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Öåëü èññëåäîâàíèÿ - âûÿñíèòü ïðè÷èíû âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà ñòîèìîñòè ÈÒ-êîìïàíèé îòíîñè-
òåëüíî äðóãèõ ñåêòîðîâ. Äëÿ ýòîãî ïðîâåäåí àíàëèç êîëè÷åñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòå-
ëåé êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ îòðàñëåé, âõîäÿùèõ â èíäåêñ S&P 500. Ýòî ïîçâîëèëî îïðåäåëèòü
âëèÿíèå òåõíîëîãèé íà äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèé. Äàííîå èññëåäîâàíèå ìîæåò ïîìî÷ü èíâåñòî-
ðàì íà ðûíêå àêöèé ïðàâèëüíî îöåíèòü ïåðñïåêòèâû àêöèé êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ
ýêîíîìèêè. Òàêæå ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ïîëåçíû êîììåð÷åñêèì è èíâåñòèöèîí-
íûì áàíêàì ïðè ïðîâåäåíèè îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé â öåëÿõ êðåäèòîâàíèÿ è îðãàíèçàöèè
ïðèâëå÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (IPO, SPO). Êðîìå òîãî, âûâîäû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ
ìîãóò íàéòè ïðèìåíåíèå ñðåäè ìåíåäæìåíòà êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ, ïîçâîëèâ èì áîëåå
ýôôåêòèâíî ðàñïðåäåëÿòü ðåñóðñû.

Êëþ÷åâûå ñëîâà: òåõíîëîãèÿ, ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü, èíôîðìàöèîííûå
òåõíîëîãèè, ïðîìûøëåííîñòü, ñåêòîðà, îòðàñëè, àêöèè.

Îñíîâíûå ïîëîæåíèÿ:
 ̈îïðåäåëåíû îñíîâíûå ôàêòîðû, îêàçûâàþùèå âëèÿíèå íà ôèíàíñîâî-ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçà-
òåëè êîìïàíèé è öåíó àêöèé;

¨ âûÿâëåíû îñíîâíûå ðàçëè÷èÿ ìåæäó âèäàìè ïðîäóêòà/óñëóãè, êîòîðûå ïðîèçâîäÿò/îêàçû-
âàþò êîìïàíèè ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ;

¨ ðàññìîòðåíû âàðèàíòû öåíîîáðàçîâàíèÿ, õàðàêòåðíûå äëÿ ÈÒ-êîìïàíèé è êîìïàíèé ïðî-
ìûøëåííûõ ñåêòîðîâ;

 ̈ïðîàíàëèçèðîâàíî âëèÿíèå, êîòîðîå îêàçàë Èíòåðíåò è íåñêîëüêî ñâÿçàííûõ ñ íèì òåõíîëî-
ãè÷åñêèõ èííîâàöèé íà ñïîñîá ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ â ðàçëè÷íûõ ñôåðàõ ýêîíîìèêè.

Ââåäåíèå
Òîï-5 êîìïàíèé èíäåêñà S&P 500 (1%)

çàíèìàþò íåïðîïîðöèîíàëüíî áîëüøóþ äîëþ
ïî îñíîâíûì ïîêàçàòåëÿì (êàïèòàëèçàöèÿ, âû-
ðó÷êà, ïðèáûëü) â ñîâîêóïíûõ ïîêàçàòåëÿõ èí-
äåêñà. Èõ ñîâîêóïíàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ñîñòàâèëà
4,55 òðëí äîëë. (16,92% îò èíäåêñà). Âñå ýòè
êîìïàíèè ìîæíî îòíåñòè ê ÈÒ-ñåêòîðó.

Îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ âñåõ êîìïàíèé èí-
äåêñà ñîñòàâèëà 26,89 òðëí äîëë.

Ïî îñòàëüíûì ïîêàçàòåëÿì äèíàìèêà îò-
ðàæåíà â òàáë. 1.

Ñðåäíèé ïîêàçàòåëü ðîñòà àêöèé ó 5 êðóï-
íåéøèõ ïî êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé ñôåðû
ÈÒ çà ïåðèîä 2015-2018 ãã. ñîñòàâëÿåò
63,26%. Ýòî â 3 ðàçà âûøå, ÷åì èçìåíåíèå
èíäåêñà S&P 500 (20,47%).

Åñëè ñðàâíèòü òîï-5 ÈÒ-êîìïàíèé ñ òîï-5
êîìïàíèé ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà, òî ïî ðî-
ñòó  àêöèé  ñåêòîð  ÈÒ  ïî÷òè  â  2  ðàçà  âûøå
ñåêòîðà ïðîìûøëåííîñòè.

Îáùàÿ âûðó÷êà: 11,95 òðëí äîëë. Îáùàÿ
ïðèáûëü: 1,19 òðëí äîëë.

Âûðó÷êà ýòèõ òîï-5: 1,52 òðëí äîëë.
(12,72%). Ïðèáûëü: 185,85 ìëðä äîëë.
(15,55% îò âñåãî èíäåêñà).

Ñðåäíèé òåìï âûðó÷êè ó òîï-5 êîìïàíèé
ÈÒ çà 3 ãîäà â 8 ðàç âûøå, ÷åì ó òîï-5 êîì-
ïàíèé ïðîìûøëåííîñòè (86,82% ïðîòèâ
10,66%). Ñðåäíèé ðîñò òîï-5 êîìïàíèé ÈÒ â
12 ðàç ïðåâûøàåò òîï-5 êîìïàíèé ïðîìûø-
ëåííîñòè (430,76% ïðîòèâ 35,64%).

Â äàííîì èññëåäîâàíèè ïîñòàâëåíà öåëü
âûÿñíèòü ïðè÷èíû òàêîãî îïåðåæàþùåãî ðî-
ñòà ÈÒ-êîìïàíèé îòíîñèòåëüíî äðóãèõ ñåêòî-
ðîâ.

Ðàçðàáîòàííîñòü ïðîáëåìû. Àíàëèç
ñåêòîðà èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé ëîãè÷-
íî íà÷àòü ñ àíàëèçà ðàáîò ó÷åíûõ-ýêîíîìèñ-
òîâ è ïðåäïðèíèìàòåëåé-ïðàêòèêîâ, êîòîðûå
èññëåäîâàëè ðîëü òåõíîëîãèé â ýêîíîìèêå.
Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå èñòî÷íèêîâ ïîêà-
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çàëî, ÷òî ìíîãèå êðóïíåéøèå ýêîíîìèñòû
ñ÷èòàëè òåõíîëîãèè è èííîâàöèè îäíèì èç
ãëàâíûõ ôàêòîðîâ ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ.

Àäàì Ñìèò â ñâîåé îñíîâíîé ðàáîòå “Èñ-
ñëåäîâàíèå î ïðèðîäå è ïðè÷èíàõ áîãàòñòâà
íàðîäîâ” (1776) óêàçûâàåò, ÷òî îäèí èç ãëàâ-
íûõ ñïîñîáîâ ïîâûñèòü ïðîèçâîäèòåëüíîñòü
òðóäà - óâåëè÷åíèå è ñîâåðøåíñòâîâàíèå ìà-
øèí è îðóäèé. Àäàì Ñìèò óæå òîãäà îñîçíà-
âàë âàæíîñòü ìàøèí äëÿ ýêîíîìèêè ñòðàíû.
Ïî åãî ìíåíèþ, âûâîç ñðåäñòâ ïðîèçâîäñòâà
äîëæåí íå ïðîñòî ïðåäîòâðàùàòüñÿ âûñîêè-
ìè ïîøëèíàìè, à áûòü ïîëíîñòüþ ïîä çàïðå-
òîì1.

Òîðñòåéí Âåáëåí â êíèãå “Èíæåíåðû è
öåíîâàÿ ñèñòåìà” (1921) èññëåäîâàë ïðè÷è-
íû ïðîìûøëåííîãî ïîäúåìà. Ïî åãî ìíåíèþ,
íîâóþ êàðòèíó ìèðà ñîçäàâàëè ðåâîëþöèè,
êðèçèñ è ðàçâèòèå òåõíîëîãèé. Âåáëåí áûë
ñòîðîííèêîì òåõíîëîãè÷åñêîãî äåòåðìèíèç-
ìà. Îí ñ÷èòàë, ÷òî ðàçâèòèå òåõíèêè îïðåäå-
ëÿåò âñå ñîöèàëüíî-ýêîíîìè÷åñêîå ðàçâèòèå2.

Äæîí Ìåéíàðä Êåéíñ â ñâîåì ãëàâíîì
òðóäå “Îáùàÿ òåîðèÿ çàíÿòîñòè, ïðîöåíòà è
äåíåã” (1936) óêàçûâàåò, ÷òî åñëè ñîñòîÿíèå
òåõíîëîãèè íå ìåíÿåòñÿ, òî â ïðîìûøëåííî-
ñòè äàæå ïðè óâåëè÷åíèè ìàñøòàáà ïðîèç-
âîäñòâà ýôôåêòèâíîñòü áóäåò ñíèæàòüñÿ3.

Éîçåô Øóìïåòåð â êíèãå “Êàïèòàëèçì,
ñîöèàëèçì è äåìîêðàòèÿ” (1943) ðàçâèâàë äî-
ñòàòî÷íî ðåâîëþöèîííóþ äëÿ òîãî âðåìåíè
òåîðèþ, ÷òî îñíîâíîé ïðè÷èíîé ýêîíîìè÷åñ-
êîãî ðîñòà ÿâëÿþòñÿ èííîâàöèè. Ñòðàíû, êî-
òîðûå ñîçäàþò íîâûå òåõíîëîãèè, îáåñïå÷è-
âàþò ñåáå äîëãîñðî÷íûé ýêîíîìè÷åñêèé ðîñò
è îïåðåæàþò îñòàëüíûå. Ïðè ýòîì ïðîöåññ
èííîâàöèé íå ïðîèñõîäèò ìåäëåííî è ýâî-
ëþöèîííî. Èíäóñòðèàëüíûå èçìåíåíèÿ ïðî-
èñõîäÿò ïóòåì “ñîçèäàòåëüíîãî ðàçðóøåíèÿ”
ñòàðûõ ìîíîïîëèñòè÷åñêèõ êîìïàíèé4.

Â ñåðåäèíå 1980-õ ãã. ýêîíîìèñò Ïîëü Ðî-
ìåð â ñòàòüå “Increasing Returns and Long-Run
Growth” èññëåäîâàë íîâóþ òåîðèþ ðîñòà5.

Ðîáåðò Ëóêàñ, íîáåëåâñêèé ëàóðåàò, òàê-
æå ðàçâèâàåò ýòó òåìó â ñòàòüå “Î ìåõàíèêå
ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ” (1988)6.

Òèì Âó, ïðîôåññîð Êîëóìáèéñêîãî óíè-
âåðñèòåòà, â êíèãå “Ãëàâíûé ðóáèëüíèê. Ðàñ-
öâåò è ãèáåëü èíôîðìàöèîííûõ èìïåðèé îò
ðàäèî äî èíòåðíåòà” (2015) äîñòàòî÷íî ãëó-
áîêî èçó÷àåò ðàçâèòèå è öèêëè÷íîñòü èíôîð-
ìàöèîííûõ òåõíîëîãèé7.
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Ïèòåð Òèëü â ðàáîòå “Îò íóëÿ ê åäèíè-
öå” (2015) èññëåäóåò ïðèðîäó òåõíîëîãèé è
èõ âëèÿíèå íà óñïåõ êîìïàíèè. Îí ñ÷èòàåò,
÷òî òåõíîëîãè÷åñêîå ðàçâèòèå íå îãðàíè÷è-
âàåòñÿ ñôåðîé èíôîðìàöèîííûõ òåõíîëîãèé.
Ïî åãî ìíåíèþ, òåõíîëîãèåé ìîæíî ñ÷èòàòü
ëþáîé íîâûé, áîëåå ïðîäóêòèâíûé ñïîñîá
äåéñòâèé8.

Êëàóñ Øâàá â ñâîåé êíèãå “×åòâåðòàÿ
ïðîìûøëåííàÿ ðåâîëþöèÿ” (2016) ïèøåò, ÷òî
áåç òåõíîëîãè÷åñêîé ðåâîëþöèè, ñïîñîáíîé
âûçâàòü ðîñò ïðîèçâîäèòåëüíîñòè, ýêîíîìè-
êà îáðå÷åíà íà ìåäëåííûé ðîñò9.

Ìåòîäû
Äàííîå èññëåäîâàíèå ñîñòîèò èç äâóõ

îñíîâíûõ ÷àñòåé: 1) àíàëèçà êîëè÷åñòâåííûõ
ïîêàçàòåëåé è 2) àíàëèçà êà÷åñòâåííûõ ïîêà-
çàòåëåé. Ïðè ïðîâåäåíèè ïåðâîé ÷àñòè èñ-
ñëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàíû ìåòîäû êëàññèôè-
êàöèè, êëàñòåðèçàöèè è ñðàâíèòåëüíîãî àíà-
ëèçà. Äëÿ âòîðîé ÷àñòè ïðèìåíåí ìåòîä ýêñ-
ïåðòíûõ îöåíîê.

Ïðåäìåòîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿþòñÿ íå ñàìè
òåõíîëîãèè, à èõ âëèÿíèå íà êëþ÷åâûå ôèíàí-
ñîâûå ïîêàçàòåëè êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ îòðàñ-
ëåé, ÷òî ïîçâîëèò äîñòàòî÷íî îáúåêòèâíî îöå-
íèòü ýôôåêòèâíîñòü ðàçëè÷íûõ òåõíîëîãèé.

Îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ âûñòóïàþò êîì-
ïàíèè, òîðãóåìûå íà àìåðèêàíñêèõ áèðæàõ,
âõîäÿùèå â èíäåêñ S&P 50010. Äàííûé èí-
äåêñ äëÿ öåëåé íàøåãî èññëåäîâàíèÿ ïîäõî-
äèò ïî äâóì ïðè÷èíàì: 1) îí âêëþ÷àåò 500
êðóïíåéøèõ ìèðîâûõ êîìïàíèé ïî êàïèòàëè-
çàöèè; 2) îí íàèáîëåå ðåïðåçåíòàòèâíî îò-
ðàæàåò âñå ñåêòîðà ïðîìûøëåííîñòè.

Â êà÷åñòâå ñòàíäàðòà äëÿ ðàçäåëåíèÿ êîì-
ïàíèé ïî ñôåðàì äåÿòåëüíîñòè èñïîëüçîâàíà
êëàññèôèêàöèÿ Ãëîáàëüíîãî ñòàíäàðòà êëàñ-
ñèôèêàöèè îòðàñëåé (Global Industry
Classification Standard, GICS)11. Â íåãî âõî-
äèò 11 ñåêòîðîâ, 24 îòðàñëåâûå ãðóïïû è 160
îòðàñëåé.

Â êà÷åñòâå îñíîâíîé åäèíèöû äàííîãî
èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàí ñåêòîð.

Îñíîâíîé àêöåíò ñäåëàí íà ñîïîñòàâëå-
íèè äâóõ ñåêòîðîâ: èíôîðìàöèîííûõ òåõíî-
ëîãèé è ïðîìûøëåííîñòè (äàëåå - ÈÒ è Ïðî-
ìûøëåííîñòü). Åñòü íåñêîëüêî ïðè÷èí òàêîãî
âûáîðà: 1) ýòî äâà íàèáîëåå êðóïíûõ ñåêòîðà
ýêîíîìèêè íà ñåãîäíÿøíèé äåíü; 2) îáà ñåê-
òîðà àêòèâíî èñïîëüçóþò òåõíîëîãèè â ðàáî-
òå; 3) îíè ñóùåñòâåííî ðàçëè÷àþòñÿ ïî ïðî-
èçâîäèìîé ïðîäóêöèè. Êðîìå òîãî, ïîêàçàòå-
ëè  äàííûõ  ñåêòîðîâ  áóäóò  ñîïîñòàâëÿòüñÿ  ñ
ïîêàçàòåëÿìè îñòàëüíûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè.

Ðåçóëüòàòû
Îñíîâíûå äàííûå ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2-4

è íà ðèñóíêå.
Îñíîâíûå ðåçóëüòàòû àíàëèçà ñëåäóþ-

ùèå.
Ðàçìåðû êîìïàíèé è ÷èñëåííîñòü ñî-

òðóäíèêîâ
×èñëî êîìïàíèé â èíäåêñå ó ÈÒ è Ïðî-

ìûøëåííîñòè ïî÷òè îäèíàêîâîå (ÈÒ: 68; Ïðî-
ìûøëåííîñòü: 69). Ýòî ïîçâîëÿåò íàì äîñòà-
òî÷íî îáúåêòèâíî ñîïîñòàâèòü äâà óêàçàííûõ
ñåêòîðà.

Ïðè ýòîì ÷èñëî ñîòðóäíèêîâ â Ïðîìûø-
ëåííîñòè ïî÷òè íà 1 ìëí ÷åëîâåê áîëüøå,
÷åì â ÈÒ (3,95 ìëí ïðîòèâ 3,09 ìëí).

Òàáëèöà 2
×èñëåííîñòü êîìïàíèé ïî îòðàñëÿì

Сектор Число компаний Процент от общего числа
Промышленность 69 13,8
Информационные технологии 68 13,6
Финансы 67 13,4
Потребительские товары выборочного спроса 63 12,6
Здравоохранение 61 12,2
Потребительские товары повседневного спроса 33 6,6
Недвижимость 32 6,4
Энергетика 28 5,6
Материалы 28 5,6
Коммунальные услуги 28 5,6
Услуги связи 23 4,6
Итого 500 100,0
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Ïî ïîêàçàòåëþ ïðèáûëè íà îäíîãî ñî-
òðóäíèêà ÈÒ ïî÷òè â 3 ðàçà îïåðåæàåò Ïðî-
ìûøëåííîñòü (111 107,41 äîëë. ïðîòèâ
39 655,76 äîëë.).

Èíâåñòèöèîííàÿ îöåíêà
Êàê âèäèì, ÈÒ íå ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì ïî

áàëàíñîâûì ïîêàçàòåëÿì â àáñîëþòíîì âû-
ðàæåíèè. Ïðè ýòîì äàííûé ñåêòîð èìååò ìàê-
ñèìàëüíóþ îöåíêó ó èíâåñòîðîâ, êàê â àáñî-
ëþòíûõ öèôðàõ (ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ),
òàê è ïî ìóëüòèïëèêàòîðàì.

Îáùàÿ êàïèòàëèçàöèÿ ÈÒ ñîñòàâëÿåò
5,93 òðëí äîëë. (22,06% îò îáùåé) ïðîòèâ
2,46 òðëí äîëë. ó Ïðîìûøëåííîñòè (9,15%
â èíäåêñå).

ÈÒ ëèäèðóåò ïî ñðåäíåìó ñîîòíîøåíèþ
öåíû àêöèè ê ïðèáûëè (Ð/Å) - 61,53. Ýòî â
3 ðàçà áîëüøå, ÷åì ó Ïðîìûøëåííîñòè (23,58).

Ïî ñðåäíåìó ñîîòíîøåíèþ ïðèáûëè ê
âûðó÷êå (P/S) ÈÒ çàíèìàåò 2-å ìåñòî (5,85)
ïðîòèâ 2,69 ó Ïðîìûøëåííîñòè.

Ïðèáûëü
Ñåêòîð ÈÒ áîëåå ÷åì â 2 ðàçà ïðåâîñõî-

äèò Ïðîìûøëåííîñòü ïî îáúåìó ÷èñòîé ïðè-
áûëè: 243,54 ìëðä äîëë. (20,51% â èíäåêñå)
ïðîòèâ 102,77 ìëðä äîëë. (8,66% â èíäåêñå).

Ìàðæà  ïðèáûëè  (Profit  Margin)  ó  ÈÒ
18,20 ïðîòèâ 11,28 ó Ïðîìûøëåííîñòè.

Àêòèâû
Îáùèé  îáúåì  àêòèâîâ  ó  äâóõ  ñåêòîðîâ

ïî÷òè îäèíàêîâ: â ÈÒ 2,08 òðëí äîëë.
(5,95%); â Ïðîìûøëåííîñòè 1,94 òðëí äîëë.
(5,56% îò îáùåãî â èíäåêñå).

Îäíàêî ïî ïîêàçàòåëþ “Îòíîøåíèå ÷èñ-
òîé ñòîèìîñòè îñíîâíûõ ñðåäñòâ ê âûðó÷êå”
Ïðîìûøëåííîñòü ïî÷òè â 3 ðàçà îïåðåæàåò
ÈÒ (40,35 ïðîòèâ 17,69).

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà
Îáùèé îáúåì äîëãà ó Ïðîìûøëåííîñòè

íåìíîãî âûøå (560,25 ìëðä äîëë.), ÷åì ó ÈÒ
(509,46 ìëðä äîëë.).

Ïî ñðåäíåìó äëÿ ñåêòîðà ïîêàçàòåëþ
“Äîëãîñðî÷íûé äîëã ê âûðó÷êå” ýòè äâà ñåê-
òîðà ïî÷òè îäèíàêîâû: 45,9 ó Ïðîìûøëåí-
íîñòè è 44,86 ó ÈÒ.

Îáñóæäåíèå
Ïîïûòàåìñÿ íàéòè ïðè÷èíû òàêîãî ñóùå-

ñòâåííîãî ðàñõîæäåíèÿ â ïîêàçàòåëÿõ. Â ïåð-
âóþ î÷åðåäü ïðîàíàëèçèðóåì êà÷åñòâåííûå
ôàêòîðû, îñíîâàííûå íà ýêñïåðòíûõ îöåí-
êàõ êðóïíåéøèõ ïðîôåññèîíàëîâ12.

Ñôåðà/ðûíîê
ÈÒ âûïóñêàåò ïðåèìóùåñòâåííî âûñîêî-

òåõíîëîãè÷íûå èííîâàöèîííûå ïðîäóêòû/
ñåðâèñû; öèôðîâûå òîâàðû/óñëóãè.

Ðèñ. Ðàñïðåäåëåíèå êîìïàíèé ïî ñåêòîðàì
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Ïðîìûøëåííîñòü ñïåöèàëèçèðóåòñÿ ïðå-
èìóùåñòâåííî íà ïðîèçâîäñòâå ôèçè÷åñêèõ
òîâàðîâ/óñëóã.

Çàïàñû ñûðüÿ è ãîòîâîé ïðîäóêöèè
Â ÈÒ îíè îòñóòñòâóþò èëè ìèíèìàëüíû.
Êîìïàíèè Ïðîìûøëåííîñòè âûíóæäåíû

íàïðàâëÿòü â çàïàñû ñûðüÿ, ãîòîâîé ïðî-
äóêöèè è íåçàâåðøåííîå ïðîèçâîäñòâî ñó-
ùåñòâåííóþ ÷àñòü îáîðîòíîãî êàïèòàëà.
Êîìïàíèè, ïðîèçâîäÿùèå äîðîãîñòîÿùóþ
ïðîäóêöèþ, íåðåäêî èñïîëüçóþò êðåäèòî-
âàíèå ïîòðåáèòåëåé è äèñòðèáüþòîðîâ, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîÿâëÿåòñÿ äåáèòîðñêàÿ çà-
äîëæåííîñòü, ÷òî óõóäøàåò ôèíàíñîâîå ñî-
ñòîÿíèå13.

Îñíîâíûå ñðåäñòâà è âíåîáîðîòíûå
àêòèâû

Ïðîìûøëåííûì êîìïàíèÿì äëÿ ïðîèç-
âîäñòâà òðåáóåòñÿ ñîçäàòü èëè àðåíäîâàòü
êàïèòàëîåìêèå àêòèâû â âèäå ôàáðèê, ñòàí-
êîâ, îáîðóäîâàíèÿ è èíôðàñòðóêòóðû. Ïðè
ýòîì îáúåì âûïóùåííûõ è ïðîäàííûõ â èòî-
ãå èçäåëèé ìîæåò íå ïîêðûâàòü îáúåì
ñðåäñòâ, íàïðàâëåííûõ íà ñîçäàíèå ôàáðè-
êè ïî èõ ïðîèçâîäñòâó. Ñëåäîâàòåëüíî, ñõå-
ìà ñîçäàíèÿ ïðîäóêòà â Ïðîìûøëåííîñòè
íåñåò â ñåáå ñóùåñòâåííî áîëüøèé ðèñê, ÷åì
â ÈÒ14.

Ñîîòâåòñòâåííî, â Ïðîìûøëåííîñòè â
îñíîâíîì âûïóñêàþò ìàññîâûå òîâàðû, ïî-
çâîëÿþùèå ïîêðûâàòü çàòðàòû íà êðóïíîìàñ-
øòàáíîå ïðîèçâîäñòâî.

Ñòðóêòóðà
Â ÈÒ - äåöåíòðàëèçîâàííàÿ/ïëàòôîðìåí-

íàÿ/ãîðèçîíòàëüíàÿ.
Â Ïðîìûøëåííîñòè - öåíòðàëèçîâàííàÿ/

èåðàðõè÷åñêàÿ/âåðòèêàëüíàÿ.
Òåõíîëîãèè/èííîâàöèè
Â ÈÒ ïðåäïî÷èòàþò ðåâîëþöèîííûå òåõ-

íîëîãèè, ñïîñîáíûå ñîçäàòü êàðäèíàëüíî
íîâûé ïðîäóêò.

Â Ïðîìûøëåííîñòè îáû÷íî èñïîëüçóþò
ïðèðîñòíûå ÍÈÎÊÐ. Íàïðèìåð, äëÿ õèìè÷åñ-
êîé ïðîìûøëåííîñòè íà ýòî ìîãóò íàïðàâ-
ëÿòü 2-5% îò âûðó÷êè â ãîä íà ÍÈÎÊÐ, ÷òî-
áû íå îòñòàòü îò êîíêóðåíòîâ15.

Â èòîãå ïðîèñõîäÿò ëèøü íåçíà÷èòåëüíûå
èçìåíåíèÿ ïðåäûäóùåé âåðñèè ïðîäóêòà.

Â áîëüøèõ êîðïîðàöèÿõ èííîâàöèè èñ-
ïîëüçóþò, ïðåæäå âñåãî, êàê ñðåäñòâî îïòè-
ìèçàöèè ïðîèçâîäèòåëüíîñòè è ìàêñèìèçà-
öèè ïðèáûëè, à íå ðàäèêàëüíîé òðàíñôîð-
ìàöèè áèçíåñà.

Ìåòîä ñîçäàíèÿ ïðîäóêòà
Â ÈÒ àêòèâíî èñïîëüçóþò ýêñïåðèìåíò è

ìåòîä MVP16.
Â Ïðîìûøëåííîñòè - áîëåå òðàäèöèîí-

íûå ìåòîäû, òàêèå êàê ïëàíèðîâàíèå/ïðîãíî-
çèðîâàíèå.

Öèêë ïðîèçâîäñòâà / âûâåäåíèÿ ïðî-
äóêòà íà ðûíîê

Â ÈÒ - êîðîòêèé.
Â Ïðîìûøëåííîñòè - ñðåäíèé/äëèííûé.
Ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà/ðàñïðî-

ñòðàíåíèÿ òîâàðà
ÈÒ èìååò äîñòàòî÷íî íèçêóþ ñåáåñòîè-

ìîñòü ïðîèçâîäñòâà è ðàñïðîñòðàíåíèÿ. Ýòî
ïîçâîëÿåò ïðîèçâîäèòü êàñòîìèçèðîâàííûå
òîâàðû.

Â Ïðîìûøëåííîñòè äîñòàòî÷íî âûñîêàÿ
ñåáåñòîèìîñòü ïðîèçâîäñòâà. Â ñëó÷àå, åñëè
â êà÷åñòâå ñûðüÿ èñïîëüçóåòñÿ áèðæåâîé òî-
âàð (ìåòàëë, íåôòü, ãàç è ò.ï.), ó ïðîèçâîäè-
òåëÿ íåò âîçìîæíîñòè ïîëó÷àòü äèñêîíò/
ñêèäêè îò ïîñòàâùèêà.

Ìåòîä ñíèæåíèÿ èçäåðæåê
Â ÈÒ ýòî â îñíîâíîì àóòñîðñèíã, äëÿ

âûïîëíåíèÿ íåêëþ÷åâûõ îïåðàöèé.
Â Ïðîìûøëåííîñòè ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ

âåðòèêàëüíàÿ èíòåãðàöèÿ, íàïðèìåð ÷åðåç
ïîêóïêó êîìïàíèé-ïîñòàâùèêîâ.

Îñíîâíîé ôàêòîð ðîñòà (ìåòîä ïî-
âûøåíèÿ ïðîäàæ)

Â ÈÒ îñíîâíîé àêöåíò äåëàåòñÿ íà èííî-
âàöèè, ñíèæåíèå èçäåðæåê, ìàñøòàáèðîâà-
íèå, áåñïëàòíûå âåðñèè ïðîäóêòîâ, âêëþ÷å-
íèå â ðåéòèíãè, îòçûâû ïîòðåáèòåëåé.

Â ïðîìûøëåííîñòè ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ
äîðîãîñòîÿùàÿ ðåêëàìà, óçíàâàåìûé áðåíä,
ñîçäàíèå ñîáñòâåííûõ êàíàëîâ äèñòðèáüþ-
öèè, ïîâûøåíèå âõîäíîãî áàðüåðà ñ ïîìî-
ùüþ ãîñðåãóëèðîâàíèÿ, ïîãëîùåíèÿ êîíêó-
ðåíòîâ.

Öåíîâîå ïîçèöèîíèðîâàíèå
Â ÈÒ öåíà áëèçêà ê ïðåäåëüíûì èçäåðæ-

êàì. Ýòî ïîçâîëÿåò èñïîëüçîâàòü äèôôåðåí-
öèàëüíîå öåíîîáðàçîâàíèå.

Ïðîìûøëåííîñòü ïûòàåòñÿ ïîääåðæèâàòü
äîñòàòî÷íî âûñîêèå öåíû çà ñ÷åò áðåíäà, ëè-
öåíçèé ãîñïîääåðæêè è ò.ï. Èñïîëüçóåòñÿ ïðå-
èìóùåñòâåííî ôèêñèðîâàííîå öåíîîáðàçîâàíèå.

Èñòî÷íèê âûðó÷êè
Â ÈÒ, îñîáåííî â ñôåðå ÑÌÈ, àêòèâíî

èñïîëüçóåòñÿ òðåòüÿ ñòîðîíà (ðåêëàìîäàòåëü).
Ýòî ïîçâîëÿåò ïðåäîñòàâëÿòü ïðîäóêò/óñëó-
ãó áåñïëàòíî.
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Â Ïðîìûøëåííîñòè ïðîäóêò îïëà÷èâàåò
êîíå÷íûé ïîòðåáèòåëü.

Îñíîâíûå êðèòåðèè îöåíêè èíâåñòî-
ðàìè

Äëÿ ÈÒ ýòî îáû÷íî ïîòåíöèàë èííîâà-
öèé è ìàñøòàáèðîâàíèÿ, òåìï ðîñòà.

Äëÿ Ïðîìûøëåííîñòè ãëàâíûìè êðèòåðè-
ÿìè ÿâëÿþòñÿ ïðîèçâîäíûå îò ïîêàçàòåëÿ
ïðèáûëè (ðåíòàáåëüíîñòü, Ð/Å, äîõîä íà îäíó
àêöèþ è ò.ï.).

Íåäîñòàòêè / ðèñêè / óçêèå ìåñòà
Â ÈÒ íåðåäêî ðàçðàáàòûâàþò èííîâàöèè,

íå èìåþùèå ïîêà ÷åòêîãî ïðèìåíåíèÿ.
Ñëàáûå ìåñòà Ïðîìûøëåííîñòè - öèêëè÷-

íîñòü, íèçêèé òåìï ðîñòà, áþðîêðàòèÿ.
Ïåðñîíàë
Â ÈÒ ðàçìåð êîìïàíèè íå ðàâåí ÷èñëó ÷åëî-

âåê, ðàáîòàþùèõ íàä ïðîäóêòîì/óñëóãîé. Êðóï-
íåéøèå êîìïàíèè àêòèâíî èñïîëüçóþò ïðèâëå-
÷åíèå ê ðàáîòå ñîîáùåñòâ, êîòîðûå ôàêòè÷åñêè
ðàçâèâàþò ïðîäóêò áåñïëàòíî. Ýòî ïîçâîëÿåò íå
óâåëè÷èâàòü ÷èñëî øòàòíûõ ñîòðóäíèêîâ.

Â Ïðîìûøëåííîñòè èåðàðõè÷åñêàÿ ñèñ-
òåìà íåðåäêî âåäåò ê ñóùåñòâåííîìó “ðàçäó-
âàíèþ” øòàòà ñîòðóäíèêîâ, ÷òî ñíèæàåò ýô-
ôåêòèâíîñòü.

Çàêëþ÷åíèå
Ïîêàçàòåëè îöåíêè èíâåñòîðàìè ÈÒ-êîì-

ïàíèé ÿñíî ñâèäåòåëüñòâóþò, ÷òî äëÿ èíâåñ-
òîðîâ òåìï ðîñòà êîìïàíèè ãîðàçäî âàæíåå
ïðèáûëè, êàê â àáñîëþòíûõ öèôðàõ, òàê è â
ìóëüòèïëèêàòîðàõ. Íàèáîëåå ïðèáûëüíûå
êîìïàíèè (ïî ìàðæå ïðèáûëè) íå îòíîñÿòñÿ
ê ñåêòîðó ÈÒ. Èíâåñòîðàì âàæíû íå òåêóùèå
ïîêàçàòåëè, à ïåðñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ ïðè-
áûëè â áóäóùåì.

Ñàìà ïî ñåáå òåõíîëîãèÿ íå îáåñïå÷èâà-
åò ëèäèðóþùèõ ïîçèöèé ïî òåìïàì ðîñòà.
Êîìïàíèè ïðîìûøëåííîãî ñåêòîðà ÿâëÿþòñÿ
äîñòàòî÷íî òåõíîëîãè÷íûìè, îäíàêî íå ìî-
ãóò îáåñïå÷èòü òåìï ðîñòà, ñîïîñòàâèìûé ñ
ñåêòîðîì ÈÒ. Ïðè÷èíà çàêëþ÷àåòñÿ â ñóùå-
ñòâåííîì ðàçëè÷èè ìåæäó âèäàìè ïðîäóêòà/
óñëóãè, êîòîðûé îíè ñîçäàþò.

Îäíèì èç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûé
äàåò âîçìîæíîñòü ÈÒ-êîìïàíèÿì îïåðåæàòü
ïðîìûøëåííûé ñåêòîð, ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå
çàïàñîâ ñûðüÿ è ãîòîâîé ïðîäóêöèè. Ýòî ïî-
çâîëÿåò ñóùåñòâåííî ñíèæàòü ðàñõîäû.

Èíòåðíåò è íåñêîëüêî ñâÿçàííûõ ñ íèì
òåõíîëîãè÷åñêèõ èííîâàöèé èçìåíèëè ñïîñîá

ïðîèçâîäñòâà è ïîòðåáëåíèÿ â áîëüøèíñòâå
ñôåð. Áëàãîäàðÿ Èíòåðíåòó è áåñïðîâîäíûì
ñïîñîáàì ïåðåäà÷è äàííûõ (Wi-Fi è ìîáèëü-
íûå óñòðîéñòâà) òåïåðü äîñòóïíà ïðàêòè÷åñ-
êè ëþáàÿ èíôîðìàöèÿ è ïðàêòè÷åñêè èç ëþ-
áîé òî÷êè ìèðà. Îáëà÷íûå ñåðâèñû ïðåäîñ-
òàâèëè ïîëüçîâàòåëÿì îãðîìíóþ âû÷èñëèòåëü-
íóþ ìîùíîñòü è âîçìîæíîñòü õðàíåíèÿ èí-
ôîðìàöèè. Ðåêëàìíàÿ ìîäåëü ïîçâîëèëà ðàç-
ìåùàòü êà÷åñòâåííûé öèôðîâîé êîíòåíò è
ïðîãðàììû-ïðèëîæåíèÿ äëÿ ÏÊ è ñìàðòôî-
íîâ áåñïëàòíî.

Ïðîñòîòà è äåøåâèçíà êîììóíèêàöèè
ìåæäó ëþäüìè ïðèâåëè ê ïîÿâëåíèþ ïðîåê-
òîâ ñ îòêðûòûì èñõîäíûì êîäîì, êîòîðûå
ïîçâîëèëè ïðèâëåêàòü ê ðàçðàáîòêå áîëüøîå
÷èñëî êâàëèôèöèðîâàííûõ ñïåöèàëèñòîâ
ïðàêòè÷åñêè áåñïëàòíî.

Ýòè èííîâàöèè, ïîìèìî ïðî÷åãî, ñóùå-
ñòâåííî ñíèçèëè çàòðàòû íà ïðîâåäåíèå òåñ-
òîâ è ýêñïåðèìåíòîâ è âîîáùå íà ñîçäàíèå
ñåðâèñîâ è óñëóã.

Ìàññîâàÿ êàñòîìèçàöèÿ è äèôôåðåíöèàëü-
íîå öåíîîáðàçîâàíèå ñòàëè êîíêóðåíòíûì ïðå-
èìóùåñòâîì è ïîçâîëèëè îïåðåäèòü òðàäèöè-
îííûå êîðïîðàöèè, êîòîðûå ïðåäëàãàëè ñòàí-
äàðòíûå ïðîäóêòû ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå.

Î÷åâèäíî, ÷òî êîìïàíèÿ, ñïîñîáíàÿ ïðå-
äîñòàâëÿòü ïðîäóêò/ñåðâèñ ïîëüçîâàòåëÿì
áåñïëàòíî, áóäåò ïîêàçûâàòü òåìïû ðîñòà
(÷èñëî ïîëüçîâàòåëåé, äîëÿ ðûíêà è ò.ï.) ãî-
ðàçäî áîëüøèå, ÷åì êîìïàíèÿ ñ òðàäèöèîí-
íîé ñõåìîé îïëàòû.

Âàæíî îòìåòèòü, îñîáåííîñòü ÈÒ â òîì,
÷òî îíè, âî ìíîãîì, ïðåäñòàâëÿþò ñîáîé
êðîññ-ôóíêöèîíàëüíûå òåõíîëîãèè, êîòîðûå
â äàëüíåéøåì ìîãóò íàéòè ïðèìåíåíèå â áîëü-
øèíñòâå äðóãèõ îòðàñëåé.

Òåõíîëîãèè ÈÒ óæå ñóùåñòâåííî óñêî-
ðèëè âðåìÿ ïðîèçâîäñòâåííîãî öèêëà äàæå â
òàêèõ êàïèòàëî- è íàóêîåìêèõ îòðàñëÿõ, êàê
ýíåðãåòèêà è ôàðìàöåâòèêà. Îñíîâíûå íàïðàâ-
ëåíèÿ ïîâûøåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè â ïðîìûø-
ëåííîñòè áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ òåõíîëî-
ãèé - ñîêðàùåíèå âðåìåíè íà ýêñïåðèìåíòû
è àâòîìàòèçàöèÿ ðó÷íîãî òðóäà. Îäíàêî ôè-
çè÷åñêèå òîâàðû ïî îïðåäåëåíèþ íèêîãäà íå
ñìîãóò ñðàâíèòüñÿ ïî óðîâíþ çàòðàò ñ ðàñõî-
äàìè íà êîïèðîâàíèå è ðàñïðîñòðàíåíèå èí-
ôîðìàöèîííûõ ïðîäóêòîâ.

Ïðè ýòîì ïî÷òè êàæäàÿ êîðïîðàöèÿ ìî-
æåò èñïîëüçîâàòü îíëàéí-ñåðâèñû, ñåòåâûå
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ýôôåêòû è äðóãèå ïðåèìóùåñòâà öèôðîâîé
ñôåðû, ÷òîáû ñóùåñòâåííî ïîâûñèòü ýôôåê-
òèâíîñòü ñâîåé äåÿòåëüíîñòè. Â ÷àñòíîñòè,
êîðïîðàöèè “Äæåíåðàë Ýëåêòðèê” è “Òîéî-
òà” âíåäðèëè ìåòîä MVP17.

Ïðè ýòîì áàðüåðû âõîæäåíèÿ â áèçíåñ,
êîòîðûå áûëè ñíÿòû çà ñ÷åò îáëà÷íûõ òåõ-
íîëîãèé è ñîöñåòåé, ñóùåñòâåííî óâåëè÷èëè
êîíêóðåíöèþ. Ñîîòâåòñòâåííî, ÈÒ-êîìïàíèè
êîíêóðèðóþò óæå íå òîëüêî ñ òðàäèöèîííû-
ìè êîðïîðàöèÿìè, íî è äðóã ñ äðóãîì.

Ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ, äàííîå èñ-
ñëåäîâàíèå ìîæåò ïîìî÷ü èíâåñòîðàì íà ðûíêå
àêöèé ïðàâèëüíî îöåíèòü ïåðñïåêòèâû àêöèé
êîìïàíèé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ ýêîíîìèêè. Òàê-
æå ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ìîãóò áûòü ïîëåç-
íû êîììåð÷åñêèì è èíâåñòèöèîííûì áàíêàì
ïðè ïðîâåäåíèè îöåíêè ñòîèìîñòè êîìïàíèé
â öåëÿõ êðåäèòîâàíèÿ è îðãàíèçàöèè ïðèâëå-
÷åíèÿ àêöèîíåðíîãî êàïèòàëà (IPO, SPO). Êðî-
ìå òîãî, âûâîäû äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ìîãóò
íàéòè ïðèìåíåíèå ñðåäè ìåíåäæìåíòà êîìïà-
íèé ðàçëè÷íûõ ñåêòîðîâ, ïîçâîëèâ èì áîëåå
ýôôåêòèâíî ðàñïðåäåëÿòü ðåñóðñû.

Âîçìîæíûå ïóòè äàëüíåéøèõ èññëåäî-
âàíèé. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ îáîñíîâàííûì óãëóá-
ëåííîå èçó÷åíèå âëèÿíèÿ îòäåëüíûõ âèäîâ
òåõíîëîãèé íà êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèé è èõ
îñíîâíûå ýêîíîìè÷åñêèå ïîêàçàòåëè. Ýòî
ïîçâîëèò âûÿâèòü íàèáîëåå ýôôåêòèâíûå è
ïåðñïåêòèâíûå òåõíîëîãèè, êîòîðûå ìîãóò
áûòü âçÿòû íà âîîðóæåíèå êîìïàíèÿìè ðàç-
ëè÷íûõ îòðàñëåé.
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The purpose of the study is to find out the reasons for the high growth rates of IT companies
relative to other sectors. To do this, we analyzed the quantitative and qualitative indicators of
companies in various industries included in the S&P 500 index. This allowed us to determine the
impact of technology on activities of companies. This study can help investors in the stock market
correctly assess the prospects for stocks of companies in various sectors of the economy. Also,
the results obtained can be useful to commercial and investment banks in assessing the value of
companies for lending and organizing equity raising (IPO, SPO). In addition, the findings of this
study may be applied by in various sectors the management of companies, allowing them to more
efficiently allocate resources.
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production and consumption in various sectors of the economy is analyzed.
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