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1 Îïðåäåëåíèÿ

Ïîíÿòèå ðèñêà ÿâëÿåòñÿ êëþ÷åâûì ïðè ïðèíÿòèè ýêîíîìè÷åñêèõ ðåøå-

íèé â øèðîêîì ñïåêòðå êîíòåêñòîâ, âêëþ÷àÿ �èíàíñîâûå. Ïîä ðèñêîâûìè

ðåøåíèÿìè ïîíèìàþòñÿ ñèòóàöèè, êîãäà ïîñëåäñòâèÿ ïðèíÿòûõ ðåøåíèé

òî÷íî íå èçâåñòíû, íî ìîãóò ïðèíèìàòü èçâåñòíûé çàðàíåå ðÿä çíà÷åíèé.

Ýòîò ñîáñòâåííî ðèñê (risk � Knight, 1921) îòëè÷àþò îò ñèòóàöèè íåîïðå-

äåëåííîñòè, êîãäà âåðîÿòíîñòè íå èçâåñòíû çàðàíåå, è/èëè ñóáúåêòèâíû

(unertainty � Savage, 1954), à òàêæå îò íåâåäåíèÿ (èëè íåîäíîçíà÷íîñòè),

êîãäà âåðîÿòíîñòè íå ïðîñòî íåèçâåñòíû, íî äàæå íå ïðåäñòàâëÿåòñÿ âîç-

ìîæíûì òî÷íî îïðåäåëèòü âîçìîæíûå ðàñïðåäåëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé, ñ êî-

òîðûìè ìîãóò íàñòóïèòü âîçìîæíûå èñõîäû (unawareness � Cerreia-Vioglio

e.a., Dekel, 1998).

Â ýêîíîìè÷åñêèõ è �èíàíñîâûõ êîíòåêñòàõ îáû÷íî ïðèíÿòî ãîâîðèòü

î ðèñêàõ, è ìîäåëèðîâàòü âåðîÿòíîñòè íàñòóïëåíèÿ ðàçíûõ èñõîäîâ ñëó-

÷àéíûõ ñîáûòèé ïðè ïîìîùè èçâåñòíûõ (çàäàííûõ çàðàíåå) ðàñïðåäåëåíèé

âåðîÿòíîñòåé. Íà ïðàêòèêå, îäíàêî, ýòè âåðîÿòíîñòè, êàê ïðàâèëî, íå èç-

âåñòíû. Äàæå íà ñîâåðøåííûõ �èíàíñîâûõ ðûíêàõ, ãäå öåíû �èíàíñîâûõ

àêòèâîâ ñëåäóþò ìåðòîíîâñêèì ïðîöåññàì òèïà drift-di�usion (ñì.ðèñ.1),

çíà÷åíèÿ áóäóùèõ öåí (è äàæå âåðîÿòíîñòåé, ñ êîòîðûìè áóäóò ðåàëèçî-

âàíû êîíêðåòíûå òðàêåòîðèè) íå èçâåñòíû, íî ìîãóò áûòü ëèøü îöåíåíû

ïî èñòîðè÷åñêèì (ïðîøëûì) äàííûì. Â ýòèõ óñëîâèÿõ, ãîâîðÿ î ïàðàìåò-

ðàõ ïðîöåññîâ öåíîîáðàçîâàíèÿ �èíàíñîâûõ àêòèâîâ, ñëåäóåò èìåòü ââèäó

÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ ïî ñâîåé ñóòè íå ðèñêîâûìè, à íåîïðåäåëåííûìè (èëè

äàæå íåîäíîçíà÷íûìè, â çàâèñèìîñòè îò ïðåäïîëàãàåìîé ïðåäñêàçóåìîñòè

áóäóùèõ �àêòîðîâ, îò êîòîðûõ îíè çàâèñÿò).

Òåì íå ìåíåå, â ïîäàâëÿþùåì áîëüøèíñòâå ïðèëîæåíèé âåðîÿòíîñòè íà-

ñòóïëåíèÿ âîçìîæíûõ èñõîäîâ ìîë÷àëèâî ïîëàãàþòñÿ èçâåñòíûìè çàðàíåå,

è ýòà ñîäåðæàòåëüíàÿ íåòî÷íîñòü èìååò êàê ñâîå îïðàâäàíèå, òàê è ñâîè

ñëåäñòâèÿ, êîòîðûå ðåäêî êîãäà îñîçíàþòñÿ è â íàóêå, è íà ïðàêòèêå.

Â õîäå èññëåäîâàíèÿ ìû èñïîëüçîâàëè îðèãèíàëüíûé îíëàéí-ñèìóëÿòîð

�èíàíñîâûõ ðûíêîâ, â êîòîðîì ó÷àñòíèêè-èíâåñòîðû èìåëè âîçìîæíîñòü
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�èñ. 1: Òèïè÷íàÿ äèíàìèêà öåí �èíàíñîâûõ àêòèâîâ

âûáðàòü 10 ðàçíûõ ïîðò�åëåé è íàáëþäàòü çà èõ ðåàëèçàöèåé â ðåæèìå ðå-

àëüíîãî âðåìåíè. Äëÿ îáåñïå÷åíèÿ àäåêâàòíîñòè âûáîðà ñíà÷àëà èì áûëè

ïîêàçàíû ïðîáíûå ñåðèè ñ ðàçíûìè óðîâíÿìè äîõîäíîñòè è âîëàòèëüíîñòè.

Âûáðàâ îäíó èç íèõ, ó÷àñòíèê â ðåàëüíîì âðåìåíè ñëåäèë çà ðåàëèçàöè-

åé öåíû ýòîãî ïîðò�åëÿ, âêëþ÷àÿ âîçìîæíûå ðåçêèå ïàäåíèÿ (ïðîñàäêè)

åãî ñòîèìîñòè. Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè îí èìåë âîçìîæíîñòü ïðîäàòü

ïîðò�åëü è çà�èêñèðîâàòü ïðèáûëü, èëè æå ïðîäîëæàòü ñëåäèòü çà åãî èç-

ìåíåíèåì äî êîíöà èíâåñòèöèîííîãî ïåðèîäà. Â ñëåäóþùåì èç 10 ðàóíäîâ

ýêñïåðèìåíòà îí ìîã âûáðàòü êàê òîò æå ñàìûé, òàê è èíîé ïîðò�åëü.

Ýêñïåðèìåíò ïðîâîäèëñÿ îíëàéí íà ðàçëè÷íûõ àóäèòîðèÿõ: êàê ñòóäåí-

÷åñêîé, òàê è îáùåé (ßíäåêñ-Òîëîêà).Â ðåçóëüòàòå ïîëó÷åíû äàííûå ïî áî-

ëåå ÷åì 200 ó÷àñòíèêîâ, è îöåíåíû ìîäåëè âåðîÿòíîñòè âûõîäà èç ïîòð-

�åëÿ (åãî ïðîäàæè) êàê �óíêöèè îò âûáðàííîé âîëàòèëüíîñòè, ñîáûòèé

ïðîñàäêè è ëè÷íûõ õàðàêòåðèñòèê èíâåñòîðà, ñîáðàííûõ â àíêåòå ïî îêîí-

÷àíèè ýêñïåðèìåíòà. Áàçîâàÿ ìîäåëü âåðîÿòíîñòè âûõîäà èç ïîòð�åëÿ òèïà

Woodford(2020):

Pr(X ≻ C) = Φ
(

log(X/C)−θ
√

2ν

)

ãäå X è � ðåøåíèÿ ïðîäîëæèòü äåðæàòü ïîòð�åëü è ïðîäàòü åãî, ñî-

îòâåòñòâåííî, à θ � îöåíèâàåìûé ïàðàìåòð ãîòîâíîñòè òåðïåòü ïðîñàäêè,

îöåíèâàëàñü â ñëåäóþùåé ñïåöè�èêàöèè. Â êà÷åñòâå çíà÷åíèÿ C èñïîëüçî-

âàëàñü òåêóùàÿ öåíà ïîðò�åëÿ, à â êà÷åñòâå X � âåêòîð äèíàìè÷åñêèõ îæè-

äàíèé îò áóäóùåé ðåàëèçàöèè ïîðò�åëÿ, îáíîâëÿåìûé ïî ïðàâèëó Áàéåñà

íà îñíîâå ñåìåéñòâà ñîïðÿæåííûõ ëîãíîðìàëüíûõ ðàñïðåäåëåíèé, ñîîòâåò-
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ñòâóþùèõ ðåàëèçàöèè ñëó÷àéíîãî ïðîöåññà (äîõîäíîñòè àêòèâà). ×èñëåí-

íûå îöåíêè ìîäåëè ìåòîäîì ìàêñèìóìà ïðàâäîïîäîáèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî

ñõîäèìîñòè ìîäåëè äîñòèãàþòñÿ íà 3-5 ðàóíäàõ, â çàâèñèìîñòè îò ðèñêîâûõ

ïðåäïî÷òåíèé ó÷àñòíèêîâ è îò èõ ïåðñîíàëüíûõ õàðàêòåðèñòèê � ïîëà, îá-

ðàçîâàíèÿ è ñàìîîò÷åòà î ïðåäïî÷òåíèè ê ðèñêó.
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