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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âîïðîñàì àíàëèçà ôîðìèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè öåííûõ áóìàã íà 
ðûíêå IT- òåõíîëîãèé. Â ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû ÿðêèå ïðèìåðû ïî äàííîé òåìàòèêå. 
Îñîáîå âíèìàíèå îáðàùåíî íà ôàêòîðû, âëèÿþùèå íà ôîðìèðîâàíèå öåíû â çà-
âèñèìîñòè îò ñèòóàöèè. Òàê æå âûäåëÿþòñÿ îñíîâíûå ÷åðòû õàðàêòåðíûå èñêëþ-
÷èòåëüíî äëÿ äàííûõ ïðèìåðîâ. Òàê æå ïðåäñòàâëåí àíàëèç ñèòóàöèé. 
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îâðåìåííîå ïðåäñòàâëåíèå 
èíâåñòîðà î ðûíêå IT-

òåõíîëîãèé êðàéíå ïðîòèâîðå÷èâî. Ñ 
îäíîé ñòîðîíû ýòî ðèñêîâûå àêòèâû, 
ñ äðóãîé âûñîêèå ïðèáûëè. Âûáîð 
àêòèâà íà òàêîì ðûíêå âñåãäà î÷åíü 
ñëîæíûé ïðîöåññ. È íå òîëüêî ñî 
ñòîðîíû òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà, íî è 
ñî ñòîðîíû ôàêòîðíîãî àíàëèçà. 
Áîëüøèíñòâî èãðîêîâ íà ðûíêå ðóêî-
âîäñòâóþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî ìíåíèÿì 
ýêñïåðòîâ è ïðåäîñòàâëÿåìûõ ïðîãíî-
çîâ, íî âñå ÷àùå ïðîãíîç ðàñõîäèòñÿ ñ 
ðåàëüíîñòüþ. 

Î÷åâèäíî, ïðåäñêàçàòü è ñïðîãíî-
çèðîâàòü âñå íåâîçìîæíî, íî åñëè 
ó÷åñòü ñàìûå çíà÷èòåëüíûå ôàêòîðû, 
òî âåðîÿòíîñòü ñîîòâåòñòâèÿ àíàëèçà 
ïðàêòèêå êðàéíå âåëèêà. 

Ðàññìàòðèâàÿ èìåííî ðûíîê IT ïî-
ÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü íàèáîëåå ÿðêî 
ïðåäñòàâèòü îñíîâíûå ôàêòîðû, âëè-
ÿþùèå íà ôîðìèðîâàíèå öåíû àêòèâû. 

Äàííûé ðûíîê íàèáîëåå ÿðêî 
ïðåäñòàâëåí àêöèÿìè, ìåíüøåé ñòåïå-
íè îáëèãàöèÿìè. Ýòî îáúÿñíèìî òåì, 
ôàêòî ÷òî äàâàòü â äîëã êîìïàíèè, 
îñíîâà êîòîðîé òîëüêî èäåÿ, êðàéíå 
îïàñíî. Äàííûé ðûíîê ñàì ïî ñåáå 
êðàéíå ñïåöèôè÷åí. 

Ïî ñóòè, IT — êîìïàíèÿ — ýòî 
èäåÿ è ðÿä ëþäåé, èñïîëüçóÿ ñâîè èí-

òåëëåêòóàëüíûå ñïîñîáíîñòè äëÿ 
âîïëîùåíèÿ ýòîé èäåè. Òàêàÿ 
êîìïàíèÿ ìîæåò áûòü ëèáî îïðàâäàòü 
íàäåæäû, ëèáî íåò. Êðîìå òîãî, äëÿ 
èíâåñòîðà âàæåí ñðîê. ×åì ìåíüøå 
ïðîéäåò âðåìåíè ñ ìîìåíòà 
çàðîæäåíèÿ äî åå âîïëîùåíèÿ â âèäå 
ïðîäóêòà, êîòîðûé ìîæíî ïðîäàòü, 
òåì áîëåå ïðèâëåêàòåëåí òàêîé 
ïðîåêò. Ñåêòîð IT òåõíîëîãèé 
óäîâëåòâîðÿåò ýòîì óñëîâèþ. Ñ 
äðóãîé ñòîðîíû, èìåííî ñåêòîð IT — 
òåõíîëîãèé ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü òå 
òåõíîëîãèè, êîòîðûé â äàííûé ìî-
ìåíò âðåìåíè íå óñïåøíû â áóäóùåå. 
Äà òàêèå ñëó÷àå ðåäêîñòü, íî íà ýòîì 
ðûíêå îíè ñëó÷àþòñÿ ÷àùå âñåãî. Äëÿ 
ïðèìåðà, òðèóìôàëüíîå âîçâðàùåíèå 
êîðïîðàöèè Intel Inc. íà ðûíîê. 

Íà ïîðîãå ñòðóêòóðíûõ èçìåíåíèå 
â ñôåðå ïðîèçâîäñòâà è ïîÿâëåíèÿ 
íîâîé òåõíîëîãè ÷èïîâ, êîðïîðàöèÿ 
Intel Inc. èìåëà âñå øàíñû ïîêèíóòü 
ðÿäû ó÷àñòíèêîâ ñåêòîðà. È ïåðâûìè 
ñèãíàëàìè ñòàëè, íåîïðàâäàííûé ïå-
ðåãðåâ ñåêòîðà IT — òåõíîëîãèé. 

Ó÷àñòíèêè ðûíêà, èãðàëè íà ïî-
âûøåíèå òîëüêî îïèðàÿñü íà ïåðñïåê-
òèâíîñòü êîìïàíèè, òàê êàê ðûíîê 
êîìïüþòåðîâ áûë íîâîé ôóíäàìåí-
òàëüíîé âåõîé â ðàçâèòèå ñîöèóìà è 
ïîñòåïåííî îòâîåâàë âñå íîâûå è íî-
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âûå ñôåðû æèçíè. Íî îæèäàíèÿ èí-
âåðòîðîâ ñòîèëîñü, òîëüêî íà îæèäà-
íèÿ ðîñòà ðûíêà ïîòðåáëåíèÿ è ñíè-
æåíèå çàòðàò. Íèêòî âîâðåìÿ íå çà-
ìåòèë òî÷êè íàñûùåíèè. È êîìïàíèÿ 
ïîòåðÿëà ñâîè ïîçèöèè â ïðîèçâîäñò-
âå ïåðñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ è ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ. 

Íà ôîíäîâîì ðûíêå ýòî îòðàæà-
ëîñü íà ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèè. 
Îíà ðåçêî ïàäàëà. Êðîìå òîãî èíâå-
ñòîðû íå âèäåëè, íà òîò ìîìåíò ïåð-
ñïåêòèâû äëÿ êîìïàíèè. Ó÷àñòíèêè 
ðûíêà ïî÷òè ïîëíîñòüþ îòêàçàëèñü îò 
àêòèâíîé òîðãîâëè ýòèìè áóìàãàìè. 

Âîîáùå ïðîöåññ ïðèîñòàíîâêè 
òîðãîâ ïðîèñõîäèë óæå êàê ñëåäñòâèå 
òðàãè÷åñêèõ ñîáûòèé. Åñëè äëÿ áóìàãè 
õàðàêòåðíî àêòèâíàÿ òîðãîâëÿ, òî â 
ñëó÷àå åå ïðèîñòàíîâêè õîòÿ áû íà 
äåíü. Ìîæåò ïîâëå÷ü íåïîïðàâèìûå 
ïîñëåäñòâèÿ äëÿ êîìïàíèè â ñðåäíå-
ñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Â ñëó÷àå ñ êîð-
ïîðàöèåé Intel Inc. ýòî ïîëíîñòüþ ñî-
îòâåòñòâîâàëî. Ïîñëåäíèì, ñòàëà ïëî-
õàÿ ñòàòèñòèêà ïî êîìïàíèè. Â òå÷å-
íèå äíÿ àêöèè òåðÿëè â ñðåäíåì 15—
20 % ñòîèìîñòü. Ýòî êðàéíå âûñîêèé 
ïîêàçàòåëü. Íî áëàãîäàðÿ âûñîêîìó 
ïðîôåññèîíàëèçìó âûñøåãî ðóêîâî-
äñòâà êîìïàíèè êîìïàíèÿ âûæèëà è 
ñòàëà ëèäåðîâ â ïðîèçâîäñòâå îñíîâ-
íûõ ñîñòàâëÿþùèõ êîìïîíåíòîâ ïåð-
ñîíàëüíûõ êîìïüþòåðîâ. 

Àíàëèçèðóþ äàííóþ ñèòóàöèþ, 
ïîäâåäåì íåêîòîðûå èòîãè. 

Ðàññìîòðèì òðè òî÷êè çðåíèÿ íà 
äàííóþ ñèòóàöèþ. 

Ïåðâàÿ, èíâåñòîð. 
Èíôîðìàöèÿ, êîòîðîé îáëàäàåò 

èíâåñòîð. Ðûíîê íîâûé, âîçìîæíîñòü 
äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ âåëèêà. Äîëÿ 
êðóïíûõ èíâåñòîðîâ íà ðûíêå íå 
áîëüøàÿ (äîëÿ ïðèáûëè, êîòîðóþ îíè 
ìîãóò ïîëó÷èòü íåñîðàçìåðíà èõ ðèñ-
êàì). Ðûíîê äèíàìè÷íî ðàñòåò. Ñîç-

äàåòñÿ íîâûé ðûíîê ïîòðåáèòåëüñêèõ 
òîâàðîâ. Êîìïàíèÿ äèâåðñèôèöèðî-
âàëà ñâîé áèçíåñ. Ïðîãíîçû íà ðîñò 
äîëè ðûíêà êîìïàíèè. 

Äåéñòâèÿ èíâåñòîðà. Èíâåñòîð 
îñóùåñòâëÿåò âëîæåíèÿ íà ðûíîê. 

Âòîðàÿ, êîðïîðàöèÿ. 
Èçíà÷àëüíàÿ êîìïàíèÿ ïðåâðàùà-

åòñÿ â êîðïîðàöèÿ, çàõâàòûâàþùàÿ 
âñå íîâûå è íîâûå ðûíêè. Çàòðàòû íà 
çàõâàò íîâûõ «òåððèòîðèé» è èõ îñ-
âîåíèÿ ïîêðûâàåòñÿ çà ñ÷åò íîâûõ 
âëîæåíèÿ èíâåñòîðîâ. Ïðèáûëü èñ-
ïîëüçóåòñÿ â áîëüøåé ñòåïåíè äëÿ âû-
ïëàòû äåâèäåíòîâ èëè äðóãèõ « áîíó-
ñîâ» àêöèîíåðîì êîìïàíèè, à íå êà-
ïèòàëüíûå âëîæåíèÿ. Ñòðàòåãè êîð-
ïîðàöèè ñôîðìèðîâàíà äëÿ ïîñòîÿí-
íîãî ðàñòóùåãî ðûíêà. 

Íî ñèòóàöèÿ â êîðíå ìåíÿåòñÿ. 
Ðûíîê ñâîðà÷èâàåòñÿ, ðîñò áîëåå íå 
âîçìîæåí. Êîìïàíèÿ íåñåò óáûòêè è 
òåðÿåò äîëè ðûíêà. 

Òðåòüÿ, àíàëèòèêè. 
Ðûíîê ÿâíî ïðåäñòàâëÿåò èíòåðåñ 

äëÿ èíâåñòîðîâ. Âåðîÿòíîñòü òî÷íî-
ñòè ïðîãíîçà ìàëà. Ñàìà ñòðóêòóðà 
ôîðìèðîâàíèÿ öåíû ïîçâîëÿåò ôîð-
ìèðîâàòü ïðîãíîçû â áîëüøå ñòåïåíè 
îïèðàþùèåñÿ íà ïðåäïîëîæåíèÿ, ÷åì 
íà ðåàëüíûå öèôðû. Êðîìå òîãî ðû-
íîê(êàê íîâûé ñåêòîð) ïîäâåðæåí 
êðàéíå ñêîðîòå÷íûì è ñëîæíî ïðî-
ãíîçèðóåìûì òåíäåíöèÿì, ÷òî çàòðóä-
íÿåò ñîçäàíèå ñðåäíåñðî÷íîé è äîë-
ãîñðî÷íîé ïðîåêöèè òåíäåíöèè 
äâèæåíèÿ öåíû â ñðåäíåì íà ðûíêå. 

Ñîáèðàÿ âîåäèíî âñå ýòè ýëåìåí-
òû, ïîëó÷àåì: æåëàíèÿ ïîëó÷èòü 
áîëüøèå ïðèáûëè ïðèâåëî ê ïåðåãðå-
âó ðûíêà, ïðè ýòîì áîëüøèíñòâî ðå-
øåíèé ïðèíèìàëèñü, îñíîâûâàÿñü íà 
ãèïîòåçàõ è îæèäàíèÿõ. 

Ñ òî÷êè ôóíäàìåíòàëüíîé íàóêè, 
èíâåñòîðû ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìîé 
îöåíêè ñòîèìîñòè èäåè è âîçìîæíî-
ñòè åå ðåàëèçàöèè. 
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Ìàòåìàòè÷åñêèå ìîäåëè ðèñêà íå ïî-
çâîëÿþò â òî÷íîñòè ðàññ÷èòàòü âîçìîæ-
íîñòè ïîòåíöèàëüíî óñïåøíîé èäåè. 

Òàêæå,ñòîèò îòìåòèòü âëèÿíèå «ãóä-
âèë». Êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò-
ñÿ èíâåñòîðó êàê ñòàáèëüíûé îðèåíòèð 
íà ðûíêå è â áîëüøåé ñòåïåíè òàêîå 
ïðåäñòàâëåíèå ÿâëÿåòñÿ íåêèì âïå÷àò-
ëåíèå, êîòîðîå ïðîèçâîäèò êîìïàíèÿ 
íà èíâåñòîðà. Ìîæåò ñòàòü òîé òî÷êîé, 
ñ êîòîðûé íà÷èíàåò ðóøèòñÿ âñÿ ñèñòå-
ìà ôîðìèðîâàíèÿ öåíû íà àêòèâ. 

Â ñëó÷àå ñ êîðïîðàöèåé Intel Inc. 
êîìïàíèÿ â ëþáîì ñëó÷àå îáëàäàëà 
ðåàëüíûì êàïèòàëîì (çàâîäû, ïðîäóê-
öèÿ). Ïî ýòîìó,â íåêîòîðîì ñìûñëå, 
îöåíêà ïîòåíöèàëà êîìïàíèÿ, ÷àñòè÷-
íî, ìîãëà áûòü â ïèñàíà â îáùå ïðè-
íÿòûå ðàìêè îöåíêè ïðîèçâîäñòâà. 
Äàæå ïàòåíòû íà ðàçðàáîòêè ìîãóò 
áûòü ïðèîáùåíû. Íî êàê âèäíî äëÿ 
èíâåñòîðà áîëüøåé âåñ èìåëè âîç-
ìîæíîñòè è ïåðñïåêòèâû êîìïàíèè. 

Âîò çäåñü è çàðîæäàåòñÿ îøèáêà 
àíàëèòèêà. Ïîääàâøèñü îáùèì íà-
ñòðîåíèÿ ðûíêà áûëè âûäâèíóòû ãè-
ïîòåçû, êîòîðûå áûëè ïðèíÿòû êàê 
ñòàáèëüíûå òåíäåíöèè. Íî, ñ äðóãîé 
ñòîðîíû, íà ìîìåíò íà÷àëà êîíöà íå 
áûëî ÷åòêèõ ñèãíàëîâ. Êàê óæå îòìå-
÷àëîñü, ñàì ðûíîê ïðåäïîëàãàë ïî-
ñòîÿííûå ñòðóêòóðíûå èçìåíåíèÿ, ÷òî 
âëåêëî çà ñîáîé êðàéíåþ ïåðåìåí÷è-
âîñòü êîíüþêòóðû ðûíêà. 

Èòîãî, íà ìîìåíò ïåðâîãî êðàõà 
ñåêòîðà IT òåõíîëîãèé. Íåñïîñîá-
íîñòü îöåíèòü è ñïðîãíîçèðîâàòü ñè-
òóàöèþ áûëà îáúåêòèâíà è èìåëà ïîä 
ñîáîé â áîëüøå ñòåïåíè ñòðóêòóðíûå 
îñîáåííîñòè ðûíêà íåæåëè àíàëèçà. 

Íà ñîâðåìåííîì ýòàïå ðàçâèòèÿ 
ñèñòåìû àíàëèç, êàê íàóêè, è ðûíêà â 
öåëîì äîëæíî áûëî áû îãðàäèòü èã-
ðîêîâ îò òàêîãî ïîâåäåíèÿ. Íî íå-
ñìîòðÿ íà îïûò ïðîøëîãî, ñîõðàíÿåò-
ñÿ âîçìîæíîñòü ïðîâàëà. 

Ïðåæäå âñåãî ñòîèò îòìåòèòü, íîâûå 
çíà÷èìûå ïåðåìåíû. Ðûíîê IT — òåõíî-
ëîãèé ñòàë ñëîæíî ïîä÷èíåííîé ñòðóê-
òóðîé. Óñëîâíî, â íåì âûäåëèëèñü: 

1. IT ðàçðàáîòêè â ñôåðå êîìïüþ-
òåðíûõ òåõíîëîãèé. Ñþäà îòíîñÿò, 
êîìïàíèè ñâÿçàííûå ñ ïðîèçâîäñòâîì 
è ðàçðàáîòêîé «ãàäæåòîâ». Ïîä ýòó 
êàòåãîðèþ ïîäïàäàþò òåëåôîíû. êîì-
ïüþòåðû è ò.ä. 

2. IT ðàçðàáîòêè â ñôåðå ïðî-
ãðàììíîãî îáåñïå÷åíèÿ, èãð è äðóãî-
ãî êîíòåíòà. 

3. IT — êîìïàíèè. Ýòî êîìïàíèè â 
îñíîâó ðàáîòû, êîòîðûõ ïîëîæåíà äåÿ-
òåëüíîñòü îñóùåñòâëÿåìàÿ â èíòåðíåòå. 

Òðåòèé ýëåìåíò êëàññèôèêàöèè 
îòíîñèòåëüíî íîâûé ñåãìåíò ðûíêà. 
Êîìïàíèè, êîòîðûå ïîäïàäàþò ïîä 
íåãî â ìàññå ñâîåé äîñòàòî÷íî ìîëî-
äûå è èõ ìîäåëü âåäåíèÿ áèçíåñà è 
ïîâåäåíèÿ íà ðûíêå äîñòàòî÷íî íîâà. 

Òàêèå êîìïàíèè îòðàæàþò íîâóþ 
òåíäåíöèþ õàðàêòåðíóþ äëÿ íàøåãî 
îáùåñòâà — ñîçäàíèÿ âèðòóàëüíîãî 
ïðîñòðàíñòâà ÷åëîâåêà. Ìû ÷àùå 
ïîëüçóåìñÿ ýëåêòðîííîé ïî÷òîé íå-
æåëè îáû÷íîé, â ïðèâû÷êó âõîäèò çà-
êàçûâàòü òîâàðû ÷åðåç èíòåðíåò, îá-
ùåíèå â áîëüøåé ñòåïåíè ïðîèñõîäèò 
÷åðåç èíòåðíåò. Âñå ýòî õàðàêòåðè-
ñòèêè 21 âåêà. Ïîÿâëåíèå òàêèõ êîì-
ïàíèé ýòî âñåãî ëèøü ñëåäñòâèå òåõ-
íîëîãè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ îáùåñòâà. 

Íî, ýòè êîìïàíèÿ òàê æå ïðèáûëü-
íûå àêòèâû. Ýòè êîìïàíèè ôîðìèðó-
þò íîâûå ðûíêè. Îíè äàþò âîçìîæ-
íîñòü èíâåñòîðó ïîëó÷èòü ïðèáûëü 
âûøå ñðåäíåé. 

Ðàññìàòðèâàÿ äàííûå êîìïàíèè êàê 
ïîòåíöèàëüíûé àêòèâ, èíâåñòîð âèäèò â 
íèõ ïîòåíöèàë äëÿ âëîæåíèÿ, ò.å âêëà-
äûâàÿ íà íà÷àëüíîì ýòàïå íåáîëüøóþ 
ñóììó(ñîïîñòàâèìóþ ñ îáúåìàìè êîì-
ïàíèè) îí íàäååòñÿ íà ïîëó÷åíèÿ çíà-
÷èòåëüíî äîõîäà. Òàê êàê âîçìîæíîñòè 
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ðîñòà äëÿ ýòîãî ðûíêà ïîêà íå èñ÷åð-
ïàíû. Êðîìå òîãî íîâûé âèòîê ðàçâè-
òèÿ ìîæåò ïðîèçîéòè íå òîëüêî áëàãî-
äàðÿ âíóòðåííåìó ðîñòó, íî è ïîÿâëå-
íèþ íîâîé òåõíîëîãèè (ïðèìåð, ïëàí-
øåòíûé êîìïüþòåð). Ðûíîê êðàéíå âî-
ëàòèëåí. Èçìåíåíèå ñòîèìîñòè êîìïà-
íèè è öåíû åå àêöèè ìîæåò îñíîâû-
âàòüñÿ íà ìíåíèå àíàëèòèêîâ. 

Ê ïðèìåðó, â òå÷åíèå ìàÿ- èþíÿ 
2012 ãîäà àêöèè êîðïîðàöèè Groupon 
Inc  ïîñòîÿííî ïàäàëè. Ïðè ýòîì òàêîé 
òðåíä áûë îáóñëîâëåí íåãàòèâíîé ðå-
àêöèè íà ñòàòèñòèêó, ïðåäñòàâëåííîé 
êîìïàíèåé. Õîòÿ ðåçóëüòàòû êîìïàíèè 
íå áûëè ñòîëü ïëà÷åâíûìè, îñîáåííî 
ó÷èòûâàÿ ìèðîâóþ êîíüþêòóðó. Òîëüêî 
ýòà íåãàòèâíàÿ îöåíêà äàëà ïîâîä î 
ðàçãîâîðàõ íà òåìó ïåðåîöåíåííîñòè 
äàííîãî ñåãìåíòà â öåëîì. 

Ïðèâåäåííûé ïðèìåð êðàñî÷íî 
èëëþñòðèðóåò õðóïêîñòè îöåíêè òà-
êîé êîìïàíèè. Êàê è íà çàðå ñòàíîâ-
ëåíèÿ êîðïîðàöèè Intel Inc. ñåé÷àñ òà-
êèå êîìïàíèè êàê Groupon Inc. , 
Fañebook Inc. Ôîðìèðóþò íå ïðîñòî 
íîâûé ðûíîê, à ìîäåëü ïîâåäåíèÿ 
àíàëèòèêà è èíâåñòîðà íà ðûíêå IT. 

Ê ñîæàëåíèþ ïîâåäåíèå àíàëèòèêà 
è èíâåñòîðà ôîðìèðóåòñÿ â áîëüøåé 
ñòåïåíè íà îñíîâå îøèáîê, íåæåëè 
ñèñòåìíîé ýâîëþöèè. 

Êîìïàíèÿ Fañebook Inc ÿâëÿåòñÿ 
ïðåêðàñíûì ïðèìåðîì òàêîé îøèáêè. 
Êîìïàíèÿ ñëàâà, êîòîðîé çàòìèëà âñå 
îñíîâíûå ïðàâèëà è òðåáîâàíèÿ ê 
ôîðìèðîâàíèþ öåíû ðàçìåùåíèÿ. 

Ðàññìîòðèì äàííûé âîïðîñ áîëåå 
ïîäðîáíî. 

Êîìïàíèÿ Fañebook Inc. — ýòî ñî-
öèàëüíàÿ ñåòü, ñïîñîá îáùåíèÿ ìèë-
ëèîíîâ ëþäåé. Êðîìå òîãî Fañebook 
ñòàë ïî ñóòè ñðåäîé îáèòàíèÿ áîëüøîãî 
÷èñëà ëþäåé. Îíè îáùàþòñÿ, äåëÿòñÿ 
èíôîðìàöèé, ñîçäàþò íåôîðìàëüíûå 
ïëàòôîðìû îáñóæäåíèÿ ðàçëè÷íûõ òå-

ìàòèê. Èìåííî òàê âèäèò îáû÷íûé ÷å-
ëîâåê ýòó êîìïàíèþ 

Ó÷àñòíèêè ðûíêà â íåé âèäÿò ðåê-
ëàìíûé ïîòåíöèàë, ïîòåíöèàë ê ïðî-
äàæå ñîáñòâåííûõ ïðîãðàììíûõ òî-
âàðîâ, ñïîñîáû ôîðìèðîâàíèÿ àíà-
ëèòè÷åñêèõ äàííûõ. 

Âñå âûøå ïåðå÷èñëåííîå â áîëüøåé 
ñòåïåíè íåìàòåðèàëüíûå òîâàðû. Ýòî 
ïðîäóêòû âèðòóàëüíîãî ñóùåñòâîâàíèÿ 
èíäèâèäà â ñåòè èíòåðíåò. Ôóíêöèî-
íèðîâàíèå êîìïàíèè Fañebook Inc. íå 
ñîïðÿæåíî ñ ñåðüåçíûìè êàïèòàëî-
âëîæåíèÿìè. 

Ïðè ýòîì êîìïàíèÿ, îáëàäàåò çà-
ìåòíîé äîëåé «ãóäâèëà». Êîìïàíèÿ ó 
áîëüøèíñòâà àññîöèèðóåòñÿ êðàéíå 
ïîëîæèòåëüíî, íî ïðè ýòîì íå îáëà-
äàåò ñòàíäàðòíûìè ïàðàìåòðàìè äëÿ 
îöåíêè. Ó èíâåñòîðîâ åñòü òîëüêî 
ïðåäïîëîæåíèå î âîçìîæíîì äàëü-
íåéøåì ðîñòå êîìïàíèè. 

Ïîñëå îáúÿâëåíèÿ î ñâîåì ðåøåíèå 
ïðîèçâåñòè IPO ñðîäíàÿ öåíà àêòèâîâ 
â ýòîì ñåãìåíòå âçëåòåëà â âåðõ. Ýòî, 
âïîëíå îáúÿñíèìàÿ îòâåòíàÿ ðåàêöèÿ, 
ïîÿâëåíèå òàêîé êîìïàíèè íà ðûíêå 
âûçûâàëî íå òîëüêî ïîâûøåííûé èí-
òåðåñ ê ñåãìåíòó, íî è ïîäñòåãèâàëî 
èíâåñòîðîâ ê èíâåñòèöèÿì. 

Êðîìå òîãî áóäó÷è ïîëíûìè óâå-
ðåííîñòè â ñòàáèëüíîñòè è ïðèáûëü-
íîñòè èíâåñòîðû ñîçäàâàëè àæèîòàæ 
íà ïåðâè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé. 
Æåëàþùèõ ó÷àñòâîâàòü ñòàíîâèëîñü 
âñå áîëüøå è áîëüøå. Â èòîãå öåíà íà 
àêöèè ñòàëà î÷åíü âåëèêà. Ïðè ýòîì 
îáúåêòèâíûõ ïðè÷èí äëÿ ñîçäàíèÿ òà-
êîé öåíû ïî ïðåæíåìó íå áûëî. 

Â èòîãå, ñòîèìîñòü àêöèÿ íà ìî-
ìåíò âûõîäà ïåðâîãî âûïóñêà áûëè 
ñèëüíî çàâûøåíà, à òàê êàê ðîñò â 
áîëüøåé ìåðå íåîáîñíîâàííûì. Êðàõ 
àêöèÿ íå çàñòàâèë ñåáÿ æäàòü. 

Óæå íà ñëåäóþùèé äåíü àêöèè 
ðóõíóëè. Ñèòóàöèÿ áûëà íàñòîëüêî 
êðèòè÷íîé, ÷òî íå óñïåâ ðàñòîðãî-
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âàòüñÿ òîðãè áûëè ïðèîñòàíîâëåíû íà 
äåíü. IPO Facebook Inc. áûëî îäíèì 
èç ÿðêèõ ïðîâàëîâ ïîñëåäíåãî âðåìå-
íè. Êîìïàíèÿ, êîòîðàÿ âñåãäà àññî-
öèèðîâàëàñü ñî ñòàáèëüíûì ðîñòîì è 
ðàçâèòèåì, ñòàëà ïðè÷èíîé âðåìåí-
íîé íåðàçáåðèõè íà ðûíêå. 

Ïåðâûé ìåñÿöû ïîñëå IPO àêöèè 
êîìïàíèè òÿíóëè çà ñîáîé âåñü ðûíîê 
IT îñîáåííî ñåêòîð èíòåðíåò êîìïà-
íèé. Âñå ïîëîæèòåëüíûå íîâîñòè 
ïðàêòè÷åñêè íå âîñïðèíèìàëèñü ðûí-
êîì. Ìíîãèå àêòèâû òåðÿëè â ñâîåé 
ñòîèìîñòè äî 20 % çà òîðãîâûé äåíü1. 

Îöåíêà, êîòîðóþ â ïîñëåäñòâèè äà-
ëè àíàëèòèêè äàííîé ñèòóàöèè, áûëà 
äîñòàòî÷íî ñäåðæàííîé. Ñìûñë áîëü-
øèíñòâà âûñêàçûâàíèé ñâîäèëñÿ ê íå 
ñîâñåì ïðàâèëüíîé ïîëèòèêè ïîâåäå-
íèÿ óïðàâëÿþùåãî êîìïàíèé. Ïðè 
ýòîì â áîëüøåé ñòåïåíè ê äàííîìó IPO 
îòíîñÿòñÿ êàê ê åùå îäíîìó ïðîâàëó, 
íåæåëè ê ÷åìó-òî îñîáåííîìó. 

Íî íåñìîòðÿ íè íà ÷òî äàííàÿ ñè-
òóàöèÿ èìåëà îãðîìíûé ïîçèòèâíûé 
ýôôåêò. Ìíîãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà 
ñòàëè ïåðåñìàòðèâàòü ñâîè ñïîñîáû 
îöåíêè àêòèâîâ òàêèõ èíòåðíåò êîì-
ïàíèé. Ïðè ýòîì â áîëüøå ñòåïåíè 
óæå çàêëàäûâàëîñü áîëåå ñêðîìíàÿ 
îöåíêà ïîòåíöèàëà êîìïàíèè, íå æå 
ëè â ñëó÷àå êîìïàíèè Facebook Inc. 

È òàê, áûëè ïðèâåäåíû äâà ñëó÷àÿ 
ïåðåîöåíêè êîìïàíèè â ñôåðå IT 
òåõíîëîãèé. Îáà ñëó÷àÿ ïîõîæè è 
ðàçëè÷íû îäíîâðåìåííî. Íî âî ìíî-
ãîì ðàçëè÷èÿ ñâÿçàííû íå ñòðóêòóð-
íûìè îòëè÷èÿìè äâóõ êîìïàíèé, à îò 
ñòåïåíè ïðîãðåññà. 

Â îáùåì è ïåðâàÿ è âòîðàÿ êîìïà-
íèÿ îäèíàêîâî ôóíêöèîíèðîâàëè íà 
äâóõ ìîëîäûõ ðûíêàõ. Îáå ñòðîèëè 
ñâîè ñòðàòåãèè íà ðàñòóùåì ðûíêå. 
Îáå ñòîëêíóëèñü ñ ïðîáëåìîé íåêîð-
ðåêòíîé îöåíêè ñî ñòîðîíû ðûíêà. 

Íî åñëè â ïåðâîì ñëó÷àå, êîìïà-
íèÿ ÿâíî íåäîîöåíèëè, òî âî âòîðîì 
ïåðåîöåíèëè. 

Èñõîäÿ èç âñåãî âûøå ïðåäñòàâëå-
íî ìîæíî ñäåëàòü ñëåäóþùèé âûâîä: 
ñòîèìîñòü êîìïàíèé, ôóíêöèîíèðóþ-
ùèå â ñåêòîðå IT òåõíîëîãèé, ïîä-
âåðæåíà ñåðüåçíûì èçìåíåíèÿ ïîä 
âëèÿíèåì ôàêòîðà âíåøíåé îöåíêè. 

Íî òàêîå ïîëîæåíèå âåùåé çàëî-
æåíî â ñèñòåìå èçíà÷àëüíî, òàê êàê 
íåâîçìîæíî çàñ÷èòàòü è îïðåäåëèòü 
ïîòåíöèàë êîìïàíèè. 

Ñ îäíîé ñòîðîíû ýòî ïðàâèëüíî 
òàê êàê íó íåâîçìîæíî ìàòåìàòè÷åñêè 
ïðîñ÷èòàòü ïîòåíöèàë êîìïàíèè, íî ñ 
äðóãîé ñòîðîíû èëëþçîðíîñòü òàêîãî 
àíàëèçà èñêàæàåò ðåàëüíóþ ñòîèìîñòü 
êîìïàíèè. Õîòÿ íàëè÷èå ðåïóòàöèè 
äëÿ êîìïàíèè ýòî âàæíî, íî íåîïðå-
äåëÿþùèå. 
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