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Целью настоящей статьи является рассмотрение тех основных аспектов когнитивной сложности,

которые больше всего сказываются на принятии инвестиционных решений. Автором в данной пред-

метной плоскости представлена попытка обобщения взаимодействия экономических, психологи-

ческих и технологических факторов. В статье рассматривается, как когнитивные предубеждения,

эмоциональные влияния и эвристические суждения влияют на поведение инвесторов в условиях

растущей сложности финансовых рынков, инвестиционных инструментов и контекстов принятия

решений. Кроме того, анализируется влияние аналитики больших данных, алгоритмической тор-

говли и блокчейна на процессы принятия решений. Интегрируя теории поведенческих финансов

с аспектами когнитивной сложности, представленное исследование направлено на выяснение

того, как повышенные когнитивные требования к современным участникам инвестиционной

деятельности сказываются на инвестиционных стратегиях. Особую важность для продуктивной

интерпретации возрастающей когнитивной сложности инвестиционных контекстов представля-

ет понимание разницы между линейными и конфигурационными проблемами, поскольку это

влияет и на возможности принятия решений в сложных и многофакторных инвестиционных

контекстах. В статье представлен сравнительный анализ и разграничение специфики принятия

инвестиционных решений в контекстах линейных и конфигурационных проблем. Инвесторам

и инвестиционным специалистам приходится принимать решения в контексте проблем, которые

во все большей степени являются конфигурационными. В качестве рекомендательной разработки

предложены методические аспекты успешного преодоления когнитивной сложности при принятии

инвестиционных решений. Результаты и выводы подчеркивают необходимость для инвесторов

и инвестиционных специалистов развивать навыки адаптивного мышления, чтобы эффективно

ориентироваться в сегодняшнем динамичном финансовом ландшафте.
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Введение

В настоящей статье представлен конгломерат

аспектов, факторов, трендов и явлений, которые

приводят ко все большему усложнению когни-

тивного контекста (когнитивной сложности) при

принятии решений в инвестиционной сфере.

Усугубляющими факторами для инвесторов, ин-

вестиционных специалистов и институциональ-

ных инвесторов различных типов являются сле-

дующие два обстоятельства. Первое обстоя-

тельство: для привлечения клиентских денег

в доверительное управление и иные виды комис-

сионных операций инвестиционные компании

формируют и поддерживают избыточно позитив-

ные нарративы относительно всей экономики,

отдельных отраслей и компаний. Это усилива-

ет давление на несогласных и способствует

укреплению иллюзии единомыслия. Второе об-

стоятельство: в инвестиционной деятельности

в связи с перестройкой экономики происходит

усиление роли и значимости фактора антиципа-

ций, сторителлинга, нарративов. Инвестицион-

ная сфера является в каком-то смысле «локомо-

тивной» сферой с точки зрения формирования

так называемой «нарративной экономики» [21].

В современном понимании, поведенческие фи-

нансы — это обширная, разнообразная и весь-

ма динамичная область исследований, которая

включает в себя изучение экономической психо-

логии, когнитивистики, социологии и, собствен-

но, финансов. Она углубляется в неочевидные,

сложные и часто довольно контринтуитивные ас-

пекты финансового, экономического и инвести-

ционного поведения и в предубеждения инве-

сторов на микроуровне, а также рассматривает

аномалии в концепции рыночной эффективности

на макроуровне [6]. В условиях высокой вола-

тильности финансовых рынков и необходимости

динамичной адаптации интерпретаций баланс

между рациональным и иррациональным подхо-

дами в сделках инвесторов все больше склоня-

ется в пользу поведенческой составляющей [1].

К примеру, поведенческие модели могут быть

использованы для получения повышенной при-

были даже в периоды рыночного стресса, когда

традиционные импульсные, трендовые страте-

гии участников фондового рынка показывают

самую низкую эффективность [8]. Движение

к рациональности (инвесторы действительно

стремятся быть рациональными) — это выбор,

однако близкая к полной рациональность дорого

обходится, поскольку такая установка требует

как серьезных когнитивных способностей, ум-

ственных расчетов, так и постоянной саморе-

флексии относительно своих когнитивных иска-

жений, предубеждений. Каждый инвестор нахо-

дит для себя своего рода «золотую середину»,

когда когнитивные и эмоциональные «издержки»

поддержания рациональности упираются в их

текущий персональный когнитивно-личностный

потенциал, и дальнейшие попытки стать еще

более рефлексивным и расчетливым обходится

слишком дорого с точки зрения когнитивно-

эмоционального состояния [18].

Процесс принятия инвестиционных решений —

не просто калькуляция и сопоставление доход-

ности с затратами и рисками; он также зависит

от того, насколько человек постоянен, сосре-

доточен и настойчив в достижении своих це-

лей [24]. Исследования демонстрируют, что если

инвесторы осознают уровень риска, они могут

более эффективно управлять ситуацией и могут

получить больше прибыли, чем если бы они этого

не осознавали [19].

Исследования также показывают, что стадная

природа инвестора заставляет его следовать

за другими в инвестиционных сценариях [15].

Копируя движения других в группе, индивиды

пытаются, с одной стороны, добиться обще-

ственного признания, а с другой — избежать

потенциального сожаления, которое постигнет

их в случае неверных личных решений. Вместе

с тем стадное поведение возникает также из-

за неполной и недостаточной информирован-

ности индивида [17]. Установлено также и то,

что сожаление и общее эмоциональное потря-

сение в случае плохого коллективного инве-

стиционного решения по степени выраженно-

сти оказываются более слабыми, чем пережи-

вания в случае неудачного самостоятельного
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решения [11; 12]. А стадное чувство, выражаю-

щееся в идентичных или схожих движениях

с движениями большинства участников рынка,

часто приводит к образованию так называемых

«спекулятивных пузырей» [10]. Как итог, получа-

ется своего рода «замкнутый круг», из которого

ограниченно рациональному инвестору не так

просто вырваться, поскольку и с когнитивной,

и с эмоциональной стороны его деятельности

приходят искажающие для принятия более ра-

циональных и продуктивных решений сигналы.

К тому же в условиях отсутствия в полной мере

объективного центра гравитации стоимости ак-

ций (особенно высокотехнологичных компаний)

на современном фондовом рынке консенсусные

оценки воспринимаются как лучшее из имею-

щихся целевых значений. Это ведет не только

к образованию устойчивых искажений из-за

действия связей положительного закрепления,

но также к возрастанию значимости всякого

рода комментаторов.

В отношении этого феномена в последние

несколько лет закрепилось отдельное понятие —

нарративный (повествовательный) авторитет,

narrative authority [16; 22]. При этом как раз

преобладающие на рынке настроения (так на-

зываемый «рыночный сентимент») больше все-

го и влияют на прогнозы аналитиков (которые

инвесторами ошибочно воспринимаются в каче-

стве полностью объективной и математически

выверенной оценки бизнеса), особенно акций

высокотехнологичных компаний [7]. А это еще

больше усиливает и зацикливает петлю с по-

ложительной обратной связью, где часто уже

и не разобрать, то ли ажиотаж по поводу той или

иной акции вызван множеством комплементов

от аналитиков, то ли аналитики и комментаторы

сами оказались под влиянием всеобщего опти-

мизма в отношении того или иного эмитента.

Инвестору, особенно розничному и непрофесси-

ональному, очень легко в рамках циркуляции из-

быточно позитивных нарративов сместить свои

оценки, перспективы и ожидания в далекие от

полной рациональности контуры.

Причины высокой когнитивной сложности

принятия инвестиционных решений

Когнитивная сложность принятия инвестицион-

ных решений зависит от множества факторов,

которые определяют, как отдельные лица и ко-

манды обрабатывают информацию, оценивают

риски и приходят к выводам. Остановимся на

центральных причинах нарастания когнитивной

сложности.

Информационная перегрузка. В сегодняшней

информационно-аналитической среде, основан-

ной на данных, инвесторы и инвестиционные

специалисты сталкиваются с огромным объ-

емом информации из различных источников,

включая финансовые новости, рыночную ана-

литику и социальные сети. Объем финансовых

данных, доступных сегодня, беспрецедентен из-

за технологических достижений и распростра-

нения онлайн-платформ и ресурсов. Инвесторы

имеют доступ к огромному количеству количе-

ственных данных, таких как цены акций, объемы

торгов, экономические показатели, а также к ка-

чественной информации (например, новостным

статьям, исследовательским, отраслевым и кон-

салтинговым отчетам), а также обсуждениям

в социальных сетях, в том числе специализиро-

ванным, созданным под нужды инвестиционного

сообщества.

В России примерами социальных сетей и плат-

форм для инвестиционного сообщества являют-

ся Smart Lab (данное сообщество ориентирова-

но на более опытных инвесторов) и социальная

сеть Т-Банка «Пульс» (данное сообщество ори-

ентировано на широкий охват всех «слоев» ин-

вестиционного сообщества) Пульс предлагает

в очень удобном интерфейсе множество инстру-

ментов и возможностей для информационно-

аналитической деятельности и обмена мнени-

ями, в том числе платные подписки. Возможно,

«Пульс» Т-Банка является самым технологичным

решением (по комбинации интерфейса, удоб-

ству пользования, информационной «начинки»

и интерактивного инструментария), однако эф-

фективная технократическая реализация лозун-

га «инвестиции — это просто» при этом может
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быть в какой-то степени в когнитивном и пове-

денческом плане опасной для начинающих инве-

сторов с завышенными ожиданиями среднегодо-

вой доходности и с пониженной критичностью

собственной интерпретации возможностей за-

рабатывания на финансовых рынках.

Надо отдать должное российским брокерам,

в том числе и упомянутому Т-Банку, они доста-

точно последовательно проводят ответствен-

ную политику по отношению к своим клиентам-

новичкам и в целом делают много хорошего

и общественно значимого для повышения фи-

нансовой (в том числе инвестиционной) грамот-

ности. Их обучающие решения для новичков

заслуживают высокой оценки и по контенту, и по

отсутствию попыток манипуляций. В склонениях

уязвимых (с точки зрения компетенций) клиен-

тов к опасным паттернам спекуляций или в навя-

зывании опасных или малопонятных продуктов

они также замечены не были. Просто сама по

себе когнитивно-поведенческая сложность, осо-

бенно для новичков, постоянно возрастает, и это

вызов для всех стейкхолдеров и регуляторов

отрасли.

Информационное разнообразие и перенасыще-

ние усложняет когнитивные процесс, посколь-

ку люди должны просеивать различные типы

информации, пытаясь выделить то, что имеет

значение. Не вся информация одинаково ценна.

Различение достоверных источников и шума

представляет собой значительную проблему

для инвесторов. Финансовые рынки изобилу-

ют дезинформацией или предвзятыми сообще-

ниями, которые могут ввести в заблуждение

лиц, принимающих решения, если они не смо-

гут критически оценить источники информации

и мнений, прежде чем действовать на их ос-

нове. Это «наводнение» информацией может

привести к когнитивной перегрузке, т.е. неспо-

собности эффективно обрабатывать всю соот-

ветствующую информацию, что в свою очередь

усложняет принятие инвестиционных решений

и может привести к чрезмерной зависимости от

эвристик. К тому же огромное количество проти-

воречивых факторов влияет на восприятие рис-

ка. Это создает неопределенность относитель-

но потенциальных прибылей и убытков, связан-

ных с инвестициями, поскольку многочисленные

внешние переменные могут непредсказуемо из-

менить ожидаемые результаты инвестирования,

что затрудняет не только точную оценку рисков,

но и понимание того, как эти риски соотносятся

с общей инвестиционной философией.

Поведенческие предубеждения. Различные ко-

гнитивные предубеждения, такие как предубеж-

дение подтверждения (отдача предпочтения

информации, подтверждающей существующие

убеждения) или привязка, «фрейминг», «яко-

рение» (слишком сильная зависимость от ис-

ходных фрагментов информации), значительно

влияют на то, как инвесторы интерпретируют

данные и принимают решения. Эти предубеж-

дения могут искажать мыслительные процессы

и препятствовать возможности включения но-

вых доказательств в инвестиционные стратегии.

Когнитивные и поведенческие предубеждения

значительно повышают когнитивную сложность

принятия инвестиционных решений. Инвесторы

часто становятся жертвами таких предубеж-

дений, как чрезмерная уверенность, привязка

и предубеждение подтверждения, которые ис-

кажают их восприятие риска и доходности. Эти

предубеждения приводят к тому, что инвесто-

ры неправильно интерпретируют данные или

игнорируют противоречивую информацию, что

усложняет и искажает в непродуктивную сторо-

ну процесс принятия решений. Кроме того, такие

эмоции, как страх и жадность, могут еще больше

затуманить суждения, побуждая к импульсив-

ным действиям, а не к рациональному анализу.

Поскольку инвесторы борются с этими внут-

ренними конфликтами и стремятся примирить

свои предвзятые восприятия с объективными

данными, общая сложность их инвестиционного

выбора возрастает, что приводит к более слож-

ным и нюансированным сценариям принятия

решений, когда инвесторы все же настроены

принимать более продуктивные и рациональ-

ные решения. Это дорого обходится инвесторам

в «энергетическом» плане — с точки зрения мен-

тального фокуса, напряжения, волевых усилий.
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Технологические достижения. Рост алгоритми-

ческой торговли, моделей машинного обуче-

ния и инструментов искусственного интеллекта

и нейросетей изменил инвестиционные стра-

тегии, но также создал проблемы, связанные

с когнитивной сложностью. Хотя технологии

расширяют аналитические возможности, они

могут создать и информационный, и своего рода

методологический разрыв между человеческим

суждением и автоматизированными процесса-

ми, что приводит к чрезмерной зависимости

от алгоритмов без критического осмысления

их функционирования. Особенно острой может

стать проблема той разновидности риска, когда

пользователи слепо доверяют автоматическим

предложениям, не сверяя свои предположения

с личными целями или собственной склонно-

стью к риску, что может привести к неверным,

нестабильным и эмоционально затратным инве-

стиционным стратегиям. Зависимость от техно-

логий также может привести к информационной

перегрузке и отсутствию собственной последо-

вательности в принятии решений, что усложняет

формулирование стратегий и тем более регу-

лярное следование им. Кроме того, скорость

и непредсказуемость алгоритмических сделок

могут вызывать эмоциональные реакции у инве-

сторов и спекулянтов, усугубляя предвзятости

и когнитивные искажения, тем самым усложняя

принятие обоснованных решений.

Высокая волатильность на финансовых рын-

ках. Быстрые и значительные по амплитуде ко-

лебания рыночных условий требуют быстрого

принятия решений в условиях неопределенно-

сти, а это увеличивает когнитивную нагрузку,

поскольку инвесторы стремятся анализировать

конкурирующие за внимание, мышление и осо-

знания факторы и параметры, такие как эконо-

мические показатели, геополитические собы-

тия или эффективность компаний в условиях

неопределенности. Быстрые колебания цен бро-

сают вызов инвесторам, требуя быстрой оценки

рисков и возможностей, обработки больших

объемов информации под стрессом и давлением

эмоций. Эта неопределенность может привести

к эмоциональным реакциям, таким как страх

или жадность, которые затуманивают суждение

и усугубляют предвзятость. Кроме того, необхо-

димость анализа в реальном времени усложня-

ет формулирование стратегии, поскольку даже

инвесторы, но в особенности трейдеры и спе-

кулянты должны постоянно корректировать по-

зиции на основе возникающих тенденций. В ре-

зультате высокая волатильность требует повы-

шенных аналитических навыков и адаптивного

мышления, что делает все более сложным для

инвесторов принятие обоснованных решений

среди рыночного хаоса. Поведенческие финан-

сы предполагают, что когнитивные предубеж-

дения, такие как неприятие потерь (тенденция,

при которой потери в плане эмоциональной

чувствительности перевешивают сопоставимые

выгоды), могут усугублять негативные реакции

в периоды высокой волатильности, поскольку

в стрессовых сценариях людям в любых кон-

текстах деятельности, включая инвестиционную,

свойственно упрощать свои эвристические мо-

дели и стратегии совладания со сложностями,

вплоть до полной редукции и того, что не со-

всем корректно называют «рептильным мозгом»

с тремя самыми древними реакциями «бей, беги,

замри».

Социальные факторы. Поведение толпы часто

влияет на индивидуальные суждения. Инвесто-

ры могут оказаться под влиянием тенденций,

движимых социальными сетями или мнениями

коллег, вместо того чтобы проводить собствен-

ный независимый анализ и выстраивать свой

инвестиционный тезис на основе фундамен-

тальных данных и стратегических предпосылок.

Это явление подчеркивает значимость коллек-

тивной психологии, где социальная динамика

может усиливать эмоциональные реакции или

приводить к стадному поведению, что добавляет

еще один слой к когнитивной сложности и мно-

гомерности.

Публичные профессиональные и социальные

влияния вносят значительный вклад в повыше-

ние когнитивной сложности принятия инвести-

ционных решений. Такие специалисты, как фи-

нансовые аналитики и управляющие портфеля-

ми, часто сталкиваются с растущим давлением
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со стороны динамики рынка, изменений в ре-

гулировании и институциональных ожиданиях,

которые требуют более сложных аналитических

рамок ведения деятельности в связи с учетом

в общей модели принятия решений дополнитель-

ных факторов. Одновременно с этим социальные

факторы, такие как влияние коллег, нарративы

СМИ и коллективное поведение инвесторов,

могут усиливать когнитивные предубеждения

и эвристики. Взаимодействие между экспертны-

ми советами и общественными настроениями

создает среду, в которой инвесторам приходит-

ся ориентироваться в противоречивой инфор-

мации и различных точках зрения. Такого рода

двойное влияние способствует более высокому

уровню когнитивной сложности.

В инвестиционной деятельности сформиро-

вались когнитивно-поведенческие факторы

неоптимальности (иррациональности) индиви-

дуальных и групповых решений, относительно

которых на сегодняшний день нет точного и пол-

ного представления об их значимости, сопря-

женности, типологии. Стоит особенно подчерк-

нуть необходимость высокой согласованности

принимаемых инвестиционных решений внутри

организаций, однако эта согласованность

и стремление к консенсусному характеру может

сказаться на объективности принимаемых

решений, в том числе к огрупплению решений

(группомыслию). Огруппление решений в свою

очередь ведет к ряду феноменов групповой

динамики и когнитивным искажениям: само-

надеянности, сверхуверенности, иллюзорному

оптимизму, чувству непогрешимости, размыва-

нию ответственности, коллективной рационали-

зации уже принятых неоптимальных решений,

принятию избыточных рисков (сдвигу к риску),

пристрастию к подтверждению имеющихся

взглядов и оценок, фундаментальной ошибке

атрибуции и ряду других.

Обозначенные выше центральные причины

(информационная перегрузка, поведенческие

предубеждения, технологические достижения,

высокая волатильность на финансовых рынках

и социальные факторы) в совокупности во все

большей степени способствуют нарастанию ко-

гнитивной сложности, связанной с принятием

обоснованных инвестиционных решений.

Линейные и конфигурационные проблемы

в контексте принятия инвестиционных

решений

Особую важность для понимания нарастающей

когнитивной сложности инвестиционных контек-

стов представляет понимание разницы между

линейными и конфигурационными (linear and

configural) проблемами [13; 14], поскольку это

влияет и на возможности принятия решений

в сложных и многофакторных инвестиционных

контекстах. Эту разницу особенно важно пони-

мать в том смысле, что инвесторам и инвести-

ционным специалистам приходится принимать

решения в контексте проблем, которые во все

большей степени являются конфигурационными.

При решении задач конфигурационного харак-

тера эффективность принятия решений чело-

веческим разумом начинает ухудшаться при

наличии четырех и более факторов. При рабо-

те с неопределенностью люди полагаются на

ограниченное количество эвристических прин-

ципов, которые сводят сложную задачу оценки

вероятностей и прогнозирования значений к бо-

лее простым оценочным операциям. В целом,

эти эвристики весьма полезны, но иногда они

приводят к серьезным и систематическим ошиб-

кам. А. Тверски и Д. Канеман показали, что при

работе с неопределенностью люди совершают

систематические ошибки. Важно, что эти ошибки

вызваны не эмоциями, а являются результатом

ограничений познания [13; 14].

Линейные проблемы характеризуются четкими

отношениями между переменными. В этих за-

дачах результаты могут быть предсказаны на

основе простого применения известных данных

или моделей. Говоря более подробно, можно

подчеркнуть, что линейные проблемы харак-

теризуются прежде всего следующими тремя

атрибутами.

Детерминированность отношений. Эффекты из-

менений одной переменной можно рассчитать
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напрямую на основе линейных уравнений (на-

пример, A приводит к Б).

Предсказуемость. Линейные проблемы часто

более предсказуемы из-за простоты взаимосвя-

зей; они, как правило, включают меньше пере-

менных и меньшую неопределенность.

Аналитические решения. Для решения линей-

ных проблем могут эффективно применяться

количественные и статистические методы, по-

скольку соотношения между параметрами оста-

ются статичными и стабильными с течением

времени.

Конфигурационные проблемы включают слож-

ные взаимодействия между несколькими пере-

менными, где связь не является прямой или

аддитивной. Вместо этого результаты зависят

от конфигураций или комбинаций факторов, ко-

торые взаимодействуют нелинейным образом.

Можно подчеркнуть, что конфигурационные про-

блемы характеризуются прежде всего следую-

щими тремя атрибутами.

Многомерные отношения. Изменения одной

формально независимой переменной могут

иметь разные последствия в зависимости от

уровней и настроек в других формально незави-

симых задействованных переменных.

Непредсказуемость и неоднозначность. Реше-

ния часто сопряжены с неопределенностью, по-

скольку требуют учета различных взаимозави-

симых факторов, которые могут динамически

меняться (например, рыночные условия, кон-

курентная среда, нормативно-правовая среда).

Это в свою очередь означает особую важность

сценарного анализа, который в случае линейных

проблем не требуется.

Требуется аналитика, основанная на каче-

ственных данных. Лицам, принимающим реше-

ния, могут потребоваться качественные оцен-

ки наряду с количественными данными, чтобы

понять, как в сложных когнитивных контекстах

могут взаимодействовать неочевидные конфи-

гурации различных элементов. Например, как

могут настроения потребителей повлиять на

динамику акций, в каких случаях корреляция

более вероятна, а в каких менее вероятна, может

ли это измениться с течением времени, линейна

или нелинейна такого рода корреляция.

Некоторые иные факторы повышения

когнитивной сложности в контекстах

инвестиционных решений

Технологические достижения кардинально из-

менили ландшафт принятия инвестиционных ре-

шений, предоставив инвесторам доступ к ин-

струментам, данным и методологиям, которые

ранее были немыслимы. Хотя эти инновации

предоставляют возможности для повышения

эффективности и понимания, они также вносят

сложности, требующие осторожной навигации

по ним и их использования.

Технологии демократизировали доступ к капи-

талу через краудфандинговые платформы, ко-

торые позволяют розничным инвесторам участ-

вовать наряду с институциональными игрока-

ми в финансировании стартапов или проектов,

традиционно ограничивавшихся только аккре-

дитованными лицами, увеличивая разнообразие

доступных инвестиций, но этот приток создает

проблемы с точки зрения должной осмотри-

тельности при оценке потенциальных возможно-

стей среди потока разнообразных предложений,

где качество инвестиционного тезиса и риск-

профиль может существенно различаться в за-

висимости от предложений, поэтому тщательная

проверка становится первостепенным аспек-

том.

Алгоритмические торговые системы использу-

ют сложные математические модели для совер-

шения сделок на высокой скорости на основе

заранее определенных критериев, таких как дви-

жение цен или пороговые значения объемов,

что делает торговлю более эффективной, чем

когда-либо прежде. Однако такая автоматиза-

ция вызывает этические опасения относительно

манипулирования рынком, когда алгоритмы ве-

дут себя непредсказуемо в периоды высокой

волатильности.

Отдельным фактором повышения когнитивной
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сложности для инвесторов является распро-

странение инвестирования в криптоактивы. Са-

мо по себе распространение инвестирования

и спекуляций в криптоактивы (в первую очередь

криптовалюты) можно считать фактором, спо-

собствующим так называемому «магическому

мышлению». Вне зависимости от того, как к это-

му относиться — консервативно (называя крип-

тоактивы и криптовалюты одним большим и не

имеющим фундаментальной ценности и обос-

нованности пузырем) или положительно (видя

в криптоактивах и криптовалютах продуктивный

потенциал) — следует признавать, что объек-

тивной оценки реальной ценности с высокой

достоверностью у многих активов (в частности,

высоко волатильных криптовалют) просто нет.

Все, что видят и на что опираются криптоинве-

сторы и криптоспекулянты при оценке предпола-

гаемой ценности и в рамках своей модели цено-

образования активов, это график цены. А дальше

идут проекции и суггестии: тренд продолжится,

будет отработка того или иного паттерна техни-

ческого анализа, будет иметь психологического

значение тот или иной ценовой уровень как

линия поддержки и сопротивления.

Достоверность и каузальность такого рода суж-

дений, оценок и в итоге самих инвестицион-

ных и спекулятивных решений являются очень

спорными, неочевидными, менее рациональны-

ми, более подверженными мистическим интер-

претациям, нарративам, сторителлингу. Вот что

имеется ввиду в данном случае под «магиче-

ским мышлением». Возможно, в этом искусстве

есть свои особенности и статистически значи-

мые закономерности и приемы, позволяющие

каким-то уникальным криптоспекулянтам пока-

зывать устойчивые положительные результаты,

опровергающие гипотезу случайного движения,

random walk [9]. Однако для подавляющего боль-

шинства участников это не так. Знаменитые спе-

кулятивные пузыри последние 30 лет включали

спекуляции, популярные заблуждения, стадное

поведение и иррациональное изобилие (манию).

Однако в случае криптовалютного пузыря эти

элементы (основа формирования пузыря) наблю-

даются на чрезмерно высоких уровнях, которые

не объясняются фундаментальными рыночными

факторами [23].

Вместе с тем в недавнем исследовании бы-

ли обнаружены весьма индикативные различия

между нынешними и прошлыми владельцами

криптовалют, в частности, в показателях импуль-

сивности и финансовой грамотности: прошлые

(несколько лет назад) владельцы криптовалют

могли принимать криптовалюты в качестве од-

ного или даже центрального для себя инвести-

ционного инструмента без надлежащих знаний

и мало задумывались о последствиях, возмож-

но, они быстро разочаровались в инструмен-

те из-за своей неспособности сосредоточено

и осмысленно обращаться с ним. И в то же время

нынешние инвесторы в криптовалюты (метафо-

рически выражаясь, «просеявшаяся» выборка

инвесторов) благодаря своей надлежащей фи-

нансовой грамотности и самоконтролю оказы-

ваются более предрасположенными к воспри-

нятию криптовалют в качестве более серьезных

финансовых активов, а не просто в качестве

сублимации азартных игр. И поэтому они могут

сформулировать для себя более осознанные

и четкие инвестиционные стратегии вместо то-

го, чтобы по наитию и бессистемно торговать

цифровыми токенами без надлежащих знаний

и подготовки [20].

Еще стоит отметить сложности с интерпрета-

циями построения и, соответственно, оценки

справедливой стоимости бизнеса в отраслях

так называемой новой экономики, особенно

при построении цифровых бизнес-моделей [4]

и при выстраивании многостороннего взаимо-

действия разнообразных комплементоров в рам-

ках платформенной экономики совместного

пользования [5]. Поскольку в таких ситуациях

особенно сложно ответить на вопросы: кто, как

и в какой относительной пропорции создает

стоимость.

Методические аспекты успешного

преодоления когнитивной сложности при

принятии инвестиционных решений

В рамках преодоления проблем нарастающей

когнитивной сложности при принятии инвести-
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ционных решений можно предложить следую-

щие пять методических аспектов для развития

адаптивного мышления и обеспечения более

информированного и взвешенного принятия ин-

вестиционных решений.

Эмоциональная регуляция. Эффективные инве-

стиционные решения требуют баланса между

эмоциями и рациональностью. Эмоциональные

реакции, такие как страх или жадность, могут за-

туманивать суждение и приводить к импульсив-

ному выбору. С точки зрения индивидуальной

психологии, развитие навыков эмоциональной

регуляции позволяет инвесторам распознавать

эмоциональные триггеры и реагировать более

вдумчиво, а не реактивно. Эта практика может

смягчить влияние когнитивных предубеждений,

таких как неприятие потерь.

Разнообразные точки зрения. Взаимодействие

с различными точками зрения повышает способ-

ность справляться с требованиями и вызовами

высокой когнитивной сложности, бросая вызов

укоренившимся убеждениям и расширяя пони-

мание динамики рынка. Команды, включающие

в себя людей с различным опытом, лучше подго-

товлены к выявлению слепых пятен в процессах

принятия решений. Вместе с тем групповое мыш-

ление может препятствовать разнообразию то-

чек зрения, поэтому особенно важно на уровне

организационной и командной культуры обес-

печивать создание инклюзивной среды, которая

поощряет критическое мышление и исследова-

ние альтернативных инвестиционных стратегий.

Планирование сценариев и риск-менеджмент.

Прогнозирование различных рыночных сце-

нариев позволяет инвесторам подготовиться

к неопределенности и соответствующим обра-

зом адаптировать свои стратегии. Когнитивная

психология поддерживает этот подход, посколь-

ку он помогает людям выходить за рамки ли-

нейных моделей мышления, поощряет гибкость

в мыслительных процессах. В частности, ин-

весторы должны оценить свою толерантность

к риску, прежде чем вступать в нестабильную

среду. Требуется честная оценка не только фи-

нансовых возможностей, но и эмоциональной

готовности выдержать потенциальные просад-

ки, не поддаваясь преждевременной панике.

Использование стратегических инструментов

управления рисками становится здесь необхо-

димым. Такие методы, как диверсификация по

классам активов (акции, облигации и альтерна-

тивные инвестиции) или использование стоп-

ордеров помогают ограничить риски в неспо-

койные времена, сохраняя при этом долгосроч-

ные цели роста. Коррекции рынка часто предо-

ставляют удачные возможности для покупки

для опытных инвесторов, которые располага-

ют резервами наличности. Исторически многие

успешные инвесторы извлекали выгоду из спа-

дов, обвалов и коррекций, приобретая недооце-

ненные активы, когда другие продавали их из

страха. Долгосрочные инвесторы часто придер-

живаются стратегии «купи-и-держи» (buy-and-

hold strategy), не подверженной краткосрочным

колебаниям, стремясь к накоплению внутренней

стоимости в течение длительных горизонтов,

независимо от краткосрочных колебаний цен ак-

тивов. Вечная поговорка «время на рынке лучше

выбора времени на рынке» (time in the market

beats timing the market) прекрасно передает

эту идеологию, которая прекрасно укоренилась

в дисциплинированных инвестиционных фило-

софиях, делающих главную ставку на терпение

на фоне неизбежных циклических поведений,

исторически наблюдаемых на протяжении всего

существования финансовых рынков.

Непрерывное обучение. Приверженность

непрерывному обучению способствует адап-

тивности инвестиционных стратегий в условиях

меняющихся рыночных условий. Поведенческие

факторы играют здесь решающую роль. Инве-

сторы часто проявляют чрезмерную самоуве-

ренность в отношении своей компетентности

и способности правильно интерпретировать ры-

ночные ситуации, что ограничивает потенциал

роста доходности. Принятие образа мышления,

ориентированного на обучение как на успехах,

так и на неудачах, развивает устойчивость

к меняющимся условиям.

Критическое мышление. Регулярное размышле-

ние о прошлых инвестиционных решениях спо-
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собствует более глубокому пониманию личных

предубеждений и когнитивных ошибок, допу-

щенных в процессе инвестирования. Эта прак-

тика коренится в метапознании (осознании соб-

ственных мыслительных процессов) и побуж-

дает инвесторов критически оценивать свои

рассуждения, а не просто оправдывать прошлые

ситуации выбора и выстраивания инвестицион-

ного тезиса.

Интегрируя указанные методические аспекты

в свою структуру принятия решений, инвесторы

и инвестиционные специалисты могут повысить

свою способность к работе в контекстах высо-

кой когнитивной сложности, что в конечном ито-

ге приведет их к более осмысленным, выверен-

ным и адаптивным инвестиционным стратегиям.

Заключение

Систематизированные в настоящей работе цен-

тральные причины (информационная перегруз-

ка, поведенческие предубеждения, технологи-

ческие достижения, высокая волатильность на

финансовых рынках и социальные факторы) в со-

вокупности во все большей степени способству-

ют возрастанию когнитивной сложности, связан-

ной с принятием обоснованных инвестиционных

решений.

Как подытоживание приведенного в статье кон-

гломерата факторов, параметров и трендов по-

вышения когнитивной сложности принятия ин-

вестиционных решений можно говорить о пе-

реходе от модели «рационального инвестора»

(которая доминировала во второй половине

XX века) к модели «эффективного интерпретато-

ра», которая становится все более релевантной

современному контексту принятия инвестицион-

ных решений в силу большей «рефлексивности»

и «нарративности» современной финансово-

инвестиционной системы [2; 3].

Представленный сравнительный анализ и раз-

граничение специфики принятия инвестицион-

ных решений в контекстах линейных и конфигу-

рационных проблем указывает на то, что инве-

сторам и инвестиционным специалистам необ-

ходимо уделять особое внимание развитию на-

выков адаптивного мышления, чтобы эффектив-

но ориентироваться в сегодняшнем динамичном

финансовом ландшафте. Это особенно значимо

по той причине, что инвесторам и инвестицион-

ным специалистам приходится принимать реше-

ния в контексте проблем, которые во все боль-

шей степени являются конфигурационными.
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