранится, шансы в подавляющем большинстве против вас. Майклу Бьюкенену следовало бы сделать ставку на регрессию к среднему значению: вместо этого он поставил против нее. Постоянно стремясь к максимально высокой доходности, он практически гарантировал себе неудачи.

К инвестированию применимы и другие аспекты закона Мерфи. Роберт Мэтьюз отмечает, что великий кембриджский математик Г. Х. Харди верил в закон зонтиков Мерфи. «Харди был убежден, что существует злой бог дождя, – говорит Мэтьюз, – поэтому он посылал на улицу помощника с зонтиком, чтобы обмануть бога и убедиться, что в тот день на матче Харди по крикету дождя не будет». Однако даже в сырой Англии вероятность того, что в определенный час пойдет дождь, составляет всего около 10 %. Так что, даже если прогноз обещает 100 %-ную вероятность дождя в конкретный день, вероятность дождя в конкретный час намного ниже. Поэтому в большинстве случаев, если вы из-за прогноза дождя носите с собой зонтик, вы в итоге его не откроете. И чем чаще вы носите зонтик под солнечным небом, тем больше вероятность, что это закрепится в вашей избирательной памяти. Вы будете гораздо менее склонны вспоминать менее частые случаи, когда вы носили зонтик и шел дождь. В результате вы будете склонны завышать число случаев, когда вы напрасно носили зонтик, и занижать число случаев, когда следовало это делать.

Аналогичным образом всякий раз, когда один сектор фондового рынка находится в напряжении, диверсификация денег по другим активам всегда будет казаться пустой тратой сил, зонтиком, который никогда не понадобится. Однако, как показывает история Майкла Бьюкенена, ошибочно думать, что диверсификация не нужна. Независимо от того, сколько раз вы носили зонтик, и он вам не понадобился, вы будете очень рады иметь его при себе, когда наконец начнется ливень.

Ваша очевидная склонность выбирать неправильную очередь на кассу также является уроком инвестирования. Если открыты три кассовых аппарата, вероятность того, что вы выберете самую быструю, составляет всего 33 %.



В двух третях случаев (при условии, что в очередях одинаковое количество людей, а кассиры работают примерно одинаково) одна из других очередей будет двигаться быстрее. Если работают четыре кассы, ваши шансы падают до одного к четырем. Получается, что грубая математика всегда против вас: независимо от того, какую очередь вы выберете, скорее всего, это будет неправильный выбор. Вы можете думать, что показатель успеха зависит от того, насколько хорошо вы определяете размер очередей, но на самом деле результат предопределен.

Теперь рассмотрим взаимные фонды. В среднем со временем доходность половины фондов выше доходности рынка, а половина – ниже – до вычета таких расходов, как торговые издержки, плата за управление и налоги. После вычета расходов шансы на устойчивую опережающую динамику снижаются с 50/50 примерно до трети. Таким образом, если вы попытаетесь выбирать взаимные фонды, доходность которых выше рынка только благодаря их прошлым достижениям, вы ошибетесь примерно в двух случаях из трех. Поэтому разумные инвесторы не совершают такой ошибки.

Сожаление, которое вы испытываете, гоняясь за популярными фондами или акциями, становится еще более острым, когда вы слышите, как незнакомые люди хвастают своими успехами – по телевизору, в Интернете, на следующей вечеринке, где вы побываете. Вы облажались, у вас не вышло, а вот они каким-то образом продолжают богатеть. Это то самое жуткое чувство, которое возникает у вас после смены полосы движения на шоссе: как только вы перестраиваетесь с медленной полосы на быструю, быстрая полоса превращается в парковку. В какой бы полосе вы ни находились, она неправильная или кажется такой. Истина не так проста: если другая полоса движения медленная, вы можете быстро миновать много автомобилей, и у вас будет лишь смутное представление о том, сколько было таких автомобилей. Но если ваша полоса движется медленно, мимо вас со свистом проносится одна машина за другой. Более того, правила безопасного вождения требуют, чтобы вы больше внимания уделяли дороге впереди, чем тому, что отражается в зеркале заднего вида. Поэтому вы гораздо внимательнее и дольше смотрите на машины, которые обогнали вас, чем на те, которые обогнали вы сами.

Точно так же при инвестировании промахи и победы других кажутся более заметными, чем свои правильные решения. На коктейльной вечеринке или барбекю нам кажется, что все, кроме нас, сделали отличные инвестиционные ходы, которыми можно хвастать. Когда вы робко выходите, чтобы снова наполнить свой бокал, вам не приходит в голову, что все эти люди тоже совершали ошибки в инвестировании и что вечеринка – последнее место, где они готовы это обсуждать.

Ошибочное ощущение, что вы единственный человек, делавший неправильный инвестиционный выбор, может побудить вас пойти на риск, которого вы обычно избегаете. Важно помнить, что все совершают ошибки и что все о них сожалеют.




Остров отвращения

Почему нам так трудно смириться с потерями? Что вызывает у Майкла Бьюкенена и у всех нас такое острое чувство сожаления по поводу глупого инвестиционного шага?

На внутренних краях верхней части мозга, под лоскутами нескольких других частей коры, находится область, называемая островком (лат. Insula, что означает остров). Островок – один из главных центров мозга, где оцениваются события, вызывающие такие негативные эмоции, как боль, отвращение и чувство вины, – именно это вы чувствуете, когда теряете деньги. Как и передняя поясная кора, о которой мы говорили в Главе 8, передняя часть островка заполнена веретенообразными нейронами, которые могут помогать нам корректировать наше поведение при изменении обстоятельств. Они есть только у людей и человекообразных обезьян, и лобно-островковая кора среднего человеческого мозга содержит почти в 30 раз больше веретенообразных нейронов, чем островок шимпанзе.

Поразительно, что эти клетки содержат молекулу, которая редко встречается в человеческом мозге, но в изобилии присутствует в пищеварительной системе, особенно в толстой кишке, где она помогает запускать сокращения, продвигающие пищу. Люди с болезнью Крона, хроническим воспалительным заболеванием кишечника, более остро реагируют на видеозаписи страшных, грустных или отвратительных сцен. Они буквально чувствуют это нутром. Когда у вас появляется «внутреннее ощущение», что с инвестициями что-то не так, возможно, вам не просто кажется. Веретенообразные нейроны в островке могут работать синхронно с бурлящим желудком.

Обилие этих нейронов в островке человека может объяснить, почему мы испытываем такое острое отвращение к неприятным запахам и вкусам, хотя наше обоняние намного слабее, чем у других животных. Вспомните, как ваша собака обнюхивала или ела то, от чего вас тошнило, независимо от того, улавливали ли вы запах. Десятилетия назад ученые обнаружили, что непосредственная стимуляция островка электрическим током вызывает сильную тошноту и непреодолимое чувство отвратительного вкуса. Островок также является одним из тех мест, где мозг превращает вспышки эмоций в осознанные чувства. Когда вы осознаете, как сильно бьется ваше сердце, именно островок дает вам понять, что происходит с вашим телом.

Несмотря на свое название, островок тесно связан с гипоталамусом, что помогает регулировать работу сердца и легких; с таламусом, где сортируются сенсорные впечатления и сравниваются основные вознаграждения; с амигдалой, где обрабатывается ощущение страха; с моторными областями коры, которые готовят мышцы к действию; с передней поясной корой, где фиксируются удивление и конфликты; и с орбитофронтальной корой, которая оценивает то, «что могло бы произойти».

Не нужен прямой контакт с чем-то отвратительным, чтобы островок активировался. Сканирование мозга людей, нюхавших масляную кислоту, химическое вещество, из-за которого рвотные массы плохо пахнут, показало, что их островок приходил в действие. Та же самая часть мозга включалась, когда люди видели фотографию другого человека, реагирующего на отвратительный запах. Мы иногда узнаем об отвратительных вещах просто наблюдая за тем, что вызывает отвращение у других людей. Островку требуется около четверти секунды, чтобы вызвать реакцию «Фу!».

Нам достаточно просто мельком увидеть что-то отвратительное, например, тараканов или гниющую пищу, и островок активируется. В серии тестов пациент с повреждением островка и связанной с ним структуры мозга, скорлупы, не мог найти в серии фотографий лицо с выражением отвращения. Слушая запись того, как кого-то тошнит, он не мог объяснить, почему человек издает эти звуки. Когда он заполнял анкету, в которой его спрашивали: «Если бы вы были голодны, съели бы вы миску супа, который мешали вымытой мухобойкой?» Он отвечал: «Да». Его также не смутило описание кусочка шоколада в форме комка экскрементов. А люди с неповрежденным островком сразу испытывают отвращение к таким вещам. Признайтесь, можете ли вы представить, что шоколад в форме экскрементов может быть вкусным?

Есть и еще кое-что, что возбуждает островок, – потеря денег. В одном эксперименте островок был примерно в три раза активнее, когда люди потеряли деньги, чем после того как они деньги получили. А всякий раз, когда люди выбирали ставку, которая (судя по их недавнему опыту) могла привести к проигрышу, островок активировался более чем в четыре раза сильнее, чем когда они выигрывали деньги. И чем сильнее островок активировался во время такой рискованной ставки, тем выше была вероятность, что в следующий раз человек выберет вариант с меньшим риском. Новое исследование также показывает: когда люди покупают потребительские товары, островок реагирует, если цены на товары завышены. Мысль о том, что придется заплатить слишком много, может буквально причинять страдание.

Я почувствовал, как работает мой собственный островок, участвуя в эксперименте в лаборатории нейроэкономики Скотта Хюттела в Университете Дьюка. Я находился внутри аппарата МРТ, и мне показывали изображения трех игровых автоматов: черного, который всегда был безубыточным, синего, на котором я мог получать небольшие прибыли и небольшие убытки, и красного, приносившего либо большие прибыли, либо большие убытки. Правая передняя часть моего островка активизировалась всякий раз, когда я решал использовать либо синий, либо красный автомат, но степень его активности повышалась, если я выбирал более рискованный красный автомат. И мой островок продолжал бурно реагировать, вызывая ощущение бабочек в животе, которое не утихало, пока я не делал следующий выбор. Неудивительно, что в итоге я переключился на более безопасный автомат, выбирая его в 70 % случаев, что помогало мне минимизировать потери.

В другом эксперименте люди с повреждением островка вследствие инсульта играли в простую инвестиционную игру. На старте они получали 20 долларов игровых денег. В каждом из 20 раундов они могли вложить 1 доллар или остаться в стороне (пропустить ход). Если пациент вкладывал доллар, экспериментатор подбрасывал монетку. Если выпадал орел, пациент терял свой доллар; если выпадала решка, он выигрывал 2,5 доллара. Когда в этой игре участвовали здоровые люди, в 60 % случаев они отказывались от инвестиций, если при предыдущем броске монеты они теряли доллар. Но пациенты с повреждением островка, потеряв 1 доллар в предыдущем раунде, как ни удивительно, в 97 % случаев предпочитали продолжать вкладывать деньги. С отключенной системой генерирования чувства отвращения они не испытывали страданий от прошлых или будущих потерь.

Знание о том, что может произойти что-то неприятное, почти так же плохо, как и сама неприятность. Мозг реагирует почти так же яростно в ожидании боли, как и в ответ на реальную боль. Островок генерирует чувство отвращения, не только когда вы теряете деньги, но и когда вы думаете, что это может произойти, точно так же, как вам противно не только, когда вы наступаете на собачьи экскременты, но и всякий раз, когда вы их видите. В конце концов, именно поэтому вы на них и не наступаете. Ожидание того, что вы почувствуете отвращение к себе, если потеряете деньги, отталкивает вас от более рискованных инвестиций.

В Стэнфордском университете нейроэкономисты Брайан Кнутсон и Камелия Кунен поместили людей в МРТ-сканер и предложили им простой выбор: инвестировать в одну из двух акций или в облигацию. Вот как это работало. Сначала им говорили, что одна из акций «хорошая», а другая «плохая», но испытуемым нужно было выяснить, какая из них какая. Акции с низким уровнем риска имели 50 %-ный шанс получить 10 долларов, 25 %-ный шанс безубыточности и 25 %-ный шанс потерять 10 долларов.

С другой стороны, людям сообщали, что акции с высоким риском будут расти на 10 долларов в четверти случаев, в четверти случаев будут безубыточными и в половине случаев – терять 10 долларов. В середине исследования «хорошие» и «плохие» акции менялись местами. По облигациям же всегда выплачивался 1 доллар.

Каждый раз, когда испытуемые делали выбор, то не только узнавали, выиграли ли они в этот раз или потеряли деньги, но и что они могли бы получить в этом раунде, если бы выбрали один из двух других вариантов. Чем больше была разница между тем, что они сделали, и тем, что могли бы сделать, тем активнее действовал островок. Кроме того, чем сильнее возбуждался островок, когда испытуемые выбирали акцию, тем выше была вероятность, что в следующем раунде они выберут безопасную облигацию. А когда потери раскаляли центр отвращения в мозге, они предпочитали отказаться от дальнейшего риска.

Итак, когда вы совершаете большую ошибку в инвестировании, ваш островок генерирует почти такую же реакцию на ваше действие, как если бы перед вами была куча гниющей рыбы или мешок мусора, долго лежавший на солнце. Вы убегаете от вони. Вы пытаетесь выбросить ее из головы. А главное – вы не захотите снова оказаться в этом состоянии. По сути, особые нейроны кричат у вас в голове: «Нас тошнит от тебя». Это самое острое сожаление, заставляющее человека стремиться смыть с рук грязную ошибку.

Когда инвесторы испытывают отвращение к допущенным ими ошибкам, их естественное отвращение к убыткам в конце концов исчезает. И вместо обычного мрачного упорства они отчаянно пытаются избавиться от того, что у них есть.



Они готовы нести гораздо более высокие торговые издержки, что сокращает чистую выручку от продаж. Когда вы покупаете или продаете акции, то не просто платите комиссию, – вы также покрываете различные невидимые издержки. Вы платите за «спред» (разрыв между ценой покупки и продажи), «влияние на рынок» (то, насколько ваше собственное поручение толкает цену вверх или вниз) и «задержки» (стоимость ожидания завершения сделки).

В среднем на всех рынках общие торговые издержки продавцов в шесть раз выше, чем торговые издержки покупателей. Отчаявшиеся люди совершают отчаянные поступки. Возьмем первый квартал 2001 года, когда индекс NASDAQ упал на 25 %. На этом рынке, по словам эксперта по брокерским операциям Уэйна Вагнера, трейдеры понесли средние общие затраты на уровне 3,52 %, когда продавали акции, которые быстро падали. А покупка акций, цены на которые оставались стабильными, обходилась всего в 0,21 %. Другими словами, панические продажи были примерно в 17 раз дороже, чем «терпеливые» покупки. В первом квартале 2005 года, когда индекс NASDAQ упал на 8 %, средние общие торговые издержки составляли 0,52 % при «терпеливых» покупках, но 1,8 % при «панических продажах» – почти в три с половиной раза выше. Это может быть связано с тем, что люди склонны покупать понемногу, а продавать одним махом, – факт, который традиционная экономика не может объяснить, но который может объяснить нейроэкономика отвращения.

Ваше отвращение помогает богатеть другим людям. Ведь продажа акций после их падения – признание того, что вы были неправы. Ругая себя за глупость, вы просто хотите избавиться от них и снова поверить в то, что вы знаете, что делаете. Чем скорее вы сможете отмыть руки от любых доказательств обратного, тем лучше. Поверьте мне, другая сторона этой сделки, будет рада, что нашла вас.


С течением времени

Представьте, что вы покупаете 100 акций какой-нибудь «Корпорации дураков», и на следующий день они падают на 29 %. Вы, вероятно, воскликнете: «Как можно быть таким дураком? Я ведь знал, что не надо было покупать эти паршивые акции!» Ваше сожаление направлено на то, что вы сделали что-то, но теперь понимаете, что этого не нужно было делать. С течением времени вы будете оглядываться назад и с большего расстояния взглянете шире на произошедшее. Тогда вы четко увидите все более удачные решения, которые вам следовало принять. В долгосрочной перспективе вы также можете еще больше пожалеть о своем бездействии. Вы пожалеете, что вы не сделали что-то нужное.

По мере того как воспоминания со временем слабеют, становится все труднее вспомнить, о чем вы на самом деле думали, когда принимали то или иное решение. И оглядываясь назад, легче убедить себя, что все альтернативы казались одинаково привлекательными. Хотя в тот момент вы были убеждены, что «Корпорация дураков» станет более крупной золотой жилой, чем Google.

Когда оглядываешься назад, кажется, что явно был более удачный выбор. Теперь, когда вы знаете, что акции «Корпорации зануд», «Корпорации болванов» и «Корпорации ничтожеств» превзошли показатели «Дураков», кажется очевидным, что вы должны были инвестировать в одну из них или даже во все. Однако в то время ни одна из этих альтернатив даже не была на экране вашего радара.

В неудачном браке один из супругов может сначала сосредоточиться на гневных мыслях типа: «Мне не следовало выходить за него (жениться на ней)!» Но с течением времени сожаления смещаются с того, что пошло не так в узких рамках реального мира, на правильный выбор в безграничном мире воображения. В долгосрочной перспективе несчастная жена будет думать: «Почему вместо него я не вышла замуж за Бориса?» Или муж будет сожалеть: «Если бы я только женился на Наташе!» Со временем острые сожаления о содеянном, как правило, сменяются более холодными сожалениями об упущении: тоскливой маетой, отстраненной печалью по несложившемуся.

И нет конца непройденным дорогам. Кто знает, как все могло сложиться с парнем, с которым ты пару раз целовалась в средней школе?

Таким образом, ваши сожаления о том, чего вы не сделали, как правило, более открыты, чем сожаления о том, что вы сделали.

Каждый раз, когда вы видите другую цену акций, кажется, что увеличивается набор упущенных возможностей.



«Я знал, что надо было их купить!» – говорите вы себе. И с течением времени стоимость каждой акции, которую, по вашему мнению, нужно было купить вместо купленной, все растет и растет.

Со временем почти все о чем-то сожалеют. В исследовании 176 индивидуальных инвесторов 175 заявили, что сожалеют по крайней мере об одном финансовом решении. Среди них 59 % сказали, что сожалеют о том, что слишком долго держали убыточные акции, и только 41 % – что слишком рано продали акции-победители.

Оглядываясь назад, можно сказать, что именно упущения, а не комиссионные платежи, больше беспокоили этих инвесторов. И все же, как ни странно, действия почти наверняка обходятся дороже, чем бездействие. Доходность инвестиций не симметрична: нельзя потерять более 100 %, когда акции падают (если только вы не покупаете их на заемные деньги), но нет ограничений на доходность, если они растут. Таким образом, в среднем вы недополучите больше, продавая акции-победители слишком рано, чем потеряете, если слишком долго будете держать лузеров.

Однако оглядываясь назад, вы вспомните большую потерю, которую могли бы уменьшить, продав раньше. Вы тот, кто принял удар на себя. Насколько больше вы могли бы заработать, если бы дольше держали хорошие акции, очень сложно выразить в долларах. Кто-то другой сделал на этом деньги. Даже если с точки зрения финансов потеря не так велика, как упущенная выгода, психологически потеря ощущается гораздо болезненнее. Таким образом, оглядываясь назад, вы будете больше ругать себя за то, чего вы не сделали, чем за то, что сделали, пусть даже ваши ошибки в содеянном обошлись вам дороже. Из-за того, как замысловато со временем меняются сожаления, наши чувства не дают нам увидеть финансовую реальность в сложившейся ситуации.

Как меньше сожалеть

Пословица «время лечит» не всегда верна, но большинство инвестиционных бед не оставляют больших шрамов. В целом человек гораздо лучше, чем нам кажется, справляется с сожалениями. На это требуется некоторое время, но люди адаптируются и приспосабливаются, они справляются и двигаются дальше. Даже «парализованный» портфель может приносить деньги, если пройдет достаточно времени. Нужна только одна крупная покупка акций-победителей, чтобы компенсировать множество убыточных инвестиций. Странный парадокс заключается в том, что ожидание сожаления часто причиняет боль даже большую, чем его переживание. Таким образом, инвесторы больше вредят себе, избегая рисков, о которых они могут пожалеть, чем принимая риски, о которых они действительно пожалеют. Гарвардский психолог Дэниел Гилберт считает, что люди, уклоняющиеся от действий, которые, как им кажется, могут впоследствии навредить, часто покупают эмоциональную страховку, которая им на самом деле не нужна.

При инвестировании допускаются два основных вида ошибок. Ошибки первого вида совершаются мгновенно, и они всегда приводят в бешенство. Вы покупаете акции – их цена резко падает, или вы продаете акции – их цена взлетает. Вы сразу понимаете, что сделали что-то не так, и немедленно начинаете ругать себя.

Ошибка второго вида поначалу неочевидна. Когда вы лежите на полотенце, загорая на пляже, вы не можете взглянуть на свою кожу и увидеть, как ее цвет меняется со здорового бронзового на болезненный красный. Ожог образуется настолько постепенно, что этот переход незаметен.

Инвестиционная ошибка часто похожа на солнечный ожог. Она является результатом забывчивости, небрежности или рабской приверженности выбору, который, возможно, вас никогда не радовал.



Но когда это случится, вы будете ужасно страдать и жалеть о своем решении.

Если исход дела видится результатом вашего выбора, если вы легко можете представить, что могли бы поступить по-другому, то ваше сожаление может быть особенно болезненным. Поэтому, по возможности, делайте как можно меньше. Вместо того чтобы принимать единичные решения, лучше следовать политике и процедурам, которые ставят ваши инвестиционные решения на автопилот. Думайте об этом как о круиз-контроле для вашего портфолио.

В 1995 году я получил штраф за превышение скорости, сидя за рулем автомобиля родственников, и чувствовал себя таким униженным, что поклялся никогда больше штрафов не получать. С тех пор всякий раз, выезжая на скоростную трассу, я проверяю ограничение скорости и включаю круиз-контроль, устраняя все опасения, что потеряю осторожность, поддамся эмоциям и в итоге превышу скорость. «Чем больше вы сможете автоматизировать свои действия по инвестициям, – говорит психолог Томас Гилович из Корнеллского университета, – тем легче вам будет контролировать свои эмоции». Приведем несколько видов круиз-контроля при инвестировании, а также некоторые другие уроки нейроэкономики.

➢ ПОСМОТРИТЕ ПРАВДЕ В ГЛАЗА И ПРИЗНАЙТЕ ЕЕ. В начале этой главы мы познакомились с Дэном Робертсоном, чьи потери на технологических акциях заставили его почувствовать себя, словно «собака под дождем». Но Робертсон не сдался. Сначала он и его партнер, Стив Шулло, отрицали убытки. Но когда почти 40 % денег были потеряны, они заставили себя смириться с болью утраты. «Когда вы смотрите правде в глаза и говорите об этом, – отметил Робертсон, – меняется суть происшедшего, и вы можете изменить свое поведение». Робертсон чувствовал, что нужно принять меры, прежде чем пропадут остальные деньги. Я все время спрашивал: «Это потеря или урок? Поскольку мы не воспользовались высоким уровнем рынка, чтобы погасить долги, нашей прибылью стал извлеченный урок». Отказавшись от всех высокотехнологичных инвестиций, в которых, как теперь стало ясно, они вообще не разбирались, Робертсон и Шулло использовали вырученные средства для погашения долгов и создания нового портфеля консервативных акций, облигаций и индексных взаимных фондов. По последним подсчетам, их финансовые активы, которые достигали пика в 1,46 миллиона долларов и дна в 468 000 долларов, превысили 1 миллион долларов.



Итак, один из лучших способов вылечить «паралич портфеля» – обсудить ситуацию с кем-то, кому вы доверяете. Друг или родитель, супруг или партнер могут помочь вам избавиться от чувства стыда и вины. Никогда не следует продавать инвестиции только потому, что они упали, но если их внезапное падение заставляет вас осознать, что вы не понимали, что делаете, тогда обсуждение может помочь. Чтобы извлечь урок из ошибки, сначала нужно ее признать. Гораздо полезнее произнести это вслух, чем втихомолку ругать себя.

➢ ИМЕЙТЕ ПРАВИЛА ОТКАЗА ОТ ИНВЕСТИЦИЙ. В 2006 году было легко сердиться, что вы не вложили все свои деньги в акции энергетических компаний прямо перед тем, как цены на нефть взлетели до небес: «Я так и знал!» Но вы бы вряд ли сожалели позже, если бы в то время следовали правилам отказа от инвестиций. Придерживаясь нескольких простых правил, почему не следует что-то покупать, вы можете оглянуться назад и сказать: «Я не вложил все свои деньги в акции энергетических компаний, потому что мне пришлось бы нарушить собственные правила инвестирования. Это неправильно. Рано или поздно это неизбежно окажется ошибкой». Таким образом, вы не принимаете импульсивное решение, которое кажется значительным отклонением от вашего нормального поведения, поэтому, оглядываясь назад, вы с меньшей вероятностью пожалеете, что не действовали в соответствии с этим импульсом (см. приложение 2).



➢ ПОМОГИТЕ СЕБЕ «НАЖАТЬ НА КУРОК». Поскольку бывает очень трудно продать полного неудачника, вам, возможно, придется свыкаться с этой идеей. Если вы пересмотрели свои первоначальные аргументы (см. «Используйте слова», Глава 7) и пришли к выводу, что инвестиция действительно была ошибкой, но все еще не можете решиться избавиться от нее, тогда нужно себя к этому подтолкнуть. Психолог Робин Хогарт из Университета Помпеу Фабра в Барселоне предлагает изменить пароль для входа в систему для вашего брокерского счета на что-то вроде izbavsyaotluzerov. Ввод этого напоминания каждый раз, когда вы проверяете свою учетную запись, превращает вас в музыканта, который постоянно практикуется. Продажа лузеров станет вашей второй натурой: по мере того как вы усвоите эту идею, вам станет легче действовать, когда возникнет такая необходимость.



Писатели, инженеры и графические дизайнеры – все знают, что лучший способ выявить ошибки – попросить другого проверить свою работу. В некоторых фирмах по управлению капиталом есть требование, чтобы каждое инвестиционное вложение проверял кто-то, помимо лица, которое его осуществило. Банки могут уменьшить свои убытки, если безнадежные кредиты будут переоценены кем-то, кроме руководителя, который первым их санкционировал. Гораздо проще признать, что инвестирование в акции было ошибкой, если вы не тот человек, который совершил эту ошибку. По возможности обратитесь к независимому специалисту.

➢ ИЩИТЕ ПОЛОЖИТЕЛЬНЫЕ СТОРОНЫ, КОГДА ПРОДАЕТЕ. Логика продажи предельно ясна: то, что вы заплатили за инвестиции, не должно влиять на решение избавиться от них. Если вы считаете, что акции более ценны, чем их текущая стоимость, их следует держать. Если их текущая цена выше, чем, как вы думаете, они стоят, их следует продать. Если вам отчаянно нужны наличные, это, конечно, оправдывает продажу. Не имеет значения, сколько вы за них заплатили. И все же экономист Терренс Один из Калифорнийского университета в Беркли говорит: «Для большинства людей решение о продаже больше зависит от того, какими были показатели акций, чем от того, какими они, вероятно, будут».



Дело в том, что эмоции подавляют разум. Сожаление заставляет людей сосредоточиться на том, что изменилась цена акций, не анализируя, что, возможно, изменилась или не изменилась стоимость бизнеса. Недавний опрос индивидуальных инвесторов показал, что только 17 % из них считают, что купить акции сложнее, чем продать. Однако 62 % из них тратили больше времени на решения о покупке, чем о продаже. Люди прекрасно знают, что обдуманное решение о продаже требует больше работы и больше размышлений, поэтому предпочитают об этом не думать.

Полезно думать об убыточных инвестициях не как об обязательствах, а как об активах, которыми они являются. Признание налоговых убытков – одна из немногих привлекательных лазеек, оставшихся для физических лиц в налоговом кодексе США. Если вы позволите своей потере продолжать усугубляться, она не будет иметь для вас никакой ценности. Если вместо этого вы продадите акции и зафиксируете убыток, то получите деньги, которые сможете направить на другие цели, сможете списать убыток и сократить свои налоговые обязательства.

Когда вы продаете, вы превращаете мертвые деньги бумажной потери в осознанную потерю и подарок от правительства в виде налоговых льгот с реальной стоимостью. Каждый год вы можете использовать до 3000 долларов реализованных убытков, чтобы компенсировать прирост капитала и уменьшить налогооблагаемый доход. Прежде чем признать налоговый убыток, проконсультируйтесь с налоговым специалистом и обратитесь к инструкции по декларации о доходах.

Перестаньте думать о том, могут ли акции, которые вы продаете, восстановиться, как только вы их продадите. Как любит говорить финансовый менеджер Уитни Тилсон из T2 Partners: «Не обязательно возвращать деньги тем путем, каким вы их потеряли». Если приобретение акции или фонда действительно было ошибкой, вам следует избавиться от них и найти лучшее применение своим деньгам.

Продавать может оказаться проще, если вы заставите себя почувствовать, что вы покупаете. Во-первых, найдите другую акцию или фонд, которыми вы хотели бы владеть. Убедитесь, что вы нашли ее с помощью чек-листа инвестора. У вас есть средства на эту покупку? Если нет, скажите себе, что самый простой способ профинансировать покупку этого потенциального победителя – избавиться от реального неудачника.

Еще один способ сгладить свой путь к продажам – не вкладывать вырученные средства во что-то принципиально другое. Психологи давали людям разные безделушки: конфеты, мелки, карандаши, – а затем предлагали им 5 центов, если они обменяют что-то из своих новых приобретений. Люди были скорее склонны произвести обмен на другую безделушку того же вида (мелок на мелок), чем на что-то совершенно другое (мелок на конфету). Поэтому, если вы не уверены, что сможете найти более удачный объект для инвестирования, инвестируйте во что-то похожее на только что проданное. Это избавит вас от ощущения, что вы остались за бортом или что вы проваливаетесь в неизвестность. Если, например, вы боитесь, что акции Dell Computer могут взлететь после того, как вы продадите их с убытком, можно продать их и вложить вырученные средства в аналогичные акции, например в Hewlett-Packard или, еще лучше, в биржевой индексный фонд компьютерных акций.

➢ СОКРАТИТЕ СВОИ ПОТЕРИ, НО НЕ СЛИШКИМ СИЛЬНО. Эксперты рынка часто предлагают использовать стоп-лосс[67], предварительное распоряжение, которое предписывает вашему брокеру автоматически продавать акции, если они упадут ниже определенной цены. Но если вы установите стоп-лосс слишком близко к текущей цене, вы будете постоянно распродавать хорошие акции, претерпевающие краткосрочные падения на пути к долгосрочному величию. Каждый раз, когда у вас будет случаться такая продажа, ваш брокер будет получать комиссию. А вы можете не получить ничего, кроме сожаления, наблюдая, как акции снова пойдут вверх после того, как вы их продадите. Некоторые эксперты рекомендуют устанавливать стоп-лосс на 5 % ниже текущей цены. Это безумие. Если вы не внутридневной трейдер, стоп-лосс, который не ниже текущей цены по крайней мере на 25 %, слишком близок к ней. Вам следует увеличивать свое богатство, а не богатство вашего биржевого брокера.



Другой подход заключается в том, чтобы заранее установить контрольные точки, – уровни убытка, при которых вы обязуетесь пересмотреть первоначальное обоснование целесообразности инвестиции. Если, например, вы купили акцию по 50 долларов за штуку, можно еще раз обдумать эту инвестицию при цене в 45 долларов (убыток 10 %), 40 долларов (убыток 20 %) и 37,5 доллара (убыток 25 %). Вам следует продавать не потому, что акции падают, а потому, что ваше исследование говорит, что что-то не так с соответствующим основным бизнесом. Задайте себе три вопроса:

• Если бы я еще не владел этими акциями, захотел бы я купить их по такой цене?

• Если бы я понятия не имел, какова цена акций, захотел бы я владеть частью этого бизнеса?

• Теперь, когда акции стали еще дешевле, разве мой запас прочности не укрепился еще больше (см. Главу 6)?

➢ ИСПОЛЬЗУЙТЕ ИНЕРЦИЮ. Если вам трудно экономить, экономьте свои «найденные деньги». Миллионы американцев получают возмещение федерального подоходного налога в виде прямого зачисления, когда средства автоматически переводятся на их банковский счет. Но как только деньги туда попадают, большинство людей их тратит. Если вместо этого возвращаемые средства будут поступать непосредственно на инвестиционный счет, ваша инерция почти наверняка приведет к тому, что вы оставите их там, где они принесут гораздо более высокую прибыль, чем в банке. Большинство крупных компаний, занимающихся взаимными фондами, могут предоставить вам банковский код и номер счета, которые требуются налоговому управлению для прямого перечисления возврата налогов. Если у вас уже есть индивидуальный пенсионный счет в фондовой компании, вы можете пополнять его каждый год за счет возврата налогов. Поставив этот процесс на автопилот, вы никогда не упустите деньги и не поддадитесь искушению их потратить.



➢ НЕ НАКАПЛИВАЙТЕ СЛИШКОМ МНОГО НАЛИЧНЫХ. Мистер Икс, финансист с Уолл-стрит, который позволил своему бонусу в размере 100 миллионов долларов томиться в фонде денежного рынка, был парализован сожалением. Он боялся разочарования потери, если выведет свой бонус на рынок перед большим падением. Вы можете предотвратить «паралич портфеля», инвестируя постепенно и автоматически с помощью плана усреднения стоимости в долларах (см. Главу 4). Это наилучший способ контролировать неожиданную прибыль до того, как она завладеет вами.



➢ ИЗМЕНИТЕ СВОИ РАМКИ. Если инвестиции за два дня упадут на 25 %, это может испугать, особенно если вы увидите это падение на веб-сайте рынка в режиме реального времени при нисходящей торговле. В панике вы будете сравнивать текущую цену с пиковой или с ценой непосредственно перед тем, как она рухнула. Вас замучают контрфактные мысли: «Нужно было продавать на пике… Нужно было продавать 3 дня назад… Нужно было выходить из игры, когда еще можно было это сделать… Нужно было слушать свою интуицию».



Но вы также можете использовать такой веб-сайт, как Yahoo!Finance, чтобы проследить, что происходило с акциями с тех пор, как вы их купили. Фокусировка на заработке с начальной точки, а не на том, сколько вы потеряли, отсчитывая от пика, предложит другую картину происшедшего, а значит, вы, возможно, не будете чувствовать себя таким уж дураком. В конце концов, если бы вы вообще никогда не покупали акции, вы бы упустили все те прибыли, которые заработали до их падения. Напоминание себе о том, насколько сильно акции выросли до падения и насколько вы в плюсе даже после падения, должно немного смягчить боль.

Гарвардский экономист Ричард Цекхаузер получил этот урок. В 1996 году начинающая технологическая компания, в которой он был частным инвестором, была продана компании America Online, а Цекхаузер получил большой пакет акций AOL с реальной стоимостью менее 2 центов за акцию. В начале 2000 года акции AOL достигли пика примерно в 95 долларов за акцию, но Цекхаузер не продал их. Затем акции AOL (теперь часть TimeWarner) упали до 16 долларов, где и замерли на годы. Цекхаузер знает, что мог бы сколотить состояние, «выйдя в кэш» на пике. Но вместо того чтобы ругать себя за то, что не продал, он поблагодарил самого себя. «Если ваши акции AOL дорожают с 2 центов почти до 100 долларов, а затем падают до 16 долларов, – усмехается он, – следует думать про 2 цента, а не про 100 долларов». Цекхаузер заключает: «Счастлив инвестор, который может контролировать свою систему отсчета».

➢ ТО, ЧЕГО ВЫ НЕ ЗНАЕТЕ, НЕ МОЖЕТ ВАМ НАВРЕДИТЬ. «Если у вас действительно диверсифицированный портфель, то вы по определению гарантируете самому себе, что некоторые из ваших активов будут работать хорошо, а некоторые плохо, – говорит психолог Эльке Вебер из Колумбийского университета. – Если для вас риск – это вероятность возникновения потерь в любой данный период времени, то диверсифицированный портфель, вероятно, более рискован, чем одна концентрированная инвестиция. Но риск состоит отнюдь не в этом, и если вы не будете стараться выискивать потери, то вам и не придется их ощущать».



Чтобы заглушить боль потерь, выберите портфель, который не позволит вам рассматривать каждую инвестицию изолированно. Многие планы 401(k) в настоящее время предлагают взаимные фонды жизненного цикла или целевые фонды, которые объединяют различные активы – американские и зарубежные акции, облигации, а иногда и подушку безопасности в виде фонда денежных средств в одном пакете. Поскольку прибыль всех отдельных активов отражается в виде одной общей цифры, фонд жизненного цикла может избавить вас от сожаления, которое вы почувствовали бы, если бы зацикливались на каждой отдельной потере. Например, май 2006 года стал кошмаром для рынка во всем мире. Инвестор в эти фонды в тот месяц понес бы серьезные убытки:



Индексный фонд общего рынка акций Vanguard – 3.2%

Индексный фонд европейских акций Vanguard – 2.4%

Индексный фонд общего рынка облигаций Vanguard – 0.1%

Индексный фонд тихоокеанских акций Vanguard – 5.3%

Индексный фонд акций развивающихся рынков Vanguard – 10.7%



Трудно представить, чтобы вы не сожалели о том, что владеете фондом, который упал на 10,7 % за месяц. Но Vanguard Target Retirement 2035, портфель с жизненным циклом, состоящий из этих пяти фондов, в мае 2006 года потерял всего 2,8 %. Усложняя для вас отдельный просмотр каждой из пяти доходностей, целевой фонд делает потерю более терпимой и вызывает гораздо меньше сожалений. Фонд развивающихся рынков есть, и он резко упал, но вы ощущаете лишь гораздо более умеренное падение всего портфеля. Все, кто когда-либо делал прививку, знает: от того, насколько внимательно мы прислушиваемся к боли, часто зависит, как сильно она ощущается.

➢ ПОДДЕРЖИВАЙТЕ БАЛАНС. Тот, кто вложил 10 000 долларов в типичный фонд акций США в начале 1984 года и ничего с ними не делал до конца 2003 года, остался бы с 50 308 долларами. Но средний инвестор в фонды акций США так не поступал: вместо этого он постоянно что-то делал, покупая больше, когда рынок был «горячим», и замораживая (или продавая) в противном случае. В результате у среднего инвестора 10 000 долларов выросли до 46 578 долларов, что почти на 10 % меньше того, что оказалось бы у него в кармане, если бы он просто оставил свои деньги в покое! Французский философ Блез Паскаль выразил самую суть этой истины, написав: «Все несчастья людей происходят от того, что они не умеют пребывать в покое в собственной комнате».



Лекарство от погони за тем, что «горячо», и от получения того, что «не горячо» называется восстановлением баланса. Примите решение, какой процент своих денег вы хотите держать в каждом из нескольких видов инвестиций, четко распределив яйца по этим корзинам. Представим, что ваше первоначальное целевое распределение было таким:



Индексный фонд общего рынка акций США – 50%

Индексный фонд международных акций – 25%

Индексный фонд акций развивающихся рынков – 5%

Индексный фонд общего рынка облигаций США – 20%



Предположим, что в течение следующего года американские и международные акции потеряют пятую часть своей стоимости, акции развивающихся рынков потеряют четверть своей стоимости, а облигации останутся на месте. В результате у вас бы оказалось примерно 48 % средств в акциях США, 24 % в международных акциях, 4 % в акциях стран развивающихся рынков и быстро растущие 24 % в облигациях.

Чтобы восстановить баланс между этими цифрами согласно вашим первоначальным целям, нужно продавать облигации и покупать акции. На пенсионном счете, таком как 401(k) или IRA[68], вы можете восстановить баланс, даже без налогообложения. Обязательно делайте это ежегодно два раза в год, в две легко запоминающиеся даты с интервалом примерно в 6 месяцев, например, в день вашего рождения – или любой другой праздничный день – или в день вашего визита к стоматологу каждые полгода. Используйте программное обеспечение для календаря или веб-сайт, например www.backpackit.com, чтобы отправлять себе напоминания, и попросите кого-нибудь из близких проверять, восстановили ли вы баланс. В долгосрочной перспективе восстановление баланса почти наверняка повысит вашу доходность и снизит риски. Чем больше ваши инвестиции колеблются и чем меньше они склонны колебаться синхронно, тем большую выгоду вы получите от восстановления баланса.

Таким образом, вместо того чтобы позволять своему рефлексивному мозгу втягивать вас в погоню за победителями и цепляться за проигравших, вы заставляете себя, благодаря заранее принятому рефлективному обязательству, продавать немного того, что больше всего подорожало, и покупать немного того, что больше всего подешевело. «Вместо того чтобы просто инвестировать в конкретные ценные бумаги, – говорит Томас Гилович, – вы также инвестируете в более абстрактную идею “покупай дешево, продавай дорого”. Это должно снять часть эмоций».

Большинство людей не восстанавливает баланс, потому что боится сожалений, связанных с покупками и продажами. Зачастую они не понимают, что можно автоматизировать этот процесс. Недавний опрос 1000 инвесторов показал, что 61 % из них предпочел бы признать перед супругом или любимым человеком, что они были неправы, чем продавать выигрышные акции. Тем не менее только 34 % этих инвесторов заявили, что они восстанавливают баланс своих портфелей на регулярной основе или в соответствии с установленным планом, хотя половина из них призналась, что проверяет суммы на своих счетах не реже одного раза в месяц.

Подобно тому, как кто-то отказывается обменять один лотерейный билет на другой, инвесторы боятся, что испортят показатели своего портфеля, если внесут изменения. Из виду упускается, что они с такой же вероятностью сглазят самих себя, если не внесут изменений. Время от времени вкладывать больше денег в инвестиции, которые упали в цене, и сокращать вложения в растущие (а это суть восстановления баланса) – лучший способ заставить себя покупать дешево и продавать дорого. Если вы будете сохранять статус-кво, то упустите шанс повысить свою доходность. «Лучше быть вынужденными в какой-то момент принимать решения, – говорит аналитик фондовой компании Vanguard Джон Америкс, – чем позволить инерции править бал».

Прелесть автоматического восстановления баланса в том, что вам не придется снова и снова принимать отдельные решения. Вместо этого все больше провайдеров планов 401(k) позволяет вам устанавливать целевые показатели того, какой процент ваших денег вы хотите иметь в каждом из своих фондов. Затем, от одного до четырех раз в год, фондовая компания автоматически продает достаточное количество того, что подорожало, и покупает достаточное количество того, что упало, чтобы восстановить требуемый баланс. Вам не придется думать об этом, и это избавит вас от большинства потенциальных сожалений. Это инвестиционный круиз-контроль в лучшем виде. Если ваша компания предлагает автоматическое восстановление баланса, обязательно подпишитесь на него. Если нет, попросите об этом. Есть совсем немного других способов повысить доходность и в то же время сохранить свое душевное спокойствие.


Глава 10

Счастье

Для такого мелкого существа, каким является человек, мелочей быть не может. Только придавая значение мелочам, мы добиваемся великого искусства поменьше страдать и побольше радоваться. Доктор Сэмюэл Джонсон




Деньги (вот чего я хочу)

Можно ли купить счастье за деньги?

Когда американцев спрашивают, что могло бы улучшить качество их жизни, наиболее распространенный ответ: «Больше денег». Несмотря на то что многие люди значительную часть времени считают себя в основном счастливыми, почти все хотят быть богатыми, и все говорят, что скорее предпочли быть очень обеспеченными, чем жить осмысленной жизнью. «Современной американской мечтой, – говорит психолог Дэвид Майерс, – стала жизнь, свобода и покупка счастья. И конечно же, «Битлз» (и другие музыкальные группы) собрали кучу денег, распевая «Деньги (вот чего я хочу)».

К сожалению, если вы уже зарабатываете достаточно, то просто большее количество денег вряд ли сделает вас счастливее.



Этим все не заканчивается. Сколько денег вы зарабатываете, не так важно, как то, сколько денег вы хотите и как вы их тратите. Независимо от того, сколько у вас денег, вы сможете использовать их, чтобы становиться счастливее, если поймете пределы того, что эти деньги могут сделать для вас, и ту власть, которую вы можете установить над ними с помощью самоконтроля.

Хотя вряд ли счастье можно купить за деньги, счастье может приносить деньги – в том смысле, что у многих это получается в обратном порядке. Чем усерднее мы работаем, чтобы заработать больше денег, тем меньше у нас остается времени для физических упражнений и отдыха, для хобби, для благотворительности или религии, для того чтобы было что вспомнить с друзьями и родными. Именно такая жизнь, а не просто зарабатывание большего количества денег, создает долгосрочное счастье. Вместо заблуждения, что мы были бы счастливее, будь у нас больше денег, следует признать, что мы могли бы получить больше денег, если бы просто жили счастливо.

Будь я богачом

Все родители знают, что одно из первых слов, которое произносит ребенок, это «дай». Деньги мало чем отличаются от молока или яблочного пюре: как только мы их попробуем, мы начинам просить «дай». Опрос 800 человек с чистым капиталом не менее 500 000 долларов показал, что 19 % из них согласились с утверждением: «Иметь достаточно денег – постоянная проблема в моей жизни». А среди тех, состояние которых составляет не менее 10 миллионов долларов, так считали 33 %. Почему-то с ростом богатства беспокойство растет еще быстрее. Менее половины этих людей чувствовали, что в течение жизни по мере того, как я накапливал больше денег, я становился счастливее.

В 1957 году средний американец зарабатывал около 10 000 долларов (с поправкой на инфляцию) и жил без посудомоечной машины, сушилки для одежды, телевизора или кондиционера. Но 35 % опрошенных тогда людей говорили, что они очень счастливы в своей жизни. К 2004 году личные доходы (с поправкой на инфляцию) почти утроились, и типичный дом ломился от потребительских товаров. Тем не менее только 34 % людей говорили, что они очень счастливы. Каким-то образом утроение богатства сделало американцев чуть менее счастливыми – и все же мы хотим еще.

Как предупреждал философ Артур Шопенгауэр, «богатство подобно морской воде, чем больше ее пьешь, тем сильнее жаждешь». Отчаявшись утолить эту жажду, многие из нас в какой-то момент думают: «Если бы у меня было столько же денег, сколько у Билла Гейтса, то все мои проблемы были бы решены». Есть ли истина в этом убеждении?



В таком обществе изобилия, как Соединенные Штаты, богатые люди, безусловно, счастливее бедных. Бедность толкает на преступления и лишает людей комфорта, который более состоятельные граждане испытывают, имея контроль над своими жизненными обстоятельствами. Бедные люди гораздо чаще страдают от гипертонии и хронических сердечных заболеваний, чаще умирают с хронической болью. Если человек растет в бедности, это даже может снизить уровень активности левой префронтальной коры, одной из структур мозга, отвечающих за ощущение счастья. Это делает бедных более склонными к хронической депрессии. Бедные семьи менее стабильны – явление настолько фундаментальное, что оно наблюдается даже у лазурных птиц, чьи союзы преждевременно распадаются, когда заканчивается еда. В целом американец, зарабатывающий менее 20 000 долларов, примерно в 3,5 раза чаще умирает в среднем возрасте, чем тот, кто зарабатывает не менее 70 000 долларов. Если у человека очень низкий уровень доходов, каждый лишний доллар может сильно влиять на качество его жизни.

Но разве богатые намного счастливее тех из нас, кто находится чуть выше черты бедности? Неожиданный ответ – нет. В течение многих лет психологи задавали стандартизированные вопросы людям по всему миру: «Как, по-вашему, у вас обстоят дела в настоящее время? Вы очень счастливы, вполне счастливы или не слишком счастливы?» Ответы обычно ранжировались от 1 (совсем не счастлив) до 7 (чрезвычайно счастлив). В среднем представители этнической группы масаи, которые пасут скот на засушливых высокогорных равнинах Кении и Танзании, набрали 5,7 балла по этой шкале. У инуитов, живущих в холодных дебрях северной Гренландии, этот показатель 5,8. Амиши, с их примитивным сельским образом жизни, также набрали 5,8 балла. Когда члены Forbes 400, знаменитого списка самых богатых людей Америки, прошли аналогичный тест, их средний показатель составил тоже 5,8.

Другими словами, наличие огромного состояния в Америке – с особняком и «Мерседесом», шеф-поваром и тренером, яхтой и частным самолетом – делает вас ненамного счастливее обычного масаи, потягивающего коровью кровь, смешанную с молоком, в хижине, сделанной из сухого навоза.

Минимальный собственный капитал, необходимый для включения в список Forbes 400 на момент проведения этого опроса, составлял 125 миллионов долларов. По оценкам, средний годовой доход участников списка составлял более 10 миллионов долларов. Самые богатые люди Америки заявили, что они были счастливы в среднем в течение 77 % времени. Выборка американцев среднего класса, ответивших на тот же опрос, показала, что они чувствовали себя счастливыми в течение 62 % времени. Это не маленькая разница, но и не очень большая, учитывая, что люди из списка Forbes 400 получали средний годовой доход примерно в 300 раз больше, чем обычный представитель среднего класса в опросе. Более того, хотя большинство богачей сообщили, что были немного счастливее, 37 % из них оценили свой уровень счастья ниже, чем средние американцы.

Таким образом, истина состоит не в том, что за деньги нельзя купить счастье.

Дело в том, что, как только у вас будет достаточно средств для удовлетворения основных потребностей, за оставшиеся деньги можно купить гораздо меньше дополнительного счастья, чем вы думаете.



Если бы вы проезжали через международный аэропорт Питтсбурга в ноябре 1995 года, то могли бы столкнуться со студентами Университета Карнеги-Меллона, раздающими шоколадные батончики в качестве приза за участие в опросе. Они хотели узнать ожидания людей в отношении того, насколько сильно изменение заработной платы в будущем повлияет на качество их жизни, а затем измерить разницу в уровне жизни, о которой сообщают люди, чей семейный доход уже изменился. Исследовательская группа опросила десятки путешественников и обнаружила, что они предсказали, что изменение их дохода будет примерно в три раза важнее для их будущего качества жизни, чем это оказалось для среднего человека.

Почему мы думаем, что деньги имеют гораздо большее значение, чем на самом деле? Так устроен мозг. Как мы видели в Главе 3 («Сеть Wi-Fi в мозге»), прилежащее ядро в рефлексивном мозге сильно возбуждается, когда мы ожидаем финансовой выгоды. Но это «горячее» состояние ожидания остывает, как только мы действительно получаем деньги. В рефлексивном мозге возникает тепловатое удовлетворение, которое меркнет по сравнению с ожиданием. Представление о будущем богатстве часто делает нас счастливее, чем его получение. Иными словами, удовольствие, которого мы ожидаем, как правило, более интенсивно, чем удовольствие, которое мы испытываем. Это предугадывает хроническое разочарование до тех пор, пока мы не узнаем правду.


Не в фокусе

В шоке после убийства Джона Ф. Кеннеди, журналистка Мэри Макгрори, обращаясь к Дэниелу Патрику Мойнихану, помощнику министра труда, мрачно проговорила: «Мы больше никогда не будем смеяться». «Боже мой, Мэри, – ответил Мойнихан, – мы еще посмеемся. Просто мы никогда больше не будем молодыми».

Мойнихан чувствовал, что люди оправляются от невзгод гораздо быстрее, чем полагают. Мы обладаем тем, что ученый-бихевиорист Дэниел Гилберт называет «психологической иммунной системой», которая заставляет нас ожидать, что неприятности будут хуже, чем оказывается на самом деле. Поскольку мы воображаем, что наши реакции на плохие события никогда не исчезнут, способность человека к восстановлению удивляет.

С другой стороны, к хорошему мы также привыкаем гораздо быстрее, чем ожидаем. Закройте на мгновение глаза и представьте, что с вами происходит что-то замечательное, например, вы выигрываете джекпот в лотерею на 250 миллионов долларов. Какой вы видите оставшуюся часть вашей жизни после этого?

Теперь представьте что-нибудь ужасное – например автомобильную аварию, которая парализует вас полностью. Как вы отнесетесь к той жизни, которая ждет вас впереди?

Скорее всего, ваша интуитивная реакция на возможность мгновенно стать миллионером будет: «У меня не будет никаких забот» или «Я смогу осуществить все свои мечты». С другой стороны, ваша реакция на возможность того, что вас парализует, будет, вероятно: «Мне это не вынести» или «Лучше умереть».

Происходит нечто странное, когда мы пытаемся представить, насколько счастливыми или несчастными нас может сделать какое-то событие. Мы фокусируемся не на том, на чем нужно. Когда мы представляем себе влияние резких перемен на наше будущее качество жизни, это похоже на удар молнии или удар молота по наковальне – внезапное, критическое изменение, которое приковывает наше внимание и монополизирует эмоции. В тот момент, когда происходят важные события в нашей жизни, они часто кажутся нам именно такими чудесными или ужасными, как мы надеялись или боялись. Но когда проходит сам момент перемен, остаются их последствия и процесс адаптации к ним. Это незаметный, спорадический процесс, который растягивается во времени. Поскольку приспособление к изменениям гораздо менее ярко, чем само изменение, гораздо труднее заранее представить, как мы будем себя чувствовать в этой фазе. Воображение фокусируется на моменте, когда мы становимся богатым или парализованным, а не на состоянии богатства или паралича.

Понятия «быть» и «становиться» очень отличаются. Когда вы представляете себе выигрыш в лотерею, вы сосредоточиваетесь на невероятном волнении от получения десятков миллионов долларов в одно мгновение. Вы представляете, как избавитесь от всех финансовых забот, возьмете отпуск на всю жизнь, переедете в особняк, купите Bentley. Образы стремительно проносятся в вашей голове, и вы представляете, как все радости богатства обрушиваются на вас одновременно – как будто время замерло в результате этой огромной перемены.

Но время не останавливается. Превращение в победителя лотереи занимает всего одно мгновение – всю оставшуюся жизнь вы им остаетесь.

Люди, которые действительно выигрывают в лотерею, часто бывают шокированы последствиями выигрыша. Есть много острых ощущений от внезапного получения состояния, как и ожидали победители. Но есть менее очевидные и предсказуемые последствия.



Телефон разрывается от звонков мошенников и чрезвычайно дружелюбных знакомых. Устроившись в своем новом особняке, вы больше не так часто видите старых соседей: вместо этого вас осаждают давно потерянные родственники, которым лучше было бы оставаться потерянными. Те, с кем вы когда-то плохо поступили, подают на вас в суд. Если вы бросите работу, то будете скучать по друзьям и сходить с ума от скуки. Если вы сохраните ее, все ваши коллеги возненавидят вас или будут обращаться к вам за деньгами. Становится трудно сказать, кто ваши настоящие друзья, поэтому вы проводите больше времени в одиночестве. Дома вы постоянно препираетесь с супругом по поводу того, что делать с деньгами.

Внезапное богатство может в конечном итоге показаться насмешливым напоминанием обо всем, что нельзя купить за деньги: молодость, время, самообладание, самоуважение, дружбу, любовь. Это разочарование, в свою очередь, может заставить вас швырять деньги на все, что на них можно купить. По оценкам 70 % людей, получивших неожиданный выигрыш, они весь его растрачивают впустую. Неудивительно, что типичный победитель лотереи через несколько лет после того, как сорвал джекпот, едва ли счастливее, чем раньше, а многие из них несчастны. Победитель лотереи штата Нью-Йорк Кертис Шарп младший выразил удивительно распространенное мнение: «Лотерея принесла мне ложную радость. Если вы поведете себя неправильно, как сделал я, когда деньги кончатся, у вас не останется ничего».

Мы ошибочно думаем, что быть богатым так же радостно, как стать богатым, мы ошибочно представляем, что быть парализованным так же ужасно, как стать парализованным. Когда вы представляете себе судьбу парализованного, то сосредоточиваетесь на шоке и ужасе от катастрофической травмы, потере подвижности и свободы, конце трудовой жизни, искушении покончить со всем этим. Но после того как человека парализует, старый порядок сменяется новым. Как правило, после ужасного периода отрицания, шока, гнева и депрессии травма проходит, и состояние становится терпимым. Вы концентрируете свою энергию и внимание на том, чтобы наилучшим образом использовать время в сложившейся ситуации. Вместо того, что вы больше никогда не сможете делать, вы можете делать что-то новое, чего никогда не собирались делать прежде.

Таким образом, хотя никто никогда добровольно не станет парализованным, быть парализованным оказывается более терпимым, чем может себе представить большинство людей, даже экспертов в этой области. Из более чем 150 медсестер, медиков скорой медицинской помощи и врачей в трех травматологических центрах только 18 % думали, что были бы рады остаться в живых, если бы получили травму спинного мозга; только 17 % считали, что после паралича их качество жизни будет средним или выше среднего. Но среди пациентов, которые на самом деле были парализованы вследствие травм спинного мозга, 92 % сказали, что они рады, что живы, а 86 % считали, что их качество жизни было средним или выше среднего. Каким бы невероятным это ни казалось, на второй год после травмы 1 из 4 пациентов согласится с утверждением: «В большинстве случаев моя жизнь близка к моему идеалу». Это происходит отчасти потому, что они начали извлекать максимум пользы из своего положения, а отчасти потому, что одним из величайших источников счастья для любого человека является социальная поддержка семьи и друзей, – а эти отношения могут углубляться, когда люди становятся инвалидами.

Джек Херст – увлеченный инвестор, который управляет своим портфелем акций и взаимных фондов онлайн, несмотря на почти полную парализацию из-за бокового амиотрофического склероза (ALS, или болезнь Лу Герига). Херст дышит через аппарат искусственной вентиляции легких, ест через специальную трубку для кормления, и ему требуется санация легких десятки раз в день. Единственная область во всем его теле, которой он все еще может двигать, – это небольшая часть правой стороны лица – прикрепленное к его щеке устройство преобразует электрическую активность в лицевых мышцах в сигналы, которые позволяют ему управлять портативным компьютером. Я впервые встретился с Херстом в ноябре 2004 года, и с тех пор мы ведем оживленную переписку по электронной почте. Используя свои лицевые мышцы, Херст может печатать до десяти слов в минуту. Это один из самых довольных и харизматичных людей, каких я знаю: блеск его глаз не потускнел после двух десятилетий паралича. Этот человек, который не может двигаться, все еще способен благодарить судьбу, и он это делает. «Общее отношение и любовь моей жены делают меня счастливым, – написал мне Херст по электронной почте. – Количество друзей, которые помогают и поддерживают нас, увеличивает мое счастье. Я всегда был оптимистом, поэтому не скатываютсь в негатив. У меня нет особых сожалений, потому что я всегда в меру своих возможностей выполнял любую задачу, с которой сталкивался». Херст не может ходить с 1988 года, тем не менее он настаивает: «Человеку в моем положении не на что жаловаться».


Вот здорово было бы…

Даже несмотря на то что наши прогнозы относительно наших будущих эмоций часто оказываются неверными, мы обычно слепы к собственным ошибкам. «В нашей жизни в течение длительных периодов времени происходят буквально тысячи вещей, – говорит психолог Эд Динер из Университета Иллинойса, – поэтому трудно разобраться в ошибках, которые мы совершаем при прогнозировании собственных чувств».

«Если команда Red Sox выиграет Мировую серию игр, – говорите вы себе, – можно будет сказать, что жизнь удалась». Команда выигрывает, и через несколько дней накал чувств проходит. «Если я получу эту новую работу, – обещаете вы себе, – я смогу расслабиться и буду наслаждаться жизнью». Вы получаете эту работу, и в конечном итоге испытываете еще больший стресс, чем прежде. «Только бы она согласилась выйти за меня, – молитесь вы, – я буду счастлив всю оставшуюся жизнь». Она соглашается, и вы не будете счастливы всю жизнь, даже если ваш брак сохранится. Более того, когда вы молились о том, чтобы она вышла за вас, вы ухитрились забыть, что незадолго до этого вы дали торжественную клятву своему разбитому сердцу: больше не влюбляться.

Представляя будущее, мы преувеличиваем, насколько сильными будут наши эмоции и как долго они продлятся. Это ведет к тому, что Дэниел Гилберт называет «ошибочным желанием», стремлением к обладанию или опыту, которые сделают нас счастливыми в будущем.



К сожалению, на самом деле это не происходит. Если вы не научитесь преодолевать эту иллюзию, вы, скорее всего, потратите свои деньги на покупку вещей, которые обещают безграничное счастье, но оказываются не более чем пустой шелухой. Разнообразие того, как люди неверно предсказывают свои будущие эмоции, поражает воображение:



• Фанатов футбольных команд колледжа спросили, насколько и как долго они были бы счастливы, если бы их любимая команда выиграла крупную игру. Они предсказывали, что были бы в приподнятом настроении в течение нескольких дней. Но 48 часов спустя оказалось, что болельщики чувствуют себя так, будто ничего не произошло. Многие болельщики оказывались даже счастливее, несмотря на то что их команда проигрывала.

• На вопрос, готовы ли они получить 5 долларов в обмен на публичное исполнение пантомимы, многие из опрошенных ответили утвердительно. Но когда их на самом деле поставили перед аудиторией и попросили это сделать, лишь половина захотела пройти это испытание, хотя они могли заработать 5 долларов, просто изображая слона или стиральную машину.

• На аукционах произведений искусства и антиквариата люди регулярно клянутся, что не будут предлагать цену выше определенной, но затем, в пылу торгов, оказываются ошеломленными владельцами чего-то, заплатив в два или три раза больше максимальной цены, которую они хотели заплатить. Даже опытные CEO страдают от тех же угрызений совести покупателя или проклятия победителя, часто обнаруживая, что компания, которую они с радостью купили, стала для них лишь источником головной боли.



Мы основываем наши цели на том, что считаем своими желаниями. Действительно, один из основных принципов экономики заключается в том, что люди знают, что им нравится и что не нравится. Но часто оказывается, что реализованные желания больше не отвечают нашим запросам. Подобно тому, как люди быстро приспосабливаются к таким радикальным событиям, как выигрыш в лотерею или паралич, мы привыкаем почти ко всему, с чем часто сталкиваемся. Вот почему траты на крупные покупки доставляют нам такое недолговечное удовольствие.

Можно перефразировать строчку из песни Rolling Stones: «Не всегда хочешь то, что получаешь».



Возьмем новый внедорожник. Когда вы впервые выезжаете на нем со стоянки дилера, он блестит, как гигантский драгоценный камень, и кажется именно таким: быстрым, безопасным, мягким и просторным – как вы и хотели. Стать его владельцем оказалось даже приятнее, чем вы себе представляли. Однако через некоторое время оказывается, что это ощущение было ложным. Через пару недель запах новой машины улетучится. Через месяц или два снаружи автомобиль будет весь в царапинах и вмятинах, а внутри все будет забрызгано кофе, энергетическими напитками и бог знает чем еще. Парковать его трудно, и каждый раз, выезжая с заправки, вы оставляете по крайней мере 50 долларов. С каждым днем контраст между вашим видением того, каким будет обладание, и реальностью становится все более очевидным. Поэтому, хотя вы и не совсем готовы отказаться от нового внедорожника, он доставит вам гораздо меньше удовольствия, чем вы ожидали.

То же касается нового красивого костюма или обуви (они слишком быстро испачкаются или выйдут из моды), или только что отремонтированной кухни (столешница облупится, на напольной плитке появятся царапины, и холодильник опять окажется недостаточно велик). Большие капитальные вложения могут доставлять огромное удовольствие, когда мы заранее представляем себе результаты. К сожалению, сталкиваясь с реальностью, видение тускнеет. Вы начинаете сравнивать то, что у вас есть, с тем, о чем вы мечтали, и реальность окажется несовершенной и неприглядной.

Поскольку первоначальные мечты очень яркие, вы обычно делаете неправильный вывод. Вместо того чтобы осознать, что большие расходы, вероятно, никогда не сделают вас счастливыми, вы приходите к выводу, что просто потратили кучу денег не на то, что нужно: «В следующий раз я куплю Lexus вместо этой проклятой Acura». Затем, если Lexus подведет вас, вы пожелаете BMW, и так далее, обрекая себя на бесконечный цикл подьемов и спадов настроения. Если вы будете так тратить деньги, они не только не сделают вас счастливым, напротив, вы станете несчастны. Джордж Бернард Шоу был прав, когда писал: «В жизни есть две трагедии. Одна из них – потерять то, к чему стремились всем сердцем. Вторая – получить это».


Как это было у вас?

Если вам кажется странным, что наши прогнозы о том, что сделает нас счастливыми в будущем, настолько ненадежны, подумайте вот о чем: наши воспоминания о том, что делало нас счастливыми в прошлом, ненамного лучше. Поскольку никому не нравится признавать ошибки, прошлое часто отшлифовывается в наших воспоминаниях, и мы чувствуем, что, в конце концов, все было не так уж и плохо. Это, в свою очередь, может заставить нас с большей готовностью повторять не самый приятный опыт.



• Студентов колледжа снабдили портативными компьютерами, когда они отправились на весенние каникулы. Семь раз в день они заполняли электронную анкету, оценивая, насколько они чувствовали себя радостными, спокойными, дружелюбными, веселыми или счастливыми. В среднем их оценки находились прямо на середине шкалы, отражая реальность: веселье на солнце сопровождается укусами насекомых, солнечными ожогами, песком в купальниках и тяжелым похмельем. Спустя месяц после того, как они вернулись, студентов попросили вспомнить свои эмоции во время каникул. Чувства, которые они теперь помнили, были на 24 % более позитивными.

• Во время тура по Калифорнии велосипедисты много упражнялись, наслаждались свежим воздухом и потрясающими видами, как и ожидали. Они также иногда скучали, мокли под дождем, мучились от жары и с трудом проедолевали расстояния. Во время поездки 61 % велосипедистов заявил, что по крайней мере один аспект поездки оказался хуже, чем они ожидали. Однако лишь месяц спустя только 11 % вспомнили, что чувствовали нечто подобное, как будто недавнее прошлое отражалось в розовом зеркале заднего вида.

• Отпуск в вашем фотоальбоме выглядит более приятным, чем тот, который у вас был на самом деле, и это может исказить ваши воспоминания. В конце концов, вам пришлось отложить камеру, когда муж упал с катера, нечего было фотографировать, пока вы в 35-градусную жару ждали своей очереди в туалет, и вы, конечно, не увековечили момент, когда вашего 6-летнего ребенка вырвало картошкой фри. Вместо этого вы, улыбаясь, позировали перед замком Золушки.

• Несколько десятков людей с интервалами во времени спрашивали, насколько счастливым было их детство. Оглядываясь назад в возрасте около 30 лет, только 40 % чувствовали, что в детстве они были в целом счастливы. Однако в возрасте ближе к 60 годам 57 % опрошенных решили, что их детство было в основном солнечным. И когда они оживляли воспоминания в возрасте 70 лет и больше, 83 % чувствовали, что в целом были счастливы в детстве.

• У половины пациентов, проходивших колоноскопию в больнице в Торонто, процедура продолжалась стандартно, около 27 минут. У другой половины в конце обследования колоноскоп оставался неподвижным (да, в том самом месте) в течение 3 дополнительных минут. Сразу после процедуры обе группы оценили ее болезненность почти одинаково. Но когда они вспоминали об этом позже, второй группе казалось, что обследование было значительно менее болезненным. Они испытывали боль дольше, но поскольку в последние минуты уровень дискомфорта снижался, у них остались более позитивные воспоминания. Не так важно, как долго длится ощущение, важнее то, как оно заканчивается.

Значит, воспоминания – не просто воспоминания. Это также реконструкции.



Это помогает объяснить, почему мы так мало учимся на собственном опыте. Память о том, что было, в значительной степени формируется под воздействием того, что есть. Когда мы становимся счастливее в настоящем, нам кажется, что мы были более счастливы в прошлом. А когда вы забываете, что на самом деле произошло, воспоминания начинают больше походить на то, чего вы изначально ожидали. Отпуск должен был быть веселым, может быть, так оно и было на самом деле. После того как вы поругаете себя за то, что сделали какую-то глупость, вам может прийти в голову, что, если бы это действительно было так глупо, вы бы вообще этого не делали. Эти уловки памяти дают ценный урок: по мере того как новый внедорожник или отремонтированная кухня обесцениваются, когда мы к ним привыкаем, прошлый опыт часто становится более позитивным, когда оглядываешься на него. В то время как деньги, которые вы тратите на приобретения, с течением времени все больше и больше кажутся ошибкой, деньги, которые вы тратите на впечатления, скорее растут в цене по мере того, как воспоминания становятся более приятными.

Неуловимая бабочка

Люди часто ошибаются в своих ожиданиях того, что должно сделать их счастливыми в будущем, приукрашивают прошлое. Но что мы знаем о счастье в настоящем моменте?



• Насколько женатые люди, по их словам, удовлетворены своей жизнью в целом, во многом определяется тем, насколько они счастливы в браке (большинство людей дадут такой ответ, но только если вы спросите о семейной жизни прежде, чем спрашивать, насколько они счастливы в целом). Точно так же отвечают на схожий вопрос студенты колледжа. Если вы сначала спросите их о счастье в целом, их самочувствие будет не связано с тем, как часто они ходили на свидания. Если же вместо этого вы сначала спросите их о социальной жизни, а затем о счастье, то получите совсем другие ответы.

• Почти 1000 работающих женщин в Техасе вели подробный дневник одного дня своей жизни, оценивая шестнадцать основных видов деятельности по степени удовлетворенности. Оказалось, что пребывание с детьми занимает одно из последних мест, чуть выше, чем серфинг в Интернете, и чуть ниже, чем возможность вздремнуть. Единственным занятием, которое делало их менее счастливыми, чем работа, были поездки на работу. Они предпочитали ходить по магазинам, а общение с друзьями делало их гораздо счастливее, чем отдых в одиночестве. Тем не менее, если бы кто-то спросил, что делает вас наиболее счастливым, вы могли бы подумать: чего-то добиться на работе, проводить время с детьми, ходить по магазинам или просто расслабляться. Возможно, вам и в голову не придет, что, возможно, вам нравится думать об этих вещах больше, чем делать их.

• Раз в день в течение двух недель студенты колледжа, которые недавно начали встречаться, оценивали, насколько они удовлетворены своими отношениями, сексуальной жизнью и жизнью вообще. Затем этих влюбленных попросили оглянуться назад и оценить, как они относились к своей жизни и любви в течение предыдущих двух недель. Шесть месяцев спустя исследователи проверили, какие романы продолжаются, а какие закончились. Они обнаружили, что невозможно предсказать, как долго продлятся отношения на основании ежедневных счастливых рапортов. Однако высказывания студентов о том, что они были счастливы, стали отличным показателем, предсказывающим продолжительные отношения.



Как ни странно, размышления о взлетах и падениях в повседневной жизни, когда вы проходите через них, могут заставить вас чувствовать себя менее счастливыми. Еще более странно, что спустя время, заглядывая в конкретный период прожитых взлетов и падений, вы чувствуете себя более удовлетворенными жизнью, чем в тот самый момент, когда проживали их.


Так счастливы вместе!

Измерение счастья напоминает попытку поймать радугу в банку. Однако некоторые выводы все же выдерживают критику. Ваша удовлетворенность собственной жизнью зависит от ваших связей с другими людьми. Психологи Эд Динер и Мартин Селигман в течение нескольких месяцев подряд изучали более 200 человек, проводя многочисленные тесты, чтобы определить, кто был по-настоящему счастлив. Самые счастливые люди гораздо чаще были удовлетворены общим состоянием своей жизни большую часть времени. Они редко долго грустили, когда что-то шло не так, и их не охватывала эйфория, когда все шло хорошо. В основном у счастливых людей было больше друзей, и они проводили меньше времени в одиночестве.

Исследователи попросили более 100 человек носить наручные часы, которые издавали бы звуковой сигнал в качестве напоминания о необходимости заполнить анкету о счастье. Те, кто набрал высокие баллы по тесту на экстраверсию, были счастливее интровертов. Что интересно, люди, говорящие, что у них больше пяти друзей, почти на 50 % более склонны чувствовать себя очень счастливыми, чем те, у кого меньше пяти друзей. Одиночество в среднем приносит так мало счастья, что большинство людей предпочли бы общаться со своим строгим боссом, чем быть в одиночестве.

Когда люди счастливы, мозг как-то по-особому мерцает. Используя снимки мозга и электроэнцефалограмму[69], нейробиолог Ричард Дэвидсон из Висконсинского университета обнаружил, что у счастливых людей гораздо активнее левая префронтальная кора. Нейроны, активирующиеся в левой ПФК, помогают вам оправиться от неприятного события, сосредоточиться на достижении позитивной цели в трудных обстоятельствах и подавить негативные эмоции, возникающие в амигдале. Люди с более высоким средним уровнем активности в левой ПФК меньше расстраиваются из-за страшных или грубых фильмов. Более того, инвесторы с более высокой активностью в этой части мозга лучше запоминают, как они заработали свою недавнюю прибыль. Можно было бы сравнить эту область с источником внутреннего света для рассудка. Вскрытия показали, что у людей, страдавших хронической депрессией, часто наблюдается сильное сокращение клеток в левой ПФК.

Некоторые люди рождаются с более высокой проводимостью в левой префронтальной коре. Дэвидсон изучал десятимесячных младенцев, когда их матери на минуту вышли из комнаты. Сравнивая младенцев, которые плакали, с теми, кто этого не делал, он обнаружил, что у спокойных младенцев левая ПФК была гораздо активнее, чем у плакс. К счастью, некоторые люди, рожденные с плохой проводимостью в левой ПФК, способны ее развить. Буддийские монахи, годами практикующие медитацию для достижения внутреннего спокойствия, имеют удивительно высокий уровень активности левой префронтальной коры, который сохраняется, даже когда они не медитируют. Намеренное рассеивание отрицательных эмоций, вероятно, создает положительные эмоции.

Понимание, что деньги – средство, а не самоцель, является еще одним ключом к удовлетворению. Люди, уделяющие меньше внимания тому, чтобы иметь больше денег, счастливее более материалистичных.



«Погоня за богатством ради него самого, – говорит Динер, – оказывает токсическое воздействие на счастье». Люди, считающие деньги самой важной вещью в жизни, чаще страдают психическими расстройствами (если они уже не богаты). К сожалению, чувства незащищенности и неуверенности могут пробудить внутреннего материалиста почти в любом человеке. Дети, воспитывающиеся в условиях противоречивых правил, в суровой или враждебной атмосфере, сильнее склонны расти в постоянной погоне за деньгами, чтобы обеспечить себе психическую компенсацию. Это создает порочный круг. Стремление к деньгам как к самоцели может вызвать депрессию, беспокойство, стресс и напряженность в семье. В свою очередь, это побуждает к более настойчивому стремлению к большим деньгам в надежде на облегчение.

Но вы не можете замедлить беговую дорожку, бегая быстрее. В недавнем опросе работающие женщины говорили, что люди с годовым доходом не более 20 000 долларов находятся в плохом настроении более чем в два раза чаще, чем те, кто зарабатывает более 100 000 долларов в год. На самом деле люди с низкими доходами сообщают, что они находятся в плохом настроении лишь немного чаще богатых. В конце концов, чем больше времени вы проводите на высокооплачиваемой работе, гоняясь за еще большими деньгами и за воображаемым счастьем, тем меньше у вас будет времени на настоящее счастье.

Шпионы по соседству[70]

С беговой дорожки бывает так трудно сойти, потому что по ней также бегут и ваши соседи. Ваше представление о собственном финансовом благосостоянии часто зависит от того, сколько денег у окружающих.

Люди склонны завидовать друг другу. Но мы не единственные существа, которых заботит сравнение с окружающими. Многие виды живых существ формируют собственные социальные лестницы, причем те, кто находится на нижних ступенях, преклоняются перед теми, кто находится выше. Члены группы могут ухаживать за мехом доминирующего животного, другие могут подчиниться его власти в отношении пищи или выбора партнеров. У животных часто отмечают высокий уровень гормонов стресса в крови, если они находятся в нижней части тотемного столба их вида. Когда мышь запугивает более сильный участник группы, ее мозг вырабатывает дополнительное количество белка, улучшающего память, способствуя грядущему в течение нескольких недель социальному поражению – не только немедленно от альфа-мыши, но и от ее сверстников. Крысы, находящиеся на низком уровне иерархии в группе, теряют аппетит, становятся вялыми и спят урывками, а их надпочечные железы, вырабатывающие гормоны стресса, увеличиваются. Рыбы перестают вырабатывать белок, повышающий плодовитость, когда на их территории доминирует другой представитель того же вида, – чем меньше у них «недвижимости», тем меньше вероятность того, что они будут размножаться.

Обезьяны, обученные нейробиологом Майклом Платтом использовать фруктовый сок в качестве средства оплаты, отдают его за просмотр изображений других обезьян, которые находятся выше по иерархии. И наоборот, они готовы тратить порции фруктового сока, чтобы избежать просмотра фотографий обезьян, находящихся ниже по социальной лестнице. Всего через 3 месяца социального доминирования над своими соседями у обезьян отмечается двадцатипроцентное увеличение объема особых молекул, которые поглощают дофамин: высокое положение на тотемном столбе может фактически усилить систему вознаграждения в мозге.

Наше современное сознание все еще сохраняет эти примитивные реакции на социальный статус.



Когда молодые люди в Германии рассматривали фотографии автомобилей, они решительно предпочитали фотографии ярких спортивных автомобилей маленьким автомобилям или скучным лимузинам. В этом нет ничего удивительного. Но когда мужчины делали свой выбор внутри МРТ-сканера, оказалось, что один только взгляд на изображения крутых спортивных автомобилей активизировал центры вознаграждения в рефлексивном мозге. Простого взгляда на автомобиль, которому завидует большинство людей, было достаточно, чтобы наполнить мозг зрителя дофамином в тех же областях, которые загораются, когда мужчина видит фотографию красивого женского лица. Тяга, называемая страстью к автомобилям, вероятно, вызвана древним стихийным желанием покрасоваться и подняться по социальной лестнице.

Корни зависти и социального сравнения уходят так глубоко, что являются инстинктивной частью нашей биологической природы. В обществе охотников-собирателей индивиды доминировали именно потому, что лучше умели добывать и сохранять скудные ресурсы. Видимо, социальное сравнение сослужило хорошую службу раннему человеку. Наблюдая за теми, кто имел больше, наши предки сами учились получать больше. Например, зависть, а затем подражание члену группы, который лучше всех умел собирать фрукты, помогали другим учиться собирать больше пищи. В первобытном мире зависть помогала выживать.

Укоренение зависти в наших современных генах оказывается палкой о двух концах. Для большинства людей в современных вестернизированных обществах жизнь – не борьба с голодом. Неспособность подражать своим успешным сверстникам обычно не обрекает вас на бездетную жизнь или раннюю смерть. Страдание от легкого случая комплекса сравнения может быть полезным. Оно мотивирует усердно работать, дает надежду на будущее, не позволяет быть полным скрягой и побуждает убирать дом до прихода гостей. Однако есть веская причина, по которой десять заповедей заканчиваются громоподобным перечнем всего того, к чему относится «не желай». Хотя тайная щепотка зависти является положительным мотиватором, хронический комплекс сравнения может разрушить жизнь человека. Если вы не можете контролировать древнее стремление сравнивать успех – свой и ваших сверстников, ваше счастье всегда будет зависеть не столько от того, сколько у вас денег, сколько от того, сколько денег у них. А это не в вашей власти. Постоянное желание большего, чтобы не отставать от других, делает миллионы людей постоянно несчастными.

Даже если вы считаете, что никогда не будете «шпионами по соседству», вы можете страдать от комплекса сравнения, не осознавая этого.



Представьте две ситуации: в одной вы покупаете самый большой дом в районе среднего класса; в другой – самый маленький дом в богатой части города. В обоих случаях ваш доход и цена дома одинаковая. В каком районе вы будете счастливее?

С финансовой точки зрения дом в богатом районе может оказаться более выгодной инвестицией. Однако психологически вы, скорее, будете счастливы в районе среднего класса, где дом не будет с каждым годом казаться все меньше и где соседи не будут постоянно вас опережать в чем-либо. Исследование, в котором приняли участие более 7000 человек в более чем 300 городах и поселках, показало: чем больше денег зарабатывает самый богатый человек в вашем сообществе и чем больше соседей зарабатывает больше вас, тем менее вы будете удовлетворены своей жизнью.

Тысячам людей в Швейцарии был задан вопрос, какой доход будет достаточным для удовлетворения всех их потребностей. Со временем опрос показал, что при каждом увеличении их доходов на 10 % люди хотели зарабатывать еще на 4 % больше. Чем больше у вас есть, тем сильнее вы хотите большего.

Почти 5200 британских рабочих попросили оценить, насколько они довольны своей работой и доходами. Чем меньше типичный человек зарабатывал по сравнению с теми, у кого была аналогичная работа, тем меньше он был доволен своей работой и зарплатой, даже если был благополучен. Другими словами, тот, кто получает за свою деятельность на несколько фартингов[71] больше, чем гроши, получаемые в среднем за такую работу, может быть счастливее, чем тот, кто зарабатывает целое состояние (но его конкуренты зарабатывают еще больше).

Именно поэтому многие люди в бедных странах счастливее, чем может ожидать американец или европеец. Когда почти все, кого вы знаете, примерно так же бедны, как и вы, у вас меньше шансов страдать комплексом сравнения. Поэтому масаи и инуиты, которые, помимо прочего, живут в основном без электричества и телевизоров, очень редко беспокоятся о том, насколько богаче может быть кто-то другой в Найроби или Нанорталике, не говоря уже о Беверли-Хиллз, Далласе или Цюрихе.

Насколько счастливыми вас делают ваши деньги, зависит даже от того, как вы смотритесь на фоне собственной семьи. Журналист Х. Л. Менкен однажды пошутил, что богатство – «любой годовой доход, который по крайней мере на 100 долларов больше, чем доход мужа сестры жены», и экономисты показали, что он был прав. Женщины гораздо более удовлетворены своим семейным доходом, если их мужья зарабатывают больше, чем мужья их сестер. Более того, люди, которые зарабатывают меньше, чем их родители, даже если они сами богаты, значительно реже чувствуют себя очень счастливыми по сравнению с теми, кто зарабатывает больше денег, чем их родители.

Сравнение доходов – собственного и друзей, – также может причинять боль. Опрос, проведенный в 2002 году для журнала Money, показал, что 63 % богатых американцев согласились с утверждением: «Мне труднее дружить с людьми, у которых намного больше денег, чем у меня», – что втрое больше тех, кто считал, что труднее дружить с менее состоятельными людьми. Это еще одна причина, по которой гонка за деньгами может заставить вас чувствовать себя беднее. Ваше новообретенное богатство может отрезать вас от старых друзей. Активная социальная жизнь является одним из ключей к счастью. Стать богаче, но при этом более одиноким – не лучший способ прожить счастливую жизнь.


Может ли счастье приносить деньги?

«Что хорошего в счастье? – однажды пошутил кто-то. – На него не купишь деньги». Умное замечание, но это неправда. Люди, которые находятся в хорошем настроении, более склонны пытаться овладеть новыми навыками, видеть вещи в более широкой перспективе, думать о творческих решениях проблем, хорошо взаимодействовать с другими людьми и добиваться своего, а не сдаваться. Если бы вы писали рецепт, как заработать больше денег, это были бы главные ингредиенты, которые необходимо включить в него. Английские слова happen (случаться) и happiness (счастье) происходят от одного и того же древнеанглийского корня, и, кажется, счастливые люди делают все, чтобы хорошие вещи случались чаще.

Нейробиолог Ричард Дэвидсон обнаружил, что организм людей с большей активностью в левой префронтальной коре – одной из основных областей, где мозг генерирует ощущение счастья, – вырабатывает больше антител после прививки от гриппа, из чего можно заключить, что их иммунная система сильнее. Как у людей, так и у обезьян большая активность в этой части мозга связана с более низким уровнем гормонов стресса в крови, что помогает нам не слишком остро реагировать на превратности повседневной жизни. Более счастливые женщины начинают день с более низким уровнем гормонов стресса в организме и их уровень остается ниже в течение всего дня. Среди почти 1000 пожилых голландских мужчин и женщин те, кто чаще смеялся, смотрел в будущее и стремился достичь своих целей, имели на 29 % более низкий риск смертности, чем те, кто был менее оптимистичен. Экстравертность также полезна для здоровья. Общительные люди имеют более низкий уровень гликированного гемоглобина в крови, что указывает на более низкий риск развития диабета и связанных с ним заболеваний.

В 1976 году проводили оценку жизнерадостности тысяч первокурсников колледжа. Почти 20 лет спустя оказалось, что у самых жизнерадостных в колледже средний доход на 31 % выше, чем у людей с низкими баллами. Счастливые профессиональные игроки в крикет имеют средние показатели выше, чем мрачные игроки. Сотрудники, которые чаще пребывают в хорошем настроении, пропускают меньше дней на работе, даже в России. Исследование почти 300 работников трех американских компаний показало, что чем счастливее они были, тем выше была их зарплата 18 месяцев спустя. У жизнерадостных CEO часто оказываются более производительные работники, приносящие прибыль выше обычной. А внутридневные трейдеры, которые остаются в хорошем настроении, независимо от того, заработали они деньги или потеряли, со временем получают более высокую прибыль.

Это очень просто: чем вы счастливее, тем, вероятно, длиннее и здоровее будет ваша жизнь и, скорее всего, тем больше у вас будет денег.

Вы везунчик?

Прекрасным майским утром 1994 года Барнетт Хелцберг младший проходил мимо отеля Plaza в Нью-Йорке. Вдруг он услышал, как кто-то крикнул: «Мистер Баффет!» Хельцберг обернулся и увидел женщину в красном платье, разговаривающую с мужчиной, в котором он узнал Уоррена Баффета. Хелцберг вспоминает: «Я подошел к нему и сказал: “Я Барнетт Хелцберг из Helzberg Diamonds в Канзас-Сити, акционер Berkshire Hathaway. Мне очень нравятся ваши ежегодные собрания, и я считаю, что моя компания соответствует вашим критериям для инвестиций”».

В течение нескольких недель Баффет купил компанию у Хельцберга и его семьи по нераскрытой цене. «Мне невероятно везет, – говорит Хельцберг. – Чем сильнее ты веришь в свою удачу, тем больше тебе везет».

Как показывает история Хелцберга, удача – нечто большее, чем просто оказаться в нужном месте в нужное время. Удача – это максимально использовать возможность, открывающуюся перед вами в нужном месте в нужное время. В 1970 году лейтенант ВМС США Роберт У. Вудворд доставил пакет в офис начальника военно-морских операций. В офисе не было никого, кто мог бы расписаться в получении, так что лейтенанту пришлось сидеть и ждать. Вскоре в приемную вошел пожилой мужчина и молча сел. Лейтенант постарался встретиться с ним взглядом, представился и вскоре уже болтал с незнакомцем о заботах молодого морского офицера, не знающего, чем дальше заняться в своей жизни.

Оказалось, что и лейтенант, и незнакомец учились в аспирантуре Университета Джорджа Вашингтона и на этой почве они поладили. Пожилой мужчина, которого звали Марк Фелт, дал несколько советов офицеру относительно карьеры, и они оставались после этого на связи. Вскоре Боб Вудворд уволился из Военно-морского флота и стал репортером в Washington Post, а Фелт занимал высокий пост в Федеральном бюро расследований. Позднее Фелт стал анонимным источником информации для Вудворда и Карла Бернштейна в их расследовании Уотергейта[72].

Вудворд понятия не имел, кем был Фелт до того, как они пожали друг другу руки, и не имел ни малейшего представления о том, что сам станет журналистом-расследователем.

Если бы Вудворд сидел в неловком молчании, как люди обычно делают в залах ожидания, они с Бернштейном, возможно, никогда не смогли бы раскрыть историю уотергейтского скандала. Превратив незнакомца в друга, Вудворд в конечном итоге изменил американскую историю.



Британский психолог Ричард Вайзман изучил сотни людей, которые описывают себя как очень удачливых или неудачливых. Он обнаружил, что некоторым действительно везет больше, чем другим, и что быть везучим – своего рода навык. Вайзман выделил несколько общих черт, которые, как правило, присущи удачливым людям и которые приносят им удачу.

➢ ОНИ НЕ СДАЮТСЯ. «Неудачники падают духом под гнетом неудач, – говорит Вайзман. – Счастливчики относятся к невезению как к поучительному уроку». Раз за разом Томас Эдисон терпеливо испытывал тысячи материалов, включая самшит и бамбук, в качестве нитей для своей «лампы накаливания». Когда он сказал, что гений – 1 % вдохновения и 99 % пота, он знал, о чем говорит. Наконец Эдисон обнаружил, что карбонизированная хлопчатобумажная нить – это то, что надо. Если бы он был лентяем, у вас над головой не загоралась бы лампочка, когда приходит хорошая идея.



➢ ОНИ СМОТРЯТ ПО СТОРОНАМ. Везучие люди любознательны и наблюдательны, они не устают узнавать и исследовать окружающий мир. В 1946 году Перси Спенсер, инженер Raytheon Corp., вошел в лабораторию, где проводились испытания магнетронов, – силовых трубок, лежащих в основе коротковолнового радара. Через несколько мгновений у него возникло странное ощущение, что шоколадный батончик у него в кармане тает. И действительно, батончик превратился в пакетик шоколадно-арахисового супа. Спенсер был не первым инженером, с которым это случилось. Но первым, кто что-то предпринял по этому поводу, хотя он имел всего лишь среднее образование. Спенсер быстро достал пакет попкорна и положил его перед магнетроном, после этого он раздобыл яйцо. Пакет и яйцо вскоре взорвались. Проявив прозорливость, Спенсер открыл радиус действия радиолокатора, который позже лег в основу того устройства микроволновой печи. Если вы слишком сосредоточены на поставленной задаче, вы можете не использовать свое периферийное зрение и упустить важность допущения неожиданностей или структурированную неопределенность, по определению социолога Роберта К. Мертона.



Управляющий фондом Билл Миллер из Legg Mason Value Trust заставляет свой разум быть открытым: он создал свой превосходный инвестиционный рекорд и зашел так далеко, что купил акции таких компаний, как America Online и Dell Computer. Надо сказать, что приверженные более традиционным ценностям инвесторы к таким компаниям и не прикоснулись бы. За пару десятилетий до этого Питер Линч из фонда Fidelity Magellan черпал инвестиционные идеи отовсюду: он без колебаний покупал активы, на которые никогда не смотрели другие инвесторы, акции шведских автомобильных компаний или долгосрочные казначейские облигации.

Разумные инвесторы не просто прокладывают туннель в одном направлении, надев шоры: они смотрят на мир широко открытыми глазами и, когда это возможно, не боятся вступить на путь неожиданных открытий.



➢ ОНИ ОПТИМИСТЫ. Представьте, что два автомобиля, в каждом из которых находится только водитель, сталкиваются лоб в лоб на высокой скорости. Оба автомобиля разбиты вдребезги. У водителей нет ни единой царапины. Невезучий вопит: «О боже, только посмотрите на мою машину!» Везучий восклицает: «Слава богу, я жив!» Один видит только то, что пошло не так, другой то, что сложилось удачно. У обоих в руках один и тот же стакан, но тот, кто считает себя везучим, видит его наполовину полным, а тот, кто думает, что ему не повезло, убежден, что стакан наполовину пуст.



А теперь представьте, что будет дальше. Водитель, который считает, что ему повезло, счастлив остаться в живых, и весь день он будет спокойно относиться к любым неудачам. Он говорит всем, что просто выжить в такой аварии уже чудо. Другие люди заражаются его энтузиазмом и поздравляют его с удачей, их одобрение заставляет его чувствовать себя еще более удачливым.

Водитель, считающий себя невезучим, зацикливается на том, что пошло не так, каким бы незначительным это ни было, как на еще одном признаке того, что Вселенная против него. Улавливая его негатив, официантки бездельничают, охранники просят несколько форм удостоверения личности, кассиры даже не говорят ему: «Всего доброго». К концу дня он уверен, что проклят.

Какой водитель более успешен в жизни? Ответ очевиден. Начиная с одной и той же точки, эти два человека двигались в противоположных направлениях по дороге удачи. Луи Пастер говорил, что случай благоприятствует только подготовленному уму.


Время вашей жизни

Вы бы предпочли получить 10 долларов сегодня или 11 долларов завтра? Если вы похожи на большинство людей, вы бы предпочли получить 10 долларов сегодня, чем ждать 24 часа ради лишнего доллара.

Теперь подумайте вот о чем: вы бы предпочли получить 10 долларов через год с этого момента или 11 долларов через год и один день? Когда вопрос сформулирован так, большинство людей меняют свой ответ на 11 долларов, даже несмотря на то что две награды по-прежнему разделены одинаковой 24-часовой задержкой. Просто почему-то кажется, что в будущем легче быть терпеливым, чем в настоящем.

Как показывает это мысленное упражнение, мозг инвестора часто путается, когда мы принимаем решения о будущем. Даже наши пословицы о времени полны противоречий. Лучше синица в руках, чем журавль в небе, но цыплят по осени считают; кто рано встает, тому бог подает, но тише едешь – дальше будешь; промедление смерти подобно, но удача улыбается терпеливым; горе побежденным, но дуракам закон не писан. Мы не знаем, на что решиться, когда дело касается отдаленного времени. С одной стороны, мы импульсивны и нетерпеливы, больше заботимся о краткосрочной выгоде, стремимся тратить деньги прямо сейчас и быстро разбогатеть. С другой стороны, мы способны откладывать средства на весьма долгосрочные цели, например, на обучение детей в колледже или на собственную пенсию.

Нейробиолог Джонатан Коэн из Принстонского университета ссылается на басню Эзопа о муравье и стрекозе, в которой муравей деловито заготавливает пищу на зиму, в то время как стрекоза греется на солнце и издевается над муравьем, проводящим лучшие дни лета за работой. Стрекоза Эзопа живет сегодняшним днем; муравей строит планы на завтра.

В голове каждого из нас живут и стрекоза, и муравей, и они борются за главенство, чтобы принимать решения о времени.



Это те же две системы – эмоциональная стрекоза, символизирующая рефлексивный мозг, и аналитический муравей, представляющий собой рефлективный мозг, о которых мы узнали в Главе 2.

Вы не станете успешным инвестором или полностью счастливым человеком, если не сможете контролировать импульсивное поведение своей внутренней стрекозы. Желание тратить, занимать и торговать как можно скорее возникает в эмоциональных системах рефлексивного мозга, которые есть и у большинства других животных. Эксперименты на многих видах птиц и грызунов показали, что они не идут на дополнительный риск, чтобы увеличить количество пищи или других вознаграждений, которые могут получить. Однако они обычно готовы пойти на больший риск, если это может сократить ожидание вознаграждения. В природе нетерпение часто бывает полезно. Миллионы лет назад, когда продолжительность жизни была невелика, пища быстро портилась, а территорию было трудно защищать, имело смысл жить одним днем.

Быстрое обогащение наполняет нас особым трепетом, потому что это современная версия импульса, который поддерживал жизнь наших предков. Но сегодня мы можем позволить себе роскошь жить ради завтрашнего дня. Ориентация на долгосрочную перспективу формируется в аналитических центрах рефлективного мозга, которые есть только у человека. Другие животные также могут строить планы на будущее, и всем существам приходится искать компромисс между размером вознаграждения и длительностью его ожидания. Но ни один другой вид живых существ не способен строить сложные планы, направленные в далекое будущее. Человек не всегда планирует правильно. Так или иначе, время сбивает с толку почти всех.



• Когда американцы меняют место работы, они могут переоформить свои средства по пенсионному плану 401(k) на другой пенсионный сберегательный счет или заплатить налоговый штраф и получить немедленный доступ к денежным средствам. Менее половины выбирают переоформление сбережений. Вместо этого 12 % тратят деньги на потребительские товары и повседневные расходы, а еще 22 % используют их для покупки дома, открытия бизнеса или погашения долгов. Для многих людей искушение потратить деньги сейчас побеждает настрой откладывать деньги на потом.

• Инвесторы предпочитают купить взаимный фонд, по условиям которого ежегодно взимается дополнительно 0,75 % от расходов, чем фонд, по условиям которого авансом единовременно взимается сбор в размере 5,75 %, даже если второй вариант означал бы для них более высокую прибыль.

• Тысячи компаний, выпускающих кредитные карты, яростно сражаются с конкурентами. Почему тогда взимаемые ими процентные ставки никогда не опускаются намного ниже 20 %? Примерно один из двух пользователей кредитных карт думает, что почти всегда платит полностью в льготный период, однако три из четырех клиентов ежемесячно платят проценты! Подавая заявку на получение карты здесь и сейчас, люди не беспокоятся о высокой процентной ставке, потому что не думают, что когда-нибудь влезут в долги; в будущем это почти всегда случается.

• Если вы начнете получать государственную пенсию в возрасте 62 лет, ежемесячные выплаты вам составят всего 75 % от того, что вы могли бы получать, проработав еще несколько лет. И все же примерно 70 % недавних пенсионеров решили уйти на пенсию до достижения полного пенсионного возраста в 65 лет. Из-за нетерпения они получают меньшие деньги.

• Большинство людей, посещающих тренажерный зал, платят за него авансом – за месяц или за год, чтобы заставить себя тренироваться. Обычно они ходят в зал так редко, что могли бы сэкономить деньги, оплачивая каждое отдельное посещение, но они боятся изменить план оплаты, думая, что тогда могут вообще перестать ходить в зал.

• Чтобы побудить военнослужащих досрочно уходить в отставку, в начале 1990-х годов Пентагон начал предлагать выкуп пенсионных обязательств. Офицеры и солдаты могли выбрать авансовую единовременную выплату или долгосрочные регулярные ежемесячные выплаты, гарантированные на многие годы в будущем. Более 90 % военнослужащих предпочли единовременную выплату, получив больше денег единовременно, но теряя в среднем 33 000 долларов в виде упущенных будущих выгод.

• В кофейне в районе Вествуд, Лос-Анжелес, посетителям предлагали единственную попытку с шансами 50/50 выиграть 20 долларов или потерять 10 долларов, и двое из трех клиентов были готовы рисковать. Если клиентам разрешали 100 попыток, только 43 % были готовы рисковать. Почти полная вероятность больших выигрышей в будущем была недостаточно привлекательной, чтобы противостоять боли от возможных потерь в настоящем.



Исследовательская группа во главе с Джонатаном Коэном из Принстона недавно исследовала, как поведенческие модели муравья и стрекозы в течение длительного времени ведут свою борьбу за умы людей. Участникам исследования предлагали несколько вариантов выбора из двух подарочных сертификатов на Amazon.com. По одному сертификату можно было сразу получить меньшую сумму, а по второму – позже получить более крупную сумму. Например 20,28 доллара сегодня или 23,32 доллара через месяц. Результат команды Коэна был простым, но ошеломляющим: рефлективные области префронтальной и теменной коры активируются, независимо от того, получите ли вы немедленное или отсроченное удовлетворение. Но рефлексивный мозг включится, только если вы выберете раннее вознаграждение, вызвав всплеск активности в прилежащем ядре и близлежащих областях. Таким образом, согдасие на немедленное вознаграждение приведет к выбросу дофамина, который вы не получите, выбрав отсроченный приз (если только он не будет намного больше). «Будущее вознаграждение должно быть действительно заманчивым, – говорит Коэн, – чтобы вызвать такое же возбуждение системы, как при более раннем или немедленном вознаграждении».

Это помогает понять, почему большинство людей предпочтут получить 10 долларов сегодня, а не 11 долларов завтра, но предпочтут подождать дополнительный доллар, если отодвинуть решение на месяц в будущее. Когда вы можете немедленно получить 10 долларов, одна только мысль об этом вызывает выброс дофамина, который притупляет способность ждать день в ожидании большей суммы: стрекоза побеждает муравья. Но если вы не можете получить ни того, ни другого в течение значительного периода времени, то рефлективный мозг не будет затоплен эмоциями, и вы сможете сделать менее импульсивный выбор: муравей может одержать верх над стрекозой.

Уже давно психолог Уолтер Мишель предлагал дошкольникам варианты выбора «стрекоза против муравья», например одна зефирка сейчас или две зефирки через 15 минут[73]. Он обнаружил, что четырехлетние дети, которым лучше удавалось сдерживать свое нетерпение, отвлекая себя игрой с пружинкой «Слинки», повзрослев, имели более высокие социальные навыки, большую уверенность в себе и более высокие баллы на экзаменах.

С деньгами происходит то же, что и с зефиром. В ходе недавнего исследования людей просили представить, что они выиграли десять подарочных сертификатов, позволяющих поужинать в прекрасном ресторане по их выбору в любое время в течение следующих двух лет. Исследователи спрашивали, возникнет ли у кого-то соблазн в первый же год использовать столько сертификатов, что во второй год они будут винить себя за поспешность, и 25 % участников признались, что так и поступят. Сколько людей были готовы принять сертификаты, которые можно было использовать только во второй год? Лишь 7 % соглашались на это. Поразительно, что именно эти 7 % накопили к тому моменту гораздо больше денег на своих пенсионных счетах. Естественно, экономить способны только люди с более развитым самоконтролем, что следует учитывать правительству при рассмотрении приватизации системы социального обеспечения.

Поскольку прибыли и убытки обладают такой большой эмоциональной силой в настоящем, но эта сила ослабевает, если они переносятся в будущее, мы страдаем от хронического противоречия между стоимостью покупки и владения данным предметом. Мы очень чувствительны к первому, потому что это происходит сейчас, и гораздо менее чувствительны ко второму, потому что это произойдет позже. Сто лет назад человек по имени Кинг Кэмп Жиллетт разбогател, воспользовавшись этой странностью нашего мозга. Во-первых, он уговаривал мужчин почти задаром приобретать безопасную бритву, а затем вынуждал их бесконечно покупать новые лезвия каждые несколько дней. Также сегодняшние потребители получают такой кайф от покупки струйных принтеров по удивительно низким ценам, только чтобы позднее понять, что замена чернильных картриджей будет постоянно обходиться им в небольшое состояние. Это ваша внутренняя стрекоза тратит деньги, предоставляя муравью искать способ оплачивать эти траты.


Я люблю тебя, Завтра

«Сделаю это потом». Мы все так говорим, и эти слова кажутся довольно безобидными. Но они могут оказать огромное влияние на вашу финансовую жизнь.

«Прокрастинация, – говорит гарвардский экономист Дэвид Лайбсон, – это откладывание неприятной задачи на более длительный срок, чем следует». Конечно, неприятные задачи часто в будущем приводят к приятным результатам. Мы часто откладываем то, что нам полезно: вкладывать больше денег в пенсионные планы 401(k), бросить курить, погасить задолженность по кредитной карте, заняться спортом, досрочно выплатить ипотеку, сесть на диету, увеличить страховые отчисления, подписаться на онлайн-банкинг и на оплату счетов онлайн, найти более дешевые услуги связи, отчитаться о служебных расходах. По оценке Джозефа Феррари, психолога из Университета Де Поля, 25 % американцев являются хроническими прокрастинаторами, демонстрирующими привычные задержки в соблюдении сроков. Мужчины и женщины, по его словам, прокрастинируют более или менее одинаково, независимо от возраста. В 2005 году, по данным государственной налоговой службы, 27 % из 120 миллионов налоговых деклараций физических лиц в Америке были поданы в самый последний момент или чуть позже; 32 миллиона деклараций были поданы в период с 9 по 22 апреля. Почти 40 % этих деклараций касались причитающихся возмещений. Даже радость от возврата денег от дяди Сэма[74] недостаточна, чтобы удержать людей от проволочек.

В крупной американской компании 68 % сотрудников считали, что их норма сбережений по пенсионным планам 401(k) была слишком низкой. Более трети считали, что они сберегают недостаточно средств, и заявляли, что уже планируют увеличить свои взносы в планы 401(k) в ближайшие несколько месяцев. Но только 14 % из них действительно осуществили эти благие намерения.

Так что проблема не в том, что мы не знаем, что для нас хорошо. Просто кажется, что лучше это сделать завтра, а не сегодня. А когда наступит завтра, послезавтра вдруг станет выглядеть еще более подходящим. Это происходит потому, что выгоды от многих принимаемых нами решений ожидаются в основном в будущем, поэтому они расплывчатые и отсроченные. А вот затраты случаются прямо сейчас – яркие, эмоциональные, немедленные. Например, когда вы тренируетесь, вам приходится выкраивать час из своего напряженного графика и вы превращаетесь в задыхающееся, потное нечто. Конечно, в будущем вы приведете себя в форму и пожнете плоды долгой и здоровой жизни. Но плюсы придут позже, а минусы уже здесь. И если вы сегодня вложите больше в свой план 401(k), через несколько десятилетий у вас будет более обеспеченная жизнь на пенсии, но сначала вам придется проделать кучу бумажной работы, выбрать средства, пользуясь ужасно сложным меню, и жить, тратя меньше из-за того, что ваша зарплата стала немного меньше. Итак, затраты возникают сейчас: «Вместо этого я хочу купить эти туфли!» – а выгоды появятся гораздо позже. Эмоциональные системы в рефлексивном мозге фиксируются на сиюминутных затратах, не давая рефлективному мозгу осмыслить будущие выгоды.

Таким образом, откладывая на завтра то, что нам действительно следует сделать сегодня, мы можем перенести расходы на будущее. Делать все эти неприятные вещи тогда наверняка будет намного проще, чем делать их сейчас. И, проделав этот маленький трюк с самими собой, мы можем притвориться, что восстановили баланс между двумя сторонами нашего ментального бухгалтерского реестра: затратами с одной стороны и выгодами с другой. Теперь и выгоды, и затраты отложены. Так можно легко перебиваться всю жизнь, каждый день обещая себе правильно питаться, бросить курить, больше заниматься спортом, больше экономить, меньше тратить, начиная с завтрашнего дня.

Старые добрые времена

Представьте, что вы внезапно постарели. Если вам сейчас за 20, 30 или 40, вы, вероятно, представляете себе призрак своего нынешнего «я», переживающего из-за малейших неприятностей, забывающего все, кроме собственного имени, неспособного слышать ничего тише бензопилы, каждый день засыпающего перед телевизором, снимающего зубные протезы на ночь и все время испытывающего боль повсюду, внутри и снаружи. В песне «Мое поколение» Пит Таунсенд из группы The Who выразил почти всеобщий страх, написав: «Я надеюсь, что умру до того, как состарюсь».

Поскольку старость вызывает такое отвращение у молодежи, большинство людей считает, что и способность наслаждаться своими деньгами неизбежно исчезнет с годами. Поэтому они живут сегодняшним днем: тратят, а не экономят, во время кутежей занимают огромные суммы на свои кредитные карты, пытаются быстро разбогатеть на рискованных спекуляциях вместо того, чтобы медленно богатеть с помощью более надежных инвестиций. «Многие люди боятся стареть, – говорит психолог Хизер Понд Лейси из Университета Брайанта в Смитфилде, штат Род-Айленд. – Этим объясняется, почему молодые люди часто совершают рискованные поступки вместо того, чтобы беречь себя и свои активы на будущее».

Но интуитивные представления большинства молодых людей о старении на удивление неверны. Недавно почти 300 молодых людей (средний возраст: 31 год), а также почти 300 пожилых американцев (средний возраст: 68 лет) приняли участие в онлайн-опросе. Обе группы попросили оценить, насколько счастлив типичный человек в возрасте 30 и 70 лет. Не только 30-летние участники считали, что будут менее счастливы, когда им исполнится 70, но и те, кто был в старшей группе, полагали, что они были счастливее, когда им было 30. Затем последовала шокирующая новость: когда их попросили оценить свое собственное счастье, люди в возрасте около 70 лет набрали более чем на 10 % больше баллов, чем те, кому было около 30 лет! Таким образом, удивительная истина заключается в том, что люди с возрастом становятся счастливее, даже если они этого не ожидают и могут даже не осознавать.

Учась на опыте, с годами вы отсеиваете то, что раньше вас расстраивало, сосредоточиваясь на том, что доставит удовольствие.

Со временем мозг становится умелым эмоциональным менеджером. Ваше хорошее настроение длится дольше, вы быстрее справляетесь с плохим настроением и легче забываете о прошлых разочарованиях.



Психолог из Стэнфордского университета Лаура Карстенсен показала, что с возрастом вы легче прекращаете случайные отношения, чтобы проводить больше времени с людьми, которых вы любите больше всего, и отказываетесь от мимолетных интересов, чтобы отдавать больше энергии любимым занятиям. По мере того как ваши временные горизонты сужаются, вы обретаете счастье не столько от стремления к удовольствиям ради них самих, сколько от инвестирования в опыт и отношения, которые придают смысл вашей жизни и наполняют ее.



• Неврологи проводили точные измерения мгновенных движений глаз людей, рассматривающих фотографии. Когда группа 20-летних и группа со средним возрастом в 64 года видели тревожащее изображение, например солдата, целящегося из пистолета в убегающего ребенка, глаза молодых людей задерживались на фотографиях примерно на 25 % дольше.

• Сравнивая шесть разных автомобилей с помощью диаграммы, в которой рассматривались такие параметры, как цена, расход топлива, безопасность и комфорт, пожилые люди тратили примерно на 10 % больше времени на оценку положительных характеристик и почти на 20 % меньше времени на анализ негативных характеристик, чем молодые люди.

• Более молодые и более пожилые люди смотрели на быстрые экспозиции изображений, которые передавали такие эмоции, как счастье, печаль или страх. Позднее пожилые люди вспомнили почти столько же положительных фотографий, что и молодые люди, но меньше половины тревожащих фотографий – казалось, что их банки памяти больше не принимали отрицательные депозиты.

• Когда люди смотрели на эмоциональные фотографии, находясь внутри МРТ-сканера, было видно заметную, острую реакцию на негативные изображения в амигдале типичного молодого человека. Однако в мозге пожилых людей амигдала фактически несколько «остывала», когда появлялось эмоционально тревожащее изображение.



Нейробиологи считают, что у пожилых людей развивается автоматическая способность противодействовать рефлексивной реакции амигдалы с помощью рефлективных способностей префронтальной коры.

Фактически, по мере того как человек стареет, более аналитические части его мозга активизируются, чтобы подавлять реакции, вызывавшие негативные чувства, когда он был моложе и был более возбудим. Это оставляет больше ментального пространства для положительных переживаний – именно на этом хочется сосредоточить свое внимание, когда времени остается все меньше и меньше.



Подавляя реакцию миндалевидного тела на негативные события по мере того, как вы становитесь старше, ваш рефлективный мозг также изменяет природу ваших воспоминаний. Как мы видели в Главе 7, когда амигдала возбуждается от страха, это помогает запечатлеть событие в вашей памяти, как клеймо. Но когда амигдала становится менее активной, в памяти в будущем может остаться меньше следов этого события. Старение не только дает нам импульс сосредоточиться на хороших вещах: оно позволяет нам забыть негативное. Стареющий мозг, кажется, напевает советы из старой песни Джонни Мерсера подчеркивать положительное и устранять негативное.

Когда узнаешь правду о старении, уже не кажется удивительным, что депрессия чаще встречается у людей в возрасте 20 лет, чем у людей старше 65. Только у самых старых стариков (тех, кому за 80) депрессия становится столь же распространенной, как и среди молодежи. Если предположить, что ваше общее состояние здоровья будет оставаться хорошим по мере того, как ваш возраст преодолеет отметку в 65 лет, вы будете чувствовать себя более удовлетворенным жизнью, чем когда были молоды.

Это внутреннее спокойствие может делать пожилых инвесторов более терпеливыми.

На тяжелом «медвежьем» рынке 1970-х годов единственными инвесторами, которые постоянно покупали акции при падении цен, были старые чудаки старше 65 лет.



К 1979 году, когда на обложке Business Week было объявлено о «смерти акций», многие молодые инвесторы с отвращением отказались от фондового рынка. Но акционеры постарше смеялись последними, поскольку падение цен на акции 1970-х годов подготовило почву для «бычьего» рынка 1980-х и 1990-х годов. Покупавшие на протяжении всего нисходящего потока добились своего, получив самую большую выгоду от подъема конъюнктуры.

В целом наши страхи перед старением необоснованны. Сбережение денег имеет смысл: вы будете получать больше удовольствия от своего богатства, когда станете старше и мудрее. Тогда вы будете знать то, чего не могли знать, когда были молоды, – как лучше всего использовать свои деньги, чтобы придать смысл своей жизни и наполнить ее. Вместо того чтобы бояться старости, вам следует с нетерпением ждать возможности получать с каждым годом все более высокую отдачу от денег, которые вы откладываете и инвестируете, когда молоды. Если вы используете уроки этой книги, чтобы извлечь максимум пользы из своего рефлексивного и рефлективного мозга, вам будет нечего бояться, когда вы столкнетесь с будущим и войдете в него. Рабби Бен Эзра в стихотворении Роберта Браунинга был прав, когда воскликнул:



Старей вместе со мной!

Лучшее еще впереди,

Конец жизни, ради которого было создано ее начало.


Будьте счастливы

Самый мощный и обнадеживающий урок из новых исследований счастья состоит в том, что вам необязательно быть богатым, чтобы быть счастливым. Когда дело доходит до вашего чувства благополучия, управление своими эмоциями и ожиданиями так же важно, как и управление своими деньгами. Есть много маленьких шагов и несколько больших, которые вы можете предпринять, чтобы с минимальными усилиями получить максимум счастья от своих денег. Сначала займемся мелочами.

➢ СДЕЛАЙТЕ ГЛУБОКИЙ ВДОХ. Как показали исследования буддийских монахов, проведенные Ричардом Дэвидсоном, люди, которые культивируют чувство внутреннего спокойствия, проявляют большую активность в левой префронтальной коре, одном из центров мозга, отвечающих за выработку ощущения счастья. Постарайтесь каждый день уделить себе несколько спокойных минут. Отключите все: мобильный телефон, BlackBerry, выйдите из электронной почты. Закройте глаза, глубоко вдохните и посвятите несколько минут медитации, молитве или подробному размышлению о воспоминании, которое заставляет вас чувствовать себя счастливым. Закончите это упражнение, подумайте о чем-нибудь, что вы могли бы сделать сегодня и что заставило бы вас чувствовать себя хорошо (чем проще, тем лучше). Этот прием особенно важен, когда дела с вашими инвестициями не так хороши.



➢ ВЫКЛЮЧИТЕ ТЕЛЕВИЗОР. Поскольку зависть и комплекс сравнения могут заставить вас чувствовать себя паршиво, независимо от того, сколько вы зарабатываете, вам следует как можно реже сравнивать себя с другими. Телешоу и рекламные ролики в прайм-тайм обрушивают на зрителей поток изображений, которые могут любого заставить почувствовать себя неудачником из-за того, что он не богат. Исследования, проведенные в США, Китае и Австралии, доказали: просмотр большего количества телепередач заставляет людей больше верить в то, что их счастье зависит от вещей, купить которые они не в состоянии. Это делает их менее удовлетворенными своей жизнью. Если вы хотите чувствовать себя лучше благодаря деньгам, которые у вас уже есть, выключите телевизор и заполните время хобби, вечерними занятиями или встречами с семьей или друзьями.



➢ РАДУЙТЕСЬ ЗА РУЛЕМ. Поскольку поездки на работу находятся в самом конце списка наших любимых занятий, а время с друзьями находится в самом верху, убейте двух зайцев одним выстрелом: договоритесь с двумя или тремя хорошими друзьями возить друг друга. Вы превратите негативный опыт в позитив и в придачу сэкономите деньги на бензине.



➢ ПЛЫВИТЕ ПО ТЕЧЕНИЮ. Если вы почувствуете, что работа идет плохо, то вам будет трудно найти правильный выход, немотря на большие старания. Час в день, посвященный физическим упражнениям, искусству или музыке, переключит ваше внимание, переориентирует энергию, заставит время остановиться и отвлечет вас от проблем. Когда вы вернетесь за рабочий стол, решение может найтись очень быстро. И удивительно, как хороший отпуск может заставить забыть о падающем фондовом рынке.



➢ УСТРОЙТЕ ВЕЧЕРИНКУ. Хорошие менеджеры понимают, что в трудные времена очень важно поддерживать боевой дух. Марк Голдфайн, давний трейдер опционов, сообщает, что после особенно плохого дня в торговом зале он часто угощает своих коллег напитками или ужином. «Хороший день любой может отпраздновать, – говорит Голдфайн. – Но я думаю, что лучше праздновать в плохой день. Таким образом вы не даете рынку диктовать вам настроение и можете перестать расстраиваться. У счастливых людей больше удачных дней в торговом зале».



➢ ЗАКАНЧИВАЙТЕ НА ВЫСОКОЙ НОТЕ. Поскольку эмоциональные воспоминания во многом зависят от последнего аккорда, вы можете управлять будущим здесь и сейчас. Например, во время двухнедельного отпуска не поддавайтесь искушению швырять деньгами с самого начала поездки. Вместо этого приберегите средства под конец на особое событие: романтический ужин, прогулку на лодке под ночным небом, неожиданное воссоединение с семьей или друзьями, – что, скорее всего, создаст положительные воспоминания для вас и ваших попутчиков. Завершение отпуска на высокой ноте поможет избавиться от предыдущих разочарований, когда вы позже будете о нем вспоминать. Точно так же менеджеры и специалисты по финансовому планированию смогут повысить удовлетворенность своих клиентов, сохранив лучшие новости для завершения личной встречи.



➢ ПРИГОТОВЬТЕ СЮРПРИЗ ДЛЯ КОГО-НИБУДЬ. Как мы видели в Главе 4, неожиданные вознаграждения вызывают в мозге выброс дофамина. Все знают, что мы не можем пощекотать сами себя, также невозможно приготовить и сюрприз для себя. Но это легко можно сделать для кого-то другого. Каждый доллар, который вы потратите на сюрприз для другого человека, принесет гораздо больше удовольствия ему, а также и вам, чем доллар, который вы потратите на себя. Это не обязательно должны быть дорогие украшения – на самом деле важнее намерение.



➢ ВЕРНИТЕСЬ В ШКОЛУ. Когда люди оглядываются на свою жизнь, они повторяют, что их самое большое сожаление – упущенные возможности для получения образования, независимо от того, сколько лет они проучились. Независимо от того, интересуетесь ли вы средневековой историей, гражданской войной, кулинарией, обслуживанием компьютеров или физикой бейсбола, колледж неподалеку почти наверняка предлагает занятия, которые принесут вам огромную пользу. Встаньте с дивана и отправляйтесь в класс. Вы узнаете что-то интересное и заведете новых друзей. В качестве побочного продукта вы получите инсайты, которые позволят вам заработать больше денег.



➢ ОБЕРЕГАЙТЕ ПОЖИЛЫХ ОТ МОШЕННИЧЕСТВА. Поскольку старение заставляет нас сосредоточиться на позитивном и избегать негативного, мошенники и темные личности уже давно охотятся на пожилых людей. Схемы быстрого обогащения, которые всегда подчеркивают преимущества, обладают почти непреодолимой привлекательностью для пожилых инвесторов. В Америке мало мест с более высокой концентрацией сомнительных брокерских фирм, чем Бока Ратон, штат Флорида, традиционный район проживания пожилых людей. С возрастом люди просто не любят думать о неприятных моментах, поэтому жизненно важно обеспечить им некоторую защиту. Если у вас пожилые родители или вам самим больше 65, установите спам-фильтр для отсеивания непрошенных электронных сообщений, подпишитесь на определитель вызывающего абонента для поиска телемаркетеров, всегда проверяйте, кто предлагает вам или вашим родителям услуги по управлению денежными средствами, и никогда не инвестируйте без использования чек-листа инвестора и декларации об инвестиционной политике (см. приложения 2 и 3).



➢ ПОДЧЕРКИВАЙТЕ ПОЗИТИВНОЕ. Как часто вы видели, что ваши бабушка или дедушка действительно расстроены? Более спокойное и позитивное отношение пожилых людей означает, что страх – не лучший способ их мотивировать. Если вы будете твердить, как много они могут потерять из-за неправильного решения, они от вас отвернутся. Вместо этого подчеркивайте положительные стороны правильного выбора, особенно свободу, которую он может им дать, чтобы проводить время с дорогими им людьми.



➢ ИДИТЕ К ЦЕЛИ. Инстинкт стрекозы в вашем рефлексивном мозге затрудняет накопление средств на будущее, поскольку далеким наградам не хватает эмоционального наполнения, которое вы можете получить, потратив свои деньги сегодня. Хитрость в том, чтобы сделать будущие цели как можно более конкретными и яркими. Дайте вашему сберегательному или пенсионному счету прозвище – «Гнездышко Эмили в колледже» или «Фонд на виллу в Тоскане» – и целевую дату, например «18-й день рождения Эмили, 17 апреля 2024 года» или «Канун Рождества, 2029 год». Вырежьте фотографию из журнала или загрузите несколько картинок, отобразите эти фотографии в ваших учетных записях. Чем лучше вы сможете визуализировать то, что деньги могут сделать для вас в будущем, тем ближе и конкретнее будет казаться цель, и тем легче вам будет откладывать на нее деньги сегодня.



➢ ЗАСТАВЬТЕ ВРЕМЯ РАБОТАТЬ НА ВАС. Умные маркетологи знают, что вознаграждение должно быть на первом плане, а риски – на заднем плане: тогда положительный результат будет максимально захватывающим, а отрицательный – минимально тревожным. Заставьте себя сосредоточиться не только на текущей цене покупки, но и на общей стоимости владения. Если, например, вы берете ипотечный кредит, не берите его на 30 лет только потому, что ежемесячный платеж ниже, чем на 15 лет, – попросите показать разницу в общей сумме вашей будущей задолженности. И не обманывайтесь, что взаимный фонд без платы за продажу на начальном этапе дешевле, чем фонд с более низкой годовой платой, – сначала просмотрите таблицу сборов в проспекте. Всякий раз, когда у вас есть выбор между различными способами оплаты любой крупной покупки, попросите провести подробный анализ того, во что обойдется вам каждый метод не только сегодня, но и через 5 лет. Может оказаться, что деньги, которые вы будете экономить вначале, уйдут от вас позже.



➢ ПОДАВЛЯЙТЕ ПОРЫВЫ ТРАНЖИРИТЬ ДЕНЬГИ. Если вы обнаружите, что продолжаете тратить деньги впустую, и потом чувствуете себя из-за этого несчастным, разделите свои средства. Оплачивайте расходы на проживание с вашего обычного расчетного счета. Создайте отдельный расчетный счет исключительно для расточительства и привяжите к нему дебетовую карту. Аннулируйте свои кредитные карты и уничтожьте их с помощью шредера. Таким образом, у вас останется удобство оплаты с помощью пластика, но, в отличие от кредитных карт, вы не сможете тратить больше денег, чем у вас есть.



➢ СОЗДАВАЙТЕ СЕБЕ УДАЧУ. Психолог Ричард Вайзман потратил годы на изучение людей, которым необычайно повезло (или не повезло). Один из самых запомнившихся примеров – женщина, которая перед вечеринкой загадывает какой-нибудь цвет. На вечеринке она разговаривает со всеми, кто носит одежду этого цвета. Заставляя себя проявлять дружелюбие, она знакомится с людьми, с которыми иначе никогда бы не заговорила, и ее приглашают на новые встречи.



Нарушая привычный ход вещей и получая новый опыт, вы можете дать волю своему любопытству и открыться новым идеям. Чем чаще вы сможете вставать на путь неожиданных открытий, тем больше шансов, что вам повезет в вашей инвестиционной или деловой жизни.

Попробуйте раз в неделю обедать в новом месте; сходите выпить кофе с человеком из другого отдела; заведите разговор с незнакомцем; если вы обычно ездите на работу на автобусе, пройдите часть пути пешком. Приучите себя каждый день замечать что-то новое в окружающем вас мире: на каких автомобилях ездят люди, какую марку обуви они носят, какой моделью мобильных телефонов пользуются. Ищите новые источники информации: веб-сайты, журналы, профессиональные издания, – что-то далекое от ваших обычных интересов может заставить вас сказать: «Хм…» В 1998 году в книжном магазине в аэропорту я из праздного любопытства купил экземпляр Scientific American и прочел статью о нейробиологии просто из-за красивой картинки. К своему изумлению, я узнал, что люди, чей мозг был разрезан пополам, вычисляют вероятности совсем не так, как это делаем все мы. Это в конечном счете дало мне идеи в отношении инвестиций, которых я никогда не нашел бы в своих обычных источниках. Если бы я в тот день не рискнул выйти за рамки своего обычного списка для чтения, эта книга никогда бы не появилась на свет.

Вайзман также рекомендует вести список счастливых целей. Будьте как можно более конкретны и реалистичны: «Я хочу разбогатеть» – не считается, а «Я хочу привлечь десять новых клиентов в следующем месяце» – считается. Затем отслеживайте свое продвижение к этим целям. Поставьте перед собой несколько задач, чтобы неудачу в одной области можно было перекрыть удачным ходом в другой.

➢ СДЕЛАЙТЕ ЭТО СЕЙЧАС. Прокрастинация – один из злейших врагов богатства и самый большой источник несчастья. Мы все знаем, что следует откладывать больше денег. Мы убеждены, что сделали бы это, если бы только имели больше силы воли. Но силы воли редко бывает достаточно, как доказал психолог Рой Баумейстер в дьявольски хитром эксперименте. Усадив людей перед духовкой, в которой пеклось свежее печенье с шоколадной крошкой, он сказал им, что можно съесть сколько угодно редиски из миски на столе, но печенье есть нельзя. Затем он оставил их одних на несколько минут. А второй группе разрешили есть сколько угодно печенья. После чего Баумейстер попросил всех своих «подопытных кроликов» решить геометрическую головоломку. Те, кому нужно было напрячь свою силу воли, чтобы не есть печенье, бросили решать головоломку в два раза быстрее, чем те, кто мог есть сколько угодно печенья. Очевидный урок: в краткосрочной перспективе сила воли не является возобновляемым ресурсом. Используй его, и ты его лишишься. Ваш самоконтроль так легко истощается – глупо рассчитывать, что он у вас будет, когда вам это понадобится.



«К счастью, – отмечает экономист из Гарварда Лайбсон, – сегодня, взяв на себя обязательство в отношении своих действий назавтра, вы построите мир, в котором вам не нужно будет себя контролировать». Вот несколько простых видов предварительных обязательств:

Действуйте вместе с приятелем. Если кто-то из ваших знакомых испытывает похожие трудности, действуйте вместе. Договоритесь, когда вы должны достичь своей общей цели, о вознаграждении, которым вы одарите друг друга, если оба достигнете цели. Это может быть ужин в любимом ресторане, поход вечером в кино – все, что вам нравится. Если только один из вас достигнет цели к поставленному сроку, вознаграждение не получит никто.

Игра на «слабо». Если у вас есть какое-то дело, которое вы постоянно откладываете, скажите своему супругу или близкому человеку, что вы наконец закончите его к пятнице. Если вы этого не сделаете, то обязуетесь в следующую субботу выполнить работу по дому по его или ее выбору.

Организуйте проверку. Допустим, вы знаете, что вам следует собрать сумму денег для вложения в пенсионный план 401(k), но вы колеблетесь. Лайбсон предлагает вам сказать другу: «Если я не сделаю этого к 5 часам вечера в следующую пятницу, я сделаю тебе подарок по твоему выбору». Пожмите друг другу руки: отступать от договоренности не разрешается. Затем используйте свой коммуникатор BlackBerry, другой «цифровой секретарь» или онлайн-календарь, например www.backpackit.com, чтобы создать сообщение, которое автоматически уйдет к вашему другу в пятницу утром. Затем, предлагает Лайбсон, напишите себе предварительное сообщение: «Он поговорит со мной в 5!» Если все это не заставит вас шевелиться задолго до пятницы, вы обязательно рьяно приметесь за дело около 4:45 того самого дня.

Делайте маленькие шаги. Вместо того чтобы пытаться сделать все сразу, делайте маленькие шаги, так действия не будут казаться трудными. Допустим, вы собирались зарегистрироваться для онлайн-оплаты всех своих счетов. Не пытайтесь подписаться на все сразу – это слишком сложно. Вместо этого выберите одну услугу, например междугородную телефонную связь, и зарегистрируйтесь, чтобы оплачивать ее онлайн. Вы будете поражены, как легко зарегистрироваться, а затем узнаете, как приятно не выписывать этот чек, ставить печать, лизать конверт и отправлять его по почте. Промочив ноги, вместо того чтобы полностью погрузиться в воду, вы поймете, что затраты ничтожны по сравнению с выгодами. Скоро вы будете оплачивать все свои счета онлайн.

➢ ПОДАРИТЕ СЕБЕ ЗАРЯД СЧАСТЬЯ. Психолог Мартин Селигман показал, что ведение дневника счастья один раз в день в течение недели может помочь на следующие несколько месяцев: просто записывайте хотя бы три хороших события, которые произошли, а также ваше мнение о том, почему они произошли. Акт подсчета ваших счастливых событий каким-то волшебным образом умножит их количество.



Вы также можете совершить визит благодарности, по определению Селигмана: подумайте о ком-то, оказавшем положительное влияние на вашу жизнь. Напишите благодарственное письмо из 300 слов, в котором подробно изложите, что сделал этот человек, что это значило для вашей жизни и почему вы чувствуете себя благодарным. Затем выясните, где этот человек находится сегодня, и попросите разрешения его посетить. Если тот спросит, зачем вы хотите его навестить, скажите, что это сюрприз. Придя к нему, зачитайте свое письмо вслух. Если вы сочтете это слишком пафосным, просто посидите рядом с человеком, пока он или она его читает. Это создаст у вас обоих устойчивое теплое чувство.

Еще одно упражнение: визуализировать свое лучшее возможное я. Представьте, какой будет ваша жизнь в будущем, если все ваши цели будут достигнуты, все ваши мечты сбудутся и вы реализуете весь свой потенциал. Представьте себе, что находитесь в будущем и оглядываетесь назад с этой наблюдательной точки. Чем вы тогда будете больше всего гордиться? Опишите свое будущее как можно более подробно; носите описание с собой, на листе бумаги в бумажнике или в файле на одном из портативных электронных устройств. Всякий раз, подумав о новой детали, добавляйте ее в список.

Наконец, на рубеже каждого года – возможно, в январе, когда вы принимаете решения на новый год и обновляете электронную таблицу остатков на счетах ваших инвестиций на конец года, заполняйте простой отчет о своем счастье. Разделите свою жизнь на несколько основных категорий: например, любовь, дружба, здоровье, работа, игры, деньги, учеба, дарение, общее счастье. Оцените себя по каждой из них по шкале 1 до 10. Добавление этих записей в свой отчет о чистом богатстве и отслеживание их из года в год может оказаться самым простым способом понять, над чем вам нужно работать, чтобы выполнить задачи и добиться более богатой жизни. Повышая свой уровень эмоционального богатства, вы в конечном итоге повысите и свое материальное благосостояние.

➢ ДЕЛАТЬ И БЫТЬ ЛУЧШЕ, ЧЕМ ИМЕТЬ. Наконец, попытка стать счастливым, зарабатывая больше денег, заставляет вас упускать из виду нечто простое, но очень важное. Есть три основных пути к счастью: иметь, делать и быть. Иметь сосредоточено вокруг покупок и имущества – Мартин Селигман называет это приятной жизнью. Но, как и с новым внедорожником, вы не можете купить свой путь к счастью надолго. Делать связано с опытом и деятельностью – Селигман называет это хорошей жизнью. Организация особого мероприятия с семьей или друзьями, прохождение курса в колледже просто ради получения знаний или занятие хобби – все это создает воспоминания, формирует новые навыки и расширяет горизонты, что приводит к более длительному счастью. Быть – нечто большее, чем вы сами: посвящение части своего времени и энергии идее, делу или сообществу, частью которого вы хотите быть. Волонтерство на благотворительной кухне, лидерство в вашем приходе или сбор средств для любимой благотворительной организации – действия, которые могут заставить вас почувствовать, что вы положительно влияете на жизнь других людей, обогащая при этом свою собственную. Такого рода принадлежность и приверженность Селигман называет осмысленной жизнью.



Плохая новость: как мы уже видели, деньги, которые вы тратите на то, чтобы иметь, приносят все меньшую отдачу: чем больше вы привыкаете к тому, что покупаете, тем меньше счастья получаете от этого. Хорошая новость заключается в том, что деньги, которые вы тратите на «делать» и «быть», дают гораздо более длительное послевкусие, поскольку соответствующие переживания запечатлеваются в вашей памяти, а принадлежность к ним повышает вашу самооценку. В конце концов, богатая жизнь зависит не столько от того, чем вы владеете, сколько от того, что вы делаете, за что выступаете и насколько полно вы реализуете свой потенциал. Как любит говорить Чарльз Мангер, деловой партнер Уоррена Баффета: «Лучший способ получить то, чего вы хотите, – заслужить, чего вы хотите». Чтобы быть по-настоящему разумным инвестором, вам следует помнить: деньги, которые вы можете заработать, применяя уроки и методы, описанные в этой книге, являются лишь средством, а не самоцелью. Увеличение вашего капитала не важнее максимизации вашего чувства собственной значимости. Лучшая «инвестиция в ценности» – направление денег на цели, которые сделают вашу жизнь более значимой. Проявите свои врожденные способности, чтобы стать полезным для других людей и сделать мир вокруг вас лучше. Учитывая, как работает мозг, ваше счастье зависит не от того, как много вы можете купить, а от того, насколько многим вы можете быть.


Приложение 1

Первые буквы этих десяти заповедей на английском языке образуют слова «ПОДУМАЙТЕ ДВАЖДЫ» (англ. THINK TWICE)

Мыслите широко.

Сохраняйте спокойствие, используя электронную таблицу, в которой выделяется общий объем капитала, а не изменения в каждом активе. Прежде чем купить акции или взаимный фонд, проверьте с помощью инструмента Instant XRay по адресу www.morningstar.com, не покупаете ли вы то, что у вас уже есть.



Надейтесь на лучшее, но будьте готовы к худшему.

Готовность к катастрофе (за счет диверсификации и изучения истории рынка) поможет вам не паниковать. Все хорошие инвестиции временами дают плохие результаты. Умные инвесторы остаются на рынке до тех пор, пока плохое не превратится в хорошее.



Исследуйте, а затем инвестируйте.

Акции – не просто цена: это часть живого корпоративного организма. Изучите финансовую отчетность компании. Прочтите проспект взаимного фонда, прежде чем его покупать. Если вы хотите нанять брокера или финансового консультанта, наведите о нем справки, прежде чем выписывать ему чек.



Никогда не говорите «всегда».

Независимо от того, насколько вы уверены в прибыльности инвестиции, не вкладывайте в нее более 10 % своего портфеля. Если вы окажетесь правы, вы все равно заработаете деньги, но если вы ошиблись, то будете рады, что сохранили большую часть пороха сухим.



Знайте, чего вы не знаете.

Не верьте, что вы – эксперт. Сравнивайте доходность акций и фондов с общей ситуацией на рынке в разные периоды времени. Задумайтесь, что может привести к удешевлению этой инвестиции, выясните, вложили ли в нее деньги люди, которые ее продвигают.



Прошлое – не начало.

На Уолл-стрит идущее вверх со временем идет вниз, а идущее вверх быстро обычно с грохотом обваливается. Никогда не покупайте акции или взаимные фонды только потому, что они дорожают. Разумные инвесторы покупают дешево и продают дорого, а не наоборот.



Взвешивайте, что вам говорят.

Самый простой способ заставить замолчать прогнозиста конъюнктуры рынка – запросить полный отчет обо всех его прогнозах. Если вы не можете получить полный список, не слушайте его. Прежде чем пробовать какую-либо стратегию, соберите объективные подтверждения результатов тех, кто использовал ее в прошлом.



Если это звучит слишком хорошо, чтобы быть правдой, – это неправда.

Неправдоподобно хороший прогноз? Так и есть! Любой, кто предлагает высокую прибыль при низком риске за короткое время, вероятно, является мошенником. Любой, кто его слушает, определенно глуп.



Затраты – убийцы.

Издержки на торговлю могут съесть 1 % ваших денег в год, а налоги и сборы взаимных фондов могут отнять еще 1–2 %. Если посредники будут брать от 3 до 5 % ваших денег в год, они разбогатеют. Если вы хотите разбогатеть, сравнивайте цены операций и торгуйте не спеша.



Яйца разбиваются.

Никогда не кладите все яйца в одну корзину. Распределяйте свои ставки по местным и иностранным акциям, облигациям и денежным средствам. Независимо от того, насколько вам нравится ваша работа, не вкладывайте все свои средства по плану 401(k) в акции вашей компании – сотрудникам Enron и WorldCom тоже нравилась их компания.

Приложение 2

Чек-лист инвестора

Прежде чем покупать акции:

Что следует делать:

• Диверсифицировать портфель, распределяя часть своих денег по широкому спектру акций США, часть – по иностранным акциям, а часть – по облигациям.

• Убедиться, что можете себе позволить потерю 100 % своих денег, если ошибетесь в отношении этих акций.

• Оценить свою способность понимать бизнес, в котором работает компания.

• Узнать, кто основные конкуренты этой компании и становятся ли они слабее или сильнее.

• Подумать, уйдут ли клиенты этой компании к кому-то другому, если она повысит цены на свои товары или услуги.

• Просмотреть годовой отчет компании за самый прибыльный год и прочесть письмо председателя правления акционерам. Обещал ли CEO блестящие успехи компании и ее бесконечный потенциал роста или предупреждал, что не стоит рассчитывать на такие идеальные условия в будущем?

• Представить, что фондовый рынок закроется на 5 лет. Если бы у вас не было возможности продать эти акции кому-то другому, вы бы все равно хотели ими владеть?

• Перейти по ссылке[75] www.sec.gov/edgar/searchedgar/webusers.htm и загрузить годовые отчеты этой компании (Form 10-Ks) по крайней мере за 3 года, а также последние четыре квартальных отчета (Form 10-Qs). Прочесть их от корки до корки, обращая особое внимание на сноски к финансовой отчетности, где компании обычно прячут свои «грязные» секреты.

Загрузить с того же сайта последнюю версию Form 14 – Отчет о доверенности, чтобы узнать о людях, которые управляют компанией. Предоставляют ли менеджерам опционы[76], просто потому акции растут, или менеджеры должны демонстрировать установленные показатели результативности? Поищите сделки с аффилированными лицами, которые могут информировать о несправедливых льготах и конфликте интересов.

• Вспомнить, что эти акции должны вырасти более чем на 14 % только для того, чтобы вы могли выйти на безубыточность, заплатив по крайней мере 2 % брокерских расходов и 10 % налогов на прирост капитала. При краткосрочных сделках нужна более чем 50 %-ная доходность до вычета затрат, чтобы выйти на безубыточность после их вычета.

• Записать три причины, не имеющие отношения к цене акций, по которым вы хотите стать владельцем этого бизнеса.

• Проверить, что вы не сможете купить акции, если кто-то другой не захочет их продать. Знаете ли вы что-то, что этот другой человек мог упустить из виду?



Чего не следует делать:

• Покупать акции только потому, что их цена растет.

• Думать об инвестировании по причине, которая начинается со слов «Всем известно, что…» или «Очевидно, что…»

• Инвестировать по подсказке друга, рекомендации по телевизору, техническому анализу или слухам о слияниях или поглощениях.

• Вкладывать более 10 % своих денег в одну компанию (включая компанию, в которой работаете, если ваш план 401[k] это разрешает).

Прежде чем покупать взаимный фонд[77]:

Что следует делать:

• Прочесть проспект или руководство пользователя – от начала до конца, не пропуская текст, напечатанный мелким шрифтом, который может предупредить вас о потенциальных проблемах.

• Узнать, сколько фонд будет взимать с вас каждый год за владение паем (показатель годовых расходов включен в проспект фонда и годовой отчет).

• Выяснить, как часто управляющий фондом торгует. Взять процент, указанный в пункте «Коэффициент оборачиваемости портфеля» в разделе «Основные финансовые показатели»[78] проспекта, и разделить его на 1200. Полученное число покажет, сколько месяцев фонд обычно держит акции. Если этот период меньше 12 месяцев, поищите в другом месте.

• Проверить передовую часть проспекта, чтобы узнать, как фонд работал в своем худшем календарном квартале. Убедиться, что можете себе позволить потерю по крайней мере этой суммы в течение 3 месяцев.

• Посчитать, как быстро растут общие чистые активы фонда. Фонды, как правило, работают лучше, когда у них есть несколько сотен миллионов долларов для управления, чем когда у них есть десятки миллиардов долларов.

• Выяснить, был ли фонд когда-либо закрыт для новых инвесторов, чтобы предотвратить быстрый приток новых акционеров, из-за которого фонд слишком быстро рос. Следует отдавать предпочтение фондам, которые закрывались в прошлом.

• Прочесть письмо акционерам от менеджера фонда. Хорошие признаки письма: менеджер признает, что совершил ошибку, предупреждает, что будущие результаты могут быть не так хороши, и призывает инвесторов быть терпеливыми. Плохие признаки: он хвастает тем, как быстро растет фонд, насколько высока была недавняя доходность или как прекрасно выглядит будущее фонда.

• Осознать, что среднегодовой общий доход, даже за десятилетний период, может быть результатом кратковременного везения. Также проверить доходность за каждый календарный год, чтобы понять, насколько стабильно работает фонд.

• Помнить, что вы всегда можете и, вероятно, должны купить индексный фонд, портфель, в который входят все акции, из какого-либо рыночного ориентира, например фондового индекса Standard & Poor’s 500. Поскольку индексные фонды работают с меньшими затратами, чем другие фонды, их следует выбирать по умолчанию.



Чего не следует делать:

• Покупать фонд только потому, что в последнее время он пользовался популярностью.

• Инвестировать только потому, что менеджер фонда выступал по телевизору и показался вам умным человеком.

• Рассматривать покупку фонда, если его годовые расходы выше следующих пороговых значений:

– фонд государственных облигаций, 0,75%

– фонд американских акций с голубыми фишками, 1,00%

– фонд акций компаний с малой капитализацией или высокодоходных облигаций, 1,25%

– фонд иностранных акций, 1,50 %.

• Считать, что вам нужен специализированный или отраслевой фонд, специализирующийся на акциях отрасли, в которой вы работаете. Ваша карьера уже зависит от этой отрасли, поэтому вкладывайте деньги в другое место, чтобы диверсифицировать риски.

• Вкладываться в фонд, если вы не готовы владеть паем по крайней мере в течение 5 лет.


Приложение 3

Декларация об инвестиционной политике для Джона и Джейн Доу

НАЗНАЧЕНИЕ ПОРТФЕЛЯ

Обеспечить устойчивый рост капитала и по крайней мере годовой доход в размере $_______ за вычетом инфляции и налогов, что позволит обеспечивать наши потребности сейчас и после выхода на пенсию.



ОЖИДАНИЯ

Средняя годовая доходность акций составляет примерно 7 % после учета инфляции. После уплаты налогов она составляет около 5 %; после сборов за торговлю и управление она составляет менее 4 %. Намного более высокие долгосрочные доходы не являются устойчивыми. Если мы хотим иметь больше, нужно больше сэкономить.



ВРЕМЕННОЙ ГОРИЗОНТ

Мы понимаем, что краткосрочное падение цен на отдельные инвестиции может быть внезапным, серьезным и огорчительным. Но мы стремимся сосредоточиться на постоянном росте всего нашего портфеля, а не зацикливаться на временном снижении отдельных инвестиций. Поскольку мы намерены сохранить этот портфель на всю оставшуюся жизнь, а затем завещать его нашим детям, наш инвестиционный горизонт составляет от 50 до 100 лет. Как будут вести себя наши инвестиции в ближайшие дни – имеет гораздо меньшее значение, чем то, как мы будем вести себя как инвесторы в предстоящие десятилетия.



СТРАТЕГИЯ ДИВЕРСИФИКАЦИИ

Наш портфель будет состоять из денежных средств, отдельных акций или облигаций, а также взаимных фондов. Мы будем широко диверсифицировать наши активы, вкладываясь в следующие классы: денежные средства (банковские счета и фонды денежного рынка[79]), облигации, акции США, иностранные акции, ценные бумаги недвижимости (такие как REITs[80]) и страхование от инфляции (такие как ценные бумаги Казначейства США, защищенные от инфляции, TIPS[81]).



ВОССТАНОВЛЕНИЕ БАЛАНСА

Мы определим целевые ассигнования для каждого из этих классов активов (например, 10 % в денежных средствах, 10 % в облигациях, 40 % в акциях США, 30 % в иностранных акциях, 5 % в недвижимости и 5 % в TIPS). Каждые 6 месяцев – 1 января и 1 июля – мы будем восстанавливать баланс с учетом этих целевых значений, продавая то, что выросло, и покупая то, что упало.



ОЦЕНКА ДОХОДНОСТИ

Мы будем сравнивать части нашего портфеля с соответствующими показателями доходности (например индекс Wilshire 5000[82] для акций США, совокупный индекс облигаций Lehman Bros. для облигаций США). Мы будем оценивать доходность отдельных инвестиций только после расчета общей доходности всего нашего портфеля и доходности каждого широкого класса активов.



ПЕРИОДИЧНОСТЬ ОЦЕНКИ

Мы будем оценивать доходность инвестиций каждые 3 месяца, сравнивая общую стоимость нашего портфеля с его стоимостью 3 месяца, 1 год, 3 года, 5 лет и 10 лет назад. По крайней мере раз в год мы будем стремиться сократить наши инвестиционные расходы, составляя подробный отчет об общих расходах, включая все брокерские сборы, сборы за управление и налоги на дивиденды и прирост капитала. Краткосрочная торговля увеличивает как наши брокерские расходы, так и наши налоговые счета: чем меньше мы будем торговать, тем больше мы сохраним.



СЛОЖЕНИЕ И ВЫЧИТАНИЕ

Мы будем добавлять больше денег на наши счета, пропорционально нашим целевым долевым распределениям, всякий раз, когда у нас будут свободные денежные средства для инвестирования. Когда мы будем снимать деньги, мы сначала снимем их со счета денежных средств. Если нам придется снимать деньги со счетов акций или облигаций, мы сначала убедимся, что минимизировали налоговые последствия любого вывода средств. При выходе на пенсию, когда этот портфель может оказаться нашим основным средством существования, мы не будем снимать в год более ____% от суммы счета.



МЫ НИКОГДА НЕ БУДЕМ…

…вкладывать более чем 10 % общего объема активов в один вид акций, покупать актив только потому, что его цена пошла вверх, продавать активы исключительно потому, что цена упала, торговать фьючерсами или опционами, торговать с использованием заемных денежных средств («маржи»), торговать, руководствуясь советами или предчувствиями, или реагировать на непрошенные электронные сообщения об инвестировании.



Настоящая Декларация об инвестиционной политике является упрощенной и приводится в качестве примера. Каждому инвестору следует составить собственную декларацию, исходя из его целей и потребностей.
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11 Экономист Колин Камерер: Интервью Дж. Цвейга с Колином Камерером по телефону, 6 апреля 2005.
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14 Но рефлективный мозг: Робин М. Хогарт «Deciding Analytically or Trusting Your Intuition?» (октябрь 2002), www.econ.upf.edu/eng/research/onepaper. php?id=654.

15 Нейробиологи – специалисты по теории вычислений: Интервью Дж. Цвейга по электронной почте с Натаниэлем Доу, 25 марта 2005.
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30 Когда рынок «вздрагивает»: Эдриенн Картер «Investing with Style – Any Style», BusinessWeek, 7 февраля 2005; Уоррен Баффет, выступление на ежегодном собрании Berkshire Hathaway Inc., 30 января 2005 года.
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3. ЖАДНОСТЬ
1 Кто любит: Экклезиаст 5: 10.

2 Лори Зинк: Интервью Цвейга с Зинк, 19 января и 30 марта 2005; шансы на выигрыш главного приза в калифорнийской игре SuperLotto Plus указаны в www.calottery.com/Games/SuperLottoPlus/HowtoPlay/. Данные о победителях в Огайо: Чарльз Т. Клотфелтер и Филип Дж. Кук «Selling Hope» (Кембридж, Массачусетс: Harvard University Press, 1991), с. 122.

3 Конечно, у вас в мозге нет: Ханс К. Брейтер и др. «Imaging the Neural Systems for Motivated Behavior and Their Dysfunction in Neuropsychiatric Illness», в работе: «Complex Systems Science in Biomedicine» / по ред. Томаса С. Дейсбока и Дж. Яши Крэша (Нью-Йорк: Springer, 2006), с. 763–810; Интервью Дж. Цвейга с P. Ридом Монтегю по телефону, 1 июня 2005; Брукс Кинг-Касас и др. «Getting to Know You», Science, т. 308 (1 апреля 2005), с. 78–83; Интервью Дж. Цвейга с Питером Киршем по электронной почте, 4 февраля 2005; Питер Кирш и др. «Anticipation of Reward in a Nonaversive Differential Conditioning Paradigm and the Brain Reward System», NeuroImage, т. 20 (2003), с. 1086–95.

4 Задолго до того, как нейроэкономисты: Марк Твен «Roughing It» (Беркли, Калифорния: University of California Press, 1993), с. 258–70; Притчу Твена «The $ 30 000 Bequest» можно прочесть онлайн по ссылке www2.hn.psu.edu/faculty/jmanis/twain/bequest.pdf. Его финансовые проблемы подробно описаны в книге Джастина Каплана «Mr. Clemens and Mark Twain» (Нью-Йорк: Touchstone, 1983).

5 Я сам пережил приступ: Дж. Цвейг участвовал в эксперименте Кнутсона в лаборатории когнитивной нейробиологии в Стэнфордском университете, 26 мая 2004. См. также работу Брайана Кнутсона и др. «Distributed Neural Representation of Expected Value», Journal of Neuroscience, т. 25, № 19 (11 мая 2005), с. 4806–12; Патрисио О’Доннелл и др. «Modulation of Cell Firing in the Nucleus Accumbens», Annals of the New York Academy of Sciences, т. 877 (1999), с. 157–75; Ханс К. Брайтер и Брюс Р. Розен «Functional Magnetic Resonance Imaging of Brain Reward Circuitry in the Human», Annals of the New York Academy of Sciences, т. 877 (1999), с. 523–47; Хьюго Д. Критчли и др. «Neural Activity in the Human Brain Relating to Uncertainty and Arousal During Anticipation», Neuron, т. 29 (2001), с. 537–45; Скотт К. Мэттьюз и др. «Selective Activation of the Nucleus Accumbens During Risk-Taking Decision Making», NeuroReport, т. 15, № 13 (15 сентября 2004), с. 2123–27.

6 «Есть два основных вида восприятия вознаграждения»: Интервью Дж. Цвейга с Брейтером по телефону, 22 июня 2005; Джон П. О’Догерти и др. «Neural Responses During Anticipation of a Primary Taste Reward», Neuron, т. 33 (28 февраля 2002), с. 815–26.

7 Почему рефлексивная часть мозга: Сатоши Икемото и Яак Панксепп «The Role of Nucleus Accumbens Dopamine in Motivated Behavior», Brain Research Reviews, т. 31 (1999), с. 6–41; Интервью Дж. Цвейга с Полом Словичем по телефону, 3 февраля 2005.

8 Как писал французский писатель: Мишель де Монтень «How Our Mind Hinders Itself», в The Complete Essays of Montaigne (Стенфорд, Калифорния: Stanford University Press, 1965), с. 462 (это старинный литературный прием, использованный Данте в начале четвертой песни «Рай» [ок. 1320] и Аристотелем в Книге II, Главе 13 его «О небе» [ок. 360 до н. э.]. Барт Дж. Плавучая опера; Конец пути: Романы, – М: Терра, 2000. – 496 с.

9 Мы можем больше узнать: Интервью Дж. Цвейга с Такэтоши Оно по электронной почте, 15 февраля 2005; Ютака Комура и др. «Retrospective and Prospective Coding for Predicted Reward in the Sensory Thalamus», Nature, т. 412 (2 августа 2001), с. 546–49; Эмили Дикинсон, стихотворение 995 («This was in the White of the Year»), The Complete Poems of Emily Dickinson (Нью-Йорк: Little, Brown, 1960), с. 462–463.

10 В последнее время психологи: Интервью Дж. Цвейга с Рудольфом Кардиналом по электронной почте, 22 января 2005 и 16 февраля 2005; Рудольф Н. Кардинал и др. «Impulsive Choice Induced in Rats by Lesions of the Nucleus Accumbens Core», Science, т. 292 (29 июня 2001), с. 2499–2501.

11 Одна из самых старых поговорок Уолл-стрит: Данные о курсе акций Celera за прошедшие периоды от Yahoo! Finance; www.celera.com/celera/pr_1056647999; www.ornl.gov/sci/techre sources/Human_Genome/project/clinton2.shtml; http://archives.cnn.com/ 2000/HEALTH/06/26/human.genome.04/.

12 В недавнем замечательном эксперименте: Интервью Дж. Цвейга с Эмра Дюзель по электронной почте, 8 февраля 2005; Бьянка С. Виттманн и др. «Reward-Related fMRI Activation of Dopaminergic Midbrain», Neuron, т. 45 (3 февраля 2005), с. 459–67; Брайан Кнутсон и Р. Алисон Адкок «Remembrance of Rewards Past», Neuron, т. 45 (3 февраля 2005), с. 331–32; Интервью Дж. Цвейга с Питером Шизгалом по телефону, 27 июня 2005.

13 Эксперименты на крысах: Пол Э. М. Филл и др. «Subsecond Dopamine Release Promotes Cocaine Seeking», Nature, т. 422 (10 апреля 2003), с. 614–18; Джон Н. Дж. Рейнольдс и др. «A Cellular Mechanism of Reward-Related Learning», Nature, т. 413 (6 сентября 2001), с. 67–70; Достоевский Ф. Игрок. – М.: Эксмо, 2021, глава 17.

14 Когда вознаграждение близко: Интервью Дж. Цвейга с Хироюки Накахара, 27 и 29 июня 2005; Майкл Л. Платт «Caudate Clues to Rewarding Cues», Neuron, т. 33 (31 января 2002), с. 316–18; Йохан Лауэрейнс и др. «Feature-Based Anticipation of Cues that Predict Reward in Monkey Caudate Nucleus», Neuron, т. 33 (31 января 2002), с. 463–73; Йохан Лауэрейнс и др. «A Neural Correlate of Response Bias in Monkey Caudate Neurons», Nature, т. 418 (25 июля 2002), с. 413–17. Показатели доходности акций Cisco: Bloomberg L.P. и Time Inc. Business Information Research Center.

15 Об ожидании есть еще: Брайан Кнутсон и др. «Distributed Neural Repre sentation of Expected Value», Journal of Neuroscience, т. 25, № 19 (11 мая 2005), с. 4806–12; Джордж Ф. Левенштейн и др. «Risk as Feelings», Psychological Bulletin, т. 127, № 2 (2001), с. 267–86; Интервью Дж. Цвейга с Левенштейном по телефону, 26 января 2005.

16 Есть еще одно свойство: Интервью Дж. Цвейга с Меллерсом по телефону, 27 января 2005; см. также Барбара А. Меллерс «Choice and the Relative Pleasure of Consequences», Psychological Bulletin, т. 126, № 6 (2000), с. 910–24; Ханс С. Брайтер и др. «Functional Imaging of Neural Responses to Expectancy and Experience of Monetary Gains and Losses», Neuron, т. 30 (май 2001), с. 619–39.

17 Среди биржевиков, размещающих акции: Ричард Дейл «The First Crash» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2004), с. 101; данные о доходности акций за 2000–2002 годы любезно предоставлены Дж. Цвейгу Aronson + Johnson + Ortiz, L.P.

18 Определенно известно только одно: более полный список жаргона джекпота, см. TII, с. 275.

19 Контролируйте сигналы: Говард Рахлин «The Science of Self-Control» (Кембридж, Массачусетс: Harvard University Press, 2000), с. 126–27; Интервью Дж. Цвейга с Кнутсоном по телефону, 2 февраля 2005, www.berkshirehathaway.com/letters/ letters.html.

4. ПРОГНОЗИРОВАНИЕ
1 Денежные стимулы: Кольридж, письмо Уильяму Сотби, 9 ноября 1828, в The Portable Coleridge (Нью-Йорк: Viking Penguin, 1950), с. 302. Кольридж, конечно, узнал наркотик, когда увидел его, так как большую часть своей жизни был опиумным наркоманом.

2 В месопотамских галереях: Британский музей, ANE 92668. Вы можете увидеть изображение этого артефакта онлайн, посетив www.thebritishmuseum.ac.uk/compass/ и введя «liver» в окно поиска.

3 Подобно древнему жрецу: Годовой прогноз BusinessWeek «Where to Invest», с 1996 по 2005 включительно; Wall Street Journal, 13 августа 1982, с. 33; New York Times, 13 августа 1982, D1, D6; Wall Street Journal, 17 апреля 2000, A20, C1, C4; USA Today, 17 апреля 2000, 6B; Питер Л. Бернштейн «The Power of Gold» (Нью-Йорк: John Wiley, 2000), с. 357–58; данные о точности прогнозов прибыли от аналитиков любезно обновлены Дэвидом Дреманом, электронное сообщение Дж. Цвейгу, 6 мая 2005; Питер Л. Бернштейн «The King of Siam and the Gentle Art of Postcasting», Econom ics & Portfolio Strategy, 1 августа 2005.

4 Потребовались усилия двух психологов: Даниэль Канеман и Амос Тверски «Subjective Probability», в работе: Принятие решений в неопределенности. Правила и предубеждения / под ред. Д. Канемана и др. – М.: Гуманитарный центр, 2021. – 540 с. Примечание: Вероятность любой заданной последовательности орлов и решек равна 1/2n, где n – количество подбрасываний монет. Подбросьте монету шесть раз, и шансы каждой возможной последовательности будут 1/26 или 1/64.

5 Поиск: Я благодарен своему коллеге, выдающемуся специалисту по классике Майклу Сиви, за то, что он помог мне найти подходящий латинский термин «человек, ищущий паттерны». Парейдолия обсуждается в блестящем эссе Сагана «Человек на Луне и лицо на Марсе», (Саган К. Мир, полный демонов. Наука – как свеча во тьме. – М.: Альпина нон-фикшн, 2016. – 537 с.).

6 Другие просматривают горы данных: Парк Чхоль-Хо и Скотт Х. Ирвин «The Profitability of Technical Analysis» (ноябрь 2004), http://ssrn.com/ abstract=603481; Вэй Цзян «A Nonparametric Test of Market (Mis-) Timing» (август 2001), http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract_ id=287102; Wall Street Journal, 17 января 2003, с.4, и 30 января 2004, с. 4; Fortune, 24 декабря 2001, с. 156; Эдвард А. Дил «Did Joe Montana Save the Stock Market?», Financial Analysts Journal, сентябрь-октябрь 1989, с. 4–5. «Предсказатель Суперкубка» был впервые представлен Леонардом Коппеттом: «Если вас запугали Быки и Медведи, используйте наши хитрые формулы», Sports Illustrated, 23 апреля 1979, с. 8. Коппетт, который задумал свою статью как пародию на путаницу между корреляцией и причинно-следственной связью, был поражен тем, что кто-то мог серьезно отнестись к «Предсказателю». В конце жизни он назвал это «позором рационального мышления» и «слишком глупым, чтобы в это можно было поверить». (Интервью Дж. Цвейга с Коппеттом по телефону, 13 декабря 2001).
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2 В 1965 году: Кэролайн E. Престон и Стэнли Харрис «Psychology of Drivers in Traffic Accidents», Journal of Applied Psychology, т. 49, № 4 (1965), с. 284–88; Ола Свенсон «Are We All Less Risky and More Skillful than Our Fellow Drivers?», Acta Psychologica, т. 47 (1981), с. 143–48.

3 Когда я выступаю: Дж. Цвейг впервые провел этот небольшой тест, вдохновленный Ричардом Талером из Чикагского университета, примерно в 1998 году. Самое низкое соотношение между «моими сбережениями» и «средними сбережениями», по-видимому, составляет около 1,5; люди часто думают, что они сэкономят по крайней мере в два раза больше, чем обычный человек.

4 Конечно, быть самоуверенным: Дж. Цвейг «Did You Beat the Market?», Money, январь 2000, с. 56; Арнольд К. Купер и др. «Entrepreneurs’ Perceived Chances for Success», Journal of Business Venturing, т. 3 (1988), с. 97–108; Даниэль Канеман, выступление на Симпозиуме по управлению капиталом, Institute of Certified Financial Planners, Нью-Йорк, 30 апрель 1999.

5 Каждый месяц: Кеннет Л. Фишер и Меир Статман «Bubble Expectations», Journal of Wealth Management, осень 2002, с. 17–22; пресс-релиз, Mont- gomery Asset Management, 12 января 1998; опрос, проведенный Intersearch Corp., 17 ноября – 9 декабря 1997; Роберт Ф. Брунер «Does M&A Pay?», http://faculty.darden.edu/brunerb/Bruner_PDF/Does%20M&A%20Pay.pdf; Интервью Дж. Цвейга с Bruner по электронной почте, 7 ноября 2005; Нил Д. Вайнштейн «Unrealistic Optimism about Future Life Events», Journal of Personality and Social Psychology, т. 39, № 5 (1980), с. 806–20 (этот эксперимент был проведен Journal of Personality and Social Psychology со 120 студентками Cook College Университета Ратгерса); Исследовательская группа Barna провела общенациональный телефонный опрос более 1000 взрослых американцев, опубликованный 21 октября 2003, www.barna.org.

6 Короче говоря, оценивать: Джастин Крюгер и Дэвид Даннинг «Unskilled and Unaware of It», Journal of Personality and Social Psychology, т. 77, № 6 (1999), с. 1121–34; Шелли Э. Тейлор и Джонатан Д. Браун «Illusion and Well-Being», Psychological Bulletin, т. 103, № 2 (1988), с. 193–210. Термин «мошенник (англ. con man)» является сокращением от «лицо, злоупотребляющее доверием» (англ. confidence man) – тот, кто завоевывает доверие, производя впечатление того, кто обладает способностями, властью и знаниями (см. Дэвид У. Маурер «The Big Con» [Нью-Йорк: Anchor, 1999])

7 Удивительно, насколько трудно: Дж. Цвейг «Did You Beat the Market?» Money, январь 2000, с. 55–57; Дон А. Мур и др. «Positive Illusions and Forecasting Errors in Mutual Fund Investment Decisions», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 79, № 2 (август 1999), с. 95–114; Интервью Дж. Цвейга с Максом Базерманом и Доном А. Муром по телефону, 16 ноября 1999.

8 В марте 2002 года: Дж. Цвейг выступил на конференции по личным финансам Boston Globe, 23 марта 2002; Бетани Маклин и Питер Элкинд «The Smartest Guys in the Room» (Нью-Йорк: Portfolio, 2003), с. 242, 314, 401.

9 Во всем мире: Гур Губерман «Familiarity Breeds Investment», Review of Financial Studies, т. 14, № 3 (осень 2001), с. 659–80; Джошуа Д. Коваль и Тобиас Дж. Московиц «Home Bias at Home», Journal of Finance, т. 54, № 6 (декабрь 1999), с. 2045–73; Калок Чан и др. «What Determines the Domestic Bias and Foreign Bias?», Journal of Finance, т. 60, № 3 (июнь 2005), с. 1495–1534; Кеннет Р. Френч и Джеймс М. Потерба «Investor Diversification and International Equity Markets» (январь 1991), www.nber.org/papers/w3609; Есим Токат «International Equity Investing: Long-Term Expectations and Short-Term Departures», Vanguard Investment Counseling & Research, май 2004, с. 11; Morgan Stanley Capital International «Blue Book», декабрь 2005, 4; Майкл Килка и Мартин Вебер «Home Bias in International Stock Return Expectations», Journal of Behavioral Finance, т. 1, № 3–4 (2000), с. 176–92; Шломо Бенарци «Excessive Extrapolation and the Allocation of 401(k) Accounts to Company Stock», Journal of Finance, т. 56, № 5 (октябрь 2001), с. 1747–64.

10 Граница между: Я признателен за эту метафору профессору Зееву Манковицу из Еврейского университета.

11 Почти 40 лет назад: Р. Б. Зайонц «Attitudinal Effects of Mere Exposure», Journal of Personality and Social Psychology, Monograph Supplement, R. B. Zajonc т. 9 (1968), с. 1–27; Интервью Дж. Цвейга с Робертом Зайонцем по телефону, 12 октября 2005; Уильям Рафт Кунст-Уилсон и Р. Б. Зайонц «Affective Discrimination of Stimuli That Cannot Be Recognized», Science, т. 207 (1 февраля 1980), с. 557–58; Дженнифер Л. Монахан и др. «Subliminal Mere Exposure: Specific, General, and Diffuse Effects», PS, т. 11, № 6 (ноябрь 2000), с. 462–66; Р. Б. Зайонц «Mere Exposure: A Gateway to the Subliminal», Current Directions in Psychological Science, т. 10, № 6 (декабрь 2001), с. 228. Хотя продолжительность «мгновения ока» сильно варьируется, в среднем она составляет примерно треть секунды (Франс ВандерВерф и др. «Eyelid Movements: Behavioral Studies of Blinking in Humans under Different Stimulus Conditions», Journal of Neurophysiology, т. 89 (2003), с. 2784–96).

12 Что происходит: Ребекка Эллиот и Рэймонд Дж. Долан «Neural Response During Preference and Memory Judgments for Subliminally Presented Stimuli: A Functional Neuroimaging Study», Journal of Neuroscience, т. 18, № 12 (15 июня 1998), с. 4697–4704; Сэмюэл М. МакКлюр и др. «Neural Correlates of Behavioral Preference for Culturally Familiar Drinks», Neuron, т. 44 (14 октября 2004), с. 379–87.

13 Есть заманчивые предположения: Теория пространственных клеток была впервые предложена в шедевре Джона О’Кифа и Линн Надел «The Hippocampus as a Cognitive Map» (Оксфорд, Великобритания: Oxford University Press, 1978), www.cognitivemap. net. См. также Эленор А. Магуайр и др. «Recalling Routes Around London: Activation of the Right Hippocampus in Taxi Drivers», Journal of Neuroscience, т. 17, № 18 (15 сентября 1997), с. 7103–10; Эленор А. Магуайр и др. «Navigation-Related Structural Change in the Hippocampi of Taxi Drivers», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 97, № 8 (11 апреля 2000), с. 4398–4403; Габриэль Крейман и др. «Category-Specific Visual Responses of Single Neurons in the Human Medial Temporal Lobe», Nature Neuroscience, т. 3, № 9 (сентябрь 2000), с. 946–53; Арне Д. Экстром и др. «Cellular Networks Underlying Human Spatial Navigation», Nature, т. 425 (11 сентября 2003), с. 184–87; Р. Квиан Кирога и др. «Invariant Visual Representation by Single Neurons in the Human Brain», Nature, т. 435 (23 июня 2005), с. 1102–7.

14 Сканирование мозга в лаборатории нейроэкономики Питера Кеннинга: Интервью Дж. Цвейга с Кеннингом, Ежегодное собрание Общества нейроэкономики, 10 сентября 2006; Питер Кеннинг и др. «The Role of Fear in Home-Biased Decision Making», Университет Мюнстера, рабочий документ (январь 2007).

15 Если вы поймете: Николас Эпли и др. «What Every Skeptic Should Know about Subliminal Persuasion», Skeptical Inquirer, сентябрь/ октябрь 1999, с. 40–45; Интервью Дж. Цвейга с Piotr Winkielman, 1 апреля 2005; Интервью Дж. Цвейга с Зайонцем, 12 октября 2005; Шломо Бенарци и др. «Company Stock, Market Rationality, and Legal Reform», рабочий документ Школы права Чикагского университета (июль 2004), с. 2, 8, 28; www.ici.org/stats/res/per12-01_ appendix.pdf, с. 26; Merrill Lynch & Co. Inc., Form 11-K, 26 июня 2006, www.sec.gov/Archives/edgar/data/65100/000095012306008132/y22548e11vk.htm.

16 Эффект простого воздействия лежит в основе: Йоав Ганцах «Judging Risk and Return of Financial Assets», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 83, № 2 (ноябрь 2000), с. 353–70; Майкл Дж. Бреннан и др. «Alternative Factor Specifications, Security Characteristics, and the Cross-Section of Expected Stock Returns», Journal of Financial Economics, т. 49, № 3 (сентябрь 1998), с. 345–73; Чарльз М. К. Ли и Бхаскаран Сваминатан «Price Momentum and Trading Volume», Journal of Finance, т. 55, № 5 (октябрь 2000), с. 2017–69; Брэд М. Барбер и Терренс Один «All That Glitters» (март 2006), http://ssrn.com/abstract=460660; Интервью Дж. Цвейга с Зайонцем, 12 октября 2005.

17 К сожалению, история показывает: Дэвид Хиршлайфер и др. «Fear of the Unknown» (май 2004), http://public.kenan-flagler.unc.edu/faculty/zhangha/ familiarity-5-30-2004-v2.pdf.

18 Хуанита Эдвардс: это не ее настоящее имя, но история правдива.

19 Давным-давно психолог: Б. Ф. Скиннер «Superstition’ in the Pigeon», Journal of Experimental Psychology (General), т. 38 (1948), с. 168–72, http://psychclassics.yorku.ca/Skinner/Pigeon/; Джон Стаддон «The New Behaviorism» (Philadelphia: Psychology Press, 2001), с. 54–68. Хотя более поздние исследования опровергли некоторые наблюдения Скиннера, основной вывод остается в силе: голуби ведут себя «так, как будто» их поведение заставляет их кормиться.

20 Чтобы понять, насколько большинство из нас чувствительно: Ставки на биржевых столах – адаптированные данные из работы Чипа Хита и Амоса Тверски «Preference and Belief», Journal of Risk and Uncertainty, т. 4 (1991), с. 5–28. Эксперимент с кубиками описан в работе: Ллойда Х. Стрикленда и др. «Temporal Orientation and Perceived Control as Determinants of Risk-Taking», Journal of Experimental Social Psychology, т. 2, № 2 (1966), с. 143–51; копия любезно предоставлена Дж. Цвейгу Роем Левики.

21 Психолог Эллен Лангер: Эллен Дж. Лангер «The Illusion of Control», Journal of Personality and Social Psychology, т. 32, № 2 (август 1975), с. 311–28; Роза Берсабе и Росарио Мартинес Ариас «Superstition in Gambling», Psychology in Spain, т. 4, № 1 (2000), www.psychologyinspain.com/content/reprints/2000/3.pdf; см. также Дебора Дэвис и др. «Illusory Personal Control as a Determinant of Bet Size and Type in Casino Craps Games», Journal of Applied Social Psychology, т. 30, № 6 (2000), с. 1224–42. Пенсионные инвесторы: Уильям Н. Гетцман и Надав Пелес «Cognitive Dissonance and Mutual Fund Investors», Journal of Financial Research, т. 20, № 2 (1997), с. 145–58.

22 В ходе многих исследований: Роберт Э. Нокс и Джеймс А. Инкстер «Postdecision Dissonance at Post Time», Journal of Personality and Social Psychology, т. 8, № 4 (апрель 1968), с. 319–23; Джонатан К. Янгер и др. «Postdecision Dissonance at the Fair», Personality and Social Psychology Bulletin, т. 3, № 2 (1977), с. 284–87; Чалдини, Роберт Б. Психология влияния. – М.: Эксмо, 2017. – 400 с.; Пол Розенфельд и др. «Decision Making», Journal of Social Psychology, т. 126, № 5 (2001), с. 663–65.

23 Иллюзия контроля усиливается: Эллен Дж. Лангер «The Illusion of Control», Journal of Personality and Social Psychology, т. 32, № 2 (август 1975), с. 311–28; Эллен Дж. Лангер «The Psychology of Chance», Journal for the Theory of Social Behaviour, т. 7, № 2 (октябрь 1977), с. 185–207.

24 И мелкие предприниматели: Меган Коллинз «Traders Ward off Evil Spirits», cnn.com, 29 октября, с. 2003, http://money.cnn.com/2003/10/28/markets/trader_superstition/index.htm; Уильям М. О’Барр и Джон М. Конли «Fortune and Folly» (Homewood, Ill.: Business One Irwin, 1992), с. 155; Марк Фентон-О’Криви и др. «Traders» (Оксфорд, Великобритания: Oxford University Press, 2005), с. 87; BusinessWeek, 3 сентября 2001, с. 70; New York Times, 15 октября 2001, с. 1; www.globalcrossing.com/xml/news/2002/january/ 28.xml.

25 Нейроэкономисты сегодня исследуют: Элизабет М. Трикоми и др. «Modulation of Caudate Activity by Action Contingency», Neuron, т. 41 (22 января 2004), с. 281–92; Интервью Дж. Цвейга с Дельгадо, 31 октября и 12 декабря 2005; Артур Арон и др. «Reward, Motivation, and Emotion Systems Associated with Early-Stage Intense Romantic Love», С.Journal of Neurophysiology, т. 94 (2005), с. 327–37; Кэролайн Ф. Зинк и др. «Human Striatal Responses to Monetary Reward Depend on Saliency», Neuron, т. 42 (13 мая 2004), с. 509–17; Интервью Дж. Цвейга с Кэролайн Зинк по телефону, 18 января 2005. Кэролайн является сестрой Лори Зинк (см. «I Know How Good It Would Feel», Глава 3, с. 34).

26 Исследователи из Университета Висконсина: Тим В. Саломонс и др. «Perceived Controllability Modulates the Neural Response to Pain», Journal of Neuroscience, т. 24, № 32 (11 августа 2004), с. 7199–7203.

27 Так можно в общем описать: Майкл Т. Роган и др. «Distinct Neural Signatures for Safety and Danger in the Amygdala and Striatum of the Mouse», Neuron, т. 46 (21 апреля 2005), с. 309–20; Интервью Дж. Цвейга с Кандел и Роганом по электронной почте, 14 декабря 2005.

28 В конце 1999 и начале 2000 года: Интервью Дж. Цвейга с Брэдом Расселом по электронной почте, т. 36, № 6 (10 января 2005; Ричард Х. Талер и Эрик Дж. Джонсон «Gambling with the House Money and Trying to Break Even’S», 1990), с. 643–60.

29 Во-вторых, когда нам стало везти: Аманда Бишофф-Грете и др. «The Context of Uncertainty Modulates the Subcortical Response to Predictability», Journal of Cognitive Neuroscience, т. 13, № 7 (2001), с. 986–93.

30 Затем полоса удач: Эллен Дж. Лангер и Джейн Рот «Heads I Win, Tails It’s Chance», Journal of Personality and Social Psychology, т. 32, № 6 (декабрь 1975), с. 951–55; Виллем А. Вагенар и Гидеон Б. Керен «Chance and Luck Are Not the Same», Journal of Behavioral Decision Making, т. 1, № 2 (1988), с. 65–75; Нехемия Фридланд «On Luck and Chance», Journal of Behavioral Decision Making, т. 5, № 4 (1992), с. 267–82.

31 Не просто такие мелкие инвесторы: www.ge.com/annual94/iba3a18.htm; http:// pages.stern.nyu.edu/~lcabral/teaching/ge.pdf; Роберт Л. Конн и др. «Why Must All Good Things Come to an End?» (февраль 2004), http://ssrn.com/ abstract=499310; Мэттью Т. Биллетт и Имин Цянь «Are Overconfident Managers Born or Made?» (май 2006), http://ssrn.com/abstract=696301; Ричард Ролл «The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers», Journal of Business, т. 59, № 2 (апрель 1986), с. 197–216; Жиль Хилари и Лиор Мензли «Does Past Success Lead Analysts to Become Overconfident?», Management Science, т. 52, № 4 (апрель 2006), с. 489–500; Вернон Л. Смит и др. «Bubbles, Crashes, and Endogenous Expectations in Experimental Spot Asset Markets», Econometrica, т. 56, № 5 (сентябрь 1988), с. 1119–51; Дэвид П. Портер и Вернон Л. Смит «Stock Market Bubbles in the Laboratory», Applied Mathematical Finance, т. 1 (1994), с. 111–27.

32 Люди также могут быть: Интервью Дж. Цвейга с Джоном Оллманом по телефону, декабрь 28, 2004; Стефани Ковальчик и Джон Оллман «Measuring Reversal Learning», Cognition and Emotion, т. 20, № 5 (2005), с. 714–28.

33 Люди, получившие травмы: Дж. Хорнак и др. «Reward-Related Reversal Learning after Surgical Excisions in Orbitofrontal or Dorsolateral Prefrontal Cortex in Humans», Journal of Cognitive Neuroscience, т. 16, № 3 (2004), с. 463–78. Большинство из этих пациентов перенесли незначительные повреждения головного мозга в результате реконструктивной операции из-за инсульта, эпилепсии, опухолей головного мозга или травмы головы.

34 Как только вы поймете: Аланна Нэш «The Colonel» (New York: Simon & Schuster, 2003), с. 322; Кэролин Абрахам «Diapers Keep Gamblers at Slots», Ottawa Citizen, 3 мая 1997, A1.

35 Как выглядит полоса финансовых удач: Уэйн С. Древец и др. «Subgenual Prefrontal Cortex Abnormalities in Mood Disorders», Nature, т. 386 (24 апреля 1997), с. 824–27; Рита Картер «Mapping the Mind» (Беркли: University of California Press, 1999), с. 197; Ребекка Эллиот и др. «Dissociable Neural Responses in Human Reward Systems», Journal of Neuroscience, т. 20, № 16 (15 августа 2000), с. 6159–65; Эдмунд Т. Роллс и др. «Activity of Primate Subgenual Cingulate Cortex Neurons Is Related to Sleep», Journal of Neurophysiology, т. 90 (2003), с. 134–42.

36 В последние дни: Рави Дхар и Уильям Н. Гетцман «Bubble Investors» (август 2006), http://ssrn.com/abstract=683366; Интервью Дж. Цвейга с Уиллом Гетцманом по электронной почте, 9 ноября 2005.

37 Эта странность человеческого поведения: Барух Фишхофф и Рут Бейт «‘I Knew It Would Happen’», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 13 (1975), с. 1–16; Барух Фишхофф «Hindsight Does Not Equal Foresight. .», Journal of Experimental Psychology: Human Perception & Performance, т. 1, № 3 (1975), с. 288–99; Интервью Дж. Цвейга с Барухом Фишхоффом по телефону, 21 сентября 2005; выступление Даниэля Канемана во время группового обсуждения, модератором которого выступил Дж. Цвейг, Оксфордская программа по принятию инвестиционных решений, Saïd Business School, Оксфордский университет, Великобритания, 22 октября 2004.

38 У экспертов та же проблема: Гэри Ривлин «The Madness of King George», Wired (июль 2002), www.wired.com/wired/archive/10.07/gilder. html; Жанна Ли «Crash Test», Money, июнь 2000, с. 39; Пабло Галарса и Жанна Ли «The Sensible Internet Portfolio», Money, декабрь 1999, с. 129. (Раскрытие информации: В мае 1999 года Дж. Цвейг написал для Money колонку под названием «Baloney.com», предупреждая инвесторов, что не следует покупать акции в Интернете. Но он не смог помешать своему другу Пабло Галарсе рекомендовать Ariba.)

39 Ретроспективное искажение также искажает: Этот пример вдохновлен работой Меира Статмана и Джонатана Шейда «Buffett in Foresight and Hindsight», Financial Analysts Journal, т. 58, № 4 (июль/ август 2002), с. 11–18. Количество фондов, существовавших на конец 1996 года, указано на www.icifactbook.org/pdf/06_fb_table06.pdf. Шансы выбросить орла десять раз подряд равны 1⁄210, или 1⁄1024, или 0,001. Таким образом, вероятность того, что конкретный менеджер не выбросит десять орлов подряд, составляет 99,9 %. Вероятность того, что ни один из 1325 менеджеров не выбросит десять орлов подряд, составляет 0,9991325, или 27,4 %. Таким образом, вероятность того, что по крайней мере один менеджер выбросит десять орлов подряд, составляет 1 к 0,274, или 72,6 %.

40 Вот три: www.cea.fn и Science, т. 309 (19 августа 2005), с. 1170–71. Уровень уверенности людей в ответах на эти три вопроса основан на ответах аудитории на выступлениях Дж. Цвейга за последние 10 лет. «The Inner Tube of Life», Science, т. 307 (25 марта 2005), с. 1914.

41 Много лет назад: Барух Фишхофф и др. «Knowing with Certainty», Journal of Experimental Psychology: Human Perception & Performance, т. 3, № 4 (1977), с. 552–64. Ставка в 1 доллар в 1977 году с поправкой на инфляцию сегодня равна примерно 3 долларам.

42 Таким же невежеством: 2006 EBRI Retirement Confidence Survey, www.ebri.org/surveys/rcs/2006/.

43 Вот почему старая пословица: это послание относится ко всем людям, которые уверенно приписывают это высказывание Уиллу Роджерсу. По словам Стивена Грагерта, историка-архивиста Мемориального музея Уилла Роджерса в Клейморе, штат Оклахома, нет никаких доказательств того, что Роджерс когда-либо это говорил. «Familiar Quotations» Бартлета наводят на мысль, что это высказывание, вероятно, основано на афоризме американского юмориста XIX века Джоша Биллингса: «Лучше ничего не знать, чем знать, что не так».

44 Это так же верно: Карл-Аксель С. Сталь фон Гольштейн «Probabilistic Forecasting», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 8 (1972), с. 139–58; Дж. Фрэнк Йейтс и др. «Probabilistic Forecasts of Stock Prices and Earnings», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 49 (1991), с. 60–79; Густав Тернгрен и Генри Монтгомери «Worse than Chance?», Journal of Behavioral Finance, т. 5, № 3 (2004), с. 148–53; Брэд М. Барбер и Терренс Один «The Courage of Misguided Convictions», Financial Analysts Journal, т. 55, № 6 (ноябрь/декабрь 1999); «Trading Is Hazardous to Your Wealth», Journal of Finance, т. 55, № 2 (апрель 2000); «Individual Investors», в работе: «Advances in Behavioral Finance» / под ред. Ричарда Х. Талера, т. 2 (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2005), с. 543–69, www.odean.us; Ричард Дивс и др. «The Dynamics of Overconfidence» (ноябрь 2005), http://ssrn.com/abstract=868970.

45 У нашей уверенности есть еще одна особенность: Сара Лихтенштейн и Барух Фишхофф «Do Those Who Know More Also Know More about How Much They Know?», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 20, № 2 (декабрь 1977), с. 159–83; Дейл Гриффин и Амос Тверски «The Weighing of Evidence and the Determinants of Con- fidence», в работе: Томас Гилович и др. «Heuristics and Biases» (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 2002), с. 230–49.

46 Эксперименты с обезьянами: Кристофер Д. Фиорилло и др. «Discrete Coding of Reward Probability and Uncertainty by Dopamine Neurons», Science, т. 299 (21 марта 2003), с. 1898–1902; Питер Шизгал и Андреас Арванитогианнис «Gambling on Dopamine», Science, т. 299 (21 марта 2003), с. 1856–58; Хьюго Д. Критчли и др. «Neural Activity in the Human Brain Relating to Uncertainty and Arousal during Anticipation», Neuron, т. 29 (февраль 2001), с. 537–45.

47 Некоторые психологи утверждают: Герд Гигеренцер «Adaptive Thinking» (Оксфорд, Великобритания: Oxford University Press, 2000) и «Fast and Frugal Heuristics», в работе: Дерек Дж. Коэлер и Найджел Харви «Blackwell Handbook of Judgment and Decision Making» (Оксфорд, Великобритания:: Blackwell Publishing, 2004), с. 62–88; Wall Street Journal, 18 января 1995, A1; U.S. Securities and Exchange Commission, Office of Municipal Securities «Cases and Materials» (1999), www.sec.gov/pdf/mbondcs.pdf, с. 59–100; «Pensions & Investments», 6 марта 2006, с. 28; Wall Street Journal, 20 сентября 2006, C1; www.sdcera.org/ pdf/SDCERAInvestmentPerformanceAward.pdf.

48 Вероятно, главная причина: Харт Блэнтон и др. «Overconfidence as Dissonance Reduction», Journal of Experimental Social Psychology, т. 37 (2001), с. 373–85; Роберт Х. Тулесс «The Tendency to Certainty in Religious Belief», British Journal of Psychology, т. 26 (1935), с. 16–31, http://psychclassics.yorku.ca/Thouless/ certainty.pdf.

49 Уоррен Баффет: «Chairman’s Letter» – годовой отчет за 1992 год Berkshire Hathaway Inc., www.berkshirehathaway.com/letters/1992.html.

50 Многие инвесторы ведут себя: Николас Давидофф «The Fly Swatter» (Нью-Йорк: Pantheon, 2002), с. 212–13.

51 «Я не знаю и мне все равно»: Дж. Цвейг «I Don’t Know, I Don’t Care», cnn.com, 29 августа 2001, http://money.cnn.com/2001/08/29/investing/Zweig/.

52 Создайте ящик «трудно»: Интервью Дж. Цвейга с Баффетом по телефону, 5 мая 2005; см. также в работе: под редакцией Питера Д. Кауфмана «Poor Charlie’s Almanack» (Вирджиния-Бич, Вирджиния: Donning Publishers, 2005), с. 43, 95.

53 Семь раз отмерь, один раз отрежь: Бельски Г., Гилови Т. Психологические ловушки денег. Почему умные люди не умеют управлять своими деньгами. – М.: Альпина Паблишер, 2010. – 188 с.

54 Запишите это прямо сейчас: Интервью Дж. Цвейга с Барухом Фишхоффом по телефону, 21 сентября 2005; Барух Фишхофф «For Those Condemned to Study the Past: Heuristics and Biases in Hindsight», в работе: Принятие решений в неопределенности. Правила и предубеждения / под ред. Д. Канемана и др. – Харьков: Гуманитарный центр, 2021. – 540 с.; Элизабет Лофтус «Our Changeable Memories: Legal and Practical Implications», Nature Neuroscience, т. 4 (март 2003), с. 231–34, www.seweb.uci.edu/faculty/loftus/.

55 Узнайте, что работает: Интервью Дж. Цвейга с Робином Хогартом по телефону, 17 марта 2005; Робин Хогарт «Educating Intuition» (Чикаго: University of Chicago Press, 2001), с. 81–91.

56 «Наденьте наручники» на своего внутреннего мошенника: Данные о доходах S&P 500 взяты из «Stocks, Bonds, Bills and Inflation 2005 Yearbook» (Чикаго: Ibbotson Associates, 2005). Данные о доходах, скорректированные на добавленные и снятые денежные средства, получены от Ильи Д. Дичева «What Are Stock Investors’ Actual Historical Returns?» (Январь 2006), http://ssrn.com/ abstract=544142. Эти три вопроса вдохновлены работой Даниэля Канемана и Амоса Тверски «Intuitive Prediction», в работе: Принятие решений в неопределенности. Правила и предубеждения / под ред. Д. Канемана и др. – Харьков: Гуманитарный центр, 2021. – 540 с.

57 Признавайте допущенные ошибки: Интервью Дж. Цвейга с Кристофером Дэвисом, 8 декабря 2005.

5 Не просто «покупайте то, что вы знаете»: Линч П., Ротчайлд Дж. Метод Питера Линча. Стратегия и тактика индивидуального инвестора. – М.: Альпина Паблишер, 2019. – 266 с.; Линч П., Ротчайлд Дж. Переиграть Уолл-стрит. – М.: Альпина Паблишер, 2014. – 325 с.

59 Не зацикливайтесь: Пресс-релиз Merck & Co., 30 сентября 2004, на www.merck.com; Merck & Co. Form 11-K, 8 июля 2005, www.sec/gov/ Archives/edgar/data/64978/000095014405007240/g96187e11vk.htm; Пресс-релиз Генерального прокурора штата Нью-Йорк, 14 октября 2004, www.oag.state.ny.us/press/2004/oct/oct14a_04.html; Пресс-релизы Marsh & McLennan, 9 ноября 2004 и 1 марта 2005, at www.marsh.com; Marsh and McLennan Cos., Inc., Form 11-K, 29 июня 2005, www.sec.gov/Archives/edgar/data/62709/ 000006270905000183/000006 2709-05-000183-index.htm; Лиза Мулбрук «Company Stock in Pension Plans: How Costly Is It?», Journal of Law and Economics, т. 48, № 2 (октябрь 2005), с. 443–74; Интервью Дж. Цвейга с Мулбрук по электронной почте, 1 ноября 2005; Интервью Дж. Цвейга с Дэвидом Лайбсоном по электронной почте, 8 октября 2005. См. также Дж. Цвейг «Don’t Try This with Your 401(k)», cnn.com, 4 ноября 1999, http://money.cnn.com/1999/11/04/mailbag/mailbag/. Расчет Мулбрук предполагает, что у вас нет сбережений за пределами вашего плана 401(k). Но даже если ваш план 401(k) составляет всего половину вашего общего чистого капитала, распределение 25 % вашего 401(k) на акции компании в течение 10 лет будет иметь усредненную стоимость всего в 84 цента за доллар.

60 Диверсфикация – лучшая защита: Роджер У. Бридвелл «High-Tech Investing» (Нью-Йорк: New York Times Book Co., 1983), с. 12–13; Роберт Метц «Future Stocks» (Нью-Йорк: Harper & Row, 1982), с. 31–32.

6. РИСК
1 «Кто обжегся на молоке»: как сказал премьер-министр Турции Тургут Озал, Wall Street Journal, 25 июля 1984.

2 Если когда-нибудь и был: Интервью Дж. Цвейга с Бобби Бенсманом по телефону, 13 декабря 2005; Меир Статман «Lottery Players/Stock Traders», Financial Analysts Journal, январь—февраль 2002, с. 14–21, и «What Do Investors Want?», Journal of Portfolio Management, 30th Anniversary Issue (2004), с. 153–61.

3 Для инвесторов и их финансовых консультантов: www.ifa.com/SurveyNET/ index.aspx (оценка 28 марта 2006); www.firstambank.com/464.html (оценка 28 марта 2006); www.myscudder.com, Planning and Retirement Worksheet (оценка 8 ноября 2004); Кен К. Юк и Роберт Эверетт «Assessing Risk Tolerance», JFP, т. 16, № 8 (август 2003), с. 48–55.

4 Удивительно: Марго Уилсон и Мартин Дейли «Do Pretty Women Inspire Men to Discount the Future?», Proceedings of the Royal Society of London B: Biological Sciences (Дополнение), т. 271 (2004), с. 177–S179; Рой Ф. Баумейстер «The Psychology of Irrationality», в работе: Изабель Брокас и Хуан Д. Каррильо «The Psychology of Economic Decisions», т. 1 (Оксфорд, Великобритания: Oxford University Press, 2003), с. 3–16; Карен Пецца Лейт и Рой Ф. Баумейстер «Why Do Bad Moods Increase Self-Defeating Behavior?», Journal of Personality and Social Psychology, т. 71, № 6 (1996), с. 1250–67; Раджагопал Рагхунатан и Мишель Туан Фам «All Negative Moods Are Not Equal», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 79, № 1 (1999), с. 56–77; Мишель Туан Фам «The Logic of Feeling», Journal of Consumer Psychology, т. 14, № 4 (2004), с. 360–69; Дженнифер С. Лернер и др. «Heart Strings and Purse Strings», Psychological Science, т. 15, № 5 (2004), с. 337–41; Дениз Чен и др. «Chemosignals of Fear Enhance Cognitive Performance in Humans», Chemical Senses, т. 31, № 4 (2006), с. 415–23; Интервью Дж. Цвейга с Чен по электронной почте, 8 апреля 2006; Норберт Шварц «Metacognitive Experiences in Consumer Judgment and Decision Making», Journal of Consumer Psychology, т. 14, № 4 (2004), с. 332–48; Александр Дж. Ротман и Норберт Шварц «Constructing Perceptions of Vulnerability», Personality and Social Psychology Bulletin, т. 24, № 10 (октябрь 1998), с. 1053–64; Норберт Шварц «Situated Cognition and the Wisdom of Feelings», в работе: Лиза Фельдман Барретт и Питер Саловей «The Wisdom in Feeling» (Нью-Йорк: Guilford Press, 2002), с. 144–66; Интервью Дж. Цвейга со Шварцем по телефону, 20 апреля 2005; Мэттью К. Келлер и др. «A Warm Heart and a Clear Head», PS, т. 16, № 9 (2005), с. 724–31.

5 Представьте, что вы перенеслись: Амос Тверски «The Psychology of Decision Making», в работе: Арнольд С. Вуд и др. «Behavioral Finance and Decision Theory in Investment Management» (Шарлоттсвиль, Вирджиния: AIMR Publications, 1995), с. 6; Алекс Кацельник и Мелисса Бейтсон «Risky Theories», American Zoologist, т. 36, № 4 (сентябрь 1996), с. 402–34; Шарони Шафир «Risk-Sensitive Foraging», Oikos, т. 88, № 3 (2000), с. 663–69.

6 Эколог Лесли Реал: Лесли A. Реал «Animal Choice Behavior and the Evolution of Cognitive Architecture», Science, т. 253 (30 августа 1991), с. 980–86; Интервью Дж. Цвейга с Реалом, 26 января 1999; Джозеф М. Вундерле младший и Зораида Котто-Наварро «Constant vs. Variable Risk-Aversion in Foraging Bananaquits», Ecology, т. 69, № 5 (1988), с. 1434–38; письмо Дж. Цвейгу от Вундерле, 17 октября 1997.

7 Не только птицы: Эльке У. Вебер и др. «Predicting Risk Sensitivity in Humans and Lower Animals», Psychological Review, т. 111, № 2 (2004), с. 430–45; Ральф Хертвиг и др. «Decisions from Experience and the Effect of Rare Events in Risky Choice», PS, т. 15, № 8 (2004), с. 534–39; Интервью Дж. Цвейга с Эльке Вебер, 6 марта и 10 июня 2006, по телефону и электронной почте; Сара Холден и Джек ВанДерхей «401(k) Plan Asset Allocation, Account Balances, and Loan Activity in 2005», www.ici.org.

8 Есть ли другие причины: Крейг Р. М. Маккензи и Джонатан Д. Нельсон «What a Speaker’s Choice of Frame Reveals», Psychonomic Bulletin & Review, т. 10, № 3 (2003), с. 596–602; Интервью Дж. Цвейга со Словичем, 29 июня 2005; Ирвин П. Левин и Гэри Дж. Гает «How Consumers Are Affected by the Framing of Attribute Information before and after Consuming the Product», Journal of Consumer Research, т. 15 (декабрь 1988), с. 374–78; Филип Седжвик и Анджела Холл «Teaching Medical Students and Doctors How to Communicate Risk», British Medical Journal, т. 327 (27 сентября 2003), с. 694–95; Барбара Дж. Макнил и др. «On the Elicitation of Preferences for Alternative Therapies», New England Journal of Medicine, т. 306, № 21 (27 мая 1982), с. 1259–62.

9 Классический пример фрейминга: Амос Тверски и Даниэль Канеман «The Framing of Decisions and the Psychology of Choice», Science, т. 211 (30 января 1981), с. 453–58; см. также Канеман и Тверски, CVF, с. 1–16.

10 Фрейминг может привести: Этот пример заимствован из работы Канемана и Тверски «Prospect Theory», Econometrica, т. 47, № 2 (1979), с. 263–91; Ричард Х. Талер и Эрик Дж. Джонсон «Gambling with the House Money and Trying to Break Even», Management Science, т. 36, № 6 (июнь 1990), с. 643–60; Джон С. Хаммонд и др. «The Hidden Traps in Decision Making», Harvard Business Review, январь 2006, с. 118–26.

11 В финансовом мире: Интервью Дж. Цвейга с Николасом Эпли, 12 сентября 2003; Николас Эпли и др. «Bonus or Rebate?», Journal of Behavioral Decision Making, т. 19, № 3 (2006), с. 213–27; Пресс-релиз Yahoo! Inc., 7 апреля 2004; доходность акций – с http://finance.yahoo.com/; Дж. Цвейг «Splitsville», Money, март 2001, с. 55–56; Интервью Дж. Цвейга с Даниэлем Канеманом, 18 сентября 1996; Даниэль Канеман и Дэн Ловалло «Timid Choices and Bold Forecasts», в CVF, с. 393–413; Интервью Дж. Цвейга с Полом Словичем, 29 июня 2005; Пол Слович и др. «Rational Actors or Rational Fools?», www.decisionresearch.org/pdf/dr498v2.pdf; Эльдар Шафир и др. «Money Illusion», в CVF, с. 335–55.

12 Что создает рамки: Интервью Дж. Цвейга с Клеотильдой Гонсалес и Джейсоном Дана по электронной почте, 25 января 2006; Клеотильда Гонсалес и др. «The Framing Effect and Risky Decisions», Journal of Economic Psychology, т. 26 (2005), с. 1–20; см. также Кип Смит и др. «Neuronal Substrates for Choice under Ambiguity, Risk, Gains, and Losses», Management Science, т. 48, № 6 (июнь 2002), с. 711–18; Алюмит Ишай и др. «Distributed Neural Systems for the Generation of Visual Images», Neuron, т. 28 (декабрь 2000), с. 979–90; Элия Формизано и др. «Tracking the Mind’s Image in the Brain», Neuron, т. 35 (3 июля 2002), с. 185–204; Скотт А. Хюттел и др. «Decisions under Uncertainty», Journal of Neuroscience, т. 25, № 13 (30 марта 2005), с. 3304–11; Антония Ф. де С. Гамильтон и Скотт Т. Графтон «Goal Representation in Human Anterior Intraparietal Sulcus», Journal of Neuroscience, т. 26, № 4 (25 января 2006), с. 1133–37.

13 Теперь представьте себе два сценария: Бенедетто Де Мартино и др. «Frames, Biases, and Rational Decision-Making in the Human Brain», Science, т. 313 (4 августа 2006), с. 684–87.

14 Одна из самых изощренных форм: Уолтер Апдегрейв «The Surprise Inside the Perfect Investment», Money, октябрь 2005, с. 48–50; Investment News, 17 июля 2006, с. 1, 29.

15 Помимо позитивного: Пол Слович и др. «Violence Risk Assessment and Risk Communication», Law and Human Behavior, т. 24, № 3 (2000), с. 271–96; Пол Слович и др. «The Affect Heuristic», в работе: Томас Гилович и др. «Heuristics and Biases» (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 2002), с. 397–420; Кимихико Ямагиси «When a 12.86 % Mortality Is More Dangerous than 24.14 %», Applied Cognitive Psychology, т. 11 (1997), с. 495–506; Интервью Дж. Цвейга со Словичем, 29 июня 2005.

16 Действительно ли инвесторы ведут себя: Иво Уэлч «Herding Among Security Analysts», Journal of Financial Economics, т. 58, № 3 (2000), с. 369–96; Интервью Дж. Цвейга с Уэлчем по электронной почте, 8 марта 2006; Зоран Ивкович и Скотт Вайсбеннер «Information Diffusion Effects in Individual Investors’ Common Stock Purchases» (апрель 2004), www.nber.org/papers/w10436; Бин Лян «Alternative Investments», Journal of Investment Management, т. 2, № 4 (2004), с. 76–93; Николь М. Бойсон «Is There Hedge Fund Contagion?» (март 2006), www. nber.org/papers/w12090; Эстер Дюфло и Эммануэль Саез «Participation and Investment Decisions in a Retirement Plan», Journal of Public Economics, т. 85 (2002), с. 121–48; Карен У. Аренсон «Embarrassing the Rich», New York Times, 21 мая 1995, E4; Стив Вульф «Too Good to Be True», Time, 29 мая 1995, 34; Майкл Льюис «Separating Rich People from Their Money», NYT Magazine, 18 июня 1995, с. 18; Йозеф Лаконишок и др. «What Do Money Managers Do?», рабочий документ, Иллинойский университет, 1997; Стэнли Г. Икинс и др. «Institutional Portfolio Composition» (1998), http://ssrn.com/abstract=45754; Ричард У. Сиас «Institutional Herding», Review of Financial Studies, т. 17, № 1 (2004), с. 165–206; Интервью Дж. Цвейга с Сиасом по электронной почте, 9 марта 2006; Вивек Шарма и др. «Institutional Herding and the Internet Bubble» (май 2006), http://ssrn.com/abstract=501423; Роберт Дж. Шиллер и Джон Паунд «Survey Evidence on Diffusion of Interest among Institutional Investors» (май 1986), http://cowles.econ.yale.edu/P/cd/dy1986.htm.

17 Идеи, как и зевота: Сушил Бихчандани и др. «A Theory of Fads, Fashion, Custom, and Cultural Change as Informational Cascades», Journal of Political Economy, т. 100, № 5 (октябрь 1992), с. 992–1026; «Informational Cascades and Rational Herding», http://welch.econ.brown.edu/cascades/; Дэвид Хиршлайфер и Сью Хонг Тео «Herd Behavior and Cascading in Capital Markets», European Financial Management, т. 9, № 1 (март 2003), с. 25–66; Жан-Марк Аме и др. «Collegial Decision Making Based on Social Amplification Leads to Optimal Group Formation», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 103, № 15 (11 апреля 2006), с. 5385–40; Иэн Т. Болдуин и др. «Volatile Signaling in Plant-Plant Interactions», Science, т. 311 (10 февраля 2006), с. 812–15; Ларс Читтка и Эллуиза Ледбитер «Social Learning», Current Biology, т. 15, № 21 (2005), с. R869–R871; Изабель Кулен и др. «Social Learning in Noncolonial Insects», Current Biology, т. 15, № 21 (8 ноября 2005), с. 1931–35; Этьен Данчин и др. «Public Information», Science, т. 305 (23 июля 2004), с. 487–91; Джули У. Смит и др. «The Use and Misuse of Public Information by Foraging Red Crossbills», Behavioral Ecology, т. 10, № 1 (1999), с. 54–62. Достоинства коллективного разума людей обсуждаются в книге Шуровьески Дж. Мудрость толпы. Почему вместе мы умнее, чем поодиночке. – М.: Манн, Иванов и Фербер, 2014. – 320 с.

18 Люди тоже животные: Мэттью Дж. Салганик и др. «Experimental Study of Inequality and Unpredictability in an Artificial Cultural Market», Science, т. 311 (10 февраля 2006), с. 854–66.

19 То, сколько денег вы получили: Мелисса Бейтсон «Recent Advances in Our Understanding of Risk-Sensitive Foraging Preferences», Proceedings of the Nutrition Society, т. 61 (2002), с. 1–8; Томас Карако и др. «An Empirical Demonstration of Risk-Sensitive Foraging Preferences», Animal Behaviour, т. 28, № 3 (август 1980), с. 820–30; Д. У. Стивенс и Дж. Р. Кребс «Foraging Theory» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 1986), с. 134–50; Джон М. Макнамара и Аласдер И. Хьюстон «Risk-Sensitive Foraging», Bulletin of Mathematical Biology, т. 54, № 2/3 (1992), с. 355–78.

20 Если у птиц кончатся семена: www.ops.gov.ph/news/archives2006/feb05.htm; http://news.bbc.co.uk/2/hi/asia-pacific/4680040.stm; www.manilatimes.net/ national/2006/feb/05/yehey/images/front.pdf.

21 Даже если никто не умирает: Чарльз Т. Клотфелтер «Do Lotteries Hurt the Poor?», краткое изложение показаний в Конгрессе, 28 апреля 2000, www.pubpol.duke. edu/people/faculty/clotfelter/lottsum.pdf; Пресс-релиз Consumer Federation of America «How Americans View Personal Wealth», 9 января 2006, www.consumerfed.org; Руй Яо и др. «The Financial Risk Tolerance of Blacks, Hispanics and Whites», Financial Counseling and Planning, т. 16, № 1 (2005), с. 51–62; Кит К. Браун и др. «Of Tournaments and Temptations», Journal of Finance, т. 51, № 1 (март 1996), с. 85–110; Джошуа Д. Ковал и Тайлер Шамуэй «Do Behavioral Biases Affect Prices?», Journal of Finance, т. 60, № 1 (февраль 2005), с. 1–34; Алок Кумар «Who Gambles in the Stock Market?» (май 2005), http://ssrn.com/abstract=686022.

22 Выходите за свои пределы: Ричард С. Тедлоу «The Education of Andy Grove», Fortune, 12 декабря 2005, с. 122; Дж. Цвейг «What Can We Learn from History?», cnn.com, 21 сентября 2001, http://money.cnn.com/2001/09/21/investing/ zweig/index.htm.

23 Когда цена снижается: Интервью Дж. Цвейга с Нюгреном по электронной почте, 24 апреля 2006; BusinessWeek, 13 августа 1979, с. 56. Подробные рекомендации о том, как сравнивать цену акций и стоимость бизнеса, см. Грэм Б., Цвейг Дж. Разумный инвестор. Полное руководство по стоимостному инвестированию. – М., Альпина Паблишер, 2015. – 568 с.; особенно Главы 14 и 15.

24 Разработайте политику: Дж. Цвейг благодарит Стивена Барнса, Томаса Дж. Коннелли, Роджера Гибсона и Роберта Н. Вереса за помощь в подготовке декларации об инвестиционной политике (IPS).

25 Перефразируйте: под редакцией Питера Д. Кауфмана «Poor Charlie’s Almanack» (Вирджиния-Бич, Вирджиния: Donning Publishers, 2005), с. 145.

26 Попытайтесь доказать, что вы ошибаетесь: Интервью Дж. Цвейга с Бернштейном, 28 июля 2004; Дж. Цвейг «Peter’s Uncertainty Principle», Money, ноябрь 2004, с. 142–49.

27 Экономисты имели обыкновение говорить: Даниэль Канеман и Амос Тверски «Prospect Theory», Econometrica, т. 47, № 2 (1979), с. 263–91; Дж. Цвейг «Do You Sab otage Yourself?», Money, май 2001, с. 74–78.

28 Поскольку ни у кого на самом деле нет: Интервью Дж. Цвейга со Словичем, 29 июня 2005.

29 Когда вы горите желанием: Интервью Дж. Цвейга с Бернштейном, 28 июля 2004; Дж. Цвейг «Peter’s Uncertainty Principle», Money, ноябрь 2004, с. 142–49.



7. СТРАХ

1 Нельзя полагаться на то, что человек: Бертран Рассел «An Outline of Intellectual Rubbish» (1943), www.solstice.us/russell/intellectual_rubbish.html.

2 Вот несколько вопросов: Марк Пеплоу «Counting the Dead», Nature, т. 440 (20 апреля 2006), с. 982–83; Дилвин Уильямс и Кит Бэверсток «Too Soon for a Final Diagnosis», Nature, т. 440 (20 апреля 2006), с. 993–94; www.nature.com/news/2005/050905/full/437181b.html; www.who.int/mediacentre/news/releases/2005/pr38/en/index.html; seer.cancer.gov/ statfacts/html/melan.html. Чернобыльская авария вызвала примерно 4000 случаев рака щитовидной железы; на сегодня скончались 15 человек. Хотя согласно пессимистической оценке ООН в результате Чернобыльской аварии в конечном итоге может погибнуть более 9000 человек, почти все потенциальные жертвы живы спустя два десятилетия после аварии.

3 Все это не означает: «New York Times», 12 ноября 2002, F4; www.flmnh.ufl.edu/fish/ sharks/attacks/relariskanimal.htm; Рики Л. Лэнгли «Alligator Attacks on Humans in the United States», Wilderness and Environmental Medicine, т. 16 (2005), с. 119–24; www.natural-resources.wsu.edu/research/bear-center/bear-people.htm; www.cdc.gov/nasd; World Report on Violence and Health (Всемирная организация здравоохранения ООН, 2002), www.who.int/violence_injury_prevention/violence/world_report/en/, с. 10. Программа развития Организации Объединенных Наций «The Human Consequences of the Chernobyl Nuclear Accident» (UNDP и UNICEF, 25 января 2002), www.undp.org; Дуглас Чапин и др. «Nuclear Power Plants and Their Fuel as Terrorist Targets», Science, т. 297 (20 сентября 2002), с. 1997–99. Эти данные относятся к 2000 году, но даже война в Ираке не повлияла на цифры настолько, чтобы изменить порядок, в котором они приведены.

4 Мы ведем себя подобным образом: Джон Америкс и др. «Expectations for Retirement», Vanguard Center for Retirement Research (ноябрь 2004), с. 12–14.

5 Если бы мы рассуждали логично: Дж. Цвейг «When the Stock Market Plunges, Will You Be Brave or Will You Cave?», Money, январь 1997, с. 106.

6 С другой стороны: Пол Слович «Informing and Educating the Public about Risk», Risk Analysis, т. 6, № 4 (1986), с. 403–15; www.planecrashinfo.com/ cause.htm; Kukoc: Sports Illustrated, 24 февраля 1997, с. 46; National Transportation Statistics 2005 (Департамент транспорта США), таблица 2–1, www.bts.gov/publications/national_transportation_statistics/2005/index.html; Майкл Сивак и Майкл Дж. Фланнаган «Flying and Driving after the September 11th Attacks», American Scientist, январь-февраль 2003, http://americanscientist.org/template/AssetDetail/assetid/16237; Герд Гигеренцер «Out of the Frying Pan into the Fire», Risk Analysis, т. 26, № 2 (2006), с. 347–51.

7 Чем ярче и легче риск вообразить: Эрик Дж. Джонсон и др. «Framing, Probability Distortions, and Insurance Decisions», в CVF, с. 224–40.

8 Когда неясное ощущение: Данные о потребительском доверии любезно предоставила Кэрол Куртер из Conference Board Дж. Цвейгу по электронной почте, 14 марта 2006. Эрик Дж. Джонсон и Амос Тверски «Affect, Generalization, and the Perception of Risk», Journal of Personality and Social Psychology, т. 45, № 1 (1983), с. 20–31; Интервью Дж. Цвейга с Эриком Джонсоном по электронной почте, 14 февраля 2006.

9 Наше интуитивное ощущение риска: Сара Лихтенштейн и др. «Judged Frequency of Lethal Events», Journal of Experimental Psychology: Human Learning and Memory, т. 4, № 6 (ноябрь 1978), с. 551–78; Пол Слович «Perception of Risk», Science, т. 236 (17 апреля 1987), с. 280–85; Интервью Дж. Цвейга с Полом Словичем и Эллен Петерс, 29 июня 2005. Помимо страха и узнаваемости, существует третий фактор – количество людей, подверженных риску, но он, по-видимому, играет менее значительную роль.

10 Вот почему так многие: www.floodsmart.gov; Марк Дж. Браун и Роберт Э. Хойт «The Demand for Flood Insurance», Journal of Risk and Uncertainty, т. 20, № 3 (2000), с. 291–300; Говард Кунройтер «Has the Time Come for Comprehensive Natural Disaster Insurance?», в работе: Рональд Дж. Дэниелс и др. «On Risk and Disaster» (Филадельфия: University of Pennsylvania Press, 2006), с. 175–202.

11 На фондовом рынке: Пресс-релиз Wendy’s International Inc., 7 июля 2005; Отчет 10-Q Wendy, 11 августа 2005; www.cnn.com/2005/LAW/09/09/ wendys.finger.ap; данные об акцийх с http://finance.yahoo.com; Патриция Селлерс «eBay’s Secret», Fortune, 18 октября 2004, с. 160; www.forbes.com/ forbes/1999/0726/6402238a.html.

12 Примечательно, что миндалевидное тело: Антонио Дамасио «Descartes’ Error» (Нью-Йорк: Penguin, 1994); Джозеф Леду «The Emotional Brain» (Нью-Йорк: Simon & Schuster, 1996); Эндрю Дж. Колдер и др. «Neuropsychology of Fear and Loathing», Nature Reviews Neuroscience, т. 2 (май 2001), с. 352–63; К. Луан Фан и др. «Functional Neuroanatomy of Emotion», NeuroImage, т. 16 (2002), с. 331–48; М. Дэвис и П. Дж. Уэйлен «The Amygdala», Molecular Psychiatry, т. 6 (2001), с. 13–34; Натан Дж. Эмери и Дэвид Г. Амарал «The Role of the Amygdala in Primate Social Cognition», в работе: «Cognitive Neuroscience of Emotion» / под ред. Натана Дж. Эмери и Дэвида Г. Амарал (Оксфорд: Oxford University Press, 2000), с. 156–91; Интервью Дж. Цвейга с Антуаном Бечара, 2 апреля 2002; Д. Кэролайн Бланчард и Роберт Дж. Бланчард «Innate and Conditioned Reactions to Threat in Rats with Amygdaloid Lesions», Journal of Comparative and Physiological Psychology, т. 81, № 2 (1972), с. 281–90.

13 Социальные сигналы могут активировать: Пол Дж. Уэйлен и др. «Masked Presentation of Emotional Facial Expressions Modulate Amygdala Activity without Explicit Knowledge», Journal of Neuroscience, т. 18, № 1 (1 января 1998), с. 411–18; Беатрис де Гелдер «Towards the Neurobiology of Emotional Body Language», Nature Reviews Neuroscience, т. 7 (март 2006), с. 242–49; Беатрис де Гелдер и др. «Fear Fosters Flight», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 101, № 47 (23 ноября 2004), с. 16701–706.

14 Наконец, миндалевидное тело чувствительно: Н. Изенберг и др. «Linguistic Threat Activates the Human Amygdala», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 96 (август 1999), с. 10456–459; Летиция Сильверт и др. «Autonomic Responding to Aversive Words without Conscious Valence Discrimination», International Journal of Psychophysiolоgy, т. 53 (2004), с. 135–45; Элизабет Л. Лофтус и Джон К. Палмер «Reconstruction of Automobile Destruction», Journal of Verbal Learning and Verbal Behavior, т. 13 (1974), с. 585–9. Нормальное моргание глаз длится около 320 миллисекунд (электронное сообщение Дж. Цвейгу от нейробиолога Крейга Эвинджера из SUNY Stony Brook, 23 марта 2006).

15 Как фактические, так и воображаемые потери: Тициана Залла и др. «Differential Amygdala Responses to Winning and Losing», European Journal of Neuroscience, т. 12 (2000), с. 1764–70; Интервью Дж. Цвейга с Графманом, 6 марта 2002; Ханс К. Брайтер и др. «Functional Imaging of Neural Responses to Expectancy and Experience of Monetary Gains and Losses», Neuron, т. 30 (май 2001), с. 619–39; Глеб П. Шумяцки и др. «Stathmin, a Gene Enriched in the Amygdala, Controls Both Learned and Innate Fear», Cell, т. 123 (18 ноября 2005), с. 697–709; Р. Дуглас Филдс «Making Memories Stick», Scientific American, февраль 2005, с. 75–81; Карим Надер и др. «Fear Memories Require Protein Synthesis in the Amygdala for Reconsolidation after Retrieval», Nature, т. 406 (17 августа 2000), с. 722–26; Джеймс Л. МакГо «Memory – a Century of Consolidation», Science, т. 287 (14 января 2000), с. 248–51; Б. А. Стрейндж и Р. Дж. Долан «ß-Adrenergic Modulation of Emotional Memory-Evoked Human Amygdala and Hippocampal Responses», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 101, № 31 (3 августа 2004), с. 1454–58; Джеймс Л. МакГо и др. «Modulation of Memory Storage by Stress Hormones and the Amygdaloid Complex», в работе: «The New Cognitive Neurosciences» / под ред. Майкла С. Газзанига (Кембридж, Массачусетс: MIT Press, 2000), с. 1081–98; Джо Гийом Пеллетье и др. «Lasting Increases in Basolateral Amygdala Activity After Emotional Arousal», Learning & Memory, т. 12 (2005), с. 96–102; Ребекка Эллиот и др. «Dissociable Neural Responses in Human Reward Systems», Journal of Neuroscience, т. 20, № 16 (15 августа 2000), с. 6159–65. «Адреналин» – это общий термин для эпинефрина.

16 Что в этом плохого?: «2005 Investment Company Fact Book» (Вашингтон, Округ Колумбия: Investment Company Institute, 2005), с. 77; «1996 Mutual Fund Fact Book» (Вашингтон, Округ Колумбия: Investment Company Institute, 1996), с. 125; Дональд Б. Кейм и Анант Мадхаван «The Relation Between Stock Market Movements and NYSE Seat Prices», Journal of Finance, т. 55, № 6 (декабрь 2000), с. 2817–40; Уильям Джеймс «The Principles of Psychology» (Нью-Йорк: Henry Holt, 1890, переиздано Dover Press, 1950), т. 1, с. 670.

17 Я узнал, как мое собственное: Дж. Цвейг участвовал в исследовании по азартным играм в Айове (и взял интервью у Антуана Бечара и Антонио Дамасио) в Университете Айовы, 2 апреля 2002. Эксперимент также описан в книге Антонио Дамасио «Descartes’ Error»(Нью-Йорк: Avon, 1994), с. 212–22; Антонио Р. Дамасио «The Somatic Marker Hypothesis and the Possible Functions of the Prefrontal Cortex», Philosophical Transactions of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 351 (1996), с. 1413–20; Антуан Бечара и др. «Different Contributions of the Human Amygdala and Ventromedial Prefrontal Cortex to Decision-Making», Journal of Neuroscience, т. 19, № 13 (1 июля 1999), с. 5473–81; Антуан Бечара и др. «The Somatic Marker Hypothesis and Decision-Making», в работе: «Handbook of Neuropsychology» / под ред. Джордана Графмана (Лондон: Elsevier, 2002), с. 117–43. Различные мнения представлены в работе: Алана Г. Санфи и Джонатана Д. Коэна, см. Алан Г. Санфи и Джонатан Д. Коэн «Is Knowing Always Feeling?», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 101, № 48 (30 ноября 2004), с. 16709–10, и Тьяго В. Майи и Джеймс Л. Макклелланд «A Reexamination of the Evidence for the Somatic Marker Hypothesis», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 101, № 45 (9 ноября 2004), с. 16075–80.

18 Группа исследователей: Баба Шив и др. «Investment Behavior and the Negative Side of Emotion», Psychological Science, т. 16, № 6 (2005), с. 435–39.

19 В наши дни в интернет-чатах часто возникают группы инвесторов: Люк-Ален Жиральдо «The Ecology of Information Use», в работе: Джон Р. Кребс и Николас Б. Дэвис «Behavioural Ecology» (Оксфорд: Blackwell, 1997), с. 42–68; Изабель Кулен и др. «Species Difference in Adaptive Use of Public Information in Sticklebacks», Proceedings of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 270, № 1531 (22 ноября 2003), с. 2413–19; Теодор Станкович и Дэниел Т. Блюмштейн «Fear in Animals», Proceedings of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 272, № 1581 (22 декабря 2005), с. 2627–34; Интервью Дж. Цвейга с Блюмштейном по электронной почте, 6 марта 2006. Научные и математические законы стадного поведения подробно расмотрены в работах Люка-Алена Жиральдо и Томаса Карако «Social Foraging Theory» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2000).

20 Конечно, любой, кто когда-либо: Грегори С. Бернс и др. «Neurobiological Correlates of Social Conformity and Independence during Mental Rotation», Biological Psychiatry, т. 58 (2005), с. 245–53; Яак Панксепп «Feeling the Pain of Social Loss», Science, т. 302 (10 октября 2003), с. 237–39; Наоми И. Айзенбергер и др. «Does Rejection Hurt?», Science, т. 302 (10 октября 2003), с. 290–92.

21 Как только вы присоединяетесь к толпе: Ури Хэссон и др. «Intersubject Synchronization of Cortical Activity During Natural Vision», Science, т. 303 (12 марта 2004), с. 1634–40; Луис Песоа «Seeing the World in the Same Way», Science, т. 303 (12 марта 2004), с. 1617–18.

22 Специалист по военной разведке: Биография Эллсберга и его классическая статья «Risk, Ambiguity, and the Savage Axioms» (Quarterly Journal of Economics, т. 75, № 4, [ноябрь 1961], с. 643–69) доступны по ссылке www.ellsberg.net. Парадокс Эллсберга был воспроизведен во многих последующих экспериментах; см. работу Колина Камерера и Мартина Вебера «Recent Developments in Modeling Preferences», Journal of Risk and Uncertainty, т. 5 (1992), с. 325–70, и Кэтрин Роуд и др. «When and Why Do People Avoid Unknown Probabilities in Decisions Under Uncertainty?», Cognition, т. 72 (1999), с. 269–304. Выступление Рамсфелда во время брифинга Министерства обороны для журналистов, 12 февраля 2002, www.defenselink.mil/transcripts/2002/ t02122002_t212sdv2.html.

23 Это неудивительно: Альдо Рустичини «Emotion and Reason in Making Decisions», Science, т. 310 (9 декабря 2005), с. 1624–25; Мин Су и др. «Neural Systems Responding to Degrees of Uncertainty in Human Decision-Making», Science, т. 310 (9 декабря 2005), с. 1680–83. (Также задействована лобная доля: Скотт А. Хюттел и др. «Neural Signatures of Economic Preferences for Risk and Ambiguity», Neuron, т. 49 [2 марта 2006], с. 765–75.) Незнание того, каковы шансы, сильно отличается от знания того, что шансы невелики; как мы видели в Главе 3, нет ничего более захватывающего, чем рискованная игра с большим джекпотом. Когда вероятность выигрыша мала, многие предпочитают неоднозначную игру определенной; см. Хиллел Дж. Эйнхорн и Робин М. Хогарт «Decision Making Under Ambiguity», Journal of Business, т. 59, № 4, п. 2 (1986, с. 225–250).

24 Парадокс Эллсберга часто встречается: Майкл Дж. Бреннан «The Individual Investor», Journal of Financial Research, т. 18, № 1 (1995), с. 59–74; Роберт А. Олсен и Джордж Х. Троутон «Are Risk Premium Anomalies Caused by Ambiguity?», Financial Analysts Journal, т. 56, № 2 (март-апрель 2000), с. 24–31; Томас К. Филипс «The Source of Value», Journal of Portfolio Management, т. 28, № 4 (2002), с. 36–44; Брэд Барбер и др. «Reassessing the Returns to Analysts’ Stock Recommendations», Financial Analysts Journal, т. 59, № 2 (март-апрель 2003), с. 88–96; Джон А. Дукас и др. «Divergent Opinions and the Performance of Value Stocks», Financial Analysts Journal, т. 60, № 6 (ноябрь-декабрь 2004), с. 55–64; Юджин Ф. Фама и Кеннет Р. Френч «The Anatomy of Value and Growth Stock Returns» (сентябрь 2005), http://ssrn.com/abstract=806664.

25 Выкиньте это из головы: Пол Циммерман «The Ultimate Winner», Sports Illustrated, 13 августа 1990, с. 72–83; Ларри Шварц «No Ordinary Joe», http://espn.go.com/classic/biography/s/Montana_Joe.html.

26 Используйте слова: Джеймс Дж. Гросс «Antecedent- and Response-Focused Emotion Regulation», Journal of Personality and Social Psychology, т. 74, № 1 (1998), с. 224–37.

27 Как мы узнали, если посмотреть: Интервью Дж. Цвейга с Ахмадом Харири по электронной почте, 14 апреля 2005; Ахмад Р. Харири и др. «Modulating Emotional Responses», NeuroReport, т. 11, № 1 (январь 2000), с. 43–48; Ахмад Р. Харири и др. «Neo-cortical Modulation of the Amygdala Response to Fearful Stimuli», Biological Psychiatry, т. 53 (2003), с. 494–501; Кезия Ланге и др. «Task Instructions Modulate Neural Responses to Fearful Facial Expressions», Biological Psychiatry, т. 53 (2003), с. 226–32; Флорин Долькос и Грегори Маккарти «Brain Systems Mediating Cognitive Interference by Emotional Distraction», Journal of Neuroscience, т. 26, № 7 (15 февраля 2006), с. 2072–79.

28 Отслеживайте свои чувства: Интервью Дж. Цвейга с Антуаном Бечара, 2 апреля 2002; Дж. Цвейг «What’s Eating You», Money, декабрь 2001, с. 63–64; Беверли Гудман «Family Tradition», SmartMoney, март 2006, с. 64–67; Интервью Дж. Цвейга с Дэвисом по электронной почте, 27 июня 2006.

29 Уйдите из стада: Стэнли Милграм «Obedience to Authority» (Нью-Йорк: Harper & Row, 1974), с. 4, 23, 107, 117–19, 123.

30 Альфред П. Слоан-младший: Ирвинг Л. Дженис «Groupthink» (Бостон: Houghton Mifflin, 1982), с. 271; Тацит, Germania, www.fordham.edu/HALSALL/basis/tacitus- germanygord.html.

8. НЕОЖИДАННОСТЬ
1 То, что невозможно вообразить: в работе: «In These Great Times: A Karl Kraus Reader» / под ред. Гарри Зона (Манчестер, Великобритания: Carcanet, 1984), с. 70.

2 В этом происшествии поразительно: по данным ведущих производителей Kohler и American Standard, типичное расстояние от пола ванной комнаты до края унитаза составляет от 42 до 46 сантиметров с поднятым сиденьем и от 46 до 49,5 сантиметров с опущенным сиденьем

3 Требуется некоторое время: Каланит Грилл-Спектор и др. «Repetition and the Brain», Trends in Cognitive Sciences, т. 10, № 1 (январь 2006), с. 14–23; Интервью Дж. Цвейга с Дугласом Филдсом по электронной почте, 13 июля 2005; выступление Майкла Газзанига во время конференции Института поведенческих финансов, Нью-Йорк, 11 октября 2001.

4 31 января 2006 года: Пресс-релиз Google Inc., 31 января 2006; www.thestreet.com/tech/internet/10265459.html; доска объявлений Yahoo! Finance по акциям Google, http://finance.yahoo.com/q/mb?s=GOOG, 31 января 2006, сообщения 550355, 550407, 550455, 551097.

5 Всем инвесторам следует знать: Дэвид Н. Дреман и Майкл А. Берри «Analyst Forecasting Errors and Their Implications for Security Analysis», Financial Analysts Journal (май-июнь 1995), с. 30–41; Дэвид Дреман «Contrarian Investment Strategies» (Нью-Йорк: Simon & Schuster, 1998), с. 91–93; Эли Бартов и др. «The Rewards to Meeting or Beating Earnings Expectations» (октябрь 2000), http://ssrn.com/abstract=247435; Томас Дж. Лопес и Линн Рис «The Effect of Meeting Analysts’ Forecasts and Systematic Positive Forecast Errors», (февраль 2001), http://ssrn.com/abstract=181929. Я благодарен Лэнгдону Уилеру, Шанте Пухтлер и Юконгу Хуангу из Numeric Investors L.P. за предоставление обширных данных о результатах 2005 года (электронное сообщение Дж. Цвейгу от Хуанга, 31 мая 2006).

6 Люди и человекообразные обезьяны: Эстер А. Нимчинский и др. «A Neuronal Morphologic Type Unique to Humans and Great Apes», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 96 (апрель 1999), с. 5268–73; Джон Оллман и др. «Two Phylogenetic Specializations in the Human Brain», The Neuroscientist, т. 8, № 4 (2002), с. 335–46; Джон М. Оллман и др. «The Anterior Cingulate Cortex», Annals of the New York Academy of Sciences, т. 935 (май 2001), с. 107–17; Интервью Дж. Цвейга с Джоном Оллманом по телефону, 28 декабря 2004; Хьюго Д. Критчли и др. «Human Cingulate Cortex and Autonomic Control», Brain, т. 126 (2003), с. 2139–52; Интервью Дж. Цвейга со Скоттом Хюттелом по электронной почте, 24 мая 2006; Фан Луу и Майкл И. Познер «Anterior Cingulate Cortex Regulation of Sympathetic Activity», Brain, т. 126 (2003), с. 2119–20; Мэттью М. Ботвиник и др. «Conflict Monitoring and Anterior Cingulate Cortex», Trends in Cognitive Sciences, т. 8, № 12 (декабрь 2004), с. 39–46; Ник Ен и др. «The Neural Basis of Error Detection», Psychological Review, т. 111, № 4 (2004), с. 931–59; Сигехико Ито и др. «Performance Monitoring by the Anterior Cingulate Cortex during Saccade Countermanding», Science, т. 302 (3 октября 2003), с. 120–22; Чуньмао Ван и др. «Responses of Human Anterior Cingulate Cortex Micro-domains», Journal of Neuroscience, т. 25, № 3 (19 января 2005), с. 604–13; Интервью Дж. Цвейга с Джорджем Бушем по электронной почте, 2 июня 2006; Томас Паус «Primate Anterior Cingulate Cortex», Nature Reviews Neuroscience , т. 2 (июнь 2001), с. 417–24. Веретенообразные нейроны недавно были обнаружены в мозге некоторых видов китов.

7 Вы можете почувствовать, как работает ваша собственная ППК: Дж. Ридли Струп «Studies of Interference in Serial Verbal Reactions», Journal of Experimental Psychology (General), т. 18 (1935), с. 643–62, http://psych classics.yorku.ca/Stroop/; http://faculty.washington.edu/chudler/java/ready.html; Кендзи Мацумото и Кейджи Танака «Conflict and Cognitive Control», Science, т. 303 (13 февраля 2004), с. 969–70; Джон Г. Кернс и др. «Anterior Cingulate Conflict Monitoring and Adjustments in Control», Science, т. 303 (13 февраля 2004), с. 1023–26; Мэттью М. Ботвиник и др. «Conflict Monitoring and Cognitive Control», Psychological Review, т. 108, № 3 (2001), с. 624–52; Джонатан Д. Коэн и др. «Anterior Cingulate and Prefrontal Cortex», Nature Neuroscience, т. 3, № 5 (май 2000), с. 421–23; Джошуа У. Браун и Тодд С. Брейвер «Learned Predictions of Error Likelihood in the Anterior Cingulate Cortex», Science, т. 307 (18 февраля 2005), с. 1118–21.

8 Даже у обезьян: Кейсецу Сима и Дзюн Танджи «Role for Cingulate Motor Area Cells in Voluntary Movement Selection Based on Reward», Science, т. 282 (13 ноября 1998), с. 1335–38; Джордж Буш и др. «Dorsal Anterior Cingulate Cortex», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 99, № 1 (8 января 2002), с. 523–28; Зив М. Уильямс и др. «Human Anterior Cingulate Neurons and the Integration of Monetary Reward with Motor Responses», Nature Neuroscience, т. 7, № 12 (декабрь 2004), с. 1370–75; Уильям Дж. Геринг и Стефан Ф. Тейлор «When the Going Gets Tough, the Cingulate Gets Going», Nature Neuroscience, т. 7, № 12 (декабрь 2004), с. 1285–87; Уильям Дж. Геринг и Адриан Р. Уиллоуби «The Medial Frontal Cortex and the Rapid Processing of Monetary Gains and Losses», Science, т. 295 (22 марта 2002), с. 2279–82; Стефан Ф. Тейлор и др. «Medial Frontal Cortex Activity and Loss-Related Responses to Errors», Journal of Neuroscience, т. 26, № 15 (12 апреля 2006), с. 4063–70; Интервью Дж. Цвейга с Герингом по электронной почте, 24 апреля 2006.

9 Используя крошечные электроды: Зив М. Уильямс и др. «Human Anterior Cingulate Neurons and the Integration of Monetary Reward with Motor Responses», Nature Neuroscience, т. 7, № 12 (декабрь 2004), с. 1370–75; Интервью Дж. Цвейга с Джорджем Бушем по электронной почте, 2 июня 2006; Томас Дж. Лопес и Линн Рис «The Effect of Meeting Analysts’ Forecasts and Systematic Positive Forecast Errors» (февраль 2001), http://ssrn.com/abstract=181929.

10 Интенсивность удивления: Скотт А. Хюттел и др. «Perceiving Patterns in Random Series», Nature Neuroscience, Nature Neuroscience, т. 5, № 2 (май 2002), с. 485–90; Интервью Дж. Цвейга с Хюттелом по электронной почте, 29 мая 2006. После восьми повторений стимула амплитуда сигнала фМРТ была в три раза больше, чем после трех повторений.

11 Фондовый рынок предоставляет: Ирен Ю. Ким «An Analysis of the Market Reward and Torpedo Effect of Firms That Consistently Meet Expectations» (январь 2002), http://ssrn.com/abstract=314381; Эдвард Кеон-мл. и др. «A Requiem for SUE», Journal of Investing (зима 2002), с. 11–14; Дженнифер Конрад и др. «When Is Bad News Really Bad News?», Journal of Finance, т. 57, № 6 (декабрь 2002), с. 2507–32; Дженнифер Конрад и др. «How Do Analyst Recommendations Respond to Major News?» (август 2004), http://ssrn.com/ abstract=305167; Джеймс Н. Майерс и др. «Earnings Momentum and Earnings Management» (май 2005), http://ssrn.com/abstract=741244.

12 На карту ставится гораздо больше: Дуглас Дж. Скиннер и Ричард Г. Слоан «Earnings Surprises, Growth Expectations, and Stock Returns» (июль 1999), http://ssrn.com/abstract=172060; Лоуренс Д. Браун «Small Negative Surprises», International Journal of Forecasting, т. 19 (2003), с. 149–59; Дэйв Джексон и Джефф Мадура «Profit Warnings and Timing», Financial Review, т. 38 (2003), с. 497–513; Тим Лохран и Дженнифер Мариетта-Вестберг «Divergence of Opinion Surrounding Extreme Events» (январь 2005), http://ssrn.com/ abstract=298647.

13 Насколько большим и плохим: Пресс-релиз Apple, 28 сентября 2000, www.apple.com/investor; «Apple Bruises Tech Sector», 29 сентября 2000, http://money.cnn.com/2000/09/29/markets/techwrap/index.htm. Многолетние средние цены на акции AAPL от http://finance.yahoo.com/q/hp?s=AAPL.

14 Конечно, мир бизнеса: Джон Р. Грэм и др. «The Economic Implications of Corporate Financial Reporting» (июнь 2004), http:// papers.nber.org/papers/W10550 и http://ssrn.com/abstract=491627; Мэй Ченг и др. «Earnings Guidance and Managerial Myopia» (ноябрь 2005), http://ssrn.com/abstract=851545; Франсуа Дегорж и др. «Earnings Management to Exceed Thresholds», Journal of Business, т. 72, № 1 (1999), с. 1–33; Санджив Бходжрадж и др. «Making Sense of Cents» (февраль 2006), http://ssrn.com/ abstract=418100.

15 Несколько лет назад: Qwest Communications International Inc., Форма 2002 10-K, www.qwest.com/about/investor/financial/reports/2002/Final_10 K_AR_10_28_03.pdf; Иск Комиссии по ценым бумагам и биржам США против Джозефа П. Наккио и др. 15 марта 2005, www.sec.gov/ litigation/litreleases/lr19136.htm и www.sec.gov/litigation/complaints/ comp_nacchio19136.pdf. Комиссия утверждала, что Наккио и его старшие партнеры сфабриковали мошеннические доходы на сумму около 3 миллиардов долларов в отчаянной попытке оправдать ожидания извне; позднее Министерство юстиции США предъявило Наккио обвинение в мошенничестве с ценными бумагами. (Он настаивал на своей невиновности.)

16 Я пишу об Уолл-стрит: Дюпен, детектив из книги Эдгара По «Тайна Мари Роже» (1842), говорит, что «современная наука решила полагаться на непредвиденное». В рассказе Гилберта Честертона «Голубой крест» (1910) полицейский Валентин размышляет о том, что «в парадоксе По мудрость должна полагаться на непредвиденное».

17 Большие надежды: Дэвид Дреман «Contrarian Investment Strategies» (Нью-Йорк: Simon & Schuster, 1998), с. 117–36; Лоуренс Д. Браун «Small Negative Surprises», International Journal of Forecasting, т. 19 (2003), с. 149–59; Скотт А. Хюттел и др. «Perceiving Patterns in Random Series», Nature Neuroscience, т. 5, № 2 (май 2002), с. 485–90; Интервью Дж. Цвейга с Хюттелом по электронной почте, 29 мая 2006; Лаура Фридер «Evidence on Behavioral Biases in Trading Activity» (декабрь 2003), http://ssrn.com/abstract=479983.

18 Отслеживайте причины: Джером С. Брунер и Лео Постман «On the Perception of Incongruity», Journal of Personality, т. 18, № 2 (декабрь 1949), с. 206–23.

19 Держитесь подальше: Джозеф Фуллер и Майкл К. Дженсен «Just Say No to Wall Street» (зима 2002), http://ssrn.com/abstract=297156; Эми П. Хаттон «Determinants of Managerial Earnings Guidance…» (июль 2004), http://ssrn.com/abstract=567441.

20 Загляните за кулисы статистики: Крейг Х. Уайзен «The Bias Associated with New Mutual Fund Returns» (январь 2002), http://ssrn.com/abstract=290463; письмо Дж. Цвейгу от Уайзена, 15 января 2002; Ричард Б. Эванс «Does Alpha Really Matter?» (январь 2004), http://lcb.uoregon.edu/departments/finl/conference/ papers/evans.pdf; «The Morningstar Rating for Funds» (июль 2002), Morningstar Inc.; электронное сообщение Дж. Цвейгу от Аннет Ларсон, Morningstar, 6 июня 2006; «Understanding Biases in Performance Benchmarking», Windows into the Mutual Funds Industry, март 2006 (Strategic Insight, Нью-Йорк), с. 10; Дж. Цвейг «New Cause for Caution on Stocks», Time, 6 мая 2002, с. 71, www.time.com/time/magazine/article/0,9171,1101020506-234145,00.html.

9. СОЖАЛЕНИЕ
1 Впереди величьем стен: «Autumn Song» (1936), в «W. H. Auden: Collected Poems» (Нью-Йорк: Random House, 1976), с. 118.

2 По сей день: Интервью Дж. Цвейга с Робертсоном по телефону, 15 и 17 февраля 2005.

3 Представьте, что я показываю вам: Колин Камерер «Individual Decision Making», в работе: Джон Х. Кейджел и Элвин Э. Рот «The Handbook of Experimental Economics» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 1995), с. 587–703; Джек Л. Кнетч и Дж. А. Синден «Willingness to Pay and Compensation Demanded», Quarterly Journal of Economics, т. 99, № 3 (август 1984), с. 507–21; Джон К. Горовиц и Кеннет Э. Макконнелл «A Review of WTA/WTP Studies», Journal of Environmental Economics and Management, т. 44 (2002), с. 426–47; Джордж Левенштейн и Дэниел Адлер «A Bias in the Prediction of Tastes», Economic Journal, т. 105, № 431 (июль 1995), с. 929–37; Даниэль Канеман и др. «Experimental Tests of the Endowment Effect and the Coase Theorem», Journal of Political Economy, т. 98, № 6 (1990), с. 1325–47; Зив Кармон и Дэн Арили «Focusing on the Foregone», Journal of Consumer Research, т. 27 (декабрь 2000), с. 360–70; Ин Чжан и Айелет Фишба «The Role of Anticipated Emotions in the Endowment Effect», Journal of Consumer Psychology, т. 15, № 4 (2005), с. 316–24; Эрик Дж. Джонсон и др. «Aspects of Endowment», рабочий документ Колумбийского университета (октябрь 2004); Даниэль Канеман и др. «The Endowment Effect, Loss Aversion, and Status Quo Bias», в работе: Ричард Х. Талер «The Winner’s Curse» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 1992), с. 63–78. Техническая критика эффекта владения представлена в работе: Чарльза Р. Плотта и Кэтрин Зейлер «The Willingness to Pay—Willingness to Accept Gap, the ‘Endowment’ Effect, Subject Misconceptions, and Experimental Procedures for Eliciting Valuations», American Economic Review, т. 95, № 3 (июнь 2005), с. 530–45.

4 Сильно ли акции отличаются: Бриджит К. Мадриан и Деннис Ф. Ши «The Power of Suggestion» (май 2000), www.nber.org/papers/w7682; Джеффри Р. Браун и др. «410(k) Matching Contributions in Company Stock» (апрель 2004), www.nber.org/papers/w10419; Хенрик Кронквист и Ричард Х. Талер «Design Choices in Privatized Social-Security Systems», American Economic Review, т. 94, № 2 (2004), с. 424–28; Тед Мартин Хедесстром и др. «Identifying Heuristic Choice Rules in the Swedish Premium Pension Scheme», Journal of Behavioral Finance, т. 5, № 1 (2004), с. 32–42.

5 В психологической лаборатории: Майя Бар Хиллель и Эфрат Нетер «Why Are People Reluctant to Exchange Lottery Tickets?», Journal of Personality and Social Psychology, т. 70, № 1 (1996), с. 17–27.

6 Иногда инвестиционная инерция: Оливия С. Митчелл и др. «The Inattentive Participant» (апрель 2006), http://ssrn.com/abstract=881854; Уильям Самуэльсон и Ричард Цекхаузер «Status Quo Bias in Decision Making», Journal of Risk and Uncertainty, т. 1, № 1 (1988), с. 7–59; Джон Америкс и Стивен П. Зельдес «How Do Household Portfolio Shares Vary with Age?» (сентябрь 2004), www2.gsb.columbia.edu/ faculty/szeldes/Research/; Интервью Дж. Цвейга с Джоном Америксом по электронной почте, 20 июня 2006.

7 Представьте, что вы можете выбрать: Даниэль Канеман и Амос Тверски «Prospect Theory», Econometrica, т. 47, № 2 (март 1979), с. 263–92; Дэвид Ромер «Do Firms Maximize?», Journal of Political Economy, т. 114, № 2 (апрель 2006), с. 340–65; Касс Санштейн и Ричард Х. Талер «Market Efficiency and Rationality», Michigan Law Review, т. 102, № 6 (май 2004), с. 1390–1403; М. Кит Чен и др. «How Basic Are Behavioral Biases?», Journal of Political Economy, т. 114, № 3 (июнь 2006), с. 517–37; www.som.yale.edu/faculty/ keith.chen.

8 Что происходит с инвесторами: Этот пример (с поправкой на инфляцию) позаимствован у Даниэля Канемана и Амоса Тверски в «The Psychology of Preferences», Scientific American, т. 246 (1982), с. 160–73, и Даниэля Канемана и Дейла Т. Миллера в «Norm Theory», в работе: Томас Гилович и др. «Heuristics and Biases» (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 2002), с. 348–366.

9 Кто чувствует себя хуже: Интервью Дж. Цвейга с Томасом Гиловичем по телефону, 17 июля 2006; выступление Даниэля Канемана на Оксфордской программе по принятию инвестиционных решений, Saïd School of Business, Оксфорд, Великобритания, 22 октября 2004.

10 Держать акции-лузеры слишком долго: Херш Шефрин и Меир Статман «The Disposition to Sell Winners Too Early and Ride Losers Too Long», Journal of Finance, т. 40, № 3 (июль 1985), с. 777–90; Эрик Р. Сирри и Питер Туфано «Costly Search and Mutual Fund Flows», Journal of Finance, т. 53, № 5 (октябрь 1998), с. 1589–1622; Дэвид У. Харлесс и Стивен П. Петерсон «Investor Behavior and the Persistence of Poorly-Performing Mutual Funds», Journal of Economic Behavior and Organization, т. 37 (1998), с. 257–76; Уильям Н. Гетцман и Надав Пелес «Cognitive Dissonance and Mutual Fund Investors», Journal of Financial Research, т. 20, № 2 (Summer 1997), с. 145–58; Мартин Вебер и Колин Ф. Камерер «The Disposition Effect in Securities Trading», Journal of Economic Behavior and Organization, т. 33 (1998), с. 167–84; Стивен П. Феррис и др. «Predicting Contemporary Volume with Historic Volume at Differential Price Levels», Journal of Finance, т. 43, № 3 (июль 1998), с. 677–97; Марк Гринблатт и Матти Келохарью «What Makes Investors Trade?», Journal of Finance, т. 56, № 2 (апрель 2001), с. 589–615; Терренс Один «Are Investors Reluctant to Realize Their Losses?», Journal of Finance, т. 53, № 5 (октябрь 1998), с. 1775–97; Рави Дхар и Нин Чжу «Up Close and Personal» (август 2002), http://ssrn.com/abstract=302245; Ли Цзинь и Анна Щербина «Inheriting Losers» (февраль 2006), http://ssrn.com/ abstract=895765; Гьерджи Чичи «The Relation of the Disposition Effect to Mutual Fund Trades and Performance» (июль 2005), http://ssrn.com/abstract= 645841; Зур Шапира и Ицхак Венеция «Patterns of Behavior of Professionally Managed and Independent Investors», Journal of Banking & Finance, т. 25, № 8 (август 2001), с. 1573–87; Карл Э. Кейс и Роберт Дж. Шиллер «The Behavior of Home Buyers in Boom and Post-Boom Markets» (октябрь 1988), www.nber.org/papers/w2748; Дэвид Дженесов и Кристофер Майер «Loss Aversion and Seller Behavior», Quarterly Journal of Economics, т. 116, № 4 (ноябрь 2001), с. 1233–60.

11 Как говорил Гамлет: Шекспир У. Гамлет. – М.: Т8, 2021. – 320 с. 3.1.88–89; Джастин Крюгер и др. «Counterfactual Thinking and the First Instinct Fallacy», Journal of Personality and Social Psychology, т. 88, № 5 (2005), с. 725–35; Дейл Т. Миллер и Брайан Р. Тейлор «Counterfactual Thought, Regret, and Superstition», в работе: «What Might Have Been» / под ред. Нила Дж. Роуза и Джеймса М. Олсона (Махва, Нью-Джерси: Erlbaum, 1995), с. 305–32; Орит Тыкоцински и др. «Inaction Inertia in the Stock Market», Journal of Applied Social Psychology, т. 34, № 6 (2004), с. 1166–75.

12 Вы только что получили: Кэрри М. Хейлман и др. «Pleasant Surprises», Journal of Marketing Research, т. 39, № 2 (май 2002), с. 242–52; Хэл Р. Аркс и др. «The Psychology of Windfall Gains», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 59 (1994), с. 331–47; Памела У. Хендерсон и Роберт А. Петерсон «Mental Accounting and Categorization», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 51 (1992), с. 92–117; Николас Эпли и Айелет Гнизи «The Framing of Financial Windfalls and Implications for Public Policy», Journal of Socio-Economics, т. 36, № 1 (2007), с. 36–47.

13 В течение многих лет: Франклин упоминает свой кошелек из асбестовой ткани в пятой главе своей автобиографии. Эта информация содержится в работе: Джеймса Э. Аллемана и Брука Т. Моссман «Asbestos Revisited», Scientific American, июль 1997, с. 70–75, и с ней можно ознакомиться на http://piclib.nhm.ac.uk/piclib/www/image.php?img=46575. О грусти победителей лотерей см. в работе: Филипа Брикмана и др. «Lottery Winners and Accident Victims», Journal of Personality and Social Psychology, т. 36, № 8 (1978), с. 917–27.

14 Неожиданная удача, которую, по вашему мнению: Я не смог связаться с мистером Икс напрямую, поэтому эта история основана на интервью с двумя его бывшими коллегами, которые попросили об анонимности.

15 Мы все так считаем: А. Чарльз Катания и Терье Сагвольден «Preference for Free Choice over Forced Choice in Pigeons», Journal of the Experimental Analysis of Behavior, т. 34, № 1 (1980), с. 77–86; А. Чарльз Катания «Freedom and Knowledge», Journal of the Experimental Analysis of Behavior, т. 24, № 1 (1975), с. 89–106.

16 В классическом эксперименте: Шина С. Айенгар и Марк Р. Леппер «When Choice Is Demotivating», Journal of Personality and Social Psychology, т. 79, № 6 (2000), с. 995–1006; Барри Шварц и др. «Maximizing versus Satisficing», Journal of Personality and Social Psychology, т. 83, № 5 (2002), с. 1178–97; Шина Сетхи Айенгар и др. «How Much Choice Is Too Much?», в работе: Оливия С. Митчелл и Стивен П. Уткус «Pension Design and Structure» (Оксфорд, Великобритания: Oxford University Press, 2004), с. 83–95; Оливия С. Митчелл и др. «Turning Workers into Savers?» (октябрь 2005), www.nber.org/papers/w11726; Хенрик Кронквист и Ричард Х. Талер «Design Choices in Privatized Social-Security Systems», American Economic Review, т. 94, № 2 (2004), с. 424–28; Дживун Син и Дэн Ариели «Keeping Doors Open», Management Science, т. 50, № 5 (май 2004), с. 575–86.

17 Правда или ложь: Этот пример заимствован у Ричарда Талера «Toward a Positive Theory of Consumer Choice», Journal of Economic Behavior and Organization, т. 1 (1980), с. 39–60.

18 В Голландии: Марсель Зеленберг и Рик Питерс «Consequences of Regret Aversion in Real Life», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 93 (2004), с. 155–68.

19 На зимних Олимпийских играх 2006 года: Телевизионная трансляция финала женского сноубордкросса на канале NBC, 17 февраля 2006; Виктория Хустед Медвек и др. «When Less Is More», Journal of Personality and Social Psychology, т. 69, № 4 (1995), с. 603–10.

20 У спортсмена: Карл Хальвор Тейген «When the Unreal Is More Likely than the Real», Thinking and Reasoning, т. 4, № 2 (1998), с. 147–77; Джонатан Парк и Марк Гриффитс «Gambling Addiction and the Evolution of the ‘Near Miss’», Addiction Research and Theory, т. 12, № 5 (2004), с. 407–11; Р. Л. Рид «The Psychology of the Near Miss», Journal of Gambling Behavior, т. 2, № 1 (1986), с. 32–39; Даниэль Канеман и Кэрол А. Варей «Propensities and Counterfactuals», Journal of Personality and Social Psychology, т. 59, № 6 (1990), с. 1101–10; Майкл Дж. А. Воль и Майкл Э. Энцле «The Effects of Near Wins and Near Losses on Self-Perceived Personal Luck and Subsequent Gambling Behavior», Journal of Experimental Social Psychology, т. 39 (2003), с. 184–91.

21 Студенты в Скрэнтоне: Кит Д. Маркман и Филип Э. Тетлок «Accountability and Close-Call Counterfactuals, Personality and Social Psychology Bulletin, т. 26, № 10 (октябрь 2000), с. 1213–24; Брэд М. Барбер и др. «Once Burned, Twice Shy» (сентябрь 2004), http://ssrn.com/abstract=611267; Интервью Дж. Цвейга с Терренсом Одином по телефону, 12 июля 2005.

22 Человеческий мозг: Джон Оллман и др. «Two Phylogenetic Specializations in the Human Brain», The Neuroscientist, т. 8, № 4 (2002), с. 335–46; Эдмунд Т. Роллс «The Orbitofrontal Cortex and Reward», Cerebral Cortex, т. 10 (март 2000), с. 284–94; Д. Онгур и Дж. Л. Прайс «The Organization of Networks Within the Orbital and Medial Prefrontal Cortex of Rats, Monkeys and Humans», Cerebral Cortex, т. 10 (март 2000), с. 206–19; Антуан Бечара и др. «Emotion, Decision Making and the Orbitofrontal Cortex», Cerebral Cortex, т. 10 (март 2000), с. 295–307; Жаклин Н. Вуд и Джордан Графман «Human Prefrontal Cortex», Nature Reviews Neuroscience, т. 4 (февраль 2003), с. 139–47; Дэйол Ли «Best to Go with What You Know?», Nature, т. 441 (15 июня 2006), с. 822–23; Натаниэль Д. Доу и др. «Cortical Substrates for Exploratory Decisions in Humans», Nature, т. 441 (15 июня 2006), с. 876–79. Орбитофронтальная кора находится на нижней стороне ВМПФК.

23 По крайней мере одна область: Катерина Семендефери и др. «Prefrontal Cortex in Humans and Apes», American Journal of Physical Anthropology, т. 114 (2001), с. 224–41; Катерина Семендефери и др. «Humans and Great Apes Share a Large Frontal Cortex», Nature Neuroscience, т. 5, № 3 (март 2002), с. 272–76; Мортен Л. Крингельбах и Эдмунд Т. Роллс «The Functional Neuroanatomy of the Human Orbitofrontal Cortex», Progress in Neurobiology, т. 72 (2004), с. 341–72; Нарендер Рамнани и Адриан М. Оуэн «Anterior Prefrontal Cortex», Nature Reviews Neuroscience, т. 5 (март 2004), с. 184–94.

24 Люди с повреждениями: Винод Гоэль и др. «A Study of the Performance of Patients with Frontal Lobe Lesions in a Financial Planning Task», Brain, т. 120 (1997), с. 1805–22; Интервью Дж. Цвейга с Джорданом Графмоаном, 6 марта, 2002; E. T. Роллс и др. «Emotion-Related Learning in Patients with Social and Emotional Changes Associated with Frontal Lobe Damage», Journal of Neurology, Neurosurgery, and Psychiatry, т. 57 (1994), с. 1518–24; Антуан Бечара «Disturbances of Emotion Regulation after Focal Brain Lesions», International Review of Neurobiology, т. 62 (2004), с. 159–93; Антуан Бечара и др. «Deciding Advantageously Before Knowing the Advantageous Strategy», Science, т. 275 (28 февраля 1997), с. 1293–95; Антонио Дамасио в «Descartes’ Error» (Нью-Йорк: Avon, 1995) описывает «Эллиота», который стал неспособен к долгосрочному планированию после того, как опухоль повредила его ВМПФК, и железнодорожного рабочего XIX века Финеса Гейджа, который стал порывистым и импульсивным после того, как в результате взрыва железный прут пробил ему голову.

25 Нейроэкономика сегодня объясняет: Жан-Клод Дреер и др. «Neural Coding of Distinct Statistical Properties of Reward Information in Humans», Cerebral Cortex, т. 16, № 4 (2006), с. 561–73; Хакджин Ким и др. «Is Avoiding an Aversive Outcome Rewarding?», PloS Biology, т. 4, № 8 (август 2006); Интервью Дж. Цвейга с Джоном О’Догерти по электронной почте, 7 июля 2006.

26 В Броне: Натали Камилл и др. «The Involvement of the Orbitofrontal Cortex in the Experience of Regret», Science, т. 304 (21 мая 2004), с. 1167–70; Дэвид М. Иглман «Comment on ‘The Involvement of the Orbitofrontal Cortex in the Experience of Regret’» и Джорджо Коричелли и др. «Response to Comment on ‘The Involvement of the Orbitofrontal Cortex in the Experience of Regret’», Science, т. 308 (27 мая 2005), с. 1260 b-c; Джорджо Коричелли и др. «Regret and Its Avoidance», Nature Neuroscience, т. 8, № 9 (сентябрь 2005), с. 1255–62.

27 Таким образом, эти области: Лесли К. Феллоуз «Deciding How to Decide», Brain, т. 129, № 4 (2006), с. 944–52.

28 13 июня: электронное письмо Дж. Цвейгу от отправителя, пожелавшего остаться неизвестным, 13 июня 2006; Дж. Цвейг «Murphy Was an Investor», Money, июль 2002, с. 61–62; Интервью Дж. Цвейга с Мэттьюзом, 12 марта 2002; Ангус Мэддисон «The World Economy» (Paris: OECD, 2001), с. 262; Уильям Дж. Бернштейн и Роберт Д. Арнотт «Earnings Growth: The 2 % Dilution», Financial Analysts Journal (сентябрь – октябрь 2003), с. 47–55; Уильям Дж. Бернштейн, The Birth of Plenty (Нью-Йорк: McGraw-Hill, 2004), с. 17–27; Уоррен Баффет, письмо председателя, годовой отчет Berkshire Hathaway, 1997, www.berkshirehathaway.com/letters/1997.html; Питер Л. Бернштейн «Against the Gods» (Нью-Йорк: John Wiley, 1996), с. 167–86.

29 Сожаление, которое вы испытываете: Дональд А. Редельмайер и Роберт Дж. Тибширани «Why Cars in the Next Lane Seem to Go Faster», Nature, т. 401 (2 сентябрь 1999), с. 35–36; Дональд А. Редельмайер и Роберт Дж. Тибширани «Are Those Other Drivers Really Going Faster?», Chance, т. 13, № 3 (2000), с. 8–14; Дейл Т. Миллер и Брайан Р. Тейлор «Counterfactual Thought, Regret, and Superstition», в работе: «What Might Have Been» / под ред. Нила Дж. Роуза и Джеймса М. Олсона (Махва, Нью-Джерси: Erlbaum, 1995), с. 305–32.

30 Почему нам так трудно: Джон М. Оллман и др. «Intuition and Autism», Trends in Cognitive Sciences, т. 9, № 8 (август 2005), с. 367–73; Р. А. Борман и др. «5-HT2B Receptors Play a Key Role in Mediating the Excitatory Effects of 5-HT in Human Colon in Vitro», British Journal of Pharmacology, т. 135 (2002), с. 1144–51; Эдуардо П. М. Вианна и др. «Increased Feelings with Increased Body Signals», Social, Cognitive, and Affective Neuroscience, т. 1, № 1 (2006), с. 37–48. Особая молекула представляет собой рецептор серотонина 2b.

31 Обилие: Эндрю Дж. Колдер и др. «Neuropsychology of Fear and Loathing», Nature Reviews Neuroscience , т. 2 (May 2001), с. 352–63; К. Луан Фан и др. «Functional Neuroanatomy of Emotion», NeuroImage, т. 16 (2002), с. 331–48; А. Д. Крейг «How Do You Feel?», Nature Reviews Neuroscience, т. 3 (август 2002), с. 655–66; Антуан Бечара и Насир Накви «Listening to Your Heart», Nature Neuroscience, т. 7, № 2 (февраль 2004), с. 102–3; Хьюго Д. Критчли и др. «Neural Systems Supporting Interoceptive Awareness», Nature Neuroscience, т. 7, № 2 (февраль 2004), с. 189–95.

32 Несмотря на свое название: С. Дюпон и др. «Functional Anatomy of the Insula», Surgical and Radiologic Anatomy, т. 25 (2003), с. 113–19; Пол У. Глимчер и Брайан Лау «Rethinking the Thalamus», Nature Neuroscience, т. 8, № 8 (август 2005), с. 983–84; Такафуми Минамимото и др. «Complementary Process to Response Bias in the Centromedian Nucleus of the Thalamus», Science, т. 308 (17 июня 2005), с. 1798–1801.

33 Не нужен: М. Л. Филлипс и др. «A Specific Neural Substrate for Perceiving Facial Expressions of Disgust», Nature, т. 389 (2 октября 1987), с. 495–98; Эндрю Дж. Колдер и др. «Neuropsychology of Fear and Loathing», Nature Reviews Neuroscience, т. 2 (май 2001), с. 352–63; Эндрю Дж. Колдер и др. «Impaired Recognition and Experience of Disgust Following Brain Injury», Nature Neuroscience, т. 3, № 11 (ноябрь 2000), с. 1077–78; Бруно Уикер и др. «Both of Us Disgusted in My Insula», Neuron, т. 40 (30 октября 2003), с. 655–64; Пьер Кролак-Сальмон и др. «An Attention Modulated Response to Disgust in Human Ventral Anterior Insula», Annals of Neurology, т. 53, № 4 (April 2003), с. 446–53; www.open2.net/humanmind/article_faces_2.htm.

34 Есть еще кое-что: Мартин П. Паулюс и др. «Increased Activation in the Right Insula during Risk-Taking Decision Making Is Related to Harm Avoidance and Neuroticism», NeuroImage, т. 19 (2003), с. 1439–48.

35 Новое исследование также показывает: Брайан Кнутсон и др. «Neural Predictors of Purchases?», Neuron, т. 53, № 1 (January 4, 2007), с. 1–10.

36 Я почувствовал: Дж. Цвейг участвовал в эксперименте Хюттела в Центре визуализации и анализа деятельности мозга Университета Дьюка, 22 июня 2004. (Также была большая, но менее интенсивная область активации в моей дорсолатеральной префронтальной коре).

37 В другом эксперименте: Баба Шив и др. «Investment Behavior and the Negative Side of Emotion», Psychological Science, т. 16, № 6 (2005), с. 435–39; Тецуо Кояма и др. «The Subjective Experience of Pain», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 102, № 36 (6 сентября 2005), с. 12950–55; Джордж Левенштейн «The Pleasures and Pains of Information», Science, т. 312 (5 мая 2006), с. 704–6; Грегори С. Бернс «Neurobiological Substrates of Dread», Science, т. 312 (5 мая 2006), с. 754–58.

38 В Стэнфордском университете: Камелия М. Кунен и Брайан Кнутсон «The Neural Basis of Financial Risk Taking», Neuron, т. 47 (1 сентября 2005), с. 763–70; Интервью Дж. Цвейга с Кнутсоном по электронной почте, 19 июня 2006; Дженнифер С. Лернер и др. «Heart Strings and Purse Strings», Psychological Science, т. 15, № 5 (2004), с. 337–41; Интервью Дж. Цвейга с Лернером по электронной почте, 20 июня 2006.

39 Когда инвесторы испытывают отвращение: Интервью Дж. Цвейга по электронной почте с Уэйном Вагнером (прежний председатель Plexus Group, теперь независимый консультант ITG Solutions Network, 7 и 11 апреля 2006; Ян Домовиц и Бенн Стайл «Automation, Trading Costs, and the Structure of the Securities Trading Industry», Brookings-Wharton Papers on Financial Services (Вашингтон, округ Колумбия: Brookings Institution, 1999), с. 33–81; Дональд Б. Кейм и Анант Мадхаван «The Cost of Institutional Equity Trades», Financial Analysts Journal (июль/август 1998), с. 50–69.

40 Представьте, что вы покупаете: Нина Хаттиангади «Failing to Act», International Journal of Aging and Human Development, т. 40, № 3 (1995), с. 175–85; Томас Гилович и Виктория Хустед Медвек «The Temporal Pattern to the Experience of Regret», Journal of Personality and Social Psychology, т. 67, № 3 (1994), с. 357–65, и «The Experience of Regret», Psychological Review, т. 102, № 2 (1995), с. 379–95; Томас Гилович и др. «Varieties of Regret», Psychological Review, т. 105, № 3 (1998), с. 602–5; Интервью Дж. Цвейга с Томасом Гиловичем по телефону, 17 июля 2006.

41 По мере того как воспоминания со временем слабеют: Илана Ритов «The Effect of Time on Pleasure with Chosen Outcomes», Journal of Behavioral Decision Making, т. 19 (2006), с. 177–90; Нил Дж. Роуз и Эми Саммервилл «What We Regret Most. . and Why», Personality and Social Psychology Bulletin, т. 31, № 9 (сентябрь 2005), с. 1273–85; Нил Дж. Роуз «Twisted Pair», Дерек Дж. Коэлер и Найджел Харви «Blackwell Handbook of Judgment and Decision Making» (Оксфорд, Великобритания: Blackwell Publishing, 2004), с. 258–73; Даниэль Канеман «Varieties of Counterfactual Thinking», в работе: «What Might Have Been» / под ред. Нила Дж. Роуза и Джеймса М. Олсона (Mahwah, Нью-Джерси: Erlbaum, 1995), с. 375–96; Нил Роуз «If Only» (Нью-Йорк: Broadway, 2005).

42 Со временем: Сюзанна О’Карри Фогель и Томас Берри «The Disposition Effect and Individual Investor Decisions», Journal of Behavioral Finance, т. 7, № 2 (2006), с. 107–16.

43 Пословица «время лечит»: Дэниел Т. Гилберт и др. «Looking Forward to Looking Backward», Psychological Science, т. 15, № 5 (2004), с. 346–50; Интервью Дж. Цвейга с Томасом Гиловичем по телефону, 17 июля 2006.

44 Посмотрите правде в глаза: Интервью Дж. Цвейга с Дэном Робертсоном по телефону, 17 февраля 2005; факс Дж. Цвейгу от Робертсона и Стива Шулло, 21 февраля 2005.

45 Have rules: Терри Коннолли и Марсель Зеленберг «Regret in Decision Making», Current Directions in Psychological Science, т. 11, № 6 (декабрь 2002), с. 212–16; Интервью Дж. Цвейга с Томасом Гиловичем по электронной почте, 20 июля 2006.

46 Ищите положительные стороны: Интервью Дж. Цвейга с Терренсом Одином по телефону, 12 июля 2005; Сюзанна О’Карри Фогель и Томас Берри «The Disposition Effect and Individual Investor Decisions», Journal of Behavioral Finance, т. 7, № 2 (2006), с. 107–16; «Applying Behavioral Finance to Value Investing», презентация Уитни Тилсон (ноябрь 2005), www.tilsonfunds.com/TilsonBehavioralFinance.pdf; Гретхен Б. Чепмен «Similarity and Reluctance to Trade», Journal of Behavioral Decision Making, т. 11 (1998), с. 47–58.

47 Сократите свои потери: Дж. Цвейг «How Losing Less Can Cost You More», Money, июнь 2005, с. 70.

48 Используйте инерцию: Интервью Дж. Цвейга по телефону с Майклом Хэдли, помощником юрисконсульта по пенсионному регулированию, Investment Company Institute, 18 июля 2006.

49 Измените свои рамки: Ричард Цекхаузер, выступления на Оксфордской программе по принятию инвестиционных решений, Saïd School of Business, Оксфорд, Великобритания, 22 октября 2004; Интервью Дж. Цвейга с Цекхаузером по электронной почте, 20 июля 2006; Нил Роуз «If Only» (Нью-Йорк: Broadway, 2005), с. 201–2.

50 То, чего вы не знаете: Интервью Дж. Цвейга с Эльке Вебер по электронной почте, 20 июля 2006; данные по Vanguard любезно предоставлены Джоном Вертом, отдел по связям с общественностью Vanguard, 24 июля 2006.

51 Поддерживайте баланс: Одед Брейверман и др. «The (Bad?) Timing of Mutual Fund Investors», http://ssrn.com/abstract=795146; Интервью Дж. Цвейга с Шмуэль Кандел и Ави Воль по электронной почте, 26 июля 2006; Паскаль, Pensées, № 139; Сет Дж. Мастерс «Rebalancing», Journal of Portfolio Management (весна 2003), с. 52–57; Есим Токат «Portfolio Rebalancing in Theory and Practice», Vanguard Investment Counseling & Research, отчет № 31 (2006); Роберт Д. Арнотт и Роберт М. Ловелл младший «Rebalancing», Монография First Quadrant Corp. № 3 (1992); Марк Рип и Билл Свербенски «Rebalancing for Tax-Deferred Accounts», Journal of Experimental Psychology (апрель 2006), с. 40–44; Efficient Frontier, сентябрь 1996, январь 1997, июль 1997, www.efficientfrontier.com; переписка Дж. Цвейга с Уильямом Бернштейном по электронной почте, 23 января 2004 и 21 июля 2006; Интервью Дж. Цвейга с Томасом Гиловичем по телефону, 17 июля 2006; http://therightmix.alliancebernstein.com/CmsObjectTRM/PDF/PressRelease_051102_INV.pdf; подробные результаты исследования представлены Tiller LLC; Интервью Дж. Цвейга с Джон Америкс по электронной почте, 20 июня 2006.

10. СЧАСТЬЕ
1 Мелочей быть не может: Джеймс Босуэлл «The Life of Samuel Johnson» (Нью-Йорк: Everyman’s Library, 1992), с. 273.

2 Как предупреждал философ: Эд Динер и Кэрол Динер «Most People Are Happy», Psychological Science, т. 7, № 3 (май 1996), с. 181–85; Дэвид Г. Майерс и Эд Динер «Who Is Happy?», Psychological Science, т. 6, № 1 (январь 1995), с. 10–19; Дэвид Г. Майерс «The Funds, Friends, and Faith of Happy People», American Psychologist, т. 55, № 1 (январь 2000), с. 56–67; PNC Advisors «Wealth and Values Survey Findings» (2005), с. 5; Дэвид Футрелл «Can Money Buy Happiness?», Money, август 2006, с. 127–31; Артур Шопенгауэр «The Wisdom of Life» (Амхерст, Нью-Йорк: Prometheus Books, 1995), с. 45. Песня «Деньги (вот, что я хочу)» впервые написана Берри Горди младшим и Джейни Брэдфорд и исполнена Барреттом Стронгом.

3 В таком обществе изобилия: Роберт Сапольски «Sick of Poverty», Scientific American (декабрь 2005), с. 93–99; Розмари Кобау и др. «Sad, Blue, or Depressed Days, Health Behaviors and Health-Related Quality of Life», Health and Quality of Life Outcomes, т. 2, № 40 (2004), www.hqlo.com/content/2/1/40; Мария Дж. Сильвейра и др. «Net Worth Predicts Symptom Burden at the End of Life», Journal of Palliative Medicine, т. 8, № 4 (2005), с. 827–37; Эндрю Дж. Томаркен и др. «Resting Frontal Brain Activity Linkages to Maternal Depression and Socio-economic Status Among Adolescents», Biological Psychiatry, т. 67 (2004), с. 77–102; Пегги Макдоно и др. «Income Dynamics and Adult Mortality in the United States, 1972 through 1989», American Journal of Public Health, т. 87, № 9 (сентябрь 1997), с. 1476–83; Дженис Л. Дикинсон и Эндрю Макгоуэн «Winter Resource Wealth Drives Delayed Dispersal and Family-Group Living in Western Bluebirds», PRSLB, т. 272, № 1579 (22 ноября 2005), с. 2423–28; Интервью Дж. Цвейга с Дикинсон по электронной почте, 9 ноября 2005.

4 Но разве богатые намного счастливее: Эд Динер и др. «Happiness of the Very Wealthy», Social Indicators Research, т. 16, № 3 (апрель 1985), с. 263–74; Эд Динер и Мартин Э. П. Селигман «Beyond Money», Psychological Science in the Public Interest, т. 5, № 1 (2004), с. 1–31; Интервью Дж. Цвейга с Эдом Динером по электронной почте, 15 августа 2006.

5 Если бы вы проезжали через международный аэропорт Питтсбурга: Джордж Левенштейн и Шейн Фредерик «Predicting Reactions to Environmental Change», в работе: Макс Базерман и др. «Psychological Perspectives on Ethics and the Environment» (Сан-Франциско: New Lexington Press, 1997), с. 52–72.

6 В шоке после убийства: Артур М. Шлезингер младший «A Thousand Days» (Нью-Йорк: Mariner, 2002), с. 1028.

7 Происходит нечто странное: Даниэль Канеман «Objective Happiness», в работе: «Well-being» / под ред. Д. Канемана и др. (Нью-Йорк: Russell Sage Foundation, 1999), с. 3–25.

8 Понятия «быть» и «становиться» очень отличаются: Филип Брикман и др. «Lottery Winners and Accident Victims», Journal of Personality and Social Psychology, т. 36, № 8 (1978), с. 917–27; www. nefe.org/fple/windfallpage1.html; Беверли Кил «A Dollar and a Dreamer», New York, 16 декабря 2002, с. 18.

9 Таким образом, хотя никто: Ричард Стенсман «Severely Mobility-Disabled People Assess the Quality of Their Lives», Scandinavian Journal of Rehabilitation Medicine, т. 17, № 2 (1985), с. 87–99; Гейл Дж. Уайтнек и др. «Mortality, Morbidity, and Psychosocial Outcomes of Persons Spinal Cord Injured More than 20 Years Ago», Paraplegia, т. 30, № 9 (сентябрь 1992), с. 617–30; Кеннет А. Герхарт и др. «Quality of Life Following Spinal Cord Injury», Annals of Emergency Medicine, т. 23, № 4 (апрель 1994), с. 807–12; Джон Р. Бах и Маргарет К. Тилтон «Life Satisfaction and Well-Being Measures in Ventilator Assisted Individuals with Traumatic Tetraplegia», Archives of Physical Medicine and Rehabilitation, т. 75, № 6 (июнь 1994), с. 626–32; Лоуренс К. Фогель и др. «Long-Term Outcomes and Life Satisfaction of Adults Who Had Pediatric Spinal Cord Injuries», Archives of Physical Medicine and Rehabilitation, т. 79, № 12 (декабрь 1998), с. 1496–1503; Марсель П. Дж. М. Дейкерс «Correlates of Life Satisfaction among Persons with Spinal Cord Injury», Archives of Physical Medicine and Rehabilitation, т. 80, № 8 (август 1999), с. 867–76; Кэрил М. Холл и др. «Follow-up Study of Individuals with High Tetraplegia», Archives of Physical Medicine and Rehabilitation, т. 80, № 11 (ноябрь 1999), с. 1507–13.

10 Джек Херст: Дж. Цвейг «The Soul of an Investor», Money, март 2005, с. 66–71.

11 Даже несмотря на то что наши: Интервью Дж. Цвейга с Динером по электронной почте, 15 августа 2006.

12 Когда мы представляем себе будущее: Дэниел Т. Гилберт и Тимоти Д. Уилсон «Miswanting», в работе: «Thinking and Feeling» / под ред. Джозефа П. Форгаса (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 2000), с. 178–97; Тимоти Д. Уилсон и др. «Focalism», Journal of Personality and Social Psychology, т. 78, № 5 (май 2000), с. 821–36; Лиф Ван Бовен и др. «The Illusion of Courage in Social Predictions», Organizational Behavior and Human Decision Processes, т. 96 (2005), с. 130–41.

13 Мы основываем наши цели: Джордж Левенштейн и Дэвид Шкаде «Wouldn’t It Be Nice?», в работе: «Well-being» / под ред. Д. Канемана и др. (Нью-Йорк: Russell Sage Foundation, 1999), с. 3–25; Интервью Дж. Цвейга с Дэниелом Гилбертом по телефону, 17 июня 2004; см. также великолепную книгу Гилберта «Спотыкаясь о счастье» (М.: Альпина Паблишер, 2015). «Есть две трагедии»: Шоу Б. Дж. Человек и сверхчеловек. М.: АСТ, 2014. – 480 с. 4:369 (Шоу позаимствовал и отшлифовал эту строчку у Оскара Уайльда).

14 Если вам кажется странным: Деррик Вирц и др. «What to Do on Spring Break?», Psychological Science, т. 14, № 5 (сентябрь 2003), с. 520–24; Теренс Р. Митчелл и др. «Temporal Adjustments in the Evaluation of Events», Journal of Experimental Social Psychology, т. 33 (1997), с. 421–48; Роберт И. Саттон «Feelings about a Disneyland Visit», Journal of Management Inquiry, т. 1, № 4 (декабрь 1992), с. 278–87; Интервью Дж. Цвейга с Саттоном по электронной почте, 14 августа 2006; Дороти Филд «Retrospective Reports by Healthy Intelligent Elderly People of Personal Events of Their Adult Lives», International Journal of Behavioral Development, т. 4 (1981), с. 77–97; Дональд А. Редельмайер и др. «Memories of Colonoscopy», Pain, т. 104 (2003), с. 187–94; Даниэль Канеман и др. «Back to Bentham?», Quarterly Journal of Economics, май 1997, с. 375–404; Барбара Л. Фредриксон «Extracting Meaning from Past Affective Experiences», Cognition and Emotion, т. 14, № 4 (2000), с. 577–606.

15 Значит, воспоминания: Майкл Росс «Relation of Implicit Theories to the Construction of Personal Histories», Psychological Review, т. 96, № 2 (1989), с. 341–57; Чу Ким-Прието и др. «Integrating the Diverse Definitions of Happiness», Journal of Happiness Studies, т. 6 (2005), с. 261–300; Интервью Дж. Цвейга с Джастином Крюгером по электронной почте, 24 августа, 2006.

16 Мы поняли, что люди: Фриц Штрак и др. «Priming and Communication», European Journal of Social Psychology, т. 18 (1988), с. 429–42; Норберт Шварц и др. «Assimilation and Contrast Effects in Part-Whole Question Sequences», Public Opinion Quarterly, т. 55 (1991), с. 3–23; Норберт Шварц и Фриц Штрак «Reports of Subjective Well-Being», в работе: «Well-being» / под ред. Д. Канемана и др. (New York: Russell Sage Foundation, 1999), с. 61–84; Даниэль Канеман и др. «A Survey Method for Characterizing Daily Life Experience», Science, т. 306 (3 декабря 2004), с. 1776–80; Сигехиро Оиси и Хелен У. Салливан «The Predictive Value of Daily vs. Retrospective Well-Being Judgments in Relationship Stability», Journal of Experimental Social Psychology, т. 42 (2006), с. 460–70.

17 Измерение счастья, возможно: Эд Динер и Мартин Э. П. Селигман «Very Happy People», Psychological Science, т. 13, № 1 (январь 2002), с. 81–84; Дэвид Г. Майерс «The Funds, Friends, and Faith of Happy People», American Psychologist, т. 55, № 1 (январь 2000), с. 56–67; Уильям Павот и др. «Extraversion and Happiness», Personality and Individual Differences, т. 11, № 12 (1990), с. 1299–1306; Даниэль Канеман и др. «A Survey Method for Characterizing Daily Life Experience», Science, т. 306 (3 декабря 2004), с. 1776–80.

18 Мы также знаем, что когда люди счастливы: Ричард Дж. Дэвидсон и Натан А. Фокс «Frontal Brain Asymmetry Predicts Infants’ Response to Maternal Separation», Journal of Abnormal Psychology, т. 98, № 2 (1989), с. 127–31; Ричард Дж. Дэвидсон «Well-Being and Affective Style», Philosophical Transactions of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 359 (2004), с. 1395–1411; Роберт Э. Уилер и др. «Frontal Brain Asymmetry and Emotional Reactivity», Psychophysiology, т. 30 (1993), с. 82–89; Диего А. Пиццагалли и др. «Frontal Brain Asymmetry and Reward Responsiveness», Psychological Science, т. 16, № 10 (2005), с. 805–13; Антуан Лутц и др. «Long-Term Meditators Self-Induce High-Amplitude Gamma Synchrony during Mental Practice», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 101, № 46 (16 ноября 2004), с. 16369–73; Хизер Л. Урри и др. «Making a Life Worth Living», Psychological Science, т. 15 (2004), № 6, с. 367–72.

19 Понимание, что деньги – это средство: Тим Кассер «The High Price of Materialism» (Кембридж, Массачусетс: MIT Press, 2000), с. 30–32; Тим Кассер и др. «The Relations of Maternal and Social Environments to Late Adolescents’ Materialistic and Prosocial Values», Developmental Psychology, т. 31, № 6 (1995), с. 907–14; Тим Кассер и Ричард М. Райан «A Dark Side of the American Dream», Journal of Personality and Social Psychology, т. 65, № 2 (1993), с. 410–22; Кэрол Никерсон и др. «Zeroing in on the Dark Side of the American Dream», Psychological Science, т. 14, № 6 (ноябрь 2003), с. 531–36; М. Джозеф Сирджи «Materialism and the Quality of Life», Social Indicators Research, т. 43 (1998), с. 227–60; Эд Динер и Роберт Бисвас-Динер «Will Money Increase Subjective Well-Being?», Social Indicators Research, т. 57 (2002), с. 119–69; Даниэль Канеман и др. «Would You Be Happier If You Were Richer?», Science, т. 312 (30 июня 2006), с. 1908–10.

20 Люди склонны завидовать друг другу: Роберт М. Сапольски «The Influence of Social Hierarchy on Primate Health», Science, т. 308 (29 апреля 2005), с. 648–52; Оливье Бертон и др. «Essential Role of BDNF in the Mesolimbic Dopamine Pathway in Social Defeat Stress», Sciнence, т. 311 (10 февраля 2006), с. 864–68; Сабрина С. Бурмейстер и др. «Rapid Behavioral and Genomic Responses to Social Opportunity», PloS Biology, т. 3, № 11 (ноябрь 2005), с. 1996–2004; Хелен Э. Фокс и др. «Stress and Dominance in a Social Fish», Journal of Neuroscience, т. 17, № 16 (15 августа 1997), с. 6463–69; Д. Кэролайн Бланчард и др. «Subordination Stress», Behavioural Brain Research, т. 58 (1993), с. 113–21; Роберт О. Динер и др. «Monkeys Pay Per View», Current Biology, т. 15 (29 марта 2005), с. 543–48; Дрейк Морган и др. «Social Dominance in Monkeys», Nature Neuroscience, т. 5, № 2 (февраль 2002), с. 169–74.

21 Наше современное сознание: Сюзанна Эрк и др. «Cultural Objects Modulate Reward Circuitry», NeuroReport, т. 13 (2002), с. 2499–2503.

22 Даже если вы считаете: Майкл Р. Хагерти «Social Comparison of Income in One’s Community», Journal of Personality and Social Psychology, т. 78 (2000), с. 746–71; Алоиз Штутцер «The Role of Income Aspirations in Individual Happiness», Journal of Economic Behavior and Organization, т. 54 (2004), с. 89–109; Эндрю Э. Кларк и Эндрю Дж. Освальд «Satisfaction and Comparison Income», Journal of Public Economics, т. 61 (1996), с. 359–81; Эд Динер и др. «Factors Predicting the Subjective Well-Being of Nations», Journal of Personality and Social Psychology, т. 69 (1995), с. 851–64; Майкл Аргайл «Causes and Correlates of Happiness», в работе: «Well-being» / под ред. Д. Канемана и др. (Нью-Йорк: Russell Sage Foundation, 1999), с. 353–73; Х. Л. Менкен «Masculum et Feminam Creavit Eos», в работе: «A Mencken Chrestomathy» (Нью-Йорк: Knopf, 1978), с. 619; Дэвид Ноймарк и Эндрю Постлуэйт «Relative Income Concerns and the Rise in Married Women’s Employment», Journal of Public Economics, т. 70 (1998), с. 157–83; Майкл Макбрайд «Relative-Income Effects on Subjective Well-Being in the Cross-Section», Journal of Economic Behavior and Organization, т. 45 (2001), с. 251–78 (вывод о доходах шурина верен, если обе сестры не работают); «Affluent Americans and Their Money» – опрос для Money провела компания RoperASW (2002), с. 46.

23 Нейробиолог Ричард Дэвидсон: Ричард Дж. Дэвидсон «Affective Style, Psychopathology, and Resilience», American Psychologist, т. 55, № 11 (ноябрь 2000), с. 1196–1214; Мелисса А. Розенкранц и др. «Affective Style and in vivo Immune Response», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 100, № 19 (16 сентяря 2003), с. 11148–52; Ричард Дж. Дэвидсон и др. «Alterations in Brain and Immune Function Produced by Mindfulness Meditation», Psychosomatic Medicine, т. 65 (2003), с. 564–70; Кэрол Д. Райфф и др. «Positive Health», Philosophical Transactions of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 359 (2004), с. 1383–94; Эндрю Стептоу и др. «Positive Affect and Health-Related Neuroendocrine, Cardiovascular, and Inflammatory Processes», Proceedings of the National Academy of the Sciences, т. 102, № 18 (3 мая 2005), с. 6508–12; Эрик Дж. Гилтай и др. «Dispositional Optimism and All-Cause and Cardiovascular Mortality in a Prospective Cohort of Elderly Dutch Men and Women», Archives of General Psychiatry, т. 61 (ноябрь 2004), с. 1126–35; Кэрол Д. Райфф и др. «Psychological Well-Being and Ill-Being», Psychotherapy and Psychosomatics, т. 75 (2006), с. 85–95.

24 In 1976: Элис М. Изен «Positive Affect and Decision Making» в работе: Майкл Льюис и Дженнет М. Хэвиленд-Джонс «Handbook of Emotions» (Нью-Йорк: Guilford, 2004), с. 417–35; Барбара Л. Фредриксон «The Broaden-and-Build Theory of Positive Emotions», Philosophical Transactions of the Royal Society of London B: Biological Sciences, т. 359 (2004), с. 1367–77; Соня Любомирски и др. «The Benefits of Frequent Positive Affect», Psychological Bulletin, т. 131, № 6 (2005), с. 803–55; Эд Динер и др. «Dispositional Affect and Job Outcomes», Social Indica; Барри С. Стоу и др. «Employee Positive Emotion and Favorable Outcomes at the Workplace», Organization Science, т. 5 (1994), с. 51–71; Эндрю У. Ло «Fear and Greed in Financial Markets», American Economic Review, т. 95, № 2 (2005), с. 352–59.

25 Прекрасным майским утром: Интервью Дж. Цвейга с Барнеттом Хельцбергом по телефону, 25 июня 2003; Боб Вудворд «How Mark Felt Became ‘Deep Throat’», Washington Post, 2 июня 2005, A1; Интервью Дж. Цвейга с Ричардом Уайзманом, 16 июня 2003; Дж. Цвейг «Are You Lucky?», Money, август 2003, с. 85; Вайзман Р. «Как поймать удачу», Skeptical Inquirer, май/июнь 2003, с. 26–30, и «Как поймать удачу» (Минск: Поппури, 2006); www.luckfactor.co.uk.

26 Они не сдаются: Роберт К. Мертон и Элинор Барбер «The Travels and Adventures of Serendipity» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 2004); http://members.aol.com/spencerlab/history/readdig.htm; www.raytheon. com/about/history/leadership/index.html; www.ieee-virtual-museum.org/ collection/tech.php?id=2345891&lid=1.

27 Вы бы предпочли: Джордж Эйнсли «Picoeconomics» (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 1992) и «Breakdown of Will» (Кембридж, Великобритания: Cambridge University Press, 2000); Шейн Фредерик и др. «Time Discounting and Time Preference», в работе: «Time and Decision» / под ред. Джорджа Левенштейна и др. (Нью-Йорк: Russell Sage Foundation, 2003), с. 13–86; Ричард Талер и Джордж Левенштейн «Intertemporal Choice», в работе: Ричард Х. Талер «The Winner’s Curse» (Принстон, Нью-Джерси: Princeton University Press, 1992), 92–106; Томас К. Шеллинг «Choice and Consequence» (Кембридж, Массачусетс: Harvard University Press, 1984), с. 57–82.
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Примечания

1

Натан Притыкин (1915–1985) – американский диетолог, изобретатель, инженер. Одним из первых исследовал связь между диетой и болезнями сердца. Автор популярной диеты с низким содержанием жиров. (Прим. ред.)
Вернуться

2

В России эта система питания более известна как средиземноморская диета. (Прим. ред.)
Вернуться

3

В российской практике чаще используются термины «паевой инвестиционный фонд», ПИФ, «совместный фонд». Суть подобного метода инвестирования заключается в том, что частный инвестор покупает не сами активы, но долю в фонде, «пай», а уже сам фонд занимается непосредственно инвестированием. Это позволяет частным лицам покупать «паи» или доли небольшого размера, в то время как непосредственная покупка акций или иных финансовых активов нередко имеет высокий «порог входа». (Прим. науч. ред.)
Вернуться

4

Американская некоммерческая организация, которая выполняет функции стратегического исследовательского центра, работающего по заказам правительства США, их вооруженных сил и связанных с ними организаций (источник: Википедия). (Прим. науч. ред.)
Вернуться

5

86 миллиардов по последним оценкам. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

6

«Доткомами» называют технологические компании, появившиеся в 1990-х годах на волне роста популярности Интернета. Сначала они показывали быстрый рост, однако затем их акции катастрофически подешевели. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

7

Хедж-фонд, или «фонд комплексного рискового инвестирования», инвестирует в различные активы с целью создать «портфель», снижающий общие риски, в предельном случае – обеспечивающий безрисковую доходность. В соответствии с используемыми моделями падение одних активов должно компенсироваться ростом других. (Прим. ред.)
Вернуться

8

Далее в тексте автор использует понятия «интуиция» и «интуитивный» для описания неосознаваемых процессов, а не в общепринятом понимании. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

9

В чем-то два аспекта мозга М. Либермана похожи на выделение системы 1 и системы 2, которое предложил Д. Канеман. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

10

Например, Даниэль Канеман. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

11

Или «защита портфеля» – англ. portfolio insurance, portfolio protection. Технология, призванная снизить риски инвесторов, вид хеджирования. На падающем рынке происходит продажа фьючерсных контрактов на имеющиеся акции, однако, если рынки падают слишком глубоко и слишком долго, возникает необходимость продавать сами акции. Если это делает значительная доля игроков, происходит лавинообразный рост продаж и падение цен. Эта техника, предположительно, усугубила рыночный кризис 1987 года (19 октября, Черный понедельник). (Прим. ред.)
Вернуться

12

Doctor of philosophy, PhD – доктор философии, аналог принятой в постсоветских странах степени кандидата наук. (Прим. ред.)
Вернуться

13

Также персонаж сериала Star Trek, «Звездного пути». (Прим. ред.)
Вернуться

14

MBA (англ. master of business administration – магистр бизнес-администрирования), CPA (англ. Certified public accountant – Сертифицированный бухгалтер), CFA (англ. Chartered Financial Analyst – дипломированный финансовый аналитик), CFPS (англ. Cash Flow Per Share – показатель денежного потока; один из основных показателей при оценке деятельности компании), JD (лат. Juris Doctor – доктор юридических наук, ученая степень) и PhD (англ. Doctor of Philosophy – ученая степень, соответствующая кандидату наук). (Прим. ред.)
Вернуться

15

Сайты финансовых регуляторов и ассоциаций финансовых консультантов, членство в которых является признаком соответствия определенному стандарту. Ассоциации организуют экзамены и сертификацию членов и контроль за качеством их работы. (Прим. ред.)
Вернуться

16

Секторный фонд – инвестиционный фонд, вкладывающий средства в определенный сектор экономики. (Прим. ред.)
Вернуться

17

«Бычьи» рынки – растущие, «медвежьи» рынки – падающие. (Прим. ред.)
Вернуться

18

Тикерный символ (англ. Ticker Symbol), также «биржевой код» – это строка из букв, используемая для идентификации акции, облигации или иной ценной бумаги, обращающейся на бирже. (Прим. ред.)
Вернуться

19

Функциональная магнитно-резонансная томография. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

20

Качество, при котором левая сторона чего-либо отличается от правой и более развита, эффективна или выражена, чем правая. (Прим. ред.)
Вернуться

21

Американский бейсболист. (Прим. ред.)
Вернуться

22

Гиппокамп также играет важную роль по переносу информации из кратковременной памяти в долговременную. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

23

Аппарат, показывающий биржевые котировки. (Прим. ред.)
Вернуться

24

Телеканал, специализирующийся на биржевых новостях. (Прим. ред.)
Вернуться

25

Первичное публичное предложение; англ. Initial Public Offering.
Вернуться

26

Малкольм Гладуэлл (Malcolm Gladwell) – канадский журналист и социолог, автор книги “Blink: the Power of thinking without thinking” (Озарение. Сила мгновенных решений). (Прим. ред.)
Вернуться

27

«Бычьи» и «медвежьи» рынки. «Бычий» – растущий, «медвежий» – падающий. Соответственно, инвесторов, играющих на «повышение», то есть ожидающих, что рынок будет в будущем расти, называют «быками»; а тех, кто «играет на понижение», то есть ожидает, что рынок или актив будут падать, называют «медведями». В переносном смысле «бычий» – оптимистичный, «медвежий» – пессимистичный. (Прим. ред.)
Вернуться

28

Ожидание изменения курса акций, апсайд – вверх, даунсайд – вниз. (Прим. ред.)
Вернуться

29

18 градусов Цельсия. (Прим. ред.)
Вернуться

30

Около 2 градусов Цельсия. (Прим. ред.)
Вернуться

31

Игра слов от английского forecasting (предсказание будущего), postcasting – распространение прошлого на будущее, «прошлосказание». (Прим. ред.)
Вернуться

32

Так называют пациентов, которым перерезали мозолистое тело, соединяющее правое и левое полушария. Подробнее: https://youtu.be/NA4YiSMCuQQ. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

33

Здесь имеются в виду мозговые структуры, которые сформировались раньше в ходе эволюции. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

34

Итальянская автомобильная компания, производящая модели спортивные и бизнес-класса. (Прим. ред.)
Вернуться

35

Это является спецификой американского налогового законодательства и неприменимо к России. (Прим. ред.)
Вернуться

36

Handcuffing yourself (англ.) – буквально – надевая на себя наручники. (Прим. ред.)
Вернуться

37

Индексный фонд – паевой фонд, пропорциональный состав инвестиций которого аналогичен биржевому индексу. Биржевой индекс вычисляется на основании цен акций, входящих в «индексную корзину». Его «базовое значение» рассчитывается или как сумма цен всех акций «индексной корзины» на определенный период, или приравненное к ней произвольное число (100 или 1000). Соответственно, при изменении цен акций в индексной корзине индекс растет или падает. (Прим. ред.)
Вернуться

38

Энергетическая компания, обанкротившаяся в 2001 году. Одна из ведущих в мире в нескольких энергетических областях экономики. (Прим. ред.)
Вернуться

39

В рамках частной пенсионной системы США схема, в соответствии с которой работник может вносить часть своей заработной платы до уплаты подоходного налога на пенсионный накопительный счет. На этот счет также могут в добровольном порядке вносить деньги работодатели. Схема получила название по номеру статьи Налогового кодекса США. (Прим. ред.)
Вернуться

40

Американская телекоммуникационная корпорация. (Прим. ред.)
Вернуться

41

Англ. mere-exposure effect «эффект знакомства с объектом», можно также перевести как «чистый эффект ознакомления» или «чистый эффект предъявления», суть предполагаемого феномена заключается в том, что само повторное предъявление чего-либо делает материал более приятным испытуемым. (Прим. ред.)
Вернуться

42

Wilson Bryan Key – американский писатель, автор нескольких книг о подсознательном восприятии информации. В том числе упомянутой книги Subliminal Seduction: Are You Being Sexually Aroused By This Picture? (Подсознательное соблазнение: возбуждает ли вас эта картинка?) (Прим. ред.)
Вернуться

43

Фонд, который инвестирует в широкий спектр активов и доходность которого близка к среднерыночной. (Прим. ред.)
Вернуться

44

Крупный американский инвестиционный банк, ставший «знаковым» в ходе ипотечного кризиса США 2007–2008 годов. Банк понес крупные убытки и в итоге был приобретен Bank of America Corporation. (Прим. ред.)
Вернуться

45

Англ. accidental correlations – случайные корреляции, случайные совпадения, случайные взаимосвязи. (Прим. ред.)
Вернуться

46

Традиционный для научных работ призыв «не путайте корреляцию с причинностью» (correlation is not causation), корреляция – это некоторая взаимосвязь между данными, она может быть совершенно случайной. То, что что-либо происходит одновременно с чем-то другим, – не значит, что между этими явлениями есть причинно-следственная связь. (Прим. ред.)
Вернуться

47

Участник биржевых торгов, торгующий от лица крупных «институциональных» клиентов – фондов, корпораций и проч. (Прим. ред.)
Вернуться

48

193 сантиметра. (Прим. ред.)
Вернуться

49

Англ. when a bull market turns into a stampede, игра слов – stampede – слово, означающее бег стада животных, в данном случае – быков. (Прим. ред.)
Вернуться

50

Американский экономист, председатель Совета управляющих Федеральной резервной системы США. (Прим. пер.)
Вернуться

51

Неудачная сделка слияния между одним из крупнейших конгломератов новостного и развлекательного профиля Time Warner Inc. и телекоммуникационной корпорацией AOL inc. Компания AOL являлась крупнейшим интернет-провайдером США. (Прим. ред.)
Вернуться

52

Guaranteed Investment Contract (GIC) – в США тип инвестиции, который представляет собой договор между инвестором и страховщиком, гарантирующим определенный доход по контракту. Является альтернативой банковскому вкладу. (Прим. ред.)
Вернуться

53

Stable Value Fund – В США тип фонда, в котором доходность является гарантированной. Даже при падении рынка такие фонды защищают инвестора от обесценения активов. (Прим. ред.)
Вернуться

54

От английского frame – рамка, границы. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

55

Маркет-мейкер – брокерская фирма, непосредственно участвующая в торгах. (Прим. ред.)
Вернуться

56

Англ. What Would Mom Do? – Что бы сделала мама?
Вернуться

57

Англ. security – ценная бумага, а также безопасность. (Прим. пер.)
Вернуться

58

Англ. Ambiguity. (Прим. науч. пер.)
Вернуться

59

Англ. value company – компания, которая представляется недооцененной и акции которой торгуются по ценам ниже их «объективной» стоимости, также называются «акциями стоимости». (Прим. науч. ред.)
Вернуться

60

Англ. growth company – как правило, крупная растущая компания, цена акций которой увеличивается быстрее среднерыночных показателей, такие акции также называются «акциями роста». (Прим. науч. ред.)
Вернуться

61

Клуб по американскому футболу. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

62

Gross – грубый. (Прим. пер.)
Вернуться

63

Cingulum (лат.) – пояс. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

64

Одна из крупных американских компаний, предоставляющих финансовые услуги, включая услуги пенсионного обеспечения. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

65

В русскоязычной литературе принят термин «математическое ожидание». (Прим. науч. ред.)
Вернуться

66

Англ. counterfactual thinking – мысли о том, что могло быть в некоторой гипотетической ситуации, гипотетическое мышление. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

67

Англ. stop loss – остановить потери. (Прим. ред.)
Вернуться

68

Individual retirement accout – тип счета в пенсионной системе США, позволяющий инвестировать накопленные средства. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

69

Неинвазивный метод исследования активности головного мозга, при котором электроды устанавливаются на кожу головы. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

70

Англ. Keeping Up with the Joneses – американский комедийный боевик 2016 г. Режиссер – Грег Мотолла. (Прим. ред.)
Вернуться

71

Фартинг – мелкая монета в Англии в 13–18 вв. Четверть пенни, 1/960 часть фунта стерлингов. В переносном значении – мелочь, ничто. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

72

Политический скандал в США 1972–1974 годов, который закончился тем, что президент страны Ричард Никсон досрочно прекратил исполнение своих обязанностей. (Прим. науч. ред.)
Вернуться

73

Подробнее про этот эксперимент можно посмотреть здесь: https://youtu.be/BoH7FRdLPRk. (Прим. науч. ред)
Вернуться

74

Дядя Сэм – образ, который ассоциируется с США и, в частности, с правительством США. (Прим. ред.)
Вернуться

75

US Securities and Exchange Commission – Комиссия по ценным бумагам и биржам США. (Прим. ред.)
Вернуться

76

Опцион – тип контракта, который предоставляет возможность, но не обязательство купить акции. Предоставление менеджерам опционов на акции компании – разновидность премирования. (Прим. ред.)
Вернуться

77

Пай (долю) в паевом инвестиционном фонде. (Прим. ред.)
Вернуться

78

В российской практике могут быть не предусмотрены такие разделы. (Прим. ред.)
Вернуться

79

Фонд денежного рынка вкладывает деньги индивидуальных инвесторов в различные валюты. (Прим. ред.)
Вернуться

80

Real estate investment trust (REIT) – компания, владеющая недвижимостью, которая приносит доход (офисными помещениями, жилыми комплексами и проч.). (Прим. ред.)
Вернуться

81

Treasury inflation-protected securities (TIPS) – тип ценных бумаг Казначейства США, которые «защищены от инфляции», цена бумаг индексируется на уровень инфляции, чтобы защитить инвесторов от потерь при росте инфляции. (Прим. ред.)
Вернуться

82

Wilshire 5000 Total Market Index – индекс всех активно-торгуемых акций США, по состоянию на 31 декабря 2019 года включал 3473 позиции. (Прим. ред.)
Вернуться
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