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Аннотация
Последние полтора десятилетия характеризуются резким ростом доли высокотехнологичных компаний в привлечении инвестиционных ресурсов на 
ведущих фондовых площадках мира. Высокотехнологичные компании за этот период существенно опередили компании стоимости также по доходно-
сти вложений инвесторов. С одной стороны, происходящее – это естественный процесс, поскольку в условиях ускоряющихся отраслевых изменений 
как в традиционных секторах, так и в подотраслях новой экономики возникает больше возможностей для появления компаний с прорывными иннова-
циями. Высокая рыночная капитализация таких компаний выступает закономерной метрикой фундаментальных сдвигов в экономике. С другой сторо-
ны, меняется сам характер принятия инвестиционных решений, поскольку объективная оценка внутренней стоимости бизнеса высокотехнологичных 
компаний более размыта, дискуссионна, зависима от сценариев будущего, подвержена интерпретациям. И эти интерпретации, согласно теории рефлек-
сивности, имеют все большее обратное действие на фундаментальные показатели, в особенности – высокотехнологичных компаний.
Целью настоящей статьи выступает концептуализация эвристической модели «эффективного интерпретатора», которая в условиях высокой рефлексив-
ности и нарративности фондового рынка значительно разошлась по ряду ключевых атрибутов с традиционной моделью «разумного инвестора». Автор 
приводит сопоставление двух моделей. Процесс их расхождения происходит под воздействием целого ряда поведенческих эвристик и когнитивных 
искажений. Вместе с тем автор подчеркивает, что высокая нарративная составляющая в стоимости компаний не всегда и не обязательно означает 
преобладание иррациональности. Корректнее предполагать некоторую корреляцию между нарастанием нарративных контекстов принятия решений и 
когнитивными проблемами принимающих решения инвесторов.
В качестве одного из возможных направлений продолжения исследований автор отмечает систематизацию основных факторов когнитивных искаже-
ний, которые, как представляется, делают в текущих условиях необратимым переключение на модель «эффективного интерпретатора» в портфельных 
инвестициях в высокотехнологичные компании.
Ключевые слова: когнитивные искажения, поведенческие эвристики, нарративная экономика, рефлексивность, рыночная капитализация, портфель-
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Abstract
The last fi fteen years are characterized by a sharp increase in the share of high-tech companies in terms of attracting investment resources in the world's leading 
stock markets. High-tech companies over this period signifi cantly outpaced value stocks in terms of return on investment. On the one hand, what is happening is a 
natural process, since in the face of accelerating industry changes, both in traditional sectors and in sub-sectors of the new economy, there are more opportunities 
for the emergence of companies with disruptive innovations. High market capitalizations of such companies are a natural metric of fundamental shifts in the 
economy. On the other hand, the very nature of investment decision-making is changing, since an objective assessment of the intrinsic value of the business of 
high-tech companies is becoming vaguer, more controversial, dependent on future scenarios, and subject to interpretations. And these interpretations, according 
to the theory of refl exivity, are increasingly having a feedback eff ect on fundamentals, especially in high-tech companies.
The purpose of this article is to conceptualize a new heuristic model of the “eff ective interpreter”, which, in the conditions of high refl exivity and narrative contexts 
of the stock market, has signifi cantly diverged across a number of key attributes from the traditional model of the “rational investor”. The author compares the two 
models. The process of divergence of the two models occurs under the infl uence of a number of behavioral heuristics and cognitive biases. At the same time, the 
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Введение
В последние полтора десятилетия, несмотря на пред-

шествовавший крах пузыря доткомов в 2000–2003 годах, 
сформировался устойчивый тренд на высокие рыночные 
ожидания участников фондового рынка по отношению к вы-
сокотехнологичным компаниям, так называемым компаниям 
роста. Это в целом объяснимое явление с точки зрения ос-
новополагающих принципов стоимостной оценки компаний 
в условиях как появления и развития новых секторов эко-
номики (например, маркетплейсов, биотехнологий, отрасли 
коммерческих космических запусков), так и общей иннова-
ционной перестройки и цифровой трансформации многих 
традиционных секторов экономики.

Появление компаний с прорывными (disruptive) моделя-
ми бизнеса позволяет надеяться на эффект снежного кома с 
точки зрения их будущей рыночной капитализации. К тому 
же, если взять статистику американского рынка акций, по-
следние 14 лет, начиная с 2008 года, оказались первым зна-
чимым с точки зрения продолжительности периодом, когда 
усредненное вложение в компании роста значительно опере-
дило по доходности так называемое стоимостное инвестиро-
вание, под которым понимается вложение в недооцененные 
компании преимущественно традиционных отраслей [Lev, 
Srivastava, 2019]. Такая положительная статистика еще боль-
ше подогрела интерес к высокотехнологичным компаниям, 
среди которых так называемых дизрапторов по определению 
намного больше, чем среди компаний в традиционных от-
раслях.

Более того, в исследовании А. Сореску и коллег было 
установлено, что на протяжении последних 200 лет ради-
кальные инновации сопровождались большими пузырями 
капитализации тех компаний, которые были лидерами в этих 
инновациях; это происходило в 73% случаев. Было также 
установлено, что величина пузырей увеличивалась с ради-
кальностью инноваций, масштабом косвенных сетевых эф-
фектов, а также положительно реагировала на публичную 
видимость компаний в периоды коммерциализации ради-
кальных инноваций. Компании также активно привлекали 
новый акционерный капитал в периоды пузыря, но за счет 
повышения продуктивности в экономике долгосрочные ин-
весторы в среднем не несли потери от вложений, несмотря 
на формирование своих портфелей на локальных экстрему-
мах [Sorescu et al., 2018].

Как подчеркивал П. Линч в золотую эпоху инвестирова-
ния (1980–1990-е годы) еще в контексте компаний из пре-
имущественно традиционных отраслей, удивительная при-
рода фондового рынка состоит в том, что инвестору даже 
для выдающихся результатов совершенно не нужно быть 
правым (по крайней мере в некотором смысле) в более чем 
50% случаев. Даже если долгосрочный инвестор окажется 
правым только в двух-трех случаях из десяти, но отобран-
ные компании окажутся так называемыми multibaggers (хотя 
бы так называемыми tenbaggers, то есть увеличат свою ка-
питализацию в 10 раз с момента покупки в пределах деся-
тилетия), этого участнику рынка будет достаточно, чтобы на 
длительных периодах инвестирования опередить среднеры-
ночные показатели доходности с учетом дивидендов. В этом 
смысле, согласно Линчу, вдумчивому розничному инвестору 
на самом деле не так сложно быть лучше профессиональ-
ных управляющих (фанд-менеджеров) с Уолл-стрит [Lynch, 
Rothchild, 2012].

Последние три десятилетия оказались новым витком в 
спирали эволюции поиска multibaggers, поскольку естествен-
ная прогрессия развития бизнеса высокотехнологичных ком-
паний еще в большей степени располагает к восприятию их в 
качестве tenbaggers и даже hundredbaggers. Одно дело, когда 
такие компании, как, например, Walmart и Coca-Cola, деся-
тилетиями постепенно формируют стоимость бизнеса, хотя 
и в таких случаях время от времени отражение приращения 
стоимости бизнеса в рыночных котировках может происхо-
дить в какой-то степени скачкообразно. Но совсем другое 
дело, когда у высокотехнологичных компаний, особенно на 
эффекте низкой первоначальной капитализации, возможно 
действительно взрывное увеличение стоимости в пределах 
всего нескольких лет в десятки раз. Эта фундаментальная 
предпосылка во многом предопределяет то, что многие ин-
весторы находятся в постоянном поиске the next big thing 
(следующей большой истории). Но это также значит, что из-
за увлечения нарративами о будущем успехе они с некоторой 
неизбежностью страдают от «ошибки выжившего», посколь-
ку проецирование уже состоявшихся, крайне успешных так 
называемых бигтехов на стартапы слишком соблазнительно.

Последние два года (весна 2020 – весна 2022 года) ста-
ли периодом беспрецедентного опережающего роста стои-
мости компаний новых секторов экономики. Этот недавний 
рост был в значительной степени индуцирован острой фазой 

author emphasizes that a high narrative component in the value of companies does not always and necessarily mean the predominance of irrationality. Here it is 
more correct to assume some correlation between the rise of narrative decision contexts and the cognitive challenges of investment decision makers.
As one of the possible directions for further research, the author notes the systematization of the main factors of cognitive biases, which seem to make switching 
to the “eff ective interpreter” model in portfolio investments in high-tech companies irreversible in the current conditions.
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коронавирусной эпидемии, в силу чего резко вырос спрос на 
информационные технологии и повысились прогнозируе-
мые выручка, маржинальность, денежные потоки компаний. 
Однако, что важно подчеркнуть, капитализация многих ком-
паний выросла в разы больше и существеннее, чем прирост 
упомянутых показателей. По мнению многих экспертов, 
международные фондовые рынки (особенно рынки США) 
перешли во все большей степени к стадии иррационального 
оптимизма, иррационального изобилия [Shiller, 2000] и са-
моуверенности инвесторов.

Эти явления, разумеется, возникли отнюдь не впервые. 
Фондовые рынки по своей природе являются феноменом 
массовой психологии с чередованием фаз жадности и стра-
ха, и бóльшую часть времени на рынке инвесторы проводят 
в одном из этих крайностных настроений. Для того чтобы 
прочувствовать это, достаточно посмотреть, например, на 
графики P/E или даже десятилетний сглаженный P/E Шил-
лера, PACE – на протяжение десятилетий они напоминают 
кардиограмму. Такова, видимо, экономическая и психоло-
гическая природа пульса рынка. Однако избыточная став-
ка многих инвесторов на высокотехнологичные компании 
в настоящее время, как представляется, как никогда ранее, 
неразрывно связана с проблематикой когнитивных иска-
жений. Сам по себе «когнитивный ландшафт» при ин-
терпретации моделей бизнеса компаний и портфельном 
инвестировании в них стал гораздо более многосложным 
и многомерным, поэтому, чтобы интерпретировать реаль-
ность и строить прогнозы о будущем, инвесторы должны 
использовать cognitive shortcuts (когнитивные ярлыки). 
Когнитивные ярлыки представляют собой автоматические 
модели мышления, которые используются для некоторого 
повышения эффективности принятия решений в условиях 
высокого стресса, ограниченности во времени и сложных 
контекстов принятия решения. Однако у когнитивных яр-
лыков имеется существенный недостаток: упрощая и уско-
ряя принятие решений, они делают его менее информиро-
ванным и более иррациональным, их применение несет для 
инвестора риски пострадать от непродуктивных «игр разу-
ма» и потерять существенные нити контакта с реальностью 
[Munger, 1995].

Конфликт между рациональностью и поведенческими 
предубеждениями (когнитивными искажениями) у инве-
сторов, по сути, означает, что ни один инвестор не является 
полностью рациональным или полностью иррациональным 
(субъективно-поведенческим) во все времена. Инвестор стал-
кивается с определенным континуумом между полностью 
иррациональной и полностью рациональной поведенчески-
ми позициями. Движение к рациональности – это выбор, од-
нако быть полностью рациональным дорого обходится: это 
требует серьезных когнитивных способностей, умственных 
расчетов, а также саморефлексии относительно своих ког-
нитивных искажений, предубеждений [Mukherjee, De, 2019]. 
Удовлетворительное принятие решений (satisfi cing) при ин-
вестировании в условиях необходимости интерпретации 
потенциала бизнеса высокотехнологичных компаний стано-
вится все менее однородным: и самих интерпретаций биз-
нес-моделей в различных секторах становится больше, и все 
менее понятным является то, в какой момент аккумулирова-
ния информации и анализа интерпретаций можно говорить, 

что инвестор принимает достаточно взвешенное, близкое к 
относительно рациональному решение.

Отмеченные проблемы пересекаются с конгломератом 
когнитивных и поведенческих факторов, среди которых 
можно отметить аспекты иррациональности: краткосрочное 
мышление (шорт-термизм, хотя это фактор дискуссионный: 
в недавнем исследовании М. Ро продемонстрировал, что ка-
питальные расходы европейских и японских компаний, ко-
торые не сталкиваются ни с ежеквартальными фондовыми 
рынками в американском стиле, ни с агрессивными инвесто-
рами-активистами, сокращаются быстрее, чем в американ-
ских компаниях) [Roe, 2021], ставка на иррациональное по-
знание и интуицию [Kudryavtsev et al., 2013], невротизация 
инвесторов [Niszczota, 2014], гэмблинг [Chen et al., 2021].

Это, в свою очередь, создает новый уровень угроз и ри-
сков, который может породить системный и долгосрочный 
характер проблем с устойчивостью развития высокотехноло-
гичных компаний и даже более широкие социально-эконо-
мические последствия.

В первую очередь необходимо подробно остановиться 
на том, что именно изменилось в поведенческих эвристи-
ках участников рынка акционерного капитала и почему – по 
крайней мере в части высокотехнологичных компаний – 
можно утверждать, что сформировалась отличная от модели 
«разумного инвестора» модель «эффективного интерпрета-
тора».

1. Сдвиг поведенческих эвристик 
к модели «эффективного интерпретатора»

Финансовые теории, такие как современная портфельная 
теория [Markowitz, 1952], принцип арбитража [Modigliani, 
Miller, 1958] и гипотеза эффективного рынка [Malkiel, Fama, 
1970], предполагают, что рынки капитала абсолютно эффек-
тивны, так как все инвесторы рациональны в своих действи-
ях. Однако теория перспектив [Kahneman, Tversky, 1979] 
утверждает, что решения и выбор инвесторов основаны на 
их восприятии собственной полезности и они не используют 
всю доступную информацию [Wang, 2017] – а это ведет к 
нерациональному принятию решений.

В рамках нарастания сложности и нестабильности пове-
денческие эффекты и эвристики участников рынка акцио-
нерного капитала при оценке бизнеса высокотехнологичных 
компаний делают все менее реалистичным применение под-
ходов, основанных на гипотезе эффективного рынка. Резуль-
таты исследований показывают, что рыночный сентимент, 
самоуверенность, чрезмерная реакция и стадное поведение 
влияют на принятие инвестиционных решений [Nareswari 
et al., 2021]. Даже слабая версия гипотезы эффективного 
рынка, как представляется, утрачивает объяснительную силу 
в новых реалиях. Многим знакомо меткое высказывание 
Дж.М. Кейнса в качестве общего предостережения спеку-
лянтам: «Рынки могут оставаться иррациональными гораз-
до дольше, чем вы сохраните свою платежеспособность» 
[Keynes, 1936]. Особенностью рынков последних трех деся-
тилетий является то, что фазы иррационального изобилия и 
самоуверенности инвесторов могут длиться и действительно 
длились долго – вплоть до десятилетия.
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Однако в случае резких перепадов рыночного сентимента 
(от затянувшейся эйфории до пролонгированной депрессии 
и отчаяния, когда инвесторы полностью утрачивают веру в 
возможный рост компаний) в контексте традиционных от-
раслей инвесторы могут хотя бы надеяться на долгосрочный 
горизонт планирования и так называемый запас прочности 
(margin of safety, по Б. Грэму). Под последним понимается 
покупка акций по нижней границе оценки их внутренней 
стоимости, ощутимо ниже долгосрочной траектории роста 
бизнеса. Запас прочности – это мера степени, в которой ак-
тив продается со скидкой по сравнению с его внутренней 
стоимостью. Согласно Грэму, постоянные или долгосрочные 
потери капитала периодически возникают из-за покупки цен-
ных бумаг низкого качества по цене, намного превышающей 
их осязаемую стоимость [Graham, 2003]. Следовательно, 
инвестиционного риска можно в значительной степени избе-
жать за счет покупки качественных ценных бумаг по низким 
ценам, то есть за счет принятия принципа запаса прочности. 
Исследования за многие десятилетия подтверждают, что ин-
весторам с запасом прочности удавалось сочетать низкий 
инвестиционный риск с высокой доходностью с поправкой 
на инфляцию [Klerck, 2020]. Тщательный анализ позволяет 
инвестору получить оценку внутренней стоимости актива, 
а покупка компании со значительным запасом прочности в 
итоге повышает среднюю будущую доходность. На уровне 
широкого рынка это статистически подтверждается значени-
ями индекса Шиллера (Shiller CAPE) за многие десятилетия. 
Поскольку внутреннюю стоимость трудно точно рассчитать, 
запас прочности обеспечивает защиту от принятия неверных 
инвестиционных решений [Otuteye, Siddiquee, 2015].

В определении Грэма «разумный инвестор – это реалист, 
который продает акции оптимистам и покупает у пессими-
стов», что даже при существенных краткосрочных провалах 
стоимости портфеля из-за обвала на рынке в итоге на длин-
ной дистанции (15–20 лет) позволяет выравнивать положе-
ние и наращивать стоимость портфеля. К тому же при ре-
гулярном стоимостном инвестировании (value investment), в 
том числе и в условиях длительных нисходящих фаз рынков 
(при так называемом медвежьем рынке), происходит регу-
лярное усреднение позиций долгосрочных инвесторов по 
цене приобретения позиций. При действительно дальнем 
горизонте инвестирования такой подход в каком-то смысле 
в итоге часто срабатывает по принципу «не было бы счастья, 
да несчастье помогло», поскольку даже медвежий рынок 
можно воспринимать как возможность постепенно сформи-
ровать низкую среднюю стоимость приобретения активов. 
В отличие от ситуации, когда рынок полон оптимизма и ка-
чественные акции стоят особенно дорого. Как утверждают 
многие известные инвесторы-практики, основные деньги и 
состояния зарабатываются не на росте рынка как таковом, 
а на возможности купить хорошие компании дешево. И на-
против, вероятность того, что в будущем возникнут аномаль-
но низкие доходы в течение долгосрочных инвестиционных 
горизонтов, непропорционально высока, когда фондовые 
рынки торгуются на чрезвычайно высоких уровнях оценки. 
Поэтому инвесторам так важно «вручную» или алгоритми-
чески обнаруживать иррациональное изобилие на финансо-
вых рынках, так как за ними чаще всего следует аномально 
низкая доходность [Viebig, 2020].

Однако даже в такой, казалось бы, весьма обнадежива-
ющей позиции консервативного, долгосрочного инвестора 
важно отметить, что современная более динамичная деловая 
среда, текущий и тем более будущий ландшафт во многих 
отраслях подрывают в определенной степени эту классиче-
скую философию (в некотором смысле «золотой стандарт») 
разумного инвестирования. Еще 50 лет назад средний срок 
выживания компании в списке Fortune 500 составлял 70 лет, 
поэтому хорошо обоснованный первоначальный инвестици-
онный тезис участника рынка имел неплохие шансы остать-
ся релевантным спустя даже многие годы временных слож-
ностей бизнеса. Сегодня срок выживания уменьшился до 
15 лет, что делает перспективы дождаться выправления по-
ложения дел даже в фундаментально перспективных компа-
ниях менее очевидными и вероятностными. В том числе по 
причине так называемых прорывных (disruptive) инноваций, 
которые могут стремительно изменить отраслевой ландшафт 
и просто одномоментно «отменить» компанию-лидера, кото-
рая до этого испытывала, казалось бы, исключительно вре-
менные, конъюнктурные трудности и только потому была 
дешева и очень привлекательна для долгосрочных стоимост-
ных инвесторов по финансовым коэффициентам, по сообра-
жениям «запаса прочности».

Практическое применение инвестиционной философии 
Б. Грэма, У. Баффета, Ч. Мангера в части тезиса о том, что 
лучшая компания – эта та, акции которой никогда не при-
дется продавать (так как она куплена с хорошим «запасом 
прочности», а дальнейшая траектория роста бизнеса только 
мультиплицирует первоначальный успех покупки), в усло-
виях более динамичных сдвигов и перестроек в отраслях 
становится все более затруднительным. Исторически сло-
жилось так, что акции стоимости превосходили по доход-
ности акции роста; однако с 2008 года стоимостные акции 
показали относительно низкие результаты, создав инвести-
ционную «ловушку стоимости (ценности)». Термин «ло-
вушка ценности» относится к ситуации, которая, на первый 
взгляд, предлагает инвестору возможность приобрести зна-
чительные активы и/или прибыль по сравнению с рыночной 
ценой, обещая в будущем шанс на доход выше среднего, но 
такие ожидания оказываются иллюзорными из-за множества 
факторов. Ценностные, стоимостные ловушки (value traps) 
могут появляться по разным причинам, в числе которых: 
изменение способности фирмы или даже всей отрасли гене-
рировать денежные потоки, чередование пиковых доходов в 
циклических отраслях со стремительными спадами, а также 
проблемы с денежными потоками, несмотря на неплохую 
ситуацию с доходами.

Для оценки бизнеса высокотехнологичных компаний 
бóльшую релевантность имеет теория рефлексивности 
Дж. Сороса, согласно которой компаниям с точки зрения 
стейкхолдерного и инвестиционного восприятия построения 
бизнеса важно попасть в благоприятную спираль развития. 
Позитивное восприятие компании ведет к лучшим фунда-
ментальным показателям (в том числе благодаря лучшим 
возможностям финансирования, выгодным партнерствам и 
более мотивированному и квалифицированному персона-
лу), а это потом подкрепляет первоначальный нарратив об 
успешности компании и ее бизнес-модели. В итоге получает-
ся эффект «самосбывающегося предсказания» (self-fulfi lling 
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prophecy). В современных условиях во многом именно нар-
ратив и перцепция стейкхолдеров формируют не только 
судьбу продукта компании, но и ее инвестиционную оценку. 
Поразительно, но факт: книга Сороса «Алхимия финансов» 
[Soros, 2015], впервые изданная еще в 1987 году, не только 
развенчивает гипотезу эффективного рынка, но удивительно 
точно описывает магистральный инвестиционный механизм 
бизнес-моделей современной экономики, особенно хайтека.

Такие компании, как Amazon, Netfl ix, Uber, являются ярки-
ми примерами феномена, когда инвесторы, несмотря не про-
сто на убытки, но и на высокие и даже экстремально высокие 
burn-out rates при резком масштабировании (блиц-скейлин-
ге) бизнеса, готовы были дожидаться многие годы (едва ли 
не десятилетия) выхода компаний на рентабельность.

И по крайней мере в одном исследовании – [Carpentier et al., 
2018] демонстрируется, что высокие рыночные оценки 
убыточных компаний, выходящих на IPO, не являются ир-
рациональностью инвесторов. Высокая оценка убыточных 
фирм не всегда объясняется поведенческими факторами. С 
использованием выборки небольших канадских фирм, выхо-
дящих на биржу, в этом исследовании было показано, что как 
индивидуальные инвесторы, так и андеррайтеры оценивают 
убыточные фирмы выше, чем прибыльные, при прочих рав-
ных условиях. Однако выяснилось, что в итоге отставание 
в развитии, масштабировании бизнеса в течение 3 лет по-
сле IPO статистически не различается между убыточными 
и прибыльными компаниями. А это означает, что инвесторы 
ведут себя иррационально для всех фирм, но их более вы-
сокая степень иррациональности в отношении восприятия 
убыточных фирм совершенно неочевидна.

Важно понимать, что нарративы по своей природе и 
экономической роли в современной экономике не являются 
частью некой черно-белой картины с точки зрения рацио-
нального и иррационального ценообразования на фондовом 
рынке и инвестирования. Было бы редукционистским подхо-
дом сказать, что нарративы – это некий 100% иррациональ-
ный компонент, который только мешает оценивать бизнесы 
по их объективной и справедливой стоимости. Инвестици-
онная привлекательность высокотехнологичной компании 
по определению состоит в меньшей степени в текущих фи-
нансовых коэффициентах и рыночной позиции и в гораздо 
большей степени – в яркой истории будущего, сторителлин-
ге, нарративе. Однако будущего точно знать не может никто, 
поэтому основным критерием оценки нарративов становит-
ся их правдоподобность (plausibility). Это в каком-то смысле 
и хорошо, и плохо.

Однако самое худшее, что может случиться, – это если 
нарративная составляющая станет жить своей автономной 
жизнью, а массовая психология и когнитивные искажения 
приведут к слишком большому разрыву между ожиданиями и 
фундаментальной ценностью компаний – ценностью с точки 
зрения их продуктивности, технологий, продуктов, инноваци-
онной результативности. К тому же нарративы являются той 
плоскостью, в которой легче всего строить различного рода 
рыночные манипуляции, включая так называемый pump and 
dump cycle, который является сложно доказуемой мошенни-
ческой деятельностью, когда сразу идет «вброс» положитель-
ного нарратива о компании, цена акции резко поднимается 
– и инициаторы «вброса» продают свои акции заинтересо-

вавшимся инвесторам и спекулянтам, а позднее оказывается, 
что масштаб положительных новостей и предположений не 
соответствовал действительности [Loa et al., 2020].

Но не стоит забывать о некоторой функции нарративов 
как продуктивного экономического координационного ме-
ханизма: благодаря ему стейкхолдеры прогрессивной ком-
пании выстраивают свое будущее и действительно вопло-
щают некое общее видение всех заинтересованных сторон, 
что приводило и постоянно приводит к построению великих 
компаний, которые революционизировали целые отрасли. А 
вначале было слово. Точнее, нарратив.

Рассмотрим, к примеру, компанию Tesla, которая вызы-
вает особенно ожесточенные и даже квазирелигиозные спо-
ры. Многие биржевые практики и некоторые академические 
исследователи, говоря о крайне высокой капитализации 
компании, делают умозаключения и утверждения об ирра-
циональном ценообразовании, пузыре и схожих категориях. 
С такой степенью категоричности сложно полностью согла-
ситься, поскольку используется, как представляется, нецеле-
сообразный терминологический аппарат. В случае Tesla мы 
достоверно имеем один из самых ярких и одновременно мас-
штабных кейсов сторителлинга, нарратива и высокой реф-
лексивности. Какой сценарий будущего для Tesla воплотится 
к 2025 или 2030 году – это действительно большой вопрос. 
Риски того, что это будет undershooting, велики, но имеются 
даже вероятности сценариев overshooting – мы ведь имеем 
дело с компанией, которая является мощнейшим технологи-
ческим «дизраптором».

Более нейтрально и корректно в отношении таких компа-
ний, как Tesla, говорить, что их стоимость большей частью 
обеспечивается нарративом. А нарратив в принципе может 
быть как преимущественно иррациональным и манипуля-
тивным, так и реалистичным и относительно рациональным, 
несмотря на высокий уровень амбиций. Мы сможем сказать, 
что ценообразование Tesla иррационально, только если 
установим, что инвесторы находятся в плену когнитивных 
искажений. Иными словами, высокая нарративная составля-
ющая в стоимости акции не равно иррациональность. Нуж-
но избегать ситуаций, когда мы путаем мягкое и теплое. В 
какой-то степени обобщенно можно говорить, что большин-
ство высоконарративных бизнес-проектов являются высоко-
рисковыми и часто заканчиваются печально для инвесторов 
на более поздних стадиях приобретения компаний, так как 
высокая, «разогнанная» цена акций того не стоила. Можно 
даже давать советы нетолерантным к высокому риску инве-
сторам в целом избегать таких компаний, если имеются сви-
детельства их высокой ценовой перегретости (автор настоя-
щей публикации присоединяется к такого рода призывам к 
осторожности).

Сторителлинг, совмещенный со сложностью современ-
ной финансовой системы, особенно в контексте высокотех-
нологичных компаний, влияет на экономическое поведение 
инвесторов. Н. Талеб утверждает, что люди «одурачены слу-
чайностью», совершая нарративную ошибку, в которой они 
выдумывают нарративные объяснения случайных явлений 
[Taleb, 2001; 2007]. Но все это не позволяет говорить с опре-
деленность, что некая компания N – пузырь, основанный на 
иррациональном восприятии. Ее нарратив может быть либо 
правдоподобным, либо иметь некое распределение сцена-
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риев, некоторые из которых могут быть сверхуспешными в 
ракурсе оценок будущей капитализации.

Однако, говоря о будущих сценариях развития перспек-
тивной компании, важно отметить, что связь нарратива и 
иррациональности может происходить в рамках следующего 
когнитивного искажения. Сценарное мышление предостав-
ляет не только новые возможности для оценки ситуации 
инвесторами, но и, согласно ряду исследований, приводит к 
предвзятости. Инвесторы часто делают прогнозы, которые 
учитывают только наиболее вероятный сценарий, а не при-
нимают во внимание все множество сценариев и возможно-
стей [Johnson et al., 2020].

2. Можно ли измерить 
или порядковым образом оценить 
нарративную (рефлексивную) составляющую 
стоимости бизнеса?

Закономерно возникает вопрос: а какие метрики можно 
использовать для оценки рефлексивной (или, как другой 
терминологический вариант, нарративной) составляющей 
в стоимости бизнеса некой компании, особенно высокотех-
нологичной? Несколько упрощенным, но уже достаточно 
индикативным показателем, измерителем уровня положи-
тельной рефлексивности компании является показатель от-
ношения капитализации компании к ее годовой выручке, или 
P/S. Безусловно, ни одна метрика сама по себе не является 
достаточной для определения справедливой стоимости биз-
неса (и, соответственно, вычленения рефлексивной, нарра-
тивной ее составляющей), необходимо сопоставление хотя 
бы нескольких основных финансовых коэффициентов. На-
пример, С. Пенман и Ф. Реджани рекомендуют мультипли-
каторы соотношения прибыли к цене и балансовой цене 
использовать вместе. Если прибыль и балансовая стоимость 
выражают стоимость в бухгалтерском смысле, то показатели 
отношения прибыли к цене и к балансовой стоимости сигна-
лизируют о риске и ожидаемой прибыли от этого риска. Бо-
лее высокий рост в контексте высокой балансовой стоимости 
является рискованным, поскольку акции с высокой балансо-
вой стоимостью подвержены более сильным потрясениям 
[Penman, Reggiani, 2018]. Также стоит отметить, что многие 
практики и аналитики для оценки потенциала будущей до-

ходности акций предпочитают использовать десятилетний 
P/E коэффициент Шиллера – Shiller CAPE (рис. 1), тем более 
что в 2021 году он почти сравнялся с рекордным показателем 
1999 года, что предсказывает меньшую доходность от акций 
в ближайшее десятилетие [Lechner, 2021].

Однако коэффициент отношения капитализации компа-
нии к ее годовой выручке (P/S), как представляется, наибо-
лее интуитивно понятен в качестве общей предварительной 
меры рефлексивности. Десятилетиями для рынка акций 
США нормальным значением (например, по индексу SP500) 
для этого показателя был диапазон от 1 до 2, в том числе в 
последние 30 лет, как это показано на рис. 2. Такое средне-
отраслевое значение является и экономически «здоровым», 
естественным, и интуитивно понятным даже на бытовом 
уровне. Упрощенно можно говорить, что если существует 
какой-то средний по качеству операционных и финансовых 
параметров бизнес, уже прошедший в той или иной степе-
ни фильтры отраслевой конкуренции, то инвестору целесо-
образно «перекупить» в свою пользу от предыдущего вла-
дельца генерируемые потоки выручки из среднеисториче-
ского расчета 1,5 долл. своих пока что пассивных денег за 1 
долл. выручки, генерируемой уже действующим рентабель-
ным и растущим бизнесом. Денежные средства инвестора, 
таким образом, перемещаются, образно выражаясь, в некое 
«бизнес-активное» состояние.

Здесь, несомненно, необходимо сделать оговорку, что 
отмеченный выше диапазон применим для развитых фи-
нансовых рынков с успешной имплементацией принципов 
корпоративного управления, защитой прав миноритарных 
акционеров, стабильными дивидендными политиками, 
жестким преследованием инсайдерских сделок и иными ин-
ституциями. Несложно заметить, что, например, для россий-
ского рынка характерна ситуация, когда во многих секторах 
(к примеру, в нефтегазовом, электроэнергетике, ретейле, теле-
коммуникациях, банках) прибыльные компании часто стóят 
на уровне P/S 0,5 и даже ниже. Такое соотношение, возмож-
но, поначалу порадовало бы Грэма: одним из параметров его 
метода была ориентация на компании, которые стóят около 
0,3 P/S. Однако, как показывает уникальная отечественная 
практика (в данном случае уникальная – в печальном смыс-
ле), компании могут быть сильно недооцененными десяти-
летиями, в первую очередь из-за воздействия неблагоприят-
ных институциональных факторов.

Рис. 1. Значение Shiller CAPE по индексу S&P500
Fig. 1. Shiller CAPE value for the S&P500 index
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Источник: https://www.thinkadvisor.com/2020/12/01/stocks-prices-
not-as-absurd-as-some-think-shiller/.

Рис. 2. Значение P/S по индексу S&P500
Fig. 2. P/S value for the S&P500 index
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При этом необходимо понимать, что P/S на уровне 1–2 
по индексу SP500 – это именно некое среднее историческое 
значение. За последние десятилетия, как известно, случа-
лись периоды кризисов различного происхождения (включая 
острые кризисы ликвидности) – и тогда качественные компа-
нии стоили по коэффициенту P/S менее 1 и даже менее 0,7. 
В то же время в случае высоких уровней маржинальности 
и/или быстрых темпов роста бизнеса и/или уникальности 
продукта коэффициенты для отдельных отраслей и секторов 
могут быть традиционно значительно выше среднеотрас-
левых и исторически средних. К примеру, коэффициент 
P/S фондовых бирж (как вида бизнеса) и компаний – лиде-
ров разработки компьютерных и мобильных игр последние 
10 лет находился в диапазоне 3–7, поскольку у первых очень 
высокая маржинальность и часто монопольное положение 
по многим рыночным инструментам, а у вторых высоки тем-
пы роста бизнеса и относительно защищенная олигопольная 

структура рынка в качестве основных характеристик их ин-
вестиционной привлекательности.

3. Подборка компаний 
с самым высоким уровнем 
нарративной стоимостной составляющей 
(с максимальной рефлексивностью)

В табл. 1 представлены самые яркие иллюстрации по-
ложительной рефлексивности компаний на основе коэф-
фициента P/S. Эти «лидеры рефлексивности» относятся к 
компаниям с капитализацией свыше 10 млрд долл., то есть с 
большой капитализацией. Среди компаний c меньшей капи-
тализацей еще большее количество примеров, когда капита-
лизация превышает годовую выручку как в десятки, так и в 

Таблица 2 
10 компаний с самым высоким коэффициентом P/S с рыночной капитализацией от 2 до 10 млрд долл.

Table 2 
Top 10 companies with the highest P/S ratio with market caps from $ 2 billion to $ 10 billion

Компания средней капитализации Отрасль, сектор Рыночная капитализация 
на 01.07.2022 (млрд долл.) 

Коэффициент 
капитализация/годовая 

выручка
Turning Point Therapeutics Биотехнологии 3,8 613
Nuscale Power Corporation Возобновляемая энергетика 2,2 479

MSP Recovery Информационные услуги 
в здравоохранении 6,8 349

Ascendis Pharma A/S Биотехнологии 4,8 331
Eaton Vance Senior Floating Rate Trust Инвестиционная компания 2,4 322
Intellia Therapeutics Биотехнологии 3,9 104
Karuna Therapeutics Программное обеспечение 3,8 102

Nutex Health Информационные услуги 
в здравоохранении 2,1 91

Legend Biotech Corporation Биотехнологии 8,5 73
Appelis Pharmaceuticals Биотехнологии 4,8 60
Источник: составлено автором по данным fi nviz.com.

Таблица 1
10 компаний с самым высоким коэффициентом P/S с рыночной капитализацией свыше 10 млрд долл.

Table 1 
Top 10 companies with the highest P/S ratio with market caps over $ 10 billion

Компания большой 
капитализации Отрасль, сектор Рыночная капитализация 

на 01.07.2022 (млрд долл.) 
Коэффициент 

капитализация/годовая 
выручка

Lucid Group Автомобилестроение, электрокары 28 337
Rivian Automotive Автомобилестроение, электрокары 23 154
Argenx SE Биотехнологии 20 55
The Liberty Braves Group Телекоммуникации и развлечения 28 48
Aspen Technology Программное обеспечение 25 36
Snowfl ake Программное обеспечение 43 31
Datadog Программное обеспечение 30 25
Crowdstrike Holdings Информационная безопасность 39 24
Texas Pacifi c Land Corporation Энергетика 12 22
Bill.Com Holdings Программное обеспечение 11 22
Источник: составлено автором по данным fi nviz.com.
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сотни и даже тысячи раз. В табл. 2 представлены компании с 
самыми высокими коэффициентами P/S с капитализацией от 
2 до 10 млрд долл., то есть со средней капитализацией.

Как можно предполагать из данных табл. 1 и 2, «стра-
тосферные» уровни капитализации самых «нарративных», 
«рефлексивных» компаний подаются инвесторам и более 
широкому кругу стейкхолдеров (в частности, партнерам, 
поставщикам, потребителям, нынешним и будущим сотруд-
никам) в качестве подтверждения исключительности компа-
нии.

На фоне этих компаний Tesla с текущим коэффициентом 
P/S около 18 уже не смотрится настолько «иррациональ-
но» переоцененной. Но хотелось бы еще раз подчеркнуть, 
что «иррациональность» – это неудачный термин примени-
тельно даже к самым перегретым компаниям. Если компа-
ния Palantir Technologies в июне 2022 года стоит 18 годовых 
выручек, то это много, но это не иррационально. Инвесторы 
верят, что данный разработчик программного обеспечения 
для анализа информации и решений для поддержки многих 
видов данных (включая неструктурированные, реляцион-
ные, геопространственные) на пороге получения крупных 
контрактов от коммерческих и государственных заказчи-
ков, включая ЦРУ США. Возможно, инвесторы ошибаются 
в вероятности наиболее оптимистичного сценария или, как 
упоминалось ранее, в недостаточной степени учитывают ве-
роятность альтернативных сценариев, но ex ante это в кон-
кретном случае очень сложно доказать. Теоретически, ex ante 
можно было бы в какой-то степени использовать экспертный 
метод в качестве некоторого относительного свидетельства, 
но это практически неосуществимо.

Отдельный интерес вызывает вопрос о том, каким обра-
зом в современной инвестиционной экосистеме конструи-
руются нарративы, какова в некотором смысле методи-
ка придания нарративу характеристик правдоподобности 
(plausibility). Однако пока этот вопрос слабо и фрагментарно 
затрагивается в литературе.

С учетом вышесказанного относительно оценки бизнеса 
высокотехнологичных компаний можно говорить, что фон-
довые рынки живут ожиданиями в особой степени. В таких 
условиях инвесторы оказываются особенно зависимыми от 
нарративов. А это по определению является питательной 
средой для «игр разума». В итоге у портфельных инвесторов 
в высокотехнологичные компании происходит рутинизация 
принятия решений под влиянием множества поведенческих 
факторов.

4. Основные отличительные особенности 
модели «эффективного интерпретатора» 
на современном этапе

Несомненно, инвесторам необходимо стремиться к осоз-
нанию когнитивных искажений и рефлексии над ними, от 
этого за счет уменьшения рисков и нестабильности выигра-
ли бы и сами участники, и вся финансовая система с точки 
зрения долгосрочной устойчивости и реального обеспечения 
инвестиционными ресурсами компаний высокотехнологич-
ных секторов. В то же время надо признать, что принципи-

альным образом изменилась сама модель принятия решений 
о покупке или продаже акций. Произошло определенное 
смещение значимости компетенций инвесторов со стороны 
долгосрочных финансовых ориентаций (модель «разумно-
го инвестора») в сторону понимания массового нарратива, 
массовой психологии и своего реагирования на поведение 
других инвесторов. Такая модель может быть названа моде-
лью «эффективного интерпретатора». Нарратив, перцепция 
и контекст стали новой плоскостью, в которой конкурируют 
между собой участники рынка акционерного капитала. Речь 
идет о новом качественном состоянии инвестиционной си-
стемы.

Это согласуется с более общей парадигмой так на-
зываемой нарративной экономики, введенной в качестве 
концептуализации Р. Шиллером в 2017 году [Shiller, 2017; 
Mackintosh, Shiller, 2021]. Согласно Шиллеру, распространя-
ясь среди общественности в виде популярных историй, идеи 
могут стать вирусными и двигать рынки, будь то вера в то, 
что акции технологических компаний могут только расти, 
что цены на жилье никогда не падают, или в то, что некото-
рые фирмы слишком велики, чтобы обанкротиться. Правда 
это или ложь, подобные истории, передаваемые из уст в уста, 
средствами массовой информации и все чаще через социаль-
ные сети, управляют экономикой, определяя наши решения 
о том, как и куда инвестировать, сколько тратить и сберегать 
и многое другое. Нарративная экономика как новая концеп-
туальная область стремится заложить основу для понимания 
того, как так называемый сторителлинг и нарративы помога-
ют продвигать экономические процессы.

Исследователи уже начали применять положения нар-
ративной экономики для концептуализации и классифика-
ции поведенческих стратегий в инвестиционном сообще-
стве. Новаторским и продуктивным представляется подход 
С. Джонсона и Д. Такетта, которые предлагают разграни-
чивать три типа поведения в части построения прогнозов о 
будущей стоимости акций: рациональные ожидания из нео-
классической экономической теории (инвесторы прогно-
зируют в соответствии с неоклассической финансовой тео-
рией) и два типа психологических подходов формирования 
ожиданий: (1) подход поведенческих ожиданий (инвесторы 
понимают эмпирические рыночные аномалии и ожидают, 
что эти аномалии произойдут) и (2) подход нарративных 
ожиданий (инвесторы используют нарративное мышле-
ние для прогнозирования будущих цены) [Johnson, Tuckett, 
2022]. Как представляется, британские коллеги поставили 
крайне интересный вопрос в части возможности и целесо-
образности разграничения поведенческих и нарративных 
ожиданий.

В рамках проведенных Джонсоном и Такеттом лите-
ратурного обзора и экспериментов по принятию решений 
инвесторами в условиях неопределенности авторы акцен-
тируют внимание на целесообразности разграничения двух 
психологических подходов. В частности, в случае неожи-
данно высокой результативности оцениваемой компании 
инвесторы с преобладающими поведенческими ожиданиями 
склонны к краткосрочному повышению своих представле-
ний о стоимости бизнеса, однако уже через две недели про-
исходит нормализация ожиданий на основе ориентации на 
бенчмарки и сопоставления с другими компаниями. В то же 
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время инвесторы, ориентирующиеся на нарративные ожида-
ния, предпочитают образы будущего компании, проецируют 
как позитивные, так и негативные тренды в будущее, а сооб-
ражения прошлой отчетности, бенчмаркинга и сопоставле-
ний не сказываются на сроке положительной или негативной 
проекции тренда в будущее. Иными словами, нарратив явля-
ется определяющим.

Что характерно, эмпирические результаты исследования 
подтверждают идею о том, что люди полагаются на наррати-
вы при прогнозировании ценовых траекторий финансовых 
активов. В то время как участники с неоклассическими ра-
циональными ожиданиями предсказывали бы рост цен на 
активы при рыночной норме доходности, участники экспе-
риментов четко различали позитивные и негативные сюр-
призы результатов, предсказывая резко превосходящий рост 
в свете положительных, а не отрицательных новостей. Такое 
случалось, несмотря на то что прогнозируемые изменения 
цены были сделаны относительно цены после объявления 
новостей [Johnson, Tuckett, 2022].

Хотя в настоящей работе далее будет предложена единая 
(одновременно и поведенческая, и нарративная) модель «эф-
фективного интерпретатора» на основании представлений 
о сильном взаимном переплетении и взаимном влиянии по-
веденческих и нарративных аспектов и мотивов в принятии 
инвестиционных решений, вышедшая в этом году статья 
Джонсона и Такетта, можно предполагать, заслуженно ста-
нет фундаментальной с точки зрения закладывания основ 
исследовательского направления. Тем не менее, несмотря на 
всю академическую обоснованность разделения двух психо-
логических типов – поведенческого и нарративного, с точки 
зрения научно-практической применимости такого категори-
ческого разграничения можно ожидать немало сложностей, 
поскольку, анализируя поведенческие и нарративные фак-
торы при ценообразовании конкретных компаний, сложно 
будет сказать, где в чистом виде поведенческий компонент, 
а где – нарративный.

Как обращают внимание С. Макинтош и Р. Шиллер, нар-
ративы о пузырях на фондовом рынке подпитываются пси-
хологией, так как цены на акции связаны с общим доверием 
[Mackintosh, Shiller, 2021]. В то же самое время общее дове-
рие основано на поведенческой динамике, включая стадное 
поведение. Круг «нарратив – доверие – поведение» замк-
нулся. Можно представить спираль, когда в первую очередь 
стадное поведение и другие поведенческие динамики и ког-
нитивные искажения (например, ретроспективная «ошибка 
выжившего») являются фасилитаторами разрастания нарра-
тива. «Ошибка выжившего», например, часто применяется 
для притягивания аналогий с уже успешными хайтек-гиган-
тами, что укрепляет нарратив.

Еще одним из аргументов, которые могут быть направле-
ны против практичности разделения поведенческих и нарра-
тивных аспектов в две различные модели принятия решений, 
является распространенная практика так называемых мо-
ментумных стратегий. Утверждать, что эти стратегии стро-
ятся только на нарративных мотивах инвесторов, было бы 
некорректно. Моментумные стратегии исторически сформи-
ровались как поведенческий феномен [Chan et al., 1996], хотя 
в настоящее время особое значение имеет нарратив. В рам-
ках проведения экспериментов по формированию ожиданий 

и оценке активов С. Хомесом и его коллегами в 2008 году 
было установлено, что в большинстве экспериментов цены 
отклоняются от фундамента и пузыри возникают эндогенно. 
Эти пузыри, как показало исследование, несовместимы с 
рациональными ожиданиями и вызваны поведением участ-
ников в погоне за трендом или «ожиданием положительной 
обратной связи». Участники экспериментальной группы, как 
правило, координируют свои действия в отношении общей 
стратегии прогнозирования [Hommes et al., 2008].

Биржевой, спекулянтский принцип «покупай на слухах 
– продавай на фактах» является классическим, он был по-
пуляризован (и на бирже, и даже массовой культуре) еще в 
«ревущие 1920-е». Даже один из основателей экономической 
теории Д. Рикардо, как известно, заработал состояние на ак-
тивных биржевых спекуляциях. Стратегическое поведение и 
взаимозависимость в среде участников рынка акционерного 
капитала были всегда. Но теперь нарративная и поведен-
ческая составляющие стоимости в контексте современной 
экономики стали намного более существенными. Это под-
тверждается исследованиями, в рамках которых установле-
но, что инвесторы из одной и той же страны сознательно и 
бессознательно следуют друг за другом. Так, в одной из не-
давних работ были использованы высокочастотные внутри-
дневные данные для изучения стадного поведения инвесто-
ров на глобальном рынке на уровне страны и обнаружены 
убедительные доказательства значительного стадного пове-
дения на страновом уровне. Стадное поведение на уровне 
страны представляет собой сочетание осознанного и неосоз-
нанного подтипов, при этом эффект неосознанного стадного 
поведения примерно в пять раз больше. Примечательно, что 
на неосведомленное стадное поведение на уровне страны 
влияют импульсная торговля, стиль инвестирования и давле-
ние рынка [Chen, 2021].

Оценивая настоящее и ориентируясь на неизвестное бу-
дущее, участники финансового рынка создают финансовые 
возможности. В основе этого процесса лежит работа экс-
пертов, которые утверждают, что проводят «тщательный 
анализ» экономических тенденций и движений рынка. По-
явилось даже такое понятие, как нарративный (повествова-
тельный) авторитет – narrative authority [Leins, 2022; Stolowy 
et al., 2022], в связи с необходимостью уточнения и расши-
рения понимания построения нарративного авторитета на 
рынках капитала, поскольку влиятельные информационные 
посредники оказывают все большее влияние на рынки. От-
сутствие собственного обоснованного представления о спра-
ведливой стоимости высокотехнологичных бизнесов ведет к 
преувеличению степени экспертности аналитиков.

Также очень важной составляющей нарративов является 
управленческая риторика. Участники инвесторского сооб-
щества соревнуются между собой в плоскости более точного 
понимания и реалистичной интерпретации посланий менед-
жеров. В одном из недавних исследований установлено, что 
управленческий нарратив (в корпоративных отчетах, в кото-
рых рассказывается о раскрытии информации, о технологи-
ях и инновациях) используется как крайне важный инфор-
мационный канал для инвесторов, по которому менеджеры 
передают информацию инвестиционному сообществу, и он 
положительно связан с риском падения курса акций на год 
вперед. Более того, положительная связь между управленче-
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ским нарративом и риском обвала цен на акции более выра-
жена для фирм с влиятельными, более способными, более 
молодыми генеральными директорами. Негативное влияние 
управленческого повествования на будущие цены акций пре-
обладает среди фирм, которые сталкиваются с высокой кон-
куренцией [Andreou et al., 2021].

В другом исследовании были использованы инструмен-
ты компьютерной лингвистики для анализа качественной 
части годовых отчетов британских компаний, зарегистри-
рованных на бирже. Измерялась частота слов, связанных с 
различными языковыми индикаторами, и использовалась 
далее для прогнозирования будущих доходов от акций. Не-
сколько индикаторов, отражающих в первую очередь рубри-
ки «активность» и «реалистичность», предсказывают после-
дующее повышение цен даже после учета широкого круга 
факторов. При этом увеличение этих двух лингвистических 
переменных не сопровождалось дополнительными риска-
ми [Wisniewski, Yekini, 2014]. Как итог упомянутых работ, 
описательная часть годового/квартального отчета и высту-
пления менеджеров содержат ценную информацию, которая 
еще не учтена в ценах.

В одном из исследований также установлено, что поло-
жительный тон настроений в Twitter более выражен в отно-
шении малых фирм и компаний с формирующимся рынком, 
что согласуется с литературой, в которой говорится, что 
малые фирмы трудно оценить, а фирмы на развивающихся 
рынках характеризуются высокой информационной асимме-
трией [Tan, Tas, 2021]. Поэтому инвесторам, как это следу-
ет из ряда исследований, выгодно быть невнимательными к 
большинству новостных тем и их настроению, если руковод-
ствоваться рациональной моделью принятия решений [Uhl, 
Novacek, 2021]. Другое дело, что такой вывод может быть 
несколько неполным, если исходить из того, что инвесторы 
могут быть в хорошем смысле циничными по отношению к 
нарративам, осознавая их манипулятивную природу. И тогда 
нарративы становятся отдельным поведенческим измерени-
ем, где инвесторы и спекулянты также конкурируют между 
собой, как они это делают по отношению к любой финан-
совой и рыночной информации, касающейся деятельности 
эмитента.

Относительно нарративной составляющей современ-
ного инвестирования в литературе также установлено, что 

Таблица 3
Сравнение модели «разумного инвестора» и модели «эффективного интерпретатора»

Table 3 
Comparison of the “rational investor” model and the “eff ective interpreter” model

Атрибут Модель «разумного инвестора» Модель «эффективного интерпретатора»
Акценты стоимостной оценки 
компании

Прибыль, выручка, свободный 
денежный поток, долг

Возможности быстрого масштабирования 
выручки, формирование экосистемы

Нарративный контекст 
в восприятии бизнеса

Низкий (оценка в большей степени 
по фундаментальным показателям). 
В условиях нервозности – средний. 
Рыночный сентимент влияет на 
принятие решений

Высокий (положительный нарратив 
и перцепция в отношении компании становятся 
определяющими и могут даже в среднесрочном 
периоде перевесить плохие фундаментальные 
показатели)

Методика прогнозирования 
развития бизнеса Преимущественно экстраполяция Преимущественно сценарии и образы будущего

Созависимость инвесторов 
(стратегическое поведение игроков)

Средняя (применима психология 
толпы, однако последний рубеж 
сохранения самостоятельной оценки 
рыночной ситуации – фундаментальные 
показатели бизнеса)

Высокая (у большинства игроков полная 
ориентация на консенсус-мнение, шаткость 
собственного восприятия из-за отсутствия 
собственной сформированной позиции 
относительно фундаментальной стоимости 
бизнеса)

Значимость прогнозов аналитиков 
(цена акции через год)

Средняя (показатели можно рассчитать 
самому, включая форвардные)

Высокая (показатели зависят от интерпретаций, 
«вилка» оценок форвардных показателей шире)

Готовность терпеть убыточность 
бизнеса Низкая (в пределах 1–2 лет) Высокая (неограниченная при условии высоких 

темпов прироста выручки)

Фокус спекулятивной стратегии «Покупай на слухах – 
продавай на фактах»

Максимальный акцент на интерпретацию 
поведения участников

Степень применимости концепции 
«последнего дурака» Низкая (в стадии бума – средняя)

Высокая (у игроков даже в условиях сильной 
«перекупленности» компании остается 
ожидание, что в моменте цена будет еще выше)

Степень применимости 
моментумных стратегий

Средняя (имеется ожидание, 
подкрепленное долгосрочной 
статистикой, что рынок движется 
преимущественно трендами)

Высокая (основана не только на долгосрочных 
статистических наблюдениях, но и на ожидании 
продолжения блиц-скейлинга бизнеса)

Уровень когнитивных искажений 
у участников рынка Обычный

Продвинутый (когнитивные искажения более 
разнообразны в связи с большей сложностью 
и неопределенностью)

Источник: составлено автором.
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розничные инвесторы являются «чистыми покупателями» 
привлекающих внимание акций. Одно из исследований по-
казало, что такие факторы, как финансовый опыт, богатство, 
консультации и другие индивидуальные характеристики, 
свидетельствующие об опытности инвесторов, объясняют 
различия в решении о чистой покупке. Больший торговый 
опыт связан с чистыми продажами в те месяцы, когда акции 
привлекают большое внимание, и с чистыми покупками в 
те месяцы, когда им уделяется меньше внимания. Инвесто-
ры, торгующие в месяцы наименьшего внимания, более 
опытны, больше вовлечены в сложную торговлю, богаче и 
имеют более высокий доход, чем те, кто торгует в месяцы, 
привлекающие наибольшее внимание [Gavish et al., 2021]. 
Это очень интуитивно понятный результат, однако опять же, 
как представляется, необходимо в современных реалиях раз-
граничивать компании традиционных секторов и высокотех-
нологичные бизнесы. Для высокотехнологичных компаний 
внимание и так называемый хайп – это необходимое «топли-
во» для роста не только котировок, но и фундаментальных 
операционных показателей, как это следует из теории реф-
лексивности.

Все отмеченное выше, таким образом, значит, что инве-
сторы, особенно в компании высокотехнологичных секторов, 
смещаются из плоскости традиционной модели «разумного 
инвестора» в плоскость модели «эффективного интерпрета-
тора».

В отношении характеристик по предложенным в табл. 3 
десяти сравнительным атрибутам для двух эвристических 
моделей можно предполагать дискуссионность. К примеру, 
для модели «разумного инвестора» можно утверждать, что 
в стадии бума и эйфории многие игроки имеют сильную 
склонность верить в то, что при любой цене покупки не-
сколько позже все равно найдется «последний дурак». В кон-
це концов, знаменитая «тюльпаномания» 1636–1637 годов 
произошла вне всякого контекста передовых технологий и, 
соответственно, завязанных на них сложных нарративов. К 
тому же Кейнс еще в 1936 году очень точно подметил, что 
рынок подобен конкурсу красоты, цель которого не оценить 
красоту участниц, а верно предсказать оценки других судей 
[Keynes, 1936]. Однако степень такого «дурака» все равно по 
фундаментальным и качественным характеристикам разли-
чается в двух моделях.

В традиционной конфигурации (модель «разумного ин-
вестора)» кто-то действительно может купить компанию и 
в два, и в три, и в более раз дороже, чем ее фундаменталь-
ные показатели, все еще веря, что это не последний экс-
тремум на графике цены акции и можно будет перепродать 
через некоторое время несколько дороже. В случае же мо-
дели «эффективного интерпретатора» симптоматика, как 
представляется, еще более выраженная: до момента схло-
пывания пузырей находятся массовые когорты инвесторов, 
особенно в отношении высокотехнологичных компаний, 
которые многократно переплачивают за бизнес, имея край-
не ограниченное представление о его процессах и фунда-
ментальных показателях. Они купили акцию компании по 
модели «черного ящика» на сформированном нарративом 
сентименте – и делают ставку на то, что положительный 
нарратив, так называемый хайп, какое-то время еще прод-
лится.

Заключение
Усиленная новыми технико-технологическими решени-

ями демократизация инвестирования на финансовых рын-
ках (десктопные и мобильные брокерские приложения) на-
ложилась на культурную трансформацию: инвестирование 
и спекуляции стали частью массовой культуры. Ориентация 
бизнеса во многих секторах на быстрый рост, масштабиро-
вание и прорывные инновации привели к снижению субъек-
тивной значимости финансово-экономических показателей 
эффективности и результативности при оценке стоимости 
бизнеса. Как итог, интерпретатором будущей траектории 
развития бизнесов может почувствовать себя каждый. Для 
отдельного «эффективного интерпретатора» такая деятель-
ность может закончиться по-разному, однако для большой 
общественной системы созависимых интерпретаторов это 
может рано или поздно закончиться не просто биржевой 
паникой, но и более широкими социально-экономическими 
последствиями.

Текущий период иррационального оптимизма на фондо-
вых рынках может оказаться также фактором дальнейшего 
расширения социально-экономического неравенства, по-
скольку розничные инвесторы из средних и низовых страт 
общества формируют свои портфели c максимально слабых 
позиций не только с точки зрения модели «рационального 
инвестора», где их аналитические возможности в среднем 
уступают институциональным инвесторам, и лишь немно-
гие розничные инвесторы следуют советам Линча о том, как 
нейтрализовать отставание в аналитике от институциональ-
ных инвесторов и профессионалов.

В рамках модели «эффективного интерпретатора» роз-
ничные инвесторы оказываются в наибольшей степени за-
висимыми от поведенческих эффектов и когнитивных иска-
жений. Безусловно, в разрезе отдельных факторов это еще не 
до конца изученная область, хотя уже есть немало исследо-
ваний. Однако имеется следующее соображение общего по-
рядка: роль розничных инвесторов в цепочке формирования 
нарративов высокотехнологичных компаний более пассив-
ная и они подходят к нарративам недостаточно критично и 
в некотором смысле недостаточно цинично – в отличие от 
институциональных инвесторов, которые своим рыночным 
«весом» могут индуцировать или поддерживать «хайпы» на 
более ранних стадиях. Как итог, розничные инвесторы захо-
дят в уже «разогнанные» акции (так называемые на бирже-
вом жаргоне ракеты, да еще с боевым кличем «Тo the Moon!») 
высокотехнологичных компаний в среднем позднее, уже на 
более высоких ценовых уровнях эмитентов – и оказываются 
особенно уязвимыми к перманентной или длительной поте-
ре стоимости. Это даже если они и не пытаются спекулиро-
вать, что обычно еще больше множит потери. Также следует 
учитывать то, что для высокотехнологичных компаний на 
рынке характерны глубокие коррекции (иногда называемые 
суперкомпенсационными) после резкого и необоснованного 
роста. Феномен суперкомпенсации представляется особен-
но интересным для эмпирических исследований: крушение 
текущего нарратива часто вызывает столь сильную коррек-
цию, обрушение, что стоимость компаний потом оказывает-
ся ниже, чем была до появления нарратива.

Особый интерес также может представлять систематиза-
ция всего многообразия факторов, которые в текущих реали-
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ях и развивающихся трендах приводят к усилению поведен-
ческих эффектов и когнитивных искажений в рамках нового 
качественного состояния поведенческих эвристик инвесто-
ров, которое формируется в модели «эффективного интер-
претатора». Вероятно, не все из них в полной мере являются 
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