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Âîñïðèÿòèå ðûíêà 
è äîâåðèå èíâåñòîðîâ: 
ñèëû, óïðàâëÿþùèå öåíàìè àêöèé 

Ïðåæäå ÷åì íà÷àòü ðàçãîâîð î ñòðàòåãèÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ, äàâàéòå ïî-
ãîâîðèì î òîì, ÷òî ëåæèò â îñíîâå èçìåíåíèÿ öåí àêöèé. Ïîñëå ýòîãî 
îáñóæäåíèå ðàçëè÷íûõ ñòðàòåãèé áóäåò èìåòü ïðî÷íóþ îñíîâó. 

Âñåì èçâåñòíî, ÷òî öåíû àêöèé îïðåäåëåííûì îáðàçîì ñîîòíîñÿò-
ñÿ ñ äîõîäíîñòüþ. Ñóòü, îäíàêî, çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî öåíû èäóò 
ââåðõ èëè âíèç â çàâèñèìîñòè îò òîãî, êàê ðûíîê âîñïðèíèìàåò ïåð-
ñïåêòèâû áóäóùåé äîõîäíîñòè òîé èëè èíîé àêöèè, à òàêæå îò òîãî, 
âåðÿò ëè èíâåñòîðû â âîçìîæíîñòü äîñòèæåíèÿ óêàçàííûõ ïîêàçà-
òåëåé äîõîäíîñòè. Åñëè áû öåíû àêöèé ðåàãèðîâàëè èñêëþ÷èòåëüíî 
íà òî, îáåñïå÷èë ëè ýìèòåíò çàäàííûé óðîâåíü ïðèáûëè èëè íåò, òî 
ó êîìïàíèè, êîòîðîé íå õâàòèëî, ñêàæåì, îäíîãî öåíòà äî óñòàíîâ-
ëåííîé ïëàíêè ïðèáûëè íà àêöèþ, öåíû àêöèé óïàëè áû ïðèìåðíî 
íà ñòîëüêî æå â ïðîöåíòíîì îòíîøåíèè. Íàïðèìåð, åñëè ïî ïðîãíî-
çàì îæèäàëîñü, ÷òî êîìïàíèÿ «À» çàðàáîòàåò âî âòîðîì êâàðòàëå 
12 öåíòîâ íà àêöèþ, à â èòîãå ôàêòè÷åñêàÿ ïðèáûëü ñîñòàâèëà 11 öåí-
òîâ, òî ýòà êîìïàíèÿ íåäîïîëó÷èëà îêîëî 8% îæèäàåìîé ïðèáûëè. 
Ñëåäîâàòåëüíî, ëîãè÷íî áûëî áû îæèäàòü, ÷òî öåíà åå àêöèé óïàäåò 
ïðèìåðíî íà ñòîëüêî æå. Îäíàêî â äåéñòâèòåëüíîñòè çà÷àñòóþ ïðî-
èñõîäèò ñîâåðøåííî èíîå. 

Öåíà àêöèé êîìïàíèè, íåäîïîëó÷èâøåé âñåãî îäèí öåíò ïðîãíîçèðó-
åìîé ïðèáûëè, ìîæåò óïàñòü íà 30, 40 èëè 50%, à ïîðîé è áîëåå. Ñ ÷åì 
ýòî ñâÿçàíî, ñïðîñèòå âû. Ïðè÷èíà êðîåòñÿ â îïàñåíèÿõ, ÷òî ïîíèæåíèå 
ïðèáûëè â ýòîì êâàðòàëå ìîæåò ñòàòü ïðåäâåñòíèêîì åùå áîëåå òÿ-
æåëûõ ïîñëåäñòâèé — íàïðèìåð, íåñïîñîáíîñòè êîìïàíèè îáåñïå÷èòü 
öåëåâîé ðîñò ïðèáûëè. Èíûìè ñëîâàìè, èíâåñòîðû ñòàíóò áîÿòüñÿ, ÷òî 
åñëè êîìïàíèÿ çàÿâèëà î ðîñòå ïðèáûëè íà 20%, òî ôàêòè÷åñêèé ðîñò 
ìîæåò ñîñòàâèòü ëèøü 10–15%. Ïîäîáíîå âîñïðèÿòèå (ïóñòü è êàæóùå-
åñÿ íåëîãè÷íûì) ñíèæàåò äîâåðèå èíâåñòîðîâ êîìïàíèè ê ïîòåíöèàëó 
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åå ðîñòà, ÷òî ÷àñòî ñòàíîâèòñÿ ïðè÷èíîé ñåðüåçíîãî ïàäåíèÿ öåí àêöèé 
ýìèòåíòà. 

Âîçìîæíî, âû ñî÷òåòå ñíèæåíèå íà 30, 40 èëè 50% íåñïðàâåäëè-
âûì íàêàçàíèåì çà òî, ÷òî êîìïàíèÿ íåäîïîëó÷èëà ëèøü öåíò ïðèáûëè. 
Îäíàêî ìàñøòàá ïàäåíèÿ çàâèñèò îò èçìåíèâøèõñÿ îæèäàíèé îòíî-
ñèòåëüíî áóäóùåãî ðîñòà. Íà ðèñ. I.1, êàê âû ïîìíèòå, ïðåäñòàâëåíû 
ïåðñïåêòèâû óâåëè÷åíèÿ êàïèòàëà â 10 000 äîëë. â çàâèñèìîñòè îò äî-
õîäíîñòè. Åñëè ãîäîâàÿ äîõîäíîñòü â òå÷åíèå 15 ëåò áóäåò ñîñòàâëÿòü 
20%, òî ñóììà âàøåé èíâåñòèöèè óâåëè÷èòñÿ â 16 ðàç, à ïðè äîõîäíîñòè 
â 10% — òîëüêî â 4 ðàçà. Ïðîöåíòû èìåþò çíà÷åíèå, êîãäà ðå÷ü çàõîäèò 
î ïðîöåíòíûõ ñòàâêàõ èëè òåìïàõ ðîñòà ïðèáûëè íà àêöèþ. Åñëè ñó-
ùåñòâóþò îïàñåíèÿ, ÷òî òåìïû ðîñòà êîìïàíèè çàìåäëÿòñÿ ñ 20 äî 10% 
(òî åñòü ñîêðàòÿòñÿ âäâîå), âïîëíå ëîãè÷íî îæèäàòü ïàäåíèÿ öåí íà åå 
àêöèè íà 50% èëè äàæå áîëåå. 

Êàê âèäèòå, òåêóùàÿ äîõîäíîñòü — ýòî òîëüêî íàèáîëåå ÿâíûé ôàê-
òîð ðûíî÷íîé îöåíêè àêöèè. Âñÿ ýòà õðóïêàÿ êîíñòðóêöèÿ îïèðàåòñÿ 
íà ìîùíûå ñòåíû âîñïðèÿòèÿ ðûíêîì áóäóùåé äîõîäíîñòè è äîâåðèÿ 
èíâåñòîðîâ ê òîìó, ÷òî çàÿâëåííàÿ äîõîäíîñòü áóäåò äîñòèãíóòà. 

Ðûíî÷íîå âîñïðèÿòèå çàâèñèò îò ìíîæåñòâà ôàêòîðîâ. Áëàãîïðè-
ÿòíûé àíàëèòè÷åñêèé îò÷åò î âûñîêîé îæèäàåìîé ïðèáûëè, âîçìîæ-
íî, îáðàòèò âíèìàíèå ðûíêà íà êîìïàíèþ, à èãðîêè âîçüìóò åå íà çà-
ìåòêó. Òàêîé æå ýôôåêò ìîæåò âûçâàòü çàïóñê íîâîãî ïðîäóêòà èëè 
ïðèõîä íîâîãî ìåíåäæìåíòà, ïðèäåðæèâàþùåãîñÿ àãðåññèâíîãî ñòèëÿ 
óïðàâëåíèÿ. Âñå ýòî ìîæåò âîñïðèíèìàòüñÿ êàê ôàêòîðû, ãîâîðÿùèå 
â ïîëüçó áóäóùåãî ðîñòà ïðèáûëè, è ïîäîáíîå âîñïðèÿòèå íàéäåò îò-
ðàæåíèå â êîýôôèöèåíòå «Öåíà/Ïðèáûëü» (P/E) êîìïàíèè. Êîýôôè-
öèåíò P/E — ýòî öåíà àêöèè êîìïàíèè, äåëåííàÿ íà âåëè÷èíó åå ïðè-
áûëè â ðàñ÷åòå íà àêöèþ. Ïî ñóòè, èìåííî ñòîëüêî ðûíîê ãîòîâ ïëàòèòü 
çà áóäóùóþ ïðèáûëü êîìïàíèè íà îñíîâàíèè ðûíî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ 
óðîâíÿ ýòîé ïðèáûëè («Ðîëü ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà P/E» äàëåå 
â ýòîé ãëàâå). Äàííûå ôàêòîðû îáúÿñíÿþò, ïî÷åìó èíîãäà ìû âèäèì 
îãðîìíîå ðàñõîæäåíèå ìåæäó êîýôôèöèåíòàìè P/E àêöèé ðàçëè÷íûõ 
êîìïàíèé. 

Â êà÷åñòâå äîâîëüíî ïîó÷èòåëüíûõ ïðèìåðîâ ðàññìîòðèì êîìïà-
íèè Advent Software (ADVS) è Morgan Stanley (MWD). Ïðîãíîçèðóå-
ìàÿ ïðèáûëü Advent íà 2002-é ôèíàíñîâûé ãîä ñîñòàâëÿëà 0,90 äîëë., 
à ó Morgan Stanley çà òîò æå ãîä — 3,88 äîëë.* Â àâãóñòå 2001 ã., êîã-
äà ïèñàëàñü ýòà ãëàâà, êîýôôèöèåíò P/E êîìïàíèè Advent ñ ó÷åòîì 
ïðîãíîçèðóåìîé ïðèáûëè è öåíû àêöèé îêîëî 46 äîëë. áûë ðàâåí 51; 
êîýôôèöèåíò P/E Morgan Stanley ñ ó÷åòîì ïðîãíîçèðóåìîé ïðèáûëè 
è öåíû àêöèé íà óðîâíå 50 äîëë. ñîñòàâëÿë 13. Ýòî çíà÷èò, ÷òî íà ðûíêå 
áûëè ãîòîâû ïëàòèòü çà Advent â 51 ðàç áîëüøå åå ïðèáûëè â ðàñ÷åòå 

* Âñå çíà÷åíèÿ ïðèâåäåíû ïî ñîñòîÿíèþ íà 18 àâãóñòà 2001 ã.
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11 ñåíòÿáðÿ, åå êîòèðîâêè íà÷àëè íåóêëîííî ñíèæàòüñÿ åùå â ñåðåäèíå 
èþëÿ è ðåçêî óïàëè â íà÷àëå ñåíòÿáðÿ. Ïîñëå 11 ñåíòÿáðÿ ïàäåíèå öåí 
íà àêöèè êîìïàíèè ïðîäîëæèëîñü. 

Ýòîò ïðèìåð èç ðåàëüíîé æèçíè èëëþñòðèðóåò, êàê âûñîêèé êîýô-
ôèöèåíò P/E ó òîé èëè èíîé àêöèè ìîæåò áûòü ñâÿçàí ñ çàâûøåííûìè 
îæèäàíèÿìè òåìïîâ ðîñòà ïðèáûëè êîìïàíèè. À åùå îí ïîêàçûâàåò, 
÷òî âûñîêèé P/E — ýòî ïàëêà î äâóõ êîíöàõ: åñëè êîìïàíèÿ íå îïðàâ-
äûâàåò îæèäàíèé ðûíêà, ïàäåíèå öåíû åå àêöèé ìîæåò áûòü ñêîðûì 
è áîëåçíåííûì. 

Õîòÿ âîñïðèÿòèå ðûíêîì áóìàã ìîæåò èçìåíÿòüñÿ î÷åíü áûñòðî 
è êàðäèíàëüíûì îáðàçîì, öåíà àêöèé ÷àñòî ìåíÿåòñÿ íå ñðàçó, à ñ òå÷å-
íèåì âðåìåíè, êîãäà ïî ðûíêó ïðîõîäèò âîëíà èíôîðìàöèè. Èçíà÷àëüíî 
òàêîé èíôîðìàöèåé îáëàäàåò óçêèé êðóã ëèö. Ñêàæåì, íåêèé àíàëèòèê, 
îòñëåæèâàþùèé íåêóþ àêöèþ, ðåøàåò ïîâûñèòü ïðîãíîç åå áóäóùåé 
äîõîäíîñòè. Èçíà÷àëüíî äîñòóï ê ýòîé èíôîðìàöèè îãðàíè÷åí èçáðàí-
íûìè èíâåñòîðàìè ôèðìû, íà êîòîðóþ àíàëèòèê ðàáîòàåò (âîîáùå-òî 
òàê áûòü íå äîëæíî, íî ÷àùå âñåãî èìåííî òàê è ïðîèñõîäèò). Çàòåì 
âîëíà ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ è èíôîðìàöèÿ ñòàíîâèòñÿ äîñòóïíà âñå áîëåå 
øèðîêîìó êðóãó ëèö. Íàêîíåö, áðîêåðû èíôîðìèðóþò íåïðèâèëåãè-
ðîâàííûõ êëèåíòîâ, à çàòåì èçìåíåííûé ïðîãíîç ïîÿâëÿåòñÿ â ÑÌÈ. 
Ê ýòîìó ìîìåíòó «íîâóþ» èíôîðìàöèþ óæå çíàþò âñå. 

Ðîñò ïðèáûëè

Èñòîðè÷åñêàÿ è ïðîãíîçíàÿ ïðèáûëü äîñòóïíû â ðåæèìå îíëàéí (ïðèëî-
æåíèå 1). Îáû÷íî ïðèáûëü â èñòîðè÷åñêîé ïåðñïåêòèâå âûðàæàåòñÿ ÷å-
ðåç åæåãîäíûå òåìïû ðîñòà çà ïðîøëûé ãîä, òðè ãîäà èëè ïÿòü ëåò. ×åì 
èñòîðèÿ äëèííåå, òåì îíà áîëåå ïîêàçàòåëüíà, à íàðàñòàþùèå òåìïû ðî-
ñòà ïîâûøàþò äîâåðèå èíâåñòîðîâ. Ïðîãíîçèðóåìàÿ ïðèáûëü óêàçûâàåò-
ñÿ íà áëèæàéøèé êâàðòàë, à òàêæå íà òåêóùèé è áóäóùèé ôèíàíñîâûé ãîä. 
Êðàéíå âàæåí è ïðîãíîç òåìïîâ ðîñòà ïðèáûëè íà àêöèþ: êàê ïðàâèëî, 
îí äåëàåòñÿ íà ïåðèîä îò ãîäà äî ïÿòè ëåò. (Ïðîãíîç òåìïîâ ðîñòà ïðèáûëè 
íà àêöèþ — îäèí èç ïàðàìåòðîâ, êîòîðûé âû ñðàâíèâàåòå ñ êîýôôèöèåí-
òîì P/E ïðè ïîïûòêå îïðåäåëèòü ïðèåìëåìîñòü ïîñëåäíåãî.) Îáÿçàòåëü-
íî îáðàòèòå âíèìàíèå íà òî, êàê ìíîãî àíàëèòèêîâ ïðåäñòàâèëè ñâîè ïðî-
ãíîçû. Ìíåíèå ïÿòè àíàëèòèêîâ âûçûâàåò áîëüøå äîâåðèÿ, ÷åì ìíåíèå 
îäíîãî, è âû ìîæåòå â áîëüøåé ñòåïåíè ïîëàãàòüñÿ íà äàííûå îöåíêè, 
åñëè âñå ïÿòü àíàëèòèêîâ ïðåäñòàâèëè îäèíàêîâûå ïðîãíîçû äîõîäíîñòè, 
÷åì åñëè áû ðàçáðîñ èõ áûë âåëèê. Êñòàòè, ñðåäíåå çíà÷åíèå ïî ïðîãíî-
çàì âñåõ àíàëèòèêîâ ïðèíèìàåòñÿ êàê ñîãëàñîâàííûé, èëè «îôèöèàëüíûé», 
ïðîãíîçíûé óðîâåíü, êîòîðûé êîìïàíèÿ äîëæíà äîñòè÷ü èëè ïðåâçîéòè.

Ïåðâûì ïðèçíàêîì òîãî, ÷òî âîëíà èíôîðìàöèè äîñòèãëà øèðîêîé 
îáùåñòâåííîñòè, ìîæåò ñòàòü ðåçêîå ïàäåíèå öåíû. Äåéñòâèòåëüíî, 
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ïðè îòêðûòèè ðûíêà öåíà ìîæåò ðåçêî óéòè ââåðõ èëè âíèç, ïîâû-
ñèâøèñü èëè óïàâ íà 10–20% ïî ñðàâíåíèþ ñ öåíîé çàêðûòèÿ ïðåäû-
äóùåãî äíÿ. Íî ìîæåò ïîíàäîáèòüñÿ íåñêîëüêî íåäåëü èëè ìåñÿöåâ, 
÷òîáû ýôôåêò èçìåíèâøåãîñÿ ðûíî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ ïîëíîñòüþ îò-
ðàçèëñÿ â öåíå àêöèè. Îäíà èç ïðè÷èí ïîäîáíîé çàäåðæêè çàêëþ-
÷àåòñÿ â òîì, ÷òî èíñòèòóöèîíàëüíûì èíâåñòîðàì òðåáóåòñÿ íåìàëî 
âðåìåíè, ÷òîáû îòêðûòü (èëè ëèêâèäèðîâàòü) ïîçèöèþ ïî êîíêðåòíîé 
áóìàãå, ïîñêîëüêó ðàçìåð èõ èíâåñòèöèé çà÷àñòóþ çíà÷èòåëåí. Èòàê, 
äàæå åñëè âîëíà èíôîðìàöèè íà÷àëà ôîðìèðîâàòüñÿ ïîñëå ïîÿâëåíèÿ 
ïåðâîé êàïëè ñâåäåíèé, èçìåíåíèå ðûíî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ íå çàâåð-
øèòñÿ äî òåõ ïîð, ïîêà èíñòèòóöèîíàëüíûå èíâåñòîðû íå îòêðîþò èëè 
íå çàêðîþò ñâîè ïîçèöèè. 

Äîâåðèå èíâåñòîðîâ — âîò åùå îäèí êàìåíü â ôóíäàìåíòå îöåí-
êè àêöèé. Ïðè ïðîâåäåíèè îöåíêè àêöèè âåðà â òî, ÷òî áóäóùàÿ ïðè-
áûëü äåéñòâèòåëüíî áóäåò ïîëó÷åíà, ñòîëü æå âàæíà, êàê è ðûíî÷íîå 
âîñïðèÿòèå âûñîêèõ òåìïîâ ðîñòà ïðèáûëè íà àêöèþ. Ïîñóäèòå ñàìè: 
ðàçâå âû íå ïðåäïî÷òåòå çàïëàòèòü áîëüøå äåíåã çà áóìàãó, êîòîðàÿ, 
ïî âàøåìó ãëóáîêîìó óáåæäåíèþ, áóäåò ïðèíîñèòü 30% ãîäîâûõ, ÷åì 
çà òó, â êîòîðîé âû íå ñòîëü óâåðåíû? Åñòåñòâåííî, ÷åì ñèëüíåå âû 
âåðèòå â ïåðñïåêòèâó äîñòèæåíèÿ îïðåäåëåííûõ ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè 
èëè òåìïîâ ðîñòà, òåì áîëüøå áóäåò âàøå ñòðåìëåíèå ñäåëàòü ñòàâêó 
íà òî, ÷òî ýòà öåëü áóäåò äîñòèãíóòà. 

Â îñíîâå äîâåðèÿ ëåæàò ïðîøëûå ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèè. Åñëè ðàíåå îíà âûïîëíÿëà, à åùå ëó÷øå — ïðåâûøàëà ñâîè 
ïðîãíîçû ïî äîõîäíîñòè èç êâàðòàëà â êâàðòàë, èíâåñòîðû íà÷èíàþò 
âåðèòü â òî, ÷òî ýòî áóäåò ïðîèñõîäèòü è â áóäóùåì. Åñëè â òå÷å-
íèå ìíîãèõ ëåò êîìïàíèÿ äåìîíñòðèðîâàëà ãîäîâîé ðîñò ïðèáûëè 
íà 20%, ëåãêî ïîâåðèòü, ÷òî è â äàëüíåéøåì ðîñò ñîñòàâèò òå æå 20% 
(åñëè èìåííî ýòî ïðîãíîçèðóþò àíàëèòèêè). Õîðîøèå èñòîðè÷åñêèå 
äàííûå âûçûâàþò äîâåðèå ê ïðîãíîçàì íà ïåðñïåêòèâó. Òàêîå äî-
âåðèå ê áóäóùèì âîçìîæíîñòÿì êîìïàíèè âûðàæàåòñÿ â ðîñòå åå 
P/E, à èìåííî â ïîâûøåíèè öåíû åå àêöèé ïî ñðàâíåíèþ ñ òåêóùåé 
ïðèáûëüþ â ðàñ÷åòå íà àêöèþ. Âîò ïî÷åìó ëåòîì 2001 ã. èíâåñòîðû 
ãîòîâû áûëè çàïëàòèòü çà àêöèè Advent Software â 50 ðàç áîëüøå 
ïî ñðàâíåíèþ ñ òîãäàøíèì êîýôôèöèåíòîì P/E — îíè äåéñòâèòåëü-
íî âåðèëè â òî, ÷òî Advent ñìîæåò äîñòè÷ü èëè ïðåâûñèòü öåëåâûå 
óðîâíè ïðèáûëè. 

Äîâåðèå íå âîçíèêàåò è íå èñ÷åçàåò â îäíî ìãíîâåíèå. Òî÷íî òàê 
æå êàê ñóùåñòâóåò âîëíà èíôîðìàöèè, ìåíÿþùàÿ ðûíî÷íîå âîñïðè-
ÿòèå êîìïàíèè, åñòü âîëíà äîâåðèÿ ñî ñòîðîíû èíâåñòîðîâ, êîòîðîå 
ìåíÿåòñÿ ñ òå÷åíèåì âðåìåíè. Îòëè÷íûì ïðèìåðîì ìîæåò ñëóæèòü 
êðàõ êîìïàíèè Enron â êîíöå 2001 ã. Ïîñëå íåãî ðûíîê çàõëåñòíóëà 
âîëíà ïàäåíèÿ äîâåðèÿ, âûçâàâøàÿ ñíèæåíèå öåí àêöèé ïðàêòè÷åñêè 
âñåõ êîìïàíèé, ó êîòîðûõ áûëè ïðîáëåìû ñ áóõãàëòåðñêèì ó÷åòîì. 
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Èìåííî ïîäîáíàÿ êîìáèíàöèÿ ðûíî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ è äîâåðèÿ èí-
âåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ òåìïîâ ðîñòà êîìïàíèè — äâèæóùàÿ 
ñèëà öåíû àêöèé, à çíà÷èò, è êîýôôèöèåíòîâ P/E. Ïåðåìåíû â òîì 
èëè äðóãîì âûçûâàþò èçìåíåíèå öåíû àêöèé, ïðèâîäÿ ê åå ðîñòó èëè 
ñíèæåíèþ. Îá ýòèõ äâóõ ôàêòîðàõ ìû áóäåì ãîâîðèòü íà ïðîòÿæåíèè 
âñåé êíèãè. 

ÑÎÁÛÒÈß, ÌÅÍßÞÙÈÅ ÂÎÑÏÐÈßÒÈÅ 
ÈËÈ ÄÎÂÅÐÈÅ

Áûâàåò òàê, ÷òî åäèíñòâåííûìè íàäåæíûìè äàííûìè, íà êîòîðûõ âû 
ìîæåòå îñíîâûâàòü ñâîè ðåøåíèÿ î âëîæåíèÿõ â òó èëè èíóþ àêöèþ, 
îêàçûâàþòñÿ åå ïðîøëàÿ è îæèäàåìàÿ äîõîäíîñòü. Âîçìîæíî, ýòîãî 
áóäåò äîñòàòî÷íî, îäíàêî âàì ïðèäåòñÿ ïîñòîÿííî îòñëåæèâàòü ñâîè 
àêöèè, ÷òîáû íå ïðîïóñòèòü ñîáûòèÿ, ñïîñîáíûå èçìåíèòü ëèáî âîñ-
ïðèÿòèå ðûíêà, ëèáî äîâåðèå èíâåñòîðîâ. Ýòà ïàðà ôàêòîðîâ, ñëîâíî 
äîáðûå äðóçüÿ, èäóò ðóêà îá ðóêó, è åñëè ñïîòêíóëñÿ îäèí, îñòóïèòñÿ 
è äðóãîé. 

Äàâàéòå âçãëÿíåì íà íåêîòîðûå ñîáûòèÿ, êîòîðûå ìîãóò èçìåíèòü 
âîñïðèÿòèå áóäóùåé äîõîäíîñòè àêöèé è ñîîòâåòñòâóþùèé óðîâåíü äî-
âåðèÿ (ðàçëè÷íûå ñòðàòåãèè, êîòîðûå âû ïðèìåíÿåòå äëÿ âîïëîùåíèÿ 
â æèçíü ñâîåãî ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ, òåñíî ñ íèìè ñâÿçàíû). Íèæå ìû 
ïðåäëàãàåì âàì ñïèñîê èç 10 ôàêòîðîâ, êîòîðûå ïðèâîäÿòñÿ, íà íàø 
âçãëÿä, â ïîðÿäêå óáûâàíèÿ èõ âëèÿíèÿ íà ðûíî÷íîå âîñïðèÿòèå è/èëè 
íà óðîâåíü äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ. 

1. Îáúÿâëåíèå ïðèáûëè. 
Êòî âûèãðàë: âû èëè Óîëë-ñòðèò?

Êâàðòàëüíàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè — ýòî ôàêòîð íîìåð îäèí, ìåíÿþùèé 
âîñïðèÿòèå ðûíêà è äîâåðèå èíâåñòîðîâ, õîòÿ íàïðàâëåíèå ýòèõ èçìå-
íåíèé, íóæíî îòìåòèòü, íå âñåãäà îêàçûâàåòñÿ òàêèì, êàê âû îæèäàëè. 
Ìû óæå ãîâîðèëè î òîì, ÷òî ìîæåò ñëó÷èòüñÿ, åñëè êîìïàíèè íåäîñòàåò 
ëèøü ñêðîìíîãî öåíòà äî äîñòèæåíèÿ öåëåâîãî óðîâíÿ. À ñêîëüêî ðàç 
ìû ñëûøàëè î òîì, ÷òî ïîñëå îáúÿâëåíèÿ êîìïàíèåé ðåêîðäíîé ïðè-
áûëè åå àêöèè íà÷èíàëè ïàäàòü â öåíå âìåñòî òîãî, ÷òîáû äîðîæàòü? 
Ïîäîáíàÿ äèíàìèêà, ïðîòèâîðå÷àùàÿ çäðàâîìó ñìûñëó, îïÿòü-òàêè 
îáÿçàíà ðûíî÷íîìó âîñïðèÿòèþ áóäóùåé ïðèáûëè êîìïàíèè. Äàæå 
åñëè òîëüêî ÷òî îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü îêàçàëàñü î÷åíü âûñîêîé, ðûíîê 
âïîëíå ìîã æäàòü ÷åãî-òî åùå áîëåå ãðàíäèîçíîãî, ïîòîìó ÷òî èìåë 
äîñòóï ê òàê íàçûâàåìûì whisper numbers, èëè íåãëàñíûì îæèäàíèÿì 
ðûíêà (äîñëîâíî — «ñóììû ïî ñëóõàì»). Â ñâÿçè ñ ýòèì ïîçèòèâíàÿ 
íà ïåðâûé âçãëÿä íîâîñòü âîñïðèíèìàåòñÿ êàê íåãàòèâíàÿ è ïîçèöèè 
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ïî àêöèè íà÷èíàþò ëèêâèäèðîâàòüñÿ, ê èñêðåííåìó íåäîóìåíèþ èíâå-
ñòîðîâ-íîâè÷êîâ. Íåñïîñîáíîñòü êîìïàíèè äîñòèãíóòü «ñóìì ïî ñëó-
õàì» ÷àñòî ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ðàííåå ïðåäóïðåæäåíèå î òîì, ÷òî 
áóäóùàÿ ïðèáûëü è òåìïû ðîñòà òàêæå íå áóäóò äîñòèãíóòû.

«Ñóììû ïî ñëóõàì» 

«Ñóììû ïî ñëóõàì» — íåîôèöèàëüíûå ïðîãíîçû áóäóùåé ïðèáûëè, êîòîðûå 
âûñêàçûâàþòñÿ àíàëèòèêàìè è áðîêåðàìè â òåëåôîííûõ ðàçãîâîðàõ, íà âå-
÷åðèíêàõ èëè âî âðåìÿ ëàí÷à çà íåäåëþ èëè äâå äî òîãî, êàê êîìïàíèÿ îáú-
ÿâèò ñâîè ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. «Ñóììû ïî ñëóõàì» êîãäà-òî ïðåäñòàâëÿëè 
ñîáîé ïðèâèëåãèðîâàííóþ èíôîðìàöèþ, äîñòóïíóþ òîëüêî ïðîôåññèîíàëàì 
ñ Óîëë-ñòðèò. Òåïåðü îíè ïóáëèêóþòñÿ â èíòåðíåòå (ïðèëîæåíèå 1). «Ñóììû 
ïî ñëóõàì», êàê ñëåäóåò èç èõ íàçâàíèÿ, ìîãóò îñíîâûâàòüñÿ íà ñëóõàõ î êàêîì-
òî çíà÷èìîì ñîáûòèè èëè æå íà íåîôèöèàëüíûõ ðàçãîâîðàõ êîðïîðàòèâíûõ 
èíñàéäåðîâ. Íî êàêîâ áû íè áûë èõ èñòî÷íèê, «ñóììû ïî ñëóõàì», ïî ñóòè, ðå-
àëüíûå îæèäàíèÿ ðûíêà îòíîñèòåëüíî ïðèáûëè êîìïàíèè, è åñëè ïîñëåäíåé 
íå óäàåòñÿ èõ îïðàâäàòü, òî àêöèè ýìèòåíòà ìîãóò èñïûòàòü òàêèå ïîòðÿñåíèÿ, 
êàê åñëè áû ðå÷ü øëà îá îáíàðîäîâàííûõ îôèöèàëüíûõ ïðîãíîçàõ. 

Ñàìî ñîäåðæàíèå îáúÿâëåíèÿ î ïîêàçàòåëÿõ ïðèáûëè ñïîñîáíî 
ñïðîâîöèðîâàòü îòðèöàòåëüíûå ïåðåìåíû â âîñïðèÿòèè èëè äîâåðèè. 
Âîçìîæíî, â îáúÿâëåíèè ñîäåðæèòñÿ íåãàòèâíûé ïîñûë: íàïðèìåð, 
ïðåäóïðåæäåíèå î òîì, ÷òî â áóäóùåì êâàðòàëå êîìïàíèÿ ìîæåò èñ-
ïûòàòü îïðåäåëåííûå òðóäíîñòè. Èíîãäà âñåãî ëèøü îòñóòñòâèå ïîëî-
æèòåëüíûõ çàÿâëåíèé âûçûâàåò ïàäåíèå àêöèé â öåíå. Êàê âû óâèäè-
òå äàëåå â ðàçäåëå î ñòèëÿõ èíâåñòèðîâàíèÿ, ñóùåñòâóåò îïàñíîñòü, 
÷òî âû ïðèîáðåòåòå àêöèè êîìïàíèé, îòíîñèòåëüíî êîòîðûõ îæèäàíèÿ 
î÷åíü âûñîêè, à öåíà îñíîâàíà íà ýêñòðàîðäèíàðíûõ ïðîãíîçàõ ïðè-
áûëè íà äîëãîñðî÷íóþ ïåðñïåêòèâó. Äàæå íåçíà÷èòåëüíîå èçìåíåíèå 
ðûíî÷íîãî âîñïðèÿòèÿ èëè äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ ìîæåò ñòàòü ïðè÷èíîé 
êàðäèíàëüíûõ èçìåíåíèé â öåíå òàêèõ áóìàã. 

Åñòü è õîðîøàÿ íîâîñòü: åñëè îáúÿâëåííàÿ ïðèáûëü ñîîòâåòñòâó-
åò îæèäàíèÿì ðûíêà èëè ïðåâûøàåò èõ (îñîáåííî â òîì ñëó÷àå, åñëè 
â èñòîðèè ýìèòåíòà ïîäîáíîå óæå ïðîèñõîäèëî), òî íàäåæäû íà ñâåò-
ëîå áóäóùåå êîìïàíèè è óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â åãî äîñòèæèìîñòè 
ïîäòîëêíóò êîòèðîâêè ê íîâûì âûñîòàì. 

2. Èçìåíåíèå ïðîãíîçîâ: 
âëèÿíèå èçìåíåíèÿ òî÷êè çðåíèÿ

Â ðÿäå ïóáëèêàöèé (â òîì ÷èñëå è â íàøèõ êíèãàõ) óòâåðæäàëîñü, ÷òî 
îäèí èç íàèáîëåå íàäåæíûõ èíäèêàòîðîâ, ïðåäñêàçûâàþùèõ ïîçèòèâíûå 
èëè íåãàòèâíûå èçìåíåíèÿ öåí àêöèé, — ýòî ïåðåñìîòð àíàëèòè÷åñêèõ 
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ïðîãíîçîâ â òå÷åíèå ìåñÿöà. Ïåðâûé àíàëèòè÷åñêèé îáçîð, êàê ïðàâèëî, 
áûâàåò ïîëîæèòåëüíûì: àíàëèòèê îáû÷íî âûïîëíÿåò äîëã ïåðåä ñâîåé 
ôèðìîé, ñòàðàÿñü ñêàçàòü ÷òî-òî õîðîøåå î êîìïàíèè. Èçìåíåíèå ýòèõ 
ïðîãíîçîâ, îäíàêî, âåñüìà ïîêàçàòåëüíî, âåäü àíàëèòèêó òðåáóåòñÿ ñäå-
ëàòü îïðåäåëåííîå óñèëèå è ñêàçàòü: «ß èçìåíèë ñâîå ìíåíèå, ÿ äîïóñòèë 
îøèáêó». Ê ïðèìåðó, åñëè îí çàÿâëÿåò: «Â ïðîøëîì ìåñÿöå ÿ ãîâîðèë, 
÷òî êîìïàíèÿ çàðàáîòàåò äîëëàð, íî òåïåðü ÿ ñ÷èòàþ, ÷òî îíà çàðàáîòà-
åò äîëëàð è äåñÿòü öåíòîâ», ýòî î÷åíü ïîçèòèâíûé ñèãíàë ïî äâóì ïðè-
÷èíàì. Âî-ïåðâûõ, àíàëèòèê ïðîÿâèë èíèöèàòèâó è ïîâûñèë ïðîãíîçû. 
Âî-âòîðûõ, îáúÿâëåíèå ðåçóëüòàòîâ, êàê ïðàâèëî, îòðàæàåò íåêîòîðûå 
íîâûå ñîáûòèÿ èëè óëó÷øåíèÿ â îòðàñëè èëè â êîìïàíèè. Â ñâÿçè ñ ýòèì 
íåóäèâèòåëüíî, ÷òî ïåðåñìîòð ïðîãíîçà äîõîäíîñòè â ñòîðîíó óâåëè÷å-
íèÿ ïîëîæèòåëüíî îòðàçèòñÿ íà öåíå àêöèé ýìèòåíòà. 

Ïîíèæåíèå àíàëèòè÷åñêîãî ïðîãíîçà îêàçûâàåò áîëåå ñèëüíîå âîçäåé-
ñòâèå íà ñòîèìîñòü àêöèè, ÷åì åãî ïîâûøåíèå; íà ñàìîì äåëå îíî ìîæåò 
ñòàòü ïðîñòî-òàêè ðàçðóøèòåëüíûì. Àíàëèòèêó íåîáõîäèìà íåìàëàÿ äîëÿ 
ìóæåñòâà, ÷òîáû ïîíèçèòü ïðîãíîç, ïîñêîëüêó âî ìíîãèõ ñëó÷àÿõ åìó ïðè-
õîäèòñÿ ãîâîðèòü íåïðèÿòíûå âåùè î êëèåíòå ñîáñòâåííîé ôèðìû. 

Âíîâü õîòåëîñü áû ïîä÷åðêíóòü, ÷òî êîëè÷åñòâî àíàëèòèêîâ, ìåíÿ-
þùèõ ïðîãíîçû, âåñüìà ñóùåñòâåííî: åñëè íåñêîëüêî àíàëèòèêîâ îäíî-
âðåìåííî ïîâûøàþò èëè ïîíèæàþò ïðîãíîç, ýòî îêàæåò áîëåå ñèëüíîå 
âîçäåéñòâèå íà àêöèþ, íåæåëè êîãäà ýòî ñäåëàåò îäèí èç íèõ.

3. Ïðåäóïðåæäåíèÿ êîìïàíèè: 
«Ìû ñ ñîæàëåíèåì âûíóæäåíû ñîîáùèòü î…»

Êîãäà êîìïàíèÿ ñàìà ïðåäóïðåæäàåò àêöèîíåðîâ, ÷òî íå ñìîæåò îáåñ-
ïå÷èòü ïðîãíîçíóþ ïðèáûëü â ñëåäóþùåì îò÷åòíîì ïåðèîäå, áóäüòå íà-
ñòîðîæå. Â 2001 ã. ó êîìïàíèé âîøëî â îáû÷àé äåëàòü ïðåäóïðåæäåíèÿ, 
÷òî â áóäóùåì äåëà ïîéäóò íå òàê õîðîøî, êàê îæèäàëîñü. Ýòî îäíà 
èç ïðè÷èí òîãî, ÷òî ê 3-ìó êâàðòàëó 2001 ã. ìû óâÿçëè â ìåäâåæüåì ðûí-
êå. Â êàæäîì îò÷åòíîì êâàðòàëå óêàçàííîãî ãîäà êîìïàíèè îäíà çà äðó-
ãîé ïîíèæàëè ïðîãíîçû áóäóùèõ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè. Ïîäîáíîãî 
ðîäà çàÿâëåíèÿ ñòîëü íåãàòèâíî îòðàæàþòñÿ íà öåíàõ àêöèé, ÷òî ìîæíî 
áûòü óâåðåííûì â ñëåäóþùåì: åñëè êîìïàíèÿ ðåøàåòñÿ íà òàêîå, ñòàëî 
áûòü, ýòî ïðàâäà. Ðàñêðûòèå èíôîðìàöèè êîìïàíèåé — îäèí èç ëó÷øèõ 
ñïîñîáîâ óçíàòü, ÷òî âåðîÿòíåå âñåãî ïðîèçîéäåò ñ áóäóùåé ïðèáûëüþ. 

Èìåþòñÿ, îäíàêî, è èñêëþ÷åíèÿ. Íåêîòîðûå ýìèòåíòû (íàïðèìåð, 
Microsoft) èçâåñòíû ñâîåé òàêòèêîé óìûøëåííîãî çàíèæåíèÿ ïðîãíîç-
íîé ïðèáûëè. Îíè ïðîâîöèðóþò àíàëèòèêîâ äåëàòü ïðîãíîçû íèæå 
óðîâíåé, êîòîðûå íà ñàìîì äåëå ïëàíèðóåòñÿ äîñòè÷ü. Â ðåçóëüòàòå 
êîìïàíèÿ ïîñòîÿííî èäåò íàðàâíå èëè ïåðåèãðûâàåò Óîëë-ñòðèò. Â öå-
ëîì æå, êîãäà äåëàþòñÿ çàÿâëåíèÿ î íåñïîñîáíîñòè â áóäóùåì ïîêàçàòü 
îæèäàåìûå ðåçóëüòàòû, â ýòî ñòîèò ïîâåðèòü.
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Òåëåôîííûå êîíôåðåíöèè ïðè îáúÿâëåíèè ïðèáûëè

Èíòåðíåò ïåðåáðîñèë ìîñò ÷åðåç ïðîïàñòü, ðàçäåëÿâøóþ ðóêîâîäñòâî 
êîìïàíèè è ÷àñòíûõ èíâåñòîðîâ. Òåïåðü ìîæíî ïîëó÷àòü èíôîðìàöèþ 
î ïðèáûëè íåïîñðåäñòâåííî èç ïåðâûõ ðóê, ñëóøàÿ ïîñðåäñòâîì òåëå-
ôîííûõ êîíôåðåíöèé äîêëàäû ìåíåäæìåíòà î ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòàõ 
çà êâàðòàë (Earnings Conference Calls). Ýòè åæåêâàðòàëüíûå ðàçãîâîðû 
«òåò-à-òåò» ìåæäó ãëàâîé êîìïàíèè (CEO), åå ôèíàíñîâûì äèðåêòîðîì 
(CFO) è àíàëèòèêàìè â áîëüøèíñòâå ñâîåì îòêðûòû äëÿ ïóáëèêè ÷åðåç 
èíòåðíåò. Ñïèñîê ñàéòîâ, êîòîðûå òðàíñëèðóþò òåëåôîííûå êîíôåðåíöèè 
ïðè îáúÿâëåíèè êîìïàíèÿìè ïðèáûëè, ìîæíî íàéòè â ïðèëîæåíèè 1 íà-
ðÿäó ñ ñàéòàìè, ïóáëèêóþùèìè êàëåíäàðü ïðåäñòîÿùèõ îáúÿâëåíèé ôè-
íàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ.

4. Èçìåíåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê: 
êîãäà ãîâîðèò Ãðèíñïåí...

Ñíèæåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èìååò äâà ïîòåíöèàëüíûõ ôàêòîðà âîç-
äåéñòâèÿ íà àêöèè, è îáà ìîæíî â öåëîì îöåíèòü êàê ïîçèòèâíûå. Ïðå-
æäå âñåãî, êàê ìû çíàåì, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïîáóæäàþò ïî-
êóïàòåëåé òðàòèòü áîëüøå äåíåã, ÷òî óâåëè÷èâàåò ïðèáûëü êîìïàíèé, 
êîòîðûå â ñèëó ýòîãî ãîòîâû íàðàùèâàòü òîâàðíûå çàïàñû, áîëüøå 
èíâåñòèðîâàòü â íàó÷íûå èññëåäîâàíèÿ, íîâûå ïðîäóêòû è ðàñøèðåíèå 
áèçíåñà, ÷òî â ñîâîêóïíîñòè ñòèìóëèðóåò ýêîíîìèêó. Îæèäàåòñÿ, ÷òî 
ðàñòóùàÿ ïðèáûëü îáåñïå÷èò ïîâûøåíèå äîõîäíîñòè, ïîýòîìó óñèëèò-
ñÿ äîâåðèå èíâåñòîðîâ ê ïîòåíöèàëó ðîñòà ïðèáûëè êîìïàíèé. Òàêèì 
îáðàçîì, íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè âûçîâóò ïîçèòèâíûå èçìåíåíèÿ 
âî âñåõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè. Èìåííî ïîýòîìó Ôåäåðàëüíàÿ ðåçåðâíàÿ 
ñèñòåìà (ÔÐÑ) â 2001 ã. ñíèæàëà ïðîöåíòíûå ñòàâêè, íàäåÿñü ïðèîñòà-
íîâèòü ñïîëçàíèå ÑØÀ â ðåöåññèþ. 

Âòîðîå ïîëîæèòåëüíîå âîçäåéñòâèå ñíèæåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê 
íå èìååò íè÷åãî îáùåãî ñ ðûíî÷íûì âîñïðèÿòèåì áóäóùåé ïðèáûëè 
èëè äîâåðèåì èíâåñòîðîâ. Íèçêèå ïðîöåíòíûå ñòàâêè ïðîñòî ïðèâîäÿò 
ê òîìó, ÷òî èíâåñòîðû íå ïîêóïàþò äîëãîâûå èíñòðóìåíòû, ïðåäïî÷è-
òàÿ èì àêöèè, ÷òî ïðèâîäèò ê ðîñòó öåí ïîñëåäíèõ. 

Ïîâûøåíèå ïðîöåíòíûõ ñòàâîê èìååò ïðÿìî ïðîòèâîïîëîæíûé ýô-
ôåêò. Âûñîêèå ñòàâêè ñîêðàùàþò ïîòðåáèòåëüñêèå ðàñõîäû, óìåíüøà-
þò ïðèáûëü êîìïàíèé, äåéñòâóþò êàê îãðàíè÷èòåëüíûé ôàêòîð êîðïî-
ðàòèâíûõ ðàñõîäîâ, ÷òî â ñîâîêóïíîñòè îêàçûâàåò íåãàòèâíîå âëèÿíèå 
íà ýêîíîìèêó. Êðîìå òîãî, èç-çà âûñîêèõ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê äåíüãè 
ïåðåìåùàþòñÿ ñ ôîíäîâûõ ðûíêîâ íà ðûíêè äîëãîâûõ èíñòðóìåíòîâ. 
Áåçóñëîâíî, åñòü êîìïàíèè è îòðàñëè, êîòîðûå âûèãðûâàþò îò âûñîêèõ 
ñòàâîê (íàïðèìåð, áàíêîâñêèé ñåêòîð), è îíè ìîãóò ñîâåðøåííî èíà÷å 
ðåàãèðîâàòü íà èçìåíåíèÿ ïðîöåíòíûõ ñòàâîê.
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 5. Èíñàéäåðñêàÿ òîðãîâëÿ: 
îíè íàâåðíÿêà çíàþò ÷òî-òî, ÷åãî íå çíàåì ìû

Åñëè èíñàéäåðû êîìïàíèè òðàòÿò ñâîè äåíüãè, çàðàáîòàííûå òÿæêèì (õîòÿ 
êòî-òî íàçâàë áû åãî íå ñòîëü òÿæêèì) òðóäîì, íà ïîêóïêó àêöèé íà îò-
êðûòîì ðûíêå, ýòî î÷åíü õîðîøèé çíàê — çíà÷èò, îíè âåðÿò, ÷òî ïðèáûëü 
èõ êîìïàíèè ïðåâçîéäåò îæèäàíèÿ ðûíêà. Êàê ìèíèìóì ýòî îçíà÷àåò, ÷òî 
òåêóùàÿ öåíà àêöèé äàííîãî ýìèòåíòà, ïî èõ ñîáñòâåííûì îùóùåíèÿì, 
çàíèæåíà. È âîîáùå, êòî ìîæåò áûòü ëó÷øå îñâåäîìëåí îá îæèäàíèÿõ 
êîìïàíèè, ÷åì åå ðóêîâîäèòåëè? Êîíå÷íî, èíñàéäåðû íå âñåãäà îêàçû-
âàþòñÿ ïðàâû, à áóäóùåå èíîãäà ïðèíîñèò íå ñîâñåì òî, ÷òî îæèäàëîñü. 
Íî äàæå åñëè îæèäàíèÿ îïðàâäûâàþòñÿ, ðûíîê îòíþäü íå âñåãäà ðàçäå-
ëÿåò íàñòðîåíèÿ èíñàéäåðîâ è àêöèÿ ïàäàåò â öåíå. Òåì íå ìåíåå èíñàé-
äåðñêèå ïîêóïêè ìîæíî ñ÷èòàòü îäíèì èç äâóõ íàèáîëåå ïîêàçàòåëüíûõ 
èíäèêàòîðîâ áóäóùåãî ïîçèòèâíîãî äâèæåíèÿ öåí (âòîðîé èíäèêàòîð, 
êàê ìû óæå çíàåì, — ýòî èçìåíåíèå àíàëèòè÷åñêèõ ïðîãíîçîâ).

Èíñàéäåðñêèå ïðîäàæè, êîòîðûå òðóäíî íàçâàòü áëàãîïðèÿòíûì 
ôàêòîðîì, íå îáÿçàòåëüíî ãîâîðÿò î òîì, ÷òî äåëà ïëîõè. Âî ìíîãèõ 
êîìïàíèÿõ àêöèè — áàçîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ êîìïåíñàöèîííûõ ïàêå-
òîâ ÷ëåíîâ ðóêîâîäñòâà, èç-çà ÷åãî èíñàéäåðû íå èìåþò ïðàêòè÷åñêîé 
âîçìîæíîñòè ïîêóïàòü íîâûå äîìà èëè îòïðàâëÿòü äåòåé íà îáó÷åíèå 
â êîëëåäæ áåç ïðîäàæè àêöèè. Áîëåå òîãî, ó èíñàéäåðîâ ÷àñòî åñòü 
ëèøü íåñêîëüêî íåäåëü â êàæäîì êâàðòàëå äëÿ ïðîâåäåíèÿ ïîäîáíûõ 
ïðîäàæ. Íå ñóùåñòâóåò êàêèõ-ëèáî æåñòêèõ è íåïðåëîæíûõ ïðàâèë, îä-
íàêî áîëüøèíñòâî ïóáëè÷íûõ êîìïàíèé ðàçðåøàþò ñâîèì èíñàéäåðàì 
òîðãîâàòü àêöèÿìè òîëüêî ïðè óñëîâèè, ÷òî ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû 
çà ïîñëåäíèé êâàðòàë óæå îïóáëèêîâàíû, à ïîêàçàòåëè çà ñëåäóþùèé 
êâàðòàë åùå íå èçâåñòíû äàæå ñàìèì èíñàéäåðàì. Èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ 
â òîì, ÷òîáû íå ïîçâîëèòü èíñàéäåðàì ñîâåðøàòü ñäåëêè ñ èñïîëüçî-
âàíèåì èíôîðìàöèè, êîòîðàÿ åùå çàêðûòà äëÿ îáùåñòâåííîñòè. Òàê 
èëè èíà÷å, èíñàéäåðñêèå ïðîäàæè íå ïîâûøàþò äîâåðèÿ ê áóäóùèì 
ðåçóëüòàòàì êîìïàíèè, è, åñëè èíñàéäåðû ïðîäàþò áóìàãè ýìèòåíòà 
â áîëüøèõ îáúåìàõ, ýòî ñ÷èòàåòñÿ î÷åíü ïëîõèì ñèãíàëîì.

6. Âîëíîâîé ýôôåêò îòðàñëåâûõ íîâîñòåé 

Ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè òîé èëè èíîé îòðàñëè òàêæå ìîãóò ïîâëèÿòü 
íà äîâåðèå èíâåñòîðîâ è ðûíî÷íîå âîñïðèÿòèå. Åñëè áîëüøèíñòâî àê-
öèé êîìïàíèé êàêîãî-ëèáî ñåãìåíòà ïîêàçûâàþò õîðîøèå ðåçóëüòàòû, 
òî ýòî áëàãîïðèÿòíî âîçäåéñòâóåò íà âñå àêöèè ñåêòîðà. Íîâîñòè îò-
íîñèòåëüíî îòðàñëè â öåëîì ìîãóò óêðåïèòü èëè ðàçðóøèòü ðûíî÷íîå 
âîñïðèÿòèå è äîâåðèå èíâåñòîðîâ êî âñåì åãî àêöèÿì. 

Äàâàéòå âçãëÿíåì íà íåôòÿíîé ñåêòîð êîíöà 2000-ãî — íà÷àëà 
2001 ãã. Îäíà çà äðóãîé íåôòÿíûå êîìïàíèè ñîîáùàëè î çíà÷èòåëü-
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íîì óëó÷øåíèè ïîêàçàòåëåé ïðèáûëè ïî îäíîé ïðîñòîé ïðè÷èíå: öåíû 
íà ýíåðãîíîñèòåëè ïîøëè ââåðõ. Äåéñòâèòåëüíî, ïðàêòè÷åñêè âñå êîì-
ïàíèè íåôòÿíîé îòðàñëè ïðåäñòàâèëè õîðîøèå ïðîãíîçû ïðèáûëè. Åñëè 
äåëà ó êîìïàíèé òîé èëè èíîé îòðàñëè èäóò õîðîøî ïî îäíîé è òîé æå 
ïðè÷èíå, ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî õîðîøàÿ íîâîñòü, âåðîÿòíåå âñåãî, 
çàòðàãèâàåò âñåõ è êàæäîãî. 

Àíàëîãè÷íûé âîëíîâîé ýôôåêò èìåþò è ïëîõèå íîâîñòè. Òàê, ñíè-
æåíèå çàòðàò ìîæíî ñ÷èòàòü ïîçèòèâíîé íîâîñòüþ äëÿ ïîòðåáèòåëåé, 
íî íåãàòèâíîé ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðèáûëè êîìïàíèé. Ñíèæåíèå öåí íà ïåð-
ñîíàëüíûå êîìïüþòåðû â 2001 ã. ïîíèçèëî îæèäàíèÿ è äîâåðèå èíâå-
ñòîðîâ êî âñåé êîìïüþòåðíîé îòðàñëè, à âîçîáíîâëåíèå öåíîâûõ âîéí 
â àâèàïåðåâîçêàõ íåãàòèâíî ïîâëèÿëî íà àêöèè âñåõ àâèàêîìïàíèé. 

7. Èçìåíåíèå ðåíòàáåëüíîñòè: 
õîðîøàÿ èëè ïëîõàÿ íîâîñòü? 

Ñ ðîñòîì âûðó÷êè îáû÷íî ðàñòåò è ðåíòàáåëüíîñòü. Â öåëîì ýòî îçíà-
÷àåò, ÷òî ìàñøòàáû êîìïàíèè óâåëè÷èëèñü äî òîãî óðîâíÿ, êîãäà îíà 
ìîæåò ïîçâîëèòü ñåáå ïîêóïàòü áîëüøèå îáúåìû ñûðüÿ ïî ìåíüøèì 
öåíàì, èëè ÷òî ìîãóò áûòü ïîâûøåíû ïîñòîÿííûå èçäåðæêè. Âåðîÿò-
íî, ýòî îçíà÷àåò òàêæå, ÷òî äåëà ó êîìïàíèè èäóò î÷åíü õîðîøî è îíà 
èìååò âîçìîæíîñòü ïîäíÿòü öåíû. Ðîñò ðåíòàáåëüíîñòè ìîæåò áûòü îá-
óñëîâëåí ïîâûøåíèåì îòïóñêíûõ öåí èëè ñíèæåíèåì ðàñõîäîâ. Êàæäàÿ 
èç ýòèõ ïðè÷èí — õîðîøèé çíàê, óñèëèâàþùèé îæèäàíèÿ áëàãîïðèÿò-
íûõ ôèíàíñîâûõ ðåçóëüòàòîâ â áóäóùåì.

Ñ äðóãîé ñòîðîíû, óìåíüøåíèå ðåíòàáåëüíîñòè îáû÷íî áûâàåò âû-
çâàíî ëèáî ñîêðàùåíèåì âûðó÷êè (÷òî ïðèâîäèò ê àãðåññèâíîé öåíî-
âîé ïîëèòèêå), ëèáî ïîâûøåíèåì çàòðàò íà ñûðüå. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî 
êîìïàíèè ðåäêî äåëàþò ïóáëè÷íûå çàÿâëåíèÿ îá èçìåíåíèè ðåíòàáåëü-
íîñòè, íîâîñòü î ñíèæåíèè öåí ìîæåò ñòàòü ïîòðÿñåíèåì äëÿ ÑÌÈ. 
Öåíîâûå âîéíû èëè ïàäåíèå öåí — âåðíûå ïðèçíàêè òîãî, ÷òî ðåíòà-
áåëüíîñòü âñêîðå ïîéäåò âíèç, è âåëèêà âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî ðûíî÷íîå 
âîñïðèÿòèå áóäóùåãî ðîñòà ïðèáûëè ñîîòâåòñòâóþùèõ êîìïàíèé òàêæå 
èçìåíèòñÿ. Ïîäòâåðæäåíèå ïîíèæåíèÿ ðåíòàáåëüíîñòè ìîæíî íàéòè 
â îò÷åòàõ êîìïàíèè ïî ôîðìàì 10Q è 10K* èëè ïðè ïîìîùè ïîèñêîâûõ 
ôèëüòðîâ ïî àêöèÿì (äîñòóïíû â èíòåðíåòå). 

*  10Q — ñòàíäàðò åæåêâàðòàëüíîãî îò÷åòà, óòâåðæäåííûé Êîìèññèåé ïî öåííûì 
áóìàãàì è áèðæàì ÑØÀ, êîòîðûé ïóáëèêóþò âñå ïóáëè÷íûå êîìïàíèè, ïðî-
øåäøèå ïðîöåäóðó ëèñòèíãà. Îò÷åò äîëæåí áûòü îïóáëèêîâàí â òå÷åíèå 45 äíåé 
ïîñëå îêîí÷àíèÿ ôèíàíñîâîãî êâàðòàëà.

    10K — ïîäðîáíàÿ âåðñèÿ ãîäîâîãî îò÷åòà, ïðåäñòàâëÿåìîãî â Êîìèññèþ ïî 
öåííûì áóìàãàì è áèðæàì. Îò÷åò äàåò ïîëíûé îáçîð ïîëîæåíèÿ êîìïàíèè è 
äîëæåí áûòü ïðåäîñòàâëåí â òå÷åíèå 90 äíåé ïîñëå îêîí÷àíèÿ ôèíàíñîâîãî ãîäà. 
Ïðèì. ïåð.
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8. Èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ: 
çíàê òîãî, ÷òîáû êîïíóòü ãëóáæå

Èçìåíåíèå òîâàðíûõ çàïàñîâ êîìïàíèè ìîæåò îêàçàòü âëèÿíèå íà áó-
äóùóþ ïðèáûëü, à çíà÷èò, íà âîñïðèÿòèå ðûíêà è äîâåðèå èíâåñòîðîâ. 
Ðîñò òîâàðíûõ çàïàñîâ — ïî÷òè âñåãäà âåðíûé ïðèçíàê ñïàäà ïðîäàæ, 
à ýòî íå ïðåäâåùàåò íè÷åãî õîðîøåãî äëÿ áóäóùåé ïðèáûëè. 

Âëèÿíèå ñíèæåíèÿ òîâàðíûõ çàïàñîâ íà áóäóùóþ ïðèáûëü íå ñòîëü 
îäíîçíà÷íî. Êàê ïðàâèëî, ÷åì ìåíüøå òîâàðíûõ çàïàñîâ, òåì ëó÷øå, 
îäíàêî ýòè çàïàñû ìîãóò ñíèæàòüñÿ è èç-çà ïðîáëåì íà ïðîèçâîäñòâå. 
Åñëè â ôîðìàõ 10Q èëè 10K íàáëþäàåòñÿ èçìåíåíèå âåëè÷èíû òîâàð-
íûõ çàïàñîâ, êîïíèòå ãëóáæå è ïîïûòàéòåñü ïîíÿòü, ÷òî ïðîèñõîäèò 
â äåéñòâèòåëüíîñòè. 

9. Òåõíîëîãèè è ïðîäóêòû. 
Íîâîå — çíà÷èò õîðîøåå 

Òåõíîëîãè÷åñêèé ïðîðûâ åñòåñòâåííûì îáðàçîì ïîâûøàåò îæèäàíèÿ 
áóäóùåé ïðèáûëè êîìïàíèè. Òî æå ñàìîå äåëàþò è íîâûå ïðîäóêòû. 
Åñëè ôàðìàöåâòè÷åñêàÿ êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò îò Ôåäåðàëüíîãî óïðàâëå-
íèÿ ïî ëåêàðñòâåííûì ñðåäñòâàì ÑØÀ (FDA) «äîáðî» íà âûïóñê íî-
âîãî ïðåïàðàòà èëè æå ïðîèçâîäèòåëü ÷èïîâ íà÷èíàåò ïîñòàâêó íîâûõ 
÷èïîâ, êðåïíåò óâåðåííîñòü èíâåñòîðîâ â òîì, ÷òî áóäóùàÿ ïðèáûëü 
áóäåò äîñòèãíóòà íà ïðàêòèêå. Îäíàêî â ýòîì ñëó÷àå íåîáõîäèìî ñëå-
äèòü çà âðåìåííû�ìè ðàìêàìè âûâîäà íîâîé òåõíîëîãèè èëè ïðîäóêòà 
íà ðûíîê. Äàííûé ïðîöåññ, êàê ïðàâèëî, ïðîõîäèò â òðè ýòàïà. 

Íà ïåðâîì ýòàïå êîìïàíèÿ äåëàåò ïåðâè÷íîå çàÿâëåíèå î òîì, ÷òî 
ñîáèðàåòñÿ ðàçðàáàòûâàòü íîâûé ïðîäóêò íà îñíîâå òåõíîëîãè÷åñêîé 
èííîâàöèè. Êàê ïðàâèëî, îáúÿâëåíèå î íîâîì ïðîäóêòå — ïîçèòèâíûé 
ôàêòîð, ïîâûøàþùèé îæèäàíèÿ áóäóùåé ïðèáûëè. 

Âòîðîé ýòàï íà÷èíàåòñÿ ñ çàâåðøåíèåì ðàçðàáîòêè ïðîäóêòà èëè 
ñ óòâåðæäåíèåì åãî â FDA (åñëè íåîáõîäèìî). Ê ýòîìó âðåìåíè äîâåðèå 
èíâåñòîðîâ ïîâûøàåòñÿ, ïîòîìó ÷òî âñå èäåò ê òîìó, ÷òî îæèäàåìàÿ 
ïðèáûëü áóäåò äîñòèãíóòà. 

Òðåòèé ýòàï — ýòî íà÷àëî ðåàëèçàöèè ïðîäóêòà è îïðåäåëåíèå ðåí-
òàáåëüíîñòè ïðîäàæ. Åñëè îáúåì ïðîäàæ è ðåíòàáåëüíîñòü â íîðìå, 
òî óðîâåíü äîâåðèÿ ñíîâà ïîâûñèòñÿ, îêàçàâ ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå 
íà ïðèáûëü êîìïàíèè. 

10. Ïðîâàë ïðîäóêòà: 
ãóáèòåëüíûé èëè ïîïðàâèìûé áðàê?

Ïðîâàë ïðîäóêòà íà ðûíêå îêàçûâàåò áîëåå ñåðüåçíîå âîçäåéñòâèå 
íà ðûíî÷íîå âîñïðèÿòèå èëè äîâåðèå èíâåñòîðîâ, ÷åì óñïåõ. Íàïðè-
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ìåð, åñëè äëÿ âûâîäà ïðîäóêòà íà ðûíîê òðåáóåòñÿ ðàçðåøåíèå FDA, 
îòçûâ òàêîãî ðàçðåøåíèÿ ìîæåò ïðèâåñòè ê ðåçêîìó ïàäåíèþ öåí àê-
öèé êîìïàíèè. Åñëè ïî êàêîé-ëèáî ïðè÷èíå íå óäàåòñÿ âûâåñòè ïðî-
äóêò íà ðûíîê â ñîîòâåòñòâèè ñ ïëàíîì, ìîæíî íå ñîìíåâàòüñÿ, ÷òî 
ïðîãíîçíàÿ ïðèáûëü íå áóäåò ïîëó÷åíà, ÷òî íåçàìåäëèòåëüíî îòðàçèòñÿ 
íà öåíå àêöèé. 

Ðàçóìååòñÿ, çà èñêëþ÷åíèåì òåõ ñëó÷àåâ, êîãäà ýòîãî íå ïðîèñõî-
äèò...

Âñåãäà áûâàþò èñêëþ÷åíèÿ èç ïðàâèë, óäèâëÿþùèå ìíîãèõ èíâåñòî-
ðîâ. Èíîãäà çàÿâëåíèå î ïðåêðàùåíèè âûïóñêà ïðîäóêòîâîé ëèíåéêè 
èëè î çàêðûòèè ôèëèàëà êîìïàíèè ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò íà âîñïðèÿ-
òèå ðûíêà è äîâåðèå èíâåñòîðîâ. Îáû÷íî òàêîå ñëó÷àåòñÿ, åñëè ðàíåå 
ïîÿâëÿëèñü ñëóõè, ÷òî äàííûé ôèëèàë áûë áðåìåíåì äëÿ êîìïàíèè, 
à ïðîäóêò, î êîòîðîì èäåò ðå÷ü, íå âûçûâàë äîâåðèÿ èíâåñòîðîâ è âðå-
äèë ðûíî÷íîìó âîñïðèÿòèþ áóäóùåé ïðèáûëè. Â òàêèõ ñëó÷àÿõ îñîçíà-
íèå âîçìîæíîñòè îñòàíîâèòü óáûòêè ñïîñîáíî ïîâûñèòü äîâåðèå èíâå-
ñòîðîâ, à çíà÷èò, ñ÷èòàåòñÿ ïîçèòèâíûì ñîáûòèåì. 

Ïåðå÷èñëåííûå âûøå ôàêòîðû — ýòî ëèøü êðàòêèé îáçîð òîãî, ÷òî 
ìîæåò ïîâëèÿòü íà âîñïðèÿòèå áóäóùåé ïðèáûëè èëè âåðó èíâåñòî-
ðîâ â ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè ýòó ïðîãíîçíóþ ïðèáûëü ïîëó÷èòü. Âàæíî 
èìåòü â âèäó, ÷òî íåçàâèñèìî îò ñòðàòåãèè è ñòèëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ 
èìåííî áóäóùàÿ ïðèáûëü è/èëè óâåðåííîñòü â åå äîñòèæèìîñòè â äåé-
ñòâèòåëüíîñòè âëèÿþò íà ñòîèìîñòü àêöèé. Ïðè âûáîðå èíâåñòèöèîí-
íîé ñòðàòåãèè íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ýòè ôàêòîðû.

Ðîëü ïîâûøåíèÿ êîýôôèöèåíòà P/E

Ñêàæåì, êîìïàíèÿ ABC èìååò êîýôôèöèåíò P/E, ðàâíûé 10, öåíà åå àêöèé 
ñîñòàâëÿåò 44 äîëë., è â òåêóùåì êâàðòàëå ïëàíèðóåòñÿ ïîëó÷èòü ïðèáûëü 
íà àêöèþ â 1,10 äîëë. (4,40 äîëë. çà ãîä). Â ïðîøëîì ãîäó â òîì æå êâàðòàëå 
ABC çàðàáîòàëà 1,00 äîëë. íà àêöèþ, ÷òî äàåò òåêóùèé ïðèðîñò â 10%. Îäíà-
êî â ýòîì êâàðòàëå êîìïàíèÿ çàðàáàòûâàåò íå 1,10, à 1,20 äîëë., à ñëåäîâà-
òåëüíî, òåìï ðîñòà óâåëè÷èâàåòñÿ äî 20% ïî ñðàâíåíèþ ñ 1,00 äîëë. â òîì 
æå êâàðòàëå ïðîøëîãî ãîäà. Åñëè â ðåçóëüòàòå ðûíîê ïîâåðèò, ÷òî êîìïàíèÿ 
ïðîäîëæèò ðàñòè òàêèìè æå òåìïàìè, ñëîæèòñÿ äîâîëüíî ëþáîïûòíàÿ ñèòó-
àöèÿ. Ïðè òåìïàõ ðîñòà â 20% èíâåñòîðû äîëæíû áûòü ãîòîâû ê òîìó, ÷òî-
áû çàïëàòèòü çà àêöèè êîìïàíèè ABC ìèíèìóì â 20 ðàç áîëüøå åå òåêóùåé 
ïðèáûëè â ðàñ÷åòå íà àêöèþ. Òåìïû ðîñòà â 20% â ýòîì ãîäó îáåñïå÷àò ïðè-
áûëü íà àêöèþ â 4,80 äîëë. âìåñòî 4,40 äîëë. Èòàê, åñëè èíâåñòîðû óâåðóþò 
â ïåðñïåêòèâû êîìïàíèè è çàïëàòÿò â 20 ðàç áîëüøå åå òåêóùåé ïðèáûëè 
íà àêöèþ (÷òî îáåñïå÷èò P/E íà óðîâíå 20), òî öåíà àêöèè ýìèòåíòà âûðàñòåò 
ïðèáëèçèòåëüíî äî 96 äîëë.!

Öåíà àêöèè â ýòîì ïðèìåðå âûðîñëà áîëåå ÷åì âäâîå, ïîñêîëüêó ïîâû-
ñèëñÿ êîýôôèöèåíò P/E, íî ýòî åùå íå ïðåäåë. Íàïðèìåð, «ôàéôáýããåðû»  
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è «òåíáýããåðû»* — àêöèè, êîòîðûå âûðîñëè â 5 èëè 10 ðàç îò ïåðâîíà÷àëü-
íîé öåíû, — ðàáîòàþò çà ñ÷åò ðîñòà ïðèáûëè â ðàñ÷åòå íà àêöèþ è ïîâûøå-
íèÿ P/E. ×òîáû ïðîèëëþñòðèðîâàòü ýòî, âîçüìåì òó æå àêöèþ êîìïàíèè ABC, 
êîòîðàÿ, ñîãëàñíî âîñïðèÿòèþ ðûíêà, èìååò òåìïû ðîñòà 20%; èíûìè ñëîâà-
ìè, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî â ýòîì ãîäó ïðèáûëü íà àêöèþ ñîñòàâèò 4,80 äîëë. 
Ñêàæåì, â ñëåäóþùåì êâàðòàëå ABC çàðàáîòàëà 1,30 äîëë., è ýòî äàëî îñíî-
âàíèå ïîâåðèòü, ÷òî àêöèè ýìèòåíòà áóäóò ðàñòè íà 30% â ãîä, à íå íà 20%. 
Â ðåçóëüòàòå ìû èìååì êîìïàíèþ, êîòîðàÿ äîëæíà áûëà ïàðó êâàðòàëîâ íà-
çàä îòðàçèòü ïðèáûëü íà àêöèþ â 1,10 äîëë., à òåïåðü äàííûé ïîêàçàòåëü 
ó íåå ñîñòàâëÿåò 1,30 äîëë.

Åñëè ïîñëå ýòîãî ðûíîê ïîâåðèò, ÷òî àêöèÿ, îò êîòîðîé íåñêîëüêèìè êâàð-
òàëàìè ðàíåå îæèäàëè ðîñòà íà 10%, òåïåðü áóäåò ðàñòè íà 30% (è åñëè ðûíîê 
óâåðóåò, ÷òî òåìïû ðîñòà íà 30% áóäóò óñòîé÷èâû), èíâåñòîðû, ñóäÿ ïî âñåìó, 
ïðîÿâÿò ãîòîâíîñòü çàïëàòèòü çà íåå â 30 ðàç áîëüøå âåëè÷èíû ïðèáûëè 
íà àêöèþ èëè äàæå áîëåå. Ýòî ïðèâåäåò ê ïîâûøåíèþ êîýôôèöèåíòà P/E 
äî 30 èëè âûøå, à öåíà àêöèè âûðàñòåò ïðèáëèçèòåëüíî äî 160 äîëë. Òàêàÿ 
àêöèÿ áóäåò íàçûâàòüñÿ «ôîðáýããåð», è êòî èç íàñ íå ïîæåëàë áû âëàäåòü òà-
êèìè öåííûìè áóìàãàìè?

Ïîìíèòå, ÷òî êîýôôèöèåíòû P/E ñëåäóåò ñðàâíèâàòü ñ P/E ðûíêà, êîòîðûé 
ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ñðåäíèé êîýôôèöèåíò P/E âñåõ àêöèé. Êàê ïîêàçûâàåò 
ïðàêòèêà, P/E ðûíêà ïîïàäàþò â äèàïàçîí çíà÷åíèé îò 15 äî 25. Ïðè äîïó-
ùåíèè, ÷òî P/E ðûíêà íàõîäèòñÿ áëèæå ê âåðõíèì ãðàíèöàì ýòîãî äèàïàçîíà, 
âïîëíå ëîãè÷íî, åñëè êîýôôèöèåíò P/E äëÿ áûñòðîðàñòóùåé êîìïàíèè áóäåò 
èìåòü çíà÷åíèå âûøå 30 èëè äàæå âûøå 50. Â ýòîì ñëó÷àå, îäíàêî, ðûíîê 
ïîòðåáóåò îò òàêîé êîìïàíèè ïðîäîëæåíèÿ ðîñòà ñ òåìïàìè âûøå ñðåäíèõ 
è íàêàæåò åå, åñëè åé íå óäàñòñÿ îïðàâäàòü åãî îæèäàíèé. 

*  Òåðìèí ïðèøåë èç áåéñáîëüíîãî æàðãîíà, ãäå äóáëü íàçûâàåòñÿ «òóáýããåð», ïîòîìó ÷òî îí 
äàåò çàáèâàþùåìó ïðàâî íà äâå áàçû, èëè «áýãç». Àíàëîãè÷íûì îáðàçîì òðîéíîé óäàð íà-
çûâàåòñÿ «òðèáýããåð» è êîíå÷íàÿ öåëü — «ôîðáýããåð». Ïðèì. ïåð.

(îêîí÷àíèå)




