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КОНЦЕПЦИЯ ОПТИМИСТИЧЕСКИХ ОЖИДАНИЙ: 
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С. В. Лукин 
Концепция оптимистичесих ожиданий русского правоведа, экономиста и психолога начала XX века Л.И.Петражицкого, являющяся крупным шагом в анализе поведения инвестора,  получила новое развитие в трудах Нобелевского лауреата по экономике Д.Канемана и его коллеги А.Тверски. 
The strongest part of the Petrazhitsky research is the analysis of the investors’ psychology in the stocks boom situation. Almost century later ideas of prominent Russian lawyer, economist, psychologist found a new development in  Daniel Kahneman and Amos Tversky research.
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Анализ влияния ожиданий на принятие решений хозяйствующими субъектами присутствует в теоретических разработках большинства современных направлений экономической мысли.    Различные школы экономической науки в целях обоснования своих идей использовали гипотезы адаптивных, рациональных, циклических ожиданий. Лауреат Нобелевской премии по экономике 2002 года, профессор Д.Канеман в своих исследованиях влияния эмоций на принятие инвесторами решений пришел к выводу о существенной роли их оптимистических ожиданий.   Родоначальником этой идеи и, более того, создателем на ее основе целой теории оптимистических ожиданий, наиболее пространно изложенной в его труде «Акции, биржевая игра и теория экономических кризисов» вышедшем в 1911 году, является  профессор Санкт-Петербургского университета  Л.И.Петражицкий. 

Профессор Санкт-Петербургского университета  Л.И.Петражицкий
 был одним из крупнейших исследователей акционерного предпринимательства в России. К сожалению, его обширный труд,  опубликованный в 1911 году, 
 до сих пор по достоинству не оценен как отечественными, так и зарубежными экономистами, психологами и правоведами.

Исследование Петражицкого направлено против классической  либеральной парадигмы поведения абстрактного  homo eсonomicus, неотъемлемым свойством которого является рациональное поведение. «Все сочинение, - отмечает Петражицкий, - служит доказательством необходимости постановки теории и истории экономических (и политических) процессов на научно-психологическую почву... вместо пользования разными  психологическими фикциями  и наивностями, в роде посылки  всеобщего эгоизма в сочетании с всеведением относительно настоящего и будущего, из которой выводятся  экономические законы в современной экономической литературе»
. Применительно к акционерному делу, Петражицкий противопоставляет концепции рационального поведения свою теорию оптимистических  ожиданий и оптимистической надбавки. Одной из посылок его рассуждений является утверждение о том, что предпринимательская деятельность,  направляющая  акционерное предприятие исходит не от акционеров. Акционеры же, по сути,  являются не предпринимателями, а «верителями», получающими соответственно  доход не в качестве предпринимателей, а  исключительно как инвесторы
. 

Второй посылкой является, выведенный в других исследованиях Петражицкого, психологический закон о способности эмоций управлять интеллектуальными процессами  и давать им одностороннее направление, вызывать ложные представления, «вплоть до иллюзий и галлюцинаций» и устранять  противоположные представления и соображения. «В особенно ясном и поразительном виде, отмечает  Петражицкий, проявляется эта психологическая черта в том случае, если подлежащие оценке шансы поддаются математически точному вычислению и если  результат такого вычисления показывает преобладание  неблагоприятных шансов, причем это преобладание  неблагоприятных шансов одинаково относится ко всем и каждому из лиц, подвергающих себя риску... Из  этой психологической черты граждан... извлекают с верным расчетом и постоянным успехом выгоду те правительства, которые добывают деньги путем лотереи»
. То есть, под влиянием эмоций, в  данном случае оптимизма, преувеличивается  ценность благоприятных шансов и доводы разума о низкой, порой ничтожной, вероятности выигрыша не принимаются как руководство к действию.

Опираясь на эти основные посылки, Петражицкий делает следующие выводы  относительно мотивов поведения инвестора. Известная неопределенность будущего дивиденда и рыночной цены  обычной акции, вызывает «лотерейный» мотив его поведения, состоящий в оптимистических ожиданиях доходов, «оптимистической надбавке» (термин Петражицкого) к  будущим доходам. Причем, чем большая неопределенность в отношении целей и результатов создаваемого или действующего акционерного общества имеет место, тем  больше величина  оптимистической надбавки. В нормальной ситуации оптимистическая надбавка создает саму возможность акционерного предпринимательства, возможность учредителям, осуществляющим предпринимательские функции аккумулировать капитал для начала деятельности. В случае же акционерного бума, благодаря стремительному возрастанию оптимистической надбавки, у сомнительных дельцов  появляется возможность в короткие сроки перераспределить в свою пользу  значительные ресурсы без цели какого-либо их дальнейшего использования. Следует заметить, что Петражицкий не отождествлял  акционерного дела с лотерейной игрой, а рассматривал оптимистические ожидания как важный, подчас определяющий, психологический фактор, влияющий на спрос на акции и, следовательно, на их рыночную цену.

Оптимистическая надбавка, по Петражицкому, дает возможность собрать капитал и вложить его в дело, приносящее, например, 5%, при минимально интересующих публику 10%. Недостающие 5% - есть  размер оптимистической надбавки, которую публика прибавляет к «внутренней ценности» акций. Петражицкий здесь видит аналогию с законом ренты Рикардо в том смысле, что параллельно росту оптимизма в области спроса на акции создаются условия для вовлечения в дело все менее и менее «плодородных предприятий»
.

Наиболее сильной частью исследования Петражицкого является его анализ психологии  инвестора в условиях акционерного бума. Начинает он его с выделения фактора неизвестности, «фактора X», который играет важнейшую роль в усилении «лотерейного» элемента «эвентуальных выигрышей» и, следовательно, в увеличении оптимистической надбавки. При учреждении предприятия, целью которого является  производство и сбыт хорошо всем известного товара, с известными издержками и рыночной ценой, не ожидается значительных колебаний и быстрого роста курса акций. «Лотерейный» элемент будет присущ выпускаемым акциям в минимальной степени. Действие оптимистической надбавки, как следствие, будет также незначительным. «Напротив, у предприятия, «подающего большие надежды»... если условия будущего производства, его технические результаты, рыночный спрос на эти результаты  представляют в значительной степени  «X», так что можно ожидать и весьма крупных премий и значительных убытков... то и наш закон  по самой природе своей должен найти здесь благоприятные  условия для весьма сильного и резкого проявления. Этот дедуктивный вывод из нашей теории находит массу подтверждений в истории акционерного дела. В ней постоянно и упорно повторяется замечательный факт, что несоразмерно преувеличенный... курс акций наблюдался в разных странах... во-первых, в области отдаленных, заморских предприятий, представляющих для народных масс большой икс именно вследствие отдаленности и неисследованности страны действия предприятия (Джон Ло)... во-вторых, в области предприятий нового типа, пока они не перестали быть «новыми» (железные дороги, асфальт, credits mobiliers). В существе дела, каждая история акционерных эпидемий рассказывает нам почти исключительно «о судьбах предприятий этих типов»
. К этому можно добавить пример из новейшей истории России, а именно акционерный бум середины 1990-х годов.  Акционерное дело и фондовый рынок в России в целом был большим «X» для потенциальных акционеров. С точки зрения теории оптимистических ожиданий хорошо понятен энтузиазм и оптимизм, с которым раскупались акции «МММ», «Гермеса», «Хопра» и т.д., при очень туманных сведениях о предметах деятельности этих компаний. Петражицкий, кстати, анализируя действие фактора «X», делал вывод для акционерной политики о том, «...что следует, по мере законодательной возможности, не допускать тех иксов в проспектах эмиссии и т.п., на место которых могли быть поставлены определенные сведения»
. В Российской Империи акционерная политика, благодаря разрешительной системе, уменьшала эти иксы. В Российской Федерации же, в середине 90-х, правительство проявляло полную пассивность и невмешательство, что лишь увеличивало иксы, усиливало «горячку» и приближало неизбежный крах акционерного предпринимательства эпохи либеральной революции.

Благодаря фактору неизвестности, многократно усиливающему свое действие в условиях «акционерной  эпидемии», инвестор (акционер), по мысли Петражицкого, движим в гораздо большей степени эмоциями, чем разумом, а, «...всякая эмоциональная сила в исключительных случаях крайнего напряжения может вести и введет к уродливым и разрушительным проявлениям, которые могут поверхностного наблюдателя навести на ошибочные выводы относительно умственного развития или даже душевного здоровья действующего»
. В подтверждение своей мысли Петражицкий приводит многочисленные документальные примеры учреждения акционерных обществ с целями откровенно абсурдными. Уставный капитал таких обществ, тем не менее, собирался в довольно короткие сроки. Важно заметить, что фигурируют в приводимых примерах осторожные и рассудительные англичане. Так, одно из обществ поставило целью смешение рас..., другое объявило целью приготовление металличесих изделий из древесных опилок (объявленная подписка «опилочной компании покрыла весь капитал, лишь затем последовало объявление от лица учредителей, что подписка была открыта для того, чтобы определить количество дураков в Лондоне), еще в одном случае подписка на 2 млн. фунтов была  открыта «для одного многообещающего предприятия, цель которого будет сообщена потом...» Не менее яркие подтверждения выводов Петражицкого можно найти в новейшей истории России. Достаточно вспомнить фрагменты телевизионной рекламы МММ, «Хопра» и пр.. Правда, в отличие от российских, некоторые английские компании XVIII – XIX вв. (упомянутая «опилочная», например). сами возвращали собранные по подписке деньги.

 На отмеченную Петражицким особенность поведения инвестора в условиях акционерного бума обращали внимание и другие исследователи. Так, В.Зомбарт в своей работе, написанной в 1913 г., анализируя аналогичные явления, писал: «В подобных процессах мы имеем дело с явным массовым психозом: люди внезапно охватываются лихорадкой, опьянением, страстью, исключающей всякое разумное  размышление. Путем взаимного внушения любой какой-нибудь предмет... облекается преувеличенными представлениями о ценности и делается таким образом способным к непрерывному повышению цены. Этот рост и есть затем то возбуждающее средство, которое пробуждает игорную страсть. Эта последняя становится потом такой мощной, это она в конце концов превосходит по своей силе первоначальное побуждение к образованию всего этого явления, именно страсть к наживе, и одна только движет психикой»
. В акционерном предприятии страсть к наживе у акционера усиливается игорной страстью, эту важную особенность отмечают и Зомбарт и Петражицкий.

Действие закона оптимистических ожиданий в условиях «акционерной горячки» Петражицкий распространял и на учредителей, которые, по его мнению, подвержены общему оптимизму и часто, подобно Джону Лоу, ожидают чудес от учреждаемых ими предприятий
. Будучи уверены в гениальности своих проектов, учредители видят себя в роли благодетелей для акционеров. Случаи сознательного введения в заблуждение, явного обмана, весьма нередкие при акционерном буме, Петражицкий представляет как явления вторичные, основанные на том же  оптимистическом ожидании публики. Акционеры готовы, благодаря своему оптимизму, быть введенными в заблуждение, чем и спешат воспользоваться грязные дельцы.

Следует заметить, что нравственную сторону вопроса Петражицкий  оставляет в стороне, определяя лишь как однозначно безнравственные деяния сознательное введение в заблуждение, сообщение ложных фактов об учреждаемых предприятиях.
  Не вдаваясь в рассуждения о нравственной стороне использования человеческих страстей в коммерческих целях, заметим, что учреждение лотереи, шире – эксплуатация игорной страсти в любом виде, находится в одном ряду с бизнесом, делающим деньги на не менее сильных страстях, к которому можно отнести содержание «домов терпимости» и питейных заведений.

Создателю теории часто не удается ограничить сферу ее приложения. Он стремится расширить эту сферу и на этом пути ему трудно остановиться. Не избежал, на наш взгляд, этого и Петражицкий. Так, он явно преувеличивал роль оптимистической надбавки, рассматривая ее влияние на перепроизводство и возникновение экономических кризисов.
 Опираясь на закон оптимистической надбавки, Петражицкий формулирует две теоремы. В первой он выводит обратную зависимость между оптимистической  надбавкой и реальным значением обманов учредителей для акционерных кризисов. По Петражицкому, чем интенсивнее давление психологической силы, ведущей к оптимистической оценке акционерных шансов, тем более лишаются реального значения обманы учредителей и иных соблазнителей для появления и объяснения акционерных катастроф и катаклизмов»
. Во второй теореме, доказательство которой звучит более убедительно, выводится прямая зависимость между оптимистической надбавкой и отклонением интересов учредителей от интересов учрежденных ими предприятий. Учредители начинают создавать предприятие по производству и сбыту акций, все более забывая о первоначальном предмете деятельности.

Безусловно, современный инвестиционный процесс в развитых странах во многом отличается от условий XVIII, XIX и, даже, начала XX века. Институциональное инвестирование значительно снижает «эмоциональный момент» в этом процессе, все четче выявляя общепризнанную в современной науке об инвестициях прямую зависимость доходность-риск.  Но физические лица, мелкие инвесторы ведь не ушли с рынка, акционерный бум, хоть и менее явный, периодически имеет место. А это означает, что теория оптимистических ожиданий еще актуальна. Процесс же первоначального накопления капитала, ситуации акционерных «горячек», явления зарождающегося акционерного предпринимательства, в том числе российскую ситуацию середины 90-х годов XX в., теория Петражицкого описывает достаточно убедительно.

Ожидания хозяйствующих субъектов, их влияние на экономические процессы, исследовались до Петражицкого и после него, в том числе Дж.Кейнсом и М.Фридманом. Большое внимание ожиданиям  уделяют экономисты школы новой классической макроэкономики Р.Лукас и Т.Саржент, которые добавили к классическому рациональному поведению homo economicus рациональное ожидание. Эта теория описывает поведение бесстрастного экономического агента, не имеющего эмоций и действующего в условиях многих допущений (таких, как совершенная гибкость цен и отсутствие неравенства в поступлении информации экономическим агентам). Применительно к инвестиционной сфере, такой подход может быть, в какой-то мере оправдан в отношении институциональных инвесторов. Однако, в описании поведения мелких инвесторов теория Петражицкого выглядит гораздо более убедительной. 

В конце XX века американский профессор Д. Канеман, работая вместе со своим коллегой Амосом Тверски, исследуя мотивы принятия решений инвесторами в условиях гораздо более развитого фондового рынка США конца XX века, обнаружил, что они во многом продиктованы оптимистическими ожиданиями. По его словам излишний оптимизм приводит нас к «недооценке неопределенности». Как и Л.И.Петражицкий Д. Канеман пришел к выводу, что оптимистические ожидания усиливаются в моменты бума на фондовом рынке и в условиях неопределенности информации.  В частности, в течение трех лет бума на рынке акций профессор Д. Канеман наблюдал «высокую долю инвесторов, понимавших, что это «мыльный пузырь» и все-таки продолжавших инвестировать, так как они считали, что успеют вовремя уйти с рынка»
 По мнению профессора Д. Канемана, что наш мозг устроен так, чтобы смотреть на не очень значительные решения с оптимизмом. Он даже решился на утверждение, что оптимизм – это движущая сила капитализма, может быть, это его двигатель. Так, спустя почти век идеи выдающегося русского юриста, экономиста, психолога и правоведа обрели новое звучание, а теория  оптимистических ожиданий – новое развитие.  К этой гипотезе заставляют вернуться вновь и новейшие события 2008 года – начинающийся мировой финансово-экономический кризис, причины которого, на наш взгляд, невозможно объяснить, не обращаясь к концепции оптимистических ожиданий.  
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