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Аннотация

За последние двадцать пять лет в стремительно развивающемся мировом интернет-
пространстве было опубликовано множество исследований, посвященных функциони-
рованию бизнеса компаний в сети Интернет, определению основных детерминантов их 
стоимости и описанию актуальных бизнес моделей. Вместе с непрерывным появлением 
новых сегментов интернет бизнеса меняются стратегии развития компаний, способы 
генерирования их выручки, структура их расходов. Все это делает Интернет сферой, 
привлекательной для осуществления инвестиций. Вместе с этим столь динамичная от-
расль, как Интернет, требует от игроков на финансовом рынке очень внимательного 
отношения к потенциалу новых трендов с точки зрения их инвестиционной привле-
кательности. В данной статье приводится анализ ключевых факторов, определяющих 
инвестиционную привлекательность интернет-компаний.
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Введение

Интернет-компания, как и любая другая компания, функционирующая в условиях ры-
ночной экономики и рассматриваемая через призму ее финансовых и операционных состав-
ляющих, является объектом для осуществления инвестиций. Ряд ключевых внутренних и 
внешних факторов, вытекающих из условий функционирования интернет-компании, фор-
мируют в дальнейшем степень ее инвестиционной привлекательности.
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В финансовой среде среди основных факторов инвестиционной привлекательности «до-
тком» компаний чаще других упоминаются более высокие, чем в среднем по рынку, пока-
затели темпов роста прибыли, маржинальности, рентабельность капитала (return on equity, 
ROE) и т. д. [Vermeulen, Barkema, 2001]. Эти и ряд других факторов, по мнению аналитиков, 
позволяют инвесторам, специализирующимся на интернет-компаниях, извлекать более вы-
сокие доходы от инвестиций, чем в среднем по рынку. Однако стоит отметить, что перечис-
ленные аналитиками факторы являются лишь финансовыми индикаторами, производными, 
описывающими структурные характеристики компаний данной отрасли. Для более деталь-
ного ответа на вопрос о мотивах, побуждающих инвестировать игроков на финансовом 
рынке в интернет-компании, необходимо комплексно проанализировать историческую ди-
намику развития бизнеса интернет-компаний, выделить их основные виды, факторы роста, 
а также дифференцировать основные типы инвесторов, заинтересованных во вложениях в 
интернет-компании.

Основной бизнес идеей первых интернет-компаний на момент их появления заключал-
ся в предложении товаров и услуг на более доступном для потребителей рынке. Если до 
появления Интернета для продвижения продуктов или услуг могли потребоваться годы про-
ведения маркетинговых компаний, в том числе посредством телевизионной рекламы, обзо-
ров в печатных СМИ, рекламы на радио и т. п., то с появлением Интернета стал возможным 
более быстрый и точечный доступ потребителя к продукту компании, заметно ускорилось 
продвижение нового продукта или услуги на рынок.

Однако многие первые интернет-компании обанкротились в 2000 году в результате 
«пузыря доткомов» (dot-com bubble), описанного во многих эмпирических исследованиях. 
По мнению большинства аналитиков, основным заблуждением, послужившим ключевым 
фактором возникшего на бирже кризиса, стало предположение, что интернет-компании не 
должны оцениваться традиционными подходами, а требуют иных способов оценки их стои-
мости. Отказ от базовых принципов оценки на основе прогнозных доходов и денежных 
потоков и использование альтернативных моделей, в том числе реальных опционов и мо-
делей на основе измерения посещаемости и других нефинансовых показателей, позволили 
рыночным котировкам разойтись с фундаментальными значениями стоимости. Это приве-
ло к опережающему росту стоимости интернет-компаний. Проблема в первую очередь за-
ключается в исключительном многообразии интернет-компаний, а не в неприменимости 
традиционных подходов к оценке. Поэтому корректная классификация объектов оценки, 
основанная на различиях в механизмах получения прибыли, должна служить отправной 
точкой в процессе нахождения фундаментальной стоимости интернет-компаний [Артемов, 
Березинец, 2008].

Другое заблуждение, которым руководствовались эксперты в сфере информационных 
технологий и фондовые аналитики в период 1998-2000 гг., заключалось в том, что интернет-
сайт может обслуживать бесконечное количество пользователей без существенного возрас-
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тания издержек или обладает существенным операционным левереджем. То есть наблю-
дается значительный эффект операционного левереджа из-за того, что в структуре затрат 
компании преобладают постоянные издержки [Артемов, Березинец, 2008].

Тем не менее наиболее успешные интернет-компании не просто смогли удержаться 
наплаву в период «пузыря доткомов», а даже нашли способы расширения линейки своих 
услуг. Интернет-компании пытались использовать основной вид своего бизнеса для созда-
ния других источников дохода. Например, компания «Google» стала расширять основной 
(поисковый) вид своей деятельности, начав на основе ключевых слов в запросах пользова-
телей демонстрацию рекламы и осуществление аналитики запросов пользователей.

Для сравнения скорости развития интернет-компаний в терминах их операционных и 
финансовых составляющих, рассмотрим два примера. Компания «Netflix» была основана 
в 1997 году и занимается поставкой фильмов и сериалов на основе потокового мультиме-
диа, а также видео по запросу (video on demand). Изначально компания специализировалась 
на рассылке DVD по почте. По результатам ее работы за 20 лет (по состоянию на начало 
2016 год) компания функционирует более чем в 190 странах мира и насчитывает 69 млн 
пользователей по всему миру, а также входит в рейтинг крупнейших интернет-компаний 
мира по уровню капитализации наряду с социальной сетью Facebook. В то же время соци-
альная сеть Facebook, основанная в 2004 году, чуть более чем за 10 лет работы насчитывает 
уже более 700 млн пользователей по всему миру (суточная аудитория) (рис. 1).

Рисунок 1. Динамика капитализации Netflix и Facebook, млрд долл. США
Источник: Capital IQ
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Таким образом, наряду с высокой скоростью развития сети Интернет, необходимо выделить 
высокую степень дифференциации скорости развития для разных отраслей внутри нее самой. 
Причинами для этого служат специфика предоставляемого контента (т. е. популярность среди 
групп пользователей), бизнес стратегия компаний, а также методы извлечения прибыли.

Факторы, определяющие инвестиционную привлекательность  
интернет-компаний

В ряде эмпирических и теоретических исследований авторами предпринимались по-
пытки изучить ключевые операционные и финансовые драйверы роста стоимости интернет-
компаний. Данные драйверы анализировались в первую очередь в рамках определения 
стоимости бизнеса интернет-компаний. При этом среди авторов зарубежных исследований 
существуют различные мнения относительно того, насколько вообще применимы традици-
онные подходы для оценки стоимости бизнеса интернет-компаний [Jansen, Perotti, 2001].

Одним из самых распространенных нефинансовых показателей деятельности компаний 
в интернет-секторе является показатель уровня трафика на сайте. Большой объем трафика 
может способствовать получению большего объема рекламной выручки, что является одним 
из наиболее важных источников дохода для интернет-компаний, основным продуктом кото-
рых является предоставление контента своим пользователям. Кроме того, большой объем 
трафика может указывать на потенциальный размер рынка для продуктов и услуг компании 
и может предвещать увеличение будущих доходов и денежных потоков. Наконец, способ-
ность интернет-компании привлекать трафик на свой сайт может указывать на способность 
менеджеров компании эффективно выстраивать стратегию компании. Интернет-компании, 
которые смогли привлечь трафик, несмотря на сложные экономические условия, с большей 
долей вероятности продолжат эту работу и в будущем. Таким образом, трафик может яв-
ляться одним из ключевых драйверов роста стоимости интернет-компаний. Рост трафика 
будет выражаться в первую очередь в росте продаж компании [Lev, Lazer, Livnat, 2001].

Эксперты McKinsey в рамках своей модели оценки эффективности функционирования 
интернет-компании McKinsey ePerformance включают три группы факторов [Артемов, Бе-
резинец, 2008]:

1) факторы привлечения посетителей (посещаемость сайта и затраты на привлечение 
новых пользователей);

2) покупательная активность (доля посетителей, совершающих покупки/делающих за-
казы; темпы роста доходов от продаж основных продуктов, время пребывания посетителя 
на сайте);

3) постоянство аудитории (доля покупок/заказов постоянных клиентов в доходе от продаж, 
отношение количества постоянных клиентов к общему числу посетителей/покупателей ком-
пании, коэффициент ухода постоянных клиентов, темпы прироста постоянных клиентов).
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Из вышеприведенного списка факторов видно, что посещаемость далеко не единствен-
ный показатель, значимый для создания стоимости. Существует корреляция между основ-
ными бухгалтерскими показателями и рыночной стоимостью компаний, однако данная 
корреляция имеет нелинейную зависимость [Hand, 2000]. Информация, содержащаяся в 
ежегодно публикуемом годовом отчете компании, объясняет значительную часть изменений 
в рыночных оценках стоимости компаний. В результате своего исследования Китинг, Лиз, 
Мэги пришли к заключению, что годовой отчет интернет-компаний содержит в 20,5 раз 
большую объясняющую силу для оценки компании, чем информация, представленная в 
прогнозах аналитиков и последних релизах компаний о доходах вместе взятых [Keating, 
Lys, Magee, 2003].

Бухгалтерские показатели, прежде чем быть использованными в рамках рыночной 
оценки стоимости компании, часто нуждаются в корректировке. Одна из наиболее распро-
страненных корректировок, применяемых к интернет-компаниям, относится к учету R&D 
расходов (research & development, научно-исследовательские и опытно-конструкторские 
расходы), маркетинговых расходов и расходов на рекламу в качестве инвестиций по созда-
нию нематериальных активов, т. е. капитальных расходов. Данный подход используется в 
рамках теории экономической добавленной стоимости (economic value added, EVA). В случае 
ожидания формирования значительной части стоимости компании в будущих прогнозных 
периодах, наиболее точное понимание стоимости компании получается за счет применения 
метода реальных опционов [Hand, Profits, losses…, 2000; Hand The role…, 2000; Keating, Lys, 
Magee, 2003].

Рынок положительно оценивает расходы интернет-компаний, связанные с приобретени-
ем нематериальных активов: расходы на маркетинг, развитие продукта и расходы на R&D, 
в случае их рассмотрения как положительных инвестиций в NPV. За исключением себе-
стоимости, все остальные компоненты отчета о прибылях имеют значительное влияние. 
Это согласуется с результатами исследований по старт-ап отраслям и R&D интенсивным 
компаниям. Результаты исследований показывают, что в начале интернет-бума (1990-е гг.), 
рынок рассматривал материальные затраты B2C интернет-компаний, направленные на при-
влечение клиентов и разработку продукта, в качестве инвестиций, а не расходов. Однако 
после крупного обвала цен на NASDAQ в 2000 году, рынок изменил свой подход в оценке 
интернет-компаний. С этого времени рынок перестал рассматривать расходы на нематери-
альные активы для интернет-компаний в качестве капитальных вложений. Рынок капита-
лизировал эти расходы до 2000 года (то есть до того, как лопнул пузырь на финансовом 
рынке), но затем перестал их капитализировать и/или классифицировал их как расходы 
[Demers, Lev, 2000].

А.К. Дэвис пришла к выводу о том, что презентация выручки до вычета налогов (grossed 
up) и включение выручки от бартерных операций влияют на результаты оценки компаний 
[Davis, 2002]. Результаты ее исследований показывают положительную связь между рыноч-

http://publishing-vak.ru/economy.htm


Economics and management of a national economy 277

Analysis of the key factors determining the investment appeal of Internet companies

ной стоимостью акций и анонсированием доходов компании. По мнению автора, это свиде-
тельствует о том, что менеджеры интернет-компаний имеют стимулы к завышению выручки 
компаний за счет манипулирования Gross up и/или бартерными доходами. Таким образом, 
использование подобных агрессивных методов бухгалтерского учета в основном актуально 
лишь в нескольких интернет-секторах. В частности, интернет-магазинах, контент/групповых 
сайтах и интернет порталах. Для этих фирм существует значительная положительная связь 
между квартальной стоимостью и доходами для до – и посткризисных периодов. При этом нет 
статистически значимой положительной связи между рыночной капитализацией и прибылью 
в докризисный период, что становится немаловажным в данной стадии [Davis, 2002].

Рыночная оценка доходов интернет-компаний снижается от прекризисного периода к 
посткризисному для компаний, публикующих выручку на gross базисе (т. е. неочищенную 
от комиссий подрядчикам) или доход от бартерных операций. В то время как для фирм, не 
использующих данные приемы, рыночная оценка остается практически неизменной. Кроме 
того, она показала, что чем больше количество индивидуальных инвесторов, покрывающих 
интернет-компанию, тем меньшее значение для рыночной стоимости интернет-компании 
имеет отражение в отчете прибыли, бартерного дохода и убытков выручки на gross уровне. 
Это предполагает изменение поведения инвесторов в посткризисный период [Davis, 2002].

Рынок оперативно реагирует на внезапные колебания доходов интернет-компаний. 
А.К. Дэвис документировала, что уровни доходов тесно связаны с рыночной стоимостью 
интернет-фирм. Это привело ее к выводу о том, что руководители интернет-компаний име-
ли экономические стимулы для отображения в своей отчетности более высокого уровня до-
ходов (приукрашивание отчетности, window dressing). Так как эта стратегия не могла быть 
устойчивой в долгосрочной перспективе, возник вопрос о причинах стремления менедже-
ров интернет-компаний обмануть рынки. По мнению автора, среди оснований, побуждав-
ших менеджеров интернет-компаний влиять на цены акций:

1) компенсационные опционные программы,
2) доступ к капиталу (и его стоимость) [Jansen, Perotti, 2001].
Менеджеры интернет-компаний также, вероятно, имели стимулы для влияния на третьих 

лиц (например, поставщиков капитала, за исключением инвесторов с фондового рынка, и 
клиентов). Кроме того, автор вывел положительную связь между отражением в бухгалтер-
ской отчетности бартерных сделок, выручки на gross уровне и степенью нужды компании 
в денежных средствах, предполагая, что выбор компанией способа отражения финансовых 
потоков влияет на выбор агрессивного способа отражения доходов интернет-компании в 
бухгалтерской отчетности.

Б. Лев и Э.А. Демерс построили прокси для способности B2C компаний поддерживать 
их текущий уровень потребности в денежных средствах [Demers, Lev, 2000]. Их прокси 
коэффициент необходимости в денежных средствах считается как имеющиеся денежные 
средства, поделенные на операционный денежный поток. Авторы полагают, что этот прокси 
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является значительным фактором, объясняющим изменение стоимости компаний в 1999 и 
2000 годах. Для 1999 и 2000 годов это соотношение имеет высокую корреляцию с price-to-
sales коэффициентом для интернет-компаний. Для компаний с отрицательными денежными 
потоком от операционной деятельности, данный коэффициент отрицательный, и поэтому 
значительно положительный показатель ведет к снижению общей стоимости фирмы. Ин-
туитивным объяснением для этого может быть то, что свободные денежные потоки (т. е. из-
быточные денежные средства и ограниченная потребность в них) обеспечивают интернет-
компании большим потенциалом роста. Таким образом, денежные средства предоставляют 
этим компаниям гибкость, чтобы адаптироваться к быстро меняющимся рыночным услови-
ям и реагировать на возникающие возможности.

Ряд специалистов исследовали связь между заключениями интернет-компаний стратеги-
ческих альянсов и ростом стоимости их акций на рынке. В частности, Б. Лев и Э.А. Демерс 
в своем исследовании изучают взаимосвязь между альянсом интернет-компаний с компани-
ей AOL (крупнейшим американским интернет-провайдером) и последующим увеличением 
ее веб-траффика. В результате своего исследования на горизонте нескольких лет авторы на-
ходят корреляцию между показателями, по ряду лет – отмечают ее отсутствие.

Э. Китинг, Т. Лис, Р. Мэги в своем исследовании изучили влияние на стоимость интернет-
компаний системы долгосрочного стимулирования топ-менеджеров интернет-компаний 
[Keating, Lys, Magee, 2003]. В качестве стимулирования рассматривалось предоставление 
менеджменту интернет-компаний опционов на покупку их акций. Данные опционные про-
граммы являются мерой поощрения менеджмента компании в случае достижения акций 
компании целевых показателей. Однако среди явных преимуществ данной системы автора-
ми был выделен и ряд недостатков. Так, в случае ухудшения ситуации на рынке и невозмож-
ности достижения целевых показателей стоимости акций, компании приходится искать дру-
гие способы удержания менеджмента. К таким способам относится расходование денежных 
средств на удержание работников в ущерб будущему инвестированию в развитие компании. 
В таком случае существует риск, что компания не сможет удовлетворить ожидания инвесто-
ров относительно будущей доходности. Тем не менее, авторы все-таки констатируют, что 
наличие опционной программы положительно влияет на стоимость интернет-компаний.

Тип компании-покупателя как фактор, определяющий  
инвестиционную привлекательность интернет-компанию

Одним из ключевых факторов формирования компанией инвестиционной привлекатель-
ности является ответ на вопрос о том, какую именно выгоду данная инвестиция принесет 
компании-покупателю. Ряд зарубежных авторов [Uhlenbruck, Hitt, Semadeni, 2006] проана-
лизировали выгоды, приобретаемые от покупки интернет-компаний для разных типов инве-
сторов: офлайн-компаний и интернет-компаний.
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Способность самостоятельного развития экспертизы компанией (absorptive capacity) 
формирует потенциал самостоятельного ее развития. Данный потенциал ограничивается 
возможностями самой компании, а именно наличием у нее свободных и компетентных че-
ловеческих ресурсов. Данное ограничение имеет более сильное проявление в отраслях с 
большим числом внешних экстерналий, к каковым относится Интернет [Cohen, Levinthal, 
1990; Grant,1996; Teece, Pisano, Shuen, 1997]. Среди возможных способов преодоления дан-
ных ограничений выделяется приобретение компаний, обладающих необходимыми компе-
тенциями.

Рассмотрим более подробно мотивы и преимущества, получаемые в результате поглоще-
ния интернет-компаний фирмами из офлайн-сектора. Учитывая темпы и масштабы непре-
рывно происходящих в интернет-пространстве технологических и структурных изменений, 
офлайн-компаниям становится все сложнее воспользоваться всеми его преимуществами без 
наличия экспертизы. В случае если компании хотят оставаться конкурентноспособными на 
рынке, им недостаточно использование только собственных внутренних разработок в дан-
ной области [Amit, Zott, 2001; Anand, Khanna, Rivkin, 2000].

Говоря в целом об использовании интернета офлайн-компаниями, его применение может 
значительно сократить расходы, связанные с коммуникациями между персоналом внутри ком-
пании и, соответственно, координацией его действий менеджментом. Интернет-технологии 
уменьшают возможные бюрократические издержки, позволяют создавать и поддерживать 
более прозрачное взаимодействие внутри компании [Trueman, Wong, Zhang, 2000].

Посредством сети Интернет офлайн-компаниям предоставляется возможность достиг-
нуть значительных улучшений в организации процесса сбора данных о своих клиентах и их 
предпочтениях, а также улучшить обратную связь с покупателями. Полученные в результате 
знания о клиентах могут существенно улучшить эффективность маркетинговых кампаний и 
увеличить чувствительность компании к поведению покупателей [Bagnoli, Kallapur, Watts, 
2001; Levitt, March, 1988; Rindova, Kotha, 2001].

Рассмотрим мотивы, побуждающие интернет-компании, приобретать интернет-сектора 
либо инвестировать их в другие компании. Быстрые технологические изменения, происхо-
дящие на электронных рынках в последние годы, вместе с растущей сегментированностью 
рынка (появлением новых бизнес-моделей внутри сети Интернет) снизили способность 
интернет-компаний оперативно адаптироваться к его наиболее последним тенденциям. На-
пример, компании, занимающиеся развитием электронной коммерции, запаздывали с вне-
дрением таких последних новшеств в интернет-сфере, как использование контекстной ре-
кламы, реклама в социальных сетях, либо совсем их не использовали и т. д. [Trueman, Wong, 
Zhang, 2000].

В условиях быстро меняющегося интернет рынка, бизнес-модели некоторых интернет-
компаний все же были переориентированы в короткий срок. Например, интернет-компании 
«Yahoo!» и «Excite» превратились из поисковых систем в интернет-портал и контент-



280

Aleksandr A. Pritumannov

Economics: Yesterday, Today and Tomorrow. 9`2016

провайдера в течение относительно короткого (5 лет) периода (с 1994 по 1998 гг.). Однако 
необходимые для такого фундаментального преобразования ресурсы было трудно получить 
на рынке. «Yahoo!» и «Excite» осуществили ряд поглощений, которые позволили им полу-
чить экспертизу в области полного комплекса услуг, предоставляемых интернет-порталами 
[Resource-based view, www].

Покупатели более лояльны к интернет-компаниям, давно функционирующим на рынке. 
Лояльность важна для интернет-игроков, поскольку первоначальные затраты на привлече-
ние клиентов в Интернете значительно выше, чем в традиционной торговле. Тем не менее, 
в долгосрочной перспективе эти инвестиции лучше окупаются именно в интернет-секторе. 
Доверие и лояльность ‒ нематериальные ресурсы, которые трудно самим создать, заменить 
или имитировать. Для того чтобы в полной мере использовать эти активы и клиентскую 
базу, успешные интернет-компании диверсифицировали свой бизнес за счет приобретения 
других интернет-компаний [Barney, 1991].

Результаты проведенного анализа мотивов приобретения интернет-компаний для раз-
ных типов инвесторов кратко резюмированы нами в табл. 1.

Таблица 1. Операционные мотивы приобретения онлайн-компаний различными 
типами компаний и выгоды, получаемые от их приобретения

Офлайн-компании Онлайн-компании
Мотивы преодоление трудностей, связанных с не-

возможностью самостоятельного развития 
технологических компетенций

– оперативное получение новейших технологиче-
ских решений;
– возможность быстрого переориентирования и/
или расширения бизнес модели

Выгоды – предоставление новых маркетинговых 
возможностей;
– улучшение операционной эффективности

– рост клиентской базы;
– приобретение прав на контент;
– увеличение доли рынка

Заключение

Суммируя приведенный выше анализ операционных и финансовых факторов, оказы-
вающих влияние на оценку стоимости интернет-компаний, можно сделать следующие вы-
воды:

1) бухгалтерская информация остается важным ресурсом для оценки стоимости 
интернет-компаний;

2) маркетинговые расходы, расходы на R&D и коммерческие расходы должны рассма-
триваться как капитальные расходы, направленные на создание стоимости нематериальных 
активов;

3) интернет-компании, являвшиеся прибыльными в 1999 году более точно оцениваются 
после лопнувшего в апреле 2000 года финансового «пузыря»;

4) менеджеры имеют экономические стимулы для завышения выручки интернет-
компаний в своей отчетности;
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5) применение агрессивных методов бухгалтерского учета в части отражения выручки 
имело место до финансового кризиса 2000 года. Их цель –завышение темпов роста выручки 
для формирования более оптимистичных ожиданий у инвесторов. Однако после кризиса 
инвесторы стали учитывать и элиминировать данный эффект;

6) рост веб-трафика не является самым главным индикатором и драйвером роста ком-
пании;

7) метрика веб-трафика релевантна по отношению к интернет-магазинам (электронная 
коммерция);

8) финансовые аналитики склонны переоценивать стоимость интернет-компаний;
9) новые факторы, выделяемые аналитиками (например, смена имени, стратегические 

альянсы и опционные планы), не добавляют стоимости интернет-компаниям в долгосроч-
ном периоде;

10) новые подходы к оценке стоимости интернет-компаний не являются новыми.
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Abstract
Many studies on the functioning of the companies' business in the Internet, identifying 

the main determinants of their value and description of the current business models have been 
published over the past twenty-five years in the rapidly expanding world of Internet space. 
Along with the continuous emergence of new segments of the Internet business, we can ob-
serve how companies' development strategies, ways to generate their revenue and the structure 
of their costs change. All this makes the Internet an attractive sphere for investment. At the 
same time such a dynamic sector as the Internet requires very careful attention to the potential 
of new trends in terms of their investment appeal from players of the financial market. This 
article provides an analysis of key factors that determine the investment appeal of Internet 
companies. Internet company like any other company operating in a market economy is seen 
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through the prism of its financial and operational components, and it is an object for invest-
ment. A number of key internal and external factors form a further degree of its investment 
attractiveness. For a more detailed analysis the author studies the historical dynamics of the 
development of business Internet companies, their basic types, growth factors and basic types 
of investors interested in investing in Internet companies.
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