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В.С. Липатников, А.О. Анискина 

АНАЛИЗ  ОСНОВНЫХ  ОСОБЕННОСТЕЙ   

СТРАТЕГИЧЕСКОГО  ФИНАНСИРОВАНИЯ  

ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНЫХ  КОМПАНИЙ 

V.S. Lipatnikov, A.O. Aniskina 

THE  ANALYSIS  OF  THE  MAIN  FEATURES   

OF  STRATEGIC  FINANCING  OF  HIGH-TECH  COMPANIES 

Проводится сравнительный анализ основных характеристик, определяющих принадлежность предпри-
ятий к типу высокотехнологичных компаний. Исследуются подходы, применяемые в России и США. Резуль-
таты анализа показали наличие определенных различий в трактовке понятия «высокотехнологичная компа-
ния» в разных странах мира. Изучение вопросов, связанных с определением оптимального способа финанси-
рования деятельности высокотехнологичных компаний, а также соответствующих финансовых стратегий, по-
зволило прийти к выводам о высоких рисках при использовании долгового способа финансирования, а также 
удобства и эффективности акционерного финансирования. Подробно рассмотрены основные факторы, опре-
деляющие стоимость акций высокотехнологичных компаний. Для анализа факторов влияния создана выборка 
из 100 наблюдений на основе рейтинга Forbes «The Most Innovative Companies-2014». Из множества характе-
ристик отобрано 16 наиболее значимых позиций: доход в млн долл. (income) и чистая прибыль компании в 
млн долл. (profit), общая долгосрочная задолженность по кредитам и займам в млн долл. (debt), коэффициент 
цена/прибыль (p/e), объем продаж в млн долл. (sales), активы компании в млн долл. (assets), рыночная стои-
мость компании в млн долл. (market_place), объем акций на рынке в млн долл. (shares), рост продаж за 12 
месяцев в % (sales_growth), суммарная доходность за 5 лет в  % (total_return), инновационная премия в  % 
(innovation_premium), год основания (founded) и количество сотрудников (employeers). На основе данных кри-
териев можно оценить размеры, потенциал, инновационный вклад и ценность компании. Проведенный рег-
рессионный анализ дал возможность определить наиболее важные факторы, среди которых коэффициент 
цена/прибыль, суммарная доходность акций и инновационная прибыль. 

ВЫСОКОТЕХНОЛОГИЧНЫЕ КОМПАНИИ; ДОЛГОВОЕ ФИНАНСИРОВАНИЕ; ДОЛЕВОЕ 
ФИНАНСИРОВАНИЕ; СТОИМОСТЬ АКЦИЙ; РЕГРЕССИОННЫЙ АНАЛИЗ. 

The article presents a comparative analysis of the main characteristics that define the enterprises belonging to the 
type of high-tech companies. We have studied the approaches used in the United States and Russia. The results of this 
analysis shows the existence of certain differences in the interpretation of the concept of «a high-tech company» 
throughout the world. Studying issues related to the definition of the optimal method to finance high-tech companies, 
as well as relevant financial strategies, has led to the conclusion of the high risks in the debt financing method, as well 
as the convenience and efficiency of equity financing. Further, the main factors determining the value of technology 
stocks have been discussed in detail. The sample of 100 observations based on the ranking Forbes «The Most 
Innovative Companies-2014» has been selected to analyze the impact factors. We have selected 16 the most significant 
positions based on many characteristics. They include a revenue in USD million (income), a net income in USD 
million (profit), the total long-term loans and borrowings USD million (debt), P/E ratio (p e), sales in USD million 
(sales), the company's assets in USD million (assets), the market value of the company in USD million (market 
place), the volume of shares in the market in USD million (shares), sales growth for 12 months in % (sales growth), a 
total return over 5 years in % (total  return), an innovation award in % (innovation premium), the year of foundation 
(founded) and  the number of employees (employees). These criteria allow estimating the size, capacity, innovation 
and contribution to the company's value. A regression analysis makes it possible to identify the most important factors, 
including the P / E ratio, the total stock returns and innovative profit. 

HIGH-TECH COMPANIES; DEBT FINANCING; EQUITY FINANCING; PRICE OF SHARES; REGRESSION 
ANALYSIS. 

 
Введение. В современной экономической 

науке высокотехнологичные компании вы-

деляют в особую категорию, при этом бук-

вально в 80-х гг. прошедшего века понятие 

«высокие технологии» как таковое было ча-

стью новейших отраслей промышленности 
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с высокой долей удельных расходов на  

НИОКР (научно-исследовательские и кон-

структорские разработки). 

С начала ХХI в. данный термин стал ши-

роко использоваться в некоторых отраслях 

нематериального производств (образование, 

спорт, искусство), а также в сфере услуг. 

Фактически, высокие технологии являются 

подотраслью большинства отраслей эконо-

мики, активно стремящейся к автономии. 

Понятие также активно используется не 

только в экономической литературе, но и в 

современном законодательстве развитых 

стран, науке и научных исследованиях, а 

также СМИ. Чаще всего используется заим-

ствованное английское слово hi-tech от high 

technology, которое переводится как высокие, 

передовые технологии. 

Как показывает статистика и экономи-

ческие исследования, в последние годы на-

блюдается снижение эффективности при 

применении разработанных ранее стратегий 

для развития высокотехнологичных компа-

ний. Основной причиной сложившейся си-

туации является необходимость выделить 

высокотехнологичные компании в отдель-

ную категорию, оценить и учесть их осо-

бенности. 

Высокотехнологичные компании 

Из огромного разнообразия компаний 

высокотехнологичные, безусловно, выделя-

ются в особую категорию. Для отнесения от-

расли и компании к категории высокотехно-

логичных выделяется ряд рассмотренных да-

лее критериев [10]. 

Уровень наукоемкости. В настоящее время 

к категории высокотехнологичной продук-

ции принято относить продукцию, при про-

изводстве которой уровень наукоемкости со-

ставляет не менее 3,5 %. Уровень наукоемко-

сти — это доля расходов компании на иссле-

дования, для получения знания в области 

технологии в целях стимулирования иннова-

ции в области фундаментальных и приклад-

ных исследований, отнесенная к результатам 

производства. 

С конца XX в. за рубежом выделяют так-

же наукоемкие производства «high level» 

(с технологиями высокого уровня) и «leading 

edge» (с ведущими наукоемкими технология-

ми). Производство представляет собой веду-

щую наукоемкую технологию, если уровень 

наукоемкости превышает 8,5 %. Уровень 

наукоемкости 2,5 % представляет категорию 

среднего уровня, а 0,5 % — низкого. Россий-

ские же экономисты предпочитают пользо-

ваться терминами «ключевые технологии» 

или «критические технологии». Ведущий ин-

ститут исследований Германии DIW выделя-

ет технологии в отрасль ключевых, если доля 

затрат на НИОКР больше 8,6 % от общего 

объема продукции, а технологиями высокого 

уровня называют технологии с уровнем нау-

коемкости от 3,5 до 8,5 %. На основе этих 

данных становится очевидно, что не сущест-

вует единого мирового критерия, который бы 

в полной мере мог оценить уровень науко-

емкости компаний. Кроме того, распределе-

ние расходов на НИОКР в разных странах 

варьируется. 

Наукоотдача. Под наукоотдачей, в свою 

очередь, понимается критерий, сопостав-

ляющий объем продаж высокотехнологичной 

продукции по отношению к затратам на 

НИОКР за конкретный период времени, 

обычно за 12 месяцев. Насколько эффектив-

на наукоотдача на конкретном предприятии 

показывает рост продаж новой, качественно 

отличной от предыдущего поколения про-

дукции относительно роста всего рынка дан-

ной высокотехнологичной продукции, кото-

рый включает в себя устаревшие, но, тем не 

менее, все еще востребованные на рынке 

технологии. 

По данным Правительственного аналити-

ческого центра — фонда «Бюро экономиче-

ского анализа» [5] в настоящее время в инду-

стриальных развитых странах принято под-

разделять национальную экономику на четы-

ре базовые отрасли: 

1) добыча и первичная переработка сы-

рья (горная, лесная, нефтедобывающая про-

мышленность); 

2) традиционная тяжелая промышлен-

ность — обычно материало- и трудоемкая 

(черная и цветная металлургия, химическое 

производство); 

3) отрасль высоких технологий с доста-
точно низкой материало- и трудоемкостью 



 
 

227 

Стратегическое планирование развития предприятий

и значительным уровнем расходов на НИОКР 

в добавленной стоимости (программное 

обеспечение, робототехника, нанотехно-

логии); 

4) отрасль мягких технологий и услуг 
(образование, страхование, консалтинг). 

Индекс высоких технологий и инновацион-
ный индекс. Для оценки уровня развития 
технологий используются ежегодно вычис-

ляемые индекс высоких технологий и инно-

вационный индекс. Они отражают отноше-

ние занятых в сфере НИОКР в конкретной 

отрасли к совокупной занятости в данной 

отрасли. 

Индекс высоких технологий, разработан-

ный некоммерческим аналитическим цен-

тром Милкена, отражает степень концентра-

ции высокотехнологичных предприятий на 

определенных территориях. Индекс характе-

ризуется двумя факторами: 

 — отношением продукции высокотехноло-

гичных компаний в конкретном регионе к 

общенациональному производству в опреде-

ленной отрасли; 

 — отношением доли высокотехнологичных 

предприятий региона в валовом внутреннем 

продукте к доле высокотехнологичных ком-

паний в ВВП страны. 

Глобальный инновационный индекс рас-

считывается как число зарегистрированных 

за год инновационных патентов в стране на 

душу населения, он также используется для 

оценки уровня инноваций за фиксирован-

ный период, чаще всего за год. Разработан в 

результате совместных исследований Бостон-

ской консалтинговой группы и Националь-

ной ассоциации производителей. При расче-

те индекса учитываются доля инновацион-

ных отчислений в фискальной политике го-

сударства, а также как применяются техноло-

гии в сферах образования и промышленно-

сти. Кроме того, особое внимание уделяется 

эффективности разработанных патентов, т. е. 

происходит ли передача технологий, оцени-

вается производительность труда и результа-

ты предпринимательской деятельности в 

данной сфере, а также учитывается наличие 

бизнес-миграции и экономический рост при 

применении патента. 

Нацеленность на коммерциализацию ре-
зультатов научной деятельности. Значитель-
ная часть международных центров исследо-

вания при формировании группы высоко-

технологичных отраслей опираются на ком-

мерциализацию результатов деятельности 

компаний в национальном и международ-

ном направлении развития технологий, а 

также науки и техники. Наиболее целостной 

представляется классификация, разработан-

ная Национальным фондом США и ООН 

в рамках SITS, представленная в табл. 1 

[18, 19]. 

 
Т а б л и ц а  1  

Классификация высокотехнологичных отраслей в США 

Российская академия наук 
(под руководством В.В. Ивантера) 

Национальный фонд США 

Автомобильное производство Электроника и электронная промышленность

Телекоммуникации Вычислительная и оптоэлектронная техника

Компьютерное оборудование Программное обеспечение 

Медицина Телекоммуникации

Бизнес-оборудование Роботостроение

Фармакология Производство и переработка углеводородного сырья

Химическая промышленность Информационные услуги

Основное оборудование Принципиально новые отрасли:  

Косметическая промышленность Наноэлектроника

Авиакосмическая и оборонная промышленность Генная инженерия
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Т а б л и ц а  2  

Классификации высокотехнологичных отраслей в РФ 

Российская академия наук  
(под руководством В.В. Ивантера) 

Сводный аналитический доклад  
Счетной палаты РФ (М.Ю. Воронин) 

Автомобильное производство Электроника и электронная промышленность 

Телекоммуникации Вычислительная и оптоэлектронная техника 

Компьютерное оборудование Программное обеспечение

Медицина Телекоммуникации

Бизнес-оборудование Роботостроение

Фармакология Производство и переработка углеводородного сырья 

Химическая промышленность Информационные услуги

Основное оборудование Принципиально новые отрасли:

Косметическая промышленность Наноэлектроника

Авиакосмическая и оборонная  
промышленность 

Генная инженерия

  Мультимедийные интерактивные информационные системы

  Высокотемпературная сверхпроводимость 

  Космическая техника

  Тонкая химия 

 
Если сконцентрироваться на отечествен-

ных классификациях, то наиболее авторитет-

ной представляется разработка Российской 

академии наук под руководством академика 

В.В. Ивантера. Альтернативная классифика-

ция представлена в докладе Счетной пала-

ты  РФ аудитором М.Ю. Ворониным. В ней 

выделено семь отраслей, определяющих 

уровень развития XX в., а затем добавлено 

еще шесть отраслей, которые предположи-

тельно будут базисом нового технологиче-

ского уклада в 2030-х гг. Данные классифи-

кации представлены в табл. 2. 

В основном российские экономисты при-

числяют к высокотехнологичным отраслям 

машиностроительное производство, авиаци-

онную и космическую промышленность, 

разработку электро-вычислительной техники 

и роботов. 

Отношение Правительства Российской 

Федерации к государственной поддержке вы-

сокотехнологичных проектов представлено в 

Постановлении «Развитие науки и технологий 

на 2013—2020 годы», утвержденном Председа-

телем Правительства РФ Д.А. Медведевым 

15 апреля 2015 г. 

Основным положением данного постанов-

ления является приоритетная направленность 

на следующие сферы развития науки и техники: 

 — информационно-коммуникационные тех-

нологии и электроника; 

 — космические и авиационные технологии; 

 — новые материалы и химические технологии; 

 — новые транспортные технологии; 

 — перспективные вооружения, военная и 

специальная техника; 

 — производственные технологии; 

 — технологии живых систем; 

 — экология и национальное природопользо-

вание; 

 — энергосберегающие технологии. 

Большинство направлений в области на-

учного развития России сконцентрировано 

на наукоемких и высокотехнологичных от-

раслях [10]. 

Исходя из вышеизложенных факторов, 

можно отметить, что характерными особен-

ностями формирования высокотехнологич-

ного производства и соответствующего нау-

коемкого сектора экономики являются: 

 — наличие необходимых условий для пере-

довых научных исследований; 
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 — рентабельная и общедоступная система 

образования, наличие высококвалифициро-

ванного персонала; 

 — действенная законодательная база защиты 

прав интеллектуальной собственности; 

 — возможность широкого применения на-

учных достижений во многих сферах жизни 

общества, имеющая результатом высокую 

конкурентоспособность; 

 — способность формирования и регулиро-

вания инвестиционного климата в масштабах 

страны, необходимая государственная под-

держка; 

 — высокий уровень динамичности произ-

водства, обеспечивающий непрерывное об-

новление его элементов, а также достаточ-

ный и постоянный уровень инвестиций; 

 — значительный уровень эксперименталь-

ной составляющей при исследовании и раз-

работке новых технологий; 

 — использование преимущественно высоких 

технологий в производстве, высокие расходы 

на НИОКР; 

 — длительный (не менее 10 лет) полный 

жизненный цикл производимой продукции. 

На основе имеющихся списков можно 

сформировать итоговый перечень высокотех-
нологичных отраслей: 

1. Авиационная и ракетно-промышленная  

деятельность. 

2. Компьютерное оборудование. 

3. Автомобильное производство. 

4. Производство оружия и военной техники. 

5. Наноэлектроника. 

6. Электронно-вычислительная и офисная 

техника. 

7. Телекоммуникации и радио. 

8. Медицина и фармакология. 

9. Ядерные и нанотехнологии. 

10. Биотехнологии. 

Таким образом, на основе вышеизложен-

ной информации высокотехнологичные ком-

пании [10] можно определить как коммерче-

ские организации, создающие уникальные 

товары и услуги, которым необходимо в силу 

исключительности своей продукции созда-

вать новые, не имеющие аналогов субрынки 

в сформировавшихся ранее отраслях эконо-

мики. При этом уровень наукоемкости ком-

пании должен составлять более 3,5 %, а ин-

новационная технология соответствовать 

требованиям потребителей. 

Стратегическое финансирование высокотех-
нологичных компаний. Стратегическое финан-
сирование необходимо для стабильного и 

прибыльного функционирования высокотех-

нологичной компании. Существует несколько 

источников такого финансирования, однако, 

прежде всего, необходимо учитывать, какая 

сумма и в какие сроки необходима компании. 

Финансовые потребности варьируются в за-

висимости от типа и размера компании. Од-

нако высокотехнологичные компании, как 

было отмечено, отличаются наукоемкими 

технологиями, а значит, большими затратами. 

Основными типами стратегического финан-

сирования являются долговое и долевое. 

Долговое финансирование (заемные сред-

ства) предполагает заимствование денег, как 

правило, в виде кредита от банка или другого 

финансового учреждения или финансовых 

компаний, чтобы финансировать свой биз-

нес. Для получения бизнес-кредита, как пра-

вило, требуется залог, а также твердые фи-

нансовые позиции. Однако большинство 

владельцев высокотехнологичных компаний 

боятся брать в долг в связи с тем, что боятся 

низкой прибыли, отсутствия средств для по-

гашения долга с учетом процентов в уста-

новленные сроки. Кроме того, компания 

должна обладать достаточной кредитоспо-

собностью. Но долговое финансирование 

имеет определенные преимущества, которые 

делают его привлекательным для любого 

владельца бизнеса. Прежде всего, в отличие 

от долевого финансирования, долговое фи-

нансирование позволяет сохранить контроль 

над бизнесом, так как владение остается 

полностью в руках фирмы. Кроме того, кре-

дитная история может создать положитель-

ную репутацию, что хорошо для будущего 

заимствования. Стоит также иметь в виду, 

что проценты по кредитам являются нало-

гом, что несколько смягчает удар при пога-

шении [8]. 

Акционерное (долевое) финансирование 

предполагает инвесторов или партнеров, ко-

торые предоставляют капитал в обмен на до-

лю в собственности предприятия. Эти инве-

сторы или партнеры, как правило, инвести-

руют, потому что ожидают получать при-

быль, когда бизнес станет более успешным. 

Инвестиции должны быть надлежащим обра-

зом определены в официально созданном 
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субъекте предпринимательской деятельности. 

Доля в компании может быть в виде стоимо-

сти этих долей, как и в обществе с ограни-

ченной ответственностью, или в виде обык-

новенных и привилегированных акций, как в 

корпорации. В отличие от долгового финан-

сирования, в случае когда ожидаемая при-

быль не получилась, не требуется выплачи-

вать денежные средства обратно. Кроме того, 

отсутствие ежемесячных платежей по кредиту 

может высвободить часть оборотного капитал 

для бизнеса. Компании могут использовать 

различные типы привилегированных акций. 

Например, держатели обыкновенных акций 

могут голосовать, а привилегированные ак-

ционеры обычно не могут. Зато обыкновен-

ные акционеры — последние в очереди на 

активы компании в случае дефолта или бан-

кротства. Держатели привилегированных ак-

ций получают заданные дивиденды до того, 

как их получат обыкновенные акционеры [4]. 

Поскольку каждый тип стратегического 

финансирования имеет свою собственную 

привлекательность, предприятия часто ис-

пользуют как долговое, так и долевое финан-

сирование. Однако в связи с особенностями 

высокотехнологичных компаний, очевидно, 

что акционерное финансирование является 

более привлекательным. По большей части 

это связано с большими рисками финанси-

руемого проекта. То есть владельцу компа-

нии априори опасно влезать в долги, так как 

результаты производства могут не всегда ока-

заться достаточно успешными, а инвесторы 

охотно будут вкладывать деньги в акции вы-

сокотехнологичной компании, так как веро-

ятность получения прибыли крайне высока. 

Основные факторы, влияющие на стоимость 
акций 

Прежде чем перейти к факторам, влияю-

щим на стоимость акций высокотехнологич-

ных компаний, необходимо определить клю-

чевые понятия и выявить факторы, которые 

обычно влияют на стоимость ценных бумаг. 

Акция является эмиссионной ценной 

бумагой, которая закрепляет за ее обладате-

лем право на получение дивидендов как 

части прибыли акционерного общества, 

возможность участвовать в управлении ком-

панией и получить часть имущества в случае 

ликвидации. Соответственно, рынок, на ко-

тором осуществляется купля-продажа ак-

ций, именуется рынком акций. Там и фор-

мируется стоимость акций путем нахожде-

ния оптимальной цены, которая выгодна 

как покупателям, так и продавцам. То есть 

стоимость напрямую зависит от желания 

трейдеров покупать или продавать акции, а 

также от объема, который они хотели бы 

продать, следовательно, данный процесс 

происходит под действием закона спроса и 

предложения. Если анализ показывает, что 

финансовые показатели, менеджмент и пер-

спективы роста компании будут способство-

вать увеличению спроса на ее акции в бу-

дущем, то трейдеры будут покупать эти ак-

ции в надежде позже продать их с прибы-

лью. И наоборот, если анализ показывает 

неблагоприятное состояние компании и не-

гативные перспективы, то это говорит о 

возможном падении спроса в будущем, по-

этому на рынке будет преобладать стремле-

ние избавиться от акций данной компании. 

Тем не менее, очевидно, что подобного 

рода анализ объясняет формирование базо-
вой стоимости активов. Помимо этого суще-
ствует ряд факторов, которые условно можно 
разделить на внешние и внутренние [14]. 

1. Прибыль компании. Основной целью 

вложения в акции является получение при-

были. Соответственно, чем больше прибыль 

компании — эмитента, тем больше получат 

держатели акций и спекулянты. Практиче-

ски каждая глобальная новость оказывает 

влияние на прибыль компании. Новости не-

гативного характера, снижающие прибыль 

компании, вероятнее всего, вызовут резкий 

спад стоимости акций компании. Аналогич-

но, прогнозируемый рост прибыли послу-

жит стимулом для роста рынка акций. Это 

относится не только к новостям глобального 

характера. Новости, касающиеся отрасли 

или конкретно компании, стимулируют ана-

логичные импульсы. Например, если посту-

пила новость об увеличении цен на корм 

для скота, то у компании-производителя 

корма, вероятнее всего, акции вырастут, а 

вот компании животноводческого сектора 

потеряют прибыль. 

2. Коэффициент цена/прибыль (Р/Е). Ко-

эффициент цена-прибыль является одним 

из ключевых при выборе инвестиций. Он 
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рассчитывается как отношение капитализа-

ции (сумма стоимостей акций компании, 

т. е. произведение текущей котировки на 

общее количество акций компании) к при-

были компании. Таким образом, коэффици-

ент показывает, через сколько лет вложен-

ные в покупку деньги окупятся. Чаще всего 

коэффициент применяется для сравнитель-

ного анализа инвестиционной привлека-

тельности различных фирм. 

3. Ставка дисконтирования. Под ставкой 

дисконтирования понимается минимальная 

доходность, которая может быть получена в 

случае покупки акции. При расчете ставки 

дисконтирования учитывается различного 

рода прибыль, в том числе, премия за риск. 

Так как курсовая стоимость акций оценива-

ется как отношение прибыли к ставке дис-

контирования, то можно сделать вывод, что 

чем ниже ставка дисконтирования, тем вы-

ше стоимость акции, и наоборот, рост став-

ки дисконтирования вызывает падение кур-

са акций. 

При этом существует еще множество дру-

гих факторов, оказывающих значительное 

влияние при формировании цены и на кото-

рые компания не в состоянии повлиять: 

1. Меры государственного регулирования. 
Государство способно в полном объеме ока-

зывать влияние на формирование цены. 

Прежде всего, это отражается на проводимой 

политике в отношении какого-либо сектора. 

Повышенное финансирование, а также иные 

изменения в законодательстве, вероятнее 

всего, облегчат компаниям получение при-

были, а значит, будут способствовать росту 

акций в долгосрочном периоде. Кроме того, 

политика в сфере налогообложения имеет 

непосредственно влияние на функциониро-

вание компании-эмитента, соответственно, и 

на стоимость акций. В сфере монетарной по-

литики контроль экономики происходит по-

средством стимулирования экономики, на-

пример при помощи снижения Центральным 

банком процентной ставки. В результате 

снижается стоимость займов, а значит, появ-

ляются свободные средства, которые могут 

быть инвестированы. Отсюда имеем расту-

щий спрос на акции, следовательно, повы-

шение их стоимости. 

2. Общее состояние экономики. Основные 
экономические показатели, которые отражают 

состояние экономики страны, также способны 

повлиять на стоимость акций. В основном ин-

весторов интересуют ВВП, уровень безработи-

цы, розничный товарооборот, состояние жи-

лищно-строительной индустрии. Эти показате-

ли являются базовыми при формировании 

правительством целей развития экономики 

страны, а значит, могут быть рассмотрены как 

критерии ожидаемого роста/падения цен на 

рынке акций. Таким образом, общее состояние 

экономики способно влиять на спрос на това-

ры и услуги, а также на желание населения 

инвестировать в рисковые активы. 

3. Настроение рынка. Данный критерий 
формируется на основе слухов, модных трен-

дов и сообщений прессы. Неожиданные со-

бытия могут вызывать резкое изменение кур-

са компании вне зависимости от того, на-

сколько обосновано внимание подобного ро-

да. Часто на стоимость акций способны по-

влиять резкие изменения в руководстве ком-

пании. Например, смерть генерального ди-

ректора компании Apple Стива Джобса вы-

звала обвал цен на акции, причем, спад был 

достаточно длительный, практически восемь 

месяцев. При этом прибыль компании вы-

росла в разы, аналитики отмечают рекорд-

ные показатели прибыли компании на фоне 

стабильного падения акций. Таким образом, 

события могут оказать неожиданное влия-

ние, даже несмотря на рост продаж. 

4. Цены на сырье. Как известно, цены на 

сырье способны в корне изменить положение 

фирмы на рынке. Особенно ярко это отражено 

при формировании цены на нефть, которая 

имеет непосредственное влияние не только на 

экономику страны, но и на мировую экономи-

ку в целом. Если цена на нефть растет, значит, 

компаниям, использующим в производстве 

большое количество нефти, труднее получать 

прибыль. Инвесторы ощущают ухудшение по-

ложения компании, в результате чего предпоч-

тут продать акции этой компании. 

5. Колебания валютных курсов. Валютные 
курсы так же, как и цены на нефть, оказы-

вают серьезное влияние на экономическую 

ситуацию в стране. В данном случае стои-

мость акций колеблется за счет повышения 
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или понижения цен на импорт сырья в свя-

зи, например, с падением национальной ва-

люты. Кроме того, данная ситуация может 

вызвать изменение цен на экспорт готовой 

продукции, соответственно, товары компа-

нии неоправданно вырастут в цене. 

По мере глобализации мировой экономи-

ки растет число факторов, влияющих на 

стоимость акций компаний. Смена прави-

тельства, военные действия и даже погода 

могут повлиять на котировки, поэтому необ-

ходимо всегда быть в курсе дела, чтобы пра-

вильно прогнозировать направление движе-

ния акций. Кроме того, иногда, несмотря на 

стабильные прогнозы, цена акций начинает 

резко колебаться. Чаще всего это связано с 

масштабными спекуляциями на рынке, кото-

рое искусственно изменяют цену. 

Методика исследования. Для анализа фак-
торов влияния была создана выборка из 100 

наблюдений на основе рейтинга Forbes «The 

Most Innovative Companies-2014». Из множе-

ства характеристик отобрано 16 наиболее 

значимых позиций: доход в млн долл. (in-

come) и чистая прибыль компании в млн 

долл. (profit), общая долгосрочная задолжен-

ность по кредитам и займам в млн долл. 

(debt), коэффициент цена/прибыль(p_e), 

объем продаж в млн долл. (sales), активы 

компании в млн долл. (assets), рыночная 

стоимость компании в млн долл. (mar-

ket_place), объем акций на рынке в млн долл. 

(shares), рост продаж за 12 месяцев в  % 

(sales_growth), суммарная доходность за 5 лет 

в  % (total_return), инновационная премия в % 

(innovation_premium), год основания (founded) 

и количество сотрудников (employeers). На 

основе данных критериев можно оценить 

размеры, потенциал, инновационный вклад 

и ценность компании. 

Прежде всего, рассмотрены цены на ак-

ции в феврале 2015 г. В выборке — 100 высо-

котехнологичных компаний, что, на первый 

взгляд, достаточно мало. Однако расширить 

выборку в рамках установленных критериев 

невозможно. Размах составляет 1325,6 р. 

Среднее значение цены акций равно 190,984, 

а стандартное отклонение 251,6. Описатель-

ная статистика показывает, что выборка дос-

таточно хороша для дальнейших исследова-

ний. Для получения дополнительной инфор-

мации используем значения коэффициента 

вариации. Из полученных данных видим, что 

ряд распределения цен в феврале является 

неоднородным (коэффициент вариации 

больше 33 %), но незначительно, так как 

разница всего лишь 20 %. Box plot демонст-

рирует наличие выбросов цен, которые пре-

вышают 500 долл. Тем не менее, в связи с 

небольшим количеством переменных не бу-

дем удалять выбросы, а попробуем для нача-

ла исследовать имеющуюся выборку. 

В выборке имеется одна неколичествен-

ная переменная — страна. 

На приведенной диаграмме почти 50 % 

компаний базируются в Соединенных Шта-

тах, на втором месте Китай — 7 %, немного 

отстает Индия — 6 %, затем следуют Япония 

и Франция, в которых располагается по 5 % 

высокотехнологичных компаний рейтинга. 

Остальные 28 % приходятся на Бразилию, 

Германию, Данию, Швейцарию, Португалию 

и др. Однако в каждой из этих стран распо-

лагается не более 2—3 компаний. Взаимосвя-

зи между ценой акций и местоположением 

компаний не обнаружено. 
 

 
Страны высокотехнологичных компаний 

 

Все коэффициенты корреляции оказа-

лись значимыми на 5 %-м уровне. Наи-

больший коэффициент значимости между 

ценами сентября и февраля, что весьма ло-

гично, ведь цена февраля формируется ис-

ходя из цены сентября и ряда дополнитель-

ных факторов. Из остальных характеристик 

наиболее зависимыми от цены являются до-

ход и прибыль.  
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Далее, проверили выборку на нормаль-
ность. Крайне малые значения p-value (0,00001) 
тестов на нормальность распределения Шапи-
ро—Франчия и Шапиро—Уилка позволили от-
вергнуть нулевую гипотезу о нормальности. 
Для достижения нормальности распределения 
цены в феврале воспользовались логарифмиче-
ской моделью. gen lnprice = ln(price_february). 
Данное преобразование значительно улучшило 
показатели нормальности. Теперь p-value (0,36) 
позволило нам принять гипотезу о нормально-
сти распределения. Очевидно, что логарифми-
рованная переменная лучше, поэтому именно 
она была взята при построении базовой модели. 

Во время выбора переменных для базовой 
модели необходимо было руководствоваться 
предварительным анализом данных. Таким 
образом, учитывая размер выборки, в регрес-
сию были включены следующие характерис-
тики: общий доход, чистая прибыль, задол-
женность по кредитам, коэффициент цена/при-
быль, объем продаж, суммарная доходность и 
инновационная премия. Построение регрес-
сии показало, что из семи выбранных харак-
теристик — три являются значимыми: коэф-
фициент цена/прибыль, суммарная доход-
ность акций и инновационная премия. Таким 
образом, модель объяснила 60 % дисперсии 
цены на акции высокотехнологичных компа-
ний. F-статистика значима на 5 %-м уровне 
(Prob < 0,05), значит, гипотеза о равенстве 
всех коэффициентов перед объясняющими 
переменными нулю отвергается. Получилось, 
что регрессия статистически значима. Удале-
ние незначимых переменных по отдельности 
особых изменений не принесло, R-adj оста-
лось прежним, а исключение всех трех пере-
менных привело к тому, что два из трех зна-
чимых коэффициентов стали незначимыми. 

Затем проверили нормальность распре-
деления остатков, чтобы убедиться в вер-
ности гипотезы, провели тесты на нормаль-
ность (Шапиро—Франчия, Шапиро—Уилка), 
которые подтвердили нормальность распре-
деления остатков. 

Модель также была проверена на мульти-
коллинеарность и гетероскедастичность. Муль-
тиколлинеарность не выявлена, следовательно, 
выбранные переменные не дублировали друг 
друга по смыслу, а измеряли более-менее раз-
личные аспекты. На основе проведенных тестов 
можно судить об отсутствии гетерскедостич-
ности на 5 %-м уровне значимости. Тест Рам-
сея показал отсутствие ошибки спецификации. 

Регрессионная модель 

(1) lnprice Coef Std. err.

income 0,00000561 ((0,00000462)

profit —0,0000353 (0,0000185)

debt 0,00000341 (0,00000686)

p_e 0,0129** (0,00406)

sales 0,00000398 (0,00000206)

total_return 0,0339*** (0,00799)

innovation_premium 0,0321** (0,00999)

_cons 2,068*** (0,374)

Obs 100  

Adj R-squared 0,60  

vce robust  

 

Таким образом, модель является значимой, 
все тесты показали, что никаких ошибок не 
выявлено, а значит, можно доверять результа-
там диагностики характеристик цен акций. 

В данной выборке содержатся две пере-
менные цены: цена в феврале (период t1) и 
цена в сентябре (период t0). До этого мы 
рассматривали модели, которые объясняют 
цену во втором, современном, периоде. Од-
нако возникает вопрос, устойчивы ли эти 
коэффициенты во времени. 

Прежде всего, необходимо преобразовать 
выборку. Для этого нужно: 

1) увеличить выборку вдвое путем ее ко-
пирования; 

2) создать переменную «цена» и для пер-
вой половины поставить цену февраля, а для 
второй — цену сентября; 

3) создать переменную периода, которая 
будет равна 1 в первом периоде и 0 в нулевом; 

4) создать группу переменных путем пе-
ремножения имеющихся в регрессии факто-
ров на переменную периода; 

5) провести регрессию цены на все регрес-
соры, что были раньше в модели, на период и 
на группу переменных, полученных путем пе-
ремножения «старых» регрессоров на период; 

6) протестировать гипотезу о совместном 
равенстве новых переменных (период и с 
ним образованные) нулю. 

Все введенные переменные незначимы, 
кроме того, незначимыми стали и некоторые 
из ранее значимых характеристик. Тест Чоу 
показал, что P-value > 0,05. Следовательно, ги-
потеза о незначимости переменных подтвер-
ждается, а это значит, что полный набор фик-
тивных переменных незначим. Коэффициенты 
модели устойчивы к изменению периода. 
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Результаты исследования. Итак, построе-
на регрессия, которая является значимой. На 
основе данной регрессии можно заключить, 
что при увеличении коэффициента це-
на/прибыль на 1 п.п. цена акций увеличива-
ется на 1,01 %. Это происходит в связи с 
тем, что данный коэффициент характеризует 
инвестиционную привлекательность, а зна-
чит, рост коэффициента стимулирует инве-
сторов к приобретению акций компаний, что 
ведет за собой рост цены. Кроме того, рост 
суммарной доходности акции вызывает 
3,35 %-й рост цены акции. Однако в связи с 
тем, что суммарная доходность измеряется 
каждые 5 лет, этот фактор оказывает непер-
манентное влияние. Наконец, при росте ин-
новационной премии, введенной рейтингом 
Forbes, цена акции возрастает на 6,5 %. Оче-
видно, что это происходит в связи с тем, что, 
с точки зрения инвесторов, выгодно вклады-
вать в инновации, соответственно, если ком-
пания была признана инновационной миро-
вым рейтингом, то это вызовет мгновенную 
реакцию на бирже. 

Выводы. 
1. Высокотехнологичная компания пред-

ставляет собой коммерческое предприятие, 
главной целью которого является создание 

уникального товара и услуги, которому необ-
ходимо в силу исключительности своей про-
дукции создавать новые, не имеющие анало-
гов субрынки в сформировавшихся ранее от-
раслях экономики. При этом уровень науко-
емкости компании должен составлять более 
3,5 %, а инновационная технология соответ-
ствовать требованиям потребителей. 

2. Основными методами финансирования 
данных компаний являются акционерное и 
долевое финансирование. Однако в данном 
случае акционерное финансирование являет-
ся более привлекательным в случае работы с 
высокими технологиями. 

3. Выделены факторы, влияющие на стои-
мость акций данных компаний, среди которых 
как внешние, так и внутренние факторы. На 
основе регрессионной модели выявлено, что 
наиболее влиятельными факторами оказались 
коэффициент цена/прибыль, суммарная до-
ходность акций и инновационная прибыль. 

Дальнейшими направлениями развития 
представленного исследования являются изу-
чение и анализ особенностей финансирова-
ния высокотехнологичных компаний из раз-
ных секторов экономики, а также определе-
ние страновых особенностей для рассматри-
ваемого вида компаний. 
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