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ОБЗОРЫ

Управленческая теория фирмы:  
прогресс в  синтезе теории финансов  
и стратегического менеджмента

А. В. БухВАлоВ
Институт «Высшая школа менеджмента» СПбГУ

Современный стратегический менеджмент объясняет конкурентное положение компа-
нии усилиями ее менеджеров по нахождению и построению специфических ресурсов 
и способностей. Корпоративные финансы говорят, что инвестор строит диверсифици-
рованный портфель, учитывая только систематический риск (связь с управлением не 
прослеживается), тогда как специфический риск компании, связанный с управлением, 
не играет роли. Возникает парадокс: ценность фирмы не зависит от усилий менеджеров 
по управлению фирмой. По существу, все определяет отрасль (бета отрасли — реко-
мендуемый прокси-показатель для систематического риска компании). Настоящий обзор 
посвящен анализу недавнего прогресса в разрешении данного парадокса. «Пробой» 
заключается в рассмотрении шоков в идиосинкразических денежных потоках фирмы, 
что приводит к новой модели систематического риска, которая уже учитывает действия 
менеджеров. Указанные шоки связаны с исполнением реальных опционов роста — основ-
ного средства приспособления к неопределенности внешней среды, предлагаемого 
стратегическим менеджментом.
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В рецензии [Opler, 1998], опубликованной в 
Journal of Finance — журнале номер один 
по финансам, — на учебник «Финансовые 
рынки и корпоративные стратегии» (ав-
торы М. Гринблатт и Ш. Титман — видные 

профессора финансов), в целом очень бла-
гожелательной, ее автор пишет:

«Указание на корпоративную стратегию 
представляется мне в данном случае не-
подходящим... Майкл Портер показывает, 
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что смысл понятия „стратегия“ раскрыва-
ется в экономическом анализе позициони-
рования на продуктовом рынке, создании 
уникальных ресурсов, защите рыночной 
ниши. Отличное изложение Гринблаттом 
и Титманом тематики реальных опционов 
выходит далеко за рамки краткого допол-
нения к традиционным методам приня-
тия решений в корпоративных финансах, 
но дает немного информации для отве-
та на более общие проблемы стратегии, 
сформулированные Портером».

Корпоративные финансы, или финансо-
вый менеджмент, рассматривают макси-
мизацию ценности фирмы как основную 
задачу ее менеджмента [Брейли, Майерс, 
Аллен, 2015; Brealey, Myers, Allen, 2014]. 
В соответствии с существующей в финан-
сах традицией Гринблатт и Титман назы-
вали стратегией то, что обычно называет-
ся «финансовыми политиками», а именно: 
политики выплат акционерам (дивиденд-
ная политика) и политики использования 
долгового финансирования (теория леве-
риджа). Кроме того, часто стратегически-
ми называют решения, связанные с при-
нятием инвестиционных проектов или 
выходом акций компании на открытый 
рынок, а также технологии риск-ме недж-
мента. Все это, безусловно, образует серд-
цевину дисциплины «корпоративные фи-
нансы».

Вместе с тем актуальной является и за-
дача обеспечения междисциплинарности. 
Часто говорят, что менеджмент — междис-
циплинарная дисциплина, имея в виду его 
взаимосвязи с социологией и психологией. 
Как же обстоит дело с междисциплинарно-
стью между менеджментом и финансами1, 
особенно принимая во внимание основ-
ную задачу менеджмента — максимизацию 
ценности? Менеджмент фирмы принимает 
решения по продуктовой и технологиче-

1 Формально попытки построить интегриро-
ванную теорию фирмы с позиций микроэконо-
мики и финансов появились на рубеже 1960–
1970-х гг. (см., например, работу выдающегося 
финансиста Леланда [Leland, 1974]). Однако к 
интересным результатам они не привели.

ской политике, инновациям, маркетингу, 
а главное, рыночной конкурентоспособ-
ности. Именно от этого в конечном итоге 
зависит ценность фирмы. Основные задачи 
корпоративных финансов, указанные вы-
ше, скорее являются техническим обрам-
лением, чем существом принятия страте-
гических решений.

Современные учебники по стратегиче-
скому менеджменту (см., напр.: [Аакер, 
2007; Грант, 2012]) указывают на то, что 
каждой фирме приходится принимать весь 
комплекс решений в неопределенной и по-
стоянно меняющейся среде, где наличие 
достоверного прогноза — лишь редкое ис-
ключение из правила. Единственной тех-
никой, доступной для решения этой зада-
чи, является аппарат реальных опционов, 
на что и указывают Д. Аакер и Р. Грант.2 
Проектирование и осуществление реаль-
ных опционов — важнейшая управленче-
ская задача, которая, безусловно, должна 
влиять на ценность компании. Существует 
обширная финансовая литература по оце-
ниванию отдельных реальных опционов. 
К  со  жалению, однако, до недавнего вре-
мени отсутствовал подход, позволяющий 
учесть вклад реальных опционов в цен-
ность фирмы. Необходимость рассмотре-
ния прогресса в решении данной проблемы 
стала первой причиной появления насто-
ящего обзора.

Корпоративные финансы в рамках клас-
сической модели ценообразования на ка-
питальные активы (CAPM) ассоциируют с 
каждой фирмой два вида риска: системати-
ческий и специфический. Для нахождения 
ценности фирмы и принятия инвестици-
онных решений считается релевантным 
только систематический риск, связанный 
с общими рыночными факторами, обычно 
сводящимися к индексу доходности фондо-
вого рынка. Специфический риск фирмы 
связан с информацией, относящейся к дан-

2 Русскоязычный читатель может ознакомить-
ся с основными постановками управленческих 
задач, решаемых с помощью реальных опционов, 
в [Бухвалов, 2004а; 2004б; Лимитовский, 2011].
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ной фирме и доступной из различных ис-
точников всем потенциальным инвесторам 
на рынке. Инвесторы диверсифицируют 
риск своего портфеля таким образом, что 
величины специфического риска любых 
фирм не являются релевантными (т. е. 
этот риск не имеет рыночной цены). Оба 
вида риска определяются из подходящих 
эконометрических моделей  — их много, 
и они очень разные, но это не предмет на-
стоящего обзора. Важно, что отсутствует 
подход, позволяющий рассчитать соответ-
ствующие риски в их связи с принима-
емыми в компании управленческими ре-
шениями. Традиционно считалось, прежде 
всего специалистами по менеджменту, что 
все управленческие решения, выходящие 
за общие для отрасли рамки, относятся к 
специфическому риску. Поэтому возника-
ет парадоксальная ситуация: специфиче-
ский риск3 в значительной мере порожда-
ется индивидуальными управленческими 
решениями фирмы, но он не учитывается 
ни при определении ее ценности, ни при 
отборе инвестиционных проектов в фирме. 
Этот парадокс — вторая причина появле-
ния данного обзора. 

Отметим, что нам неизвестны примеры 
сходного обзора в мировой литературе.4

Материал для обзора достижений ис-
следований (прежде всего по теории фи-
нансов и анализу реальных опционов), 
предлагающих решение собственно задач 
стратегического менеджмента, подбирал-

3 В связи с последним видом риска часто гово-
рят о важности раскрытия информации, а также 
об аналитической деятельности профессиональ-
ных агентств. Безоговорочными примерами спе-
ци фического риска служат забастовка на данном 
предприятии, стихийные бедствия, затронувшие 
производство на предприятии, объявление о сме-
не топ-менеджмента.

4 Как предысторию данного обзора можно рас-
сматривать работу [Бухвалов, 2010], однако на 
тот момент еще не были получены те новые ре-
зультаты, которые отражены в настоящей статье. 
В частности, подтвердилось предположение авто-
ра о том, что без спецификации динамической 
модели потоков прибылей не удастся достичь 
решительного продвижения в исследованиях.

ся длительное время.5 Решение о подго-
товке настоящего обзора, с акцентом на 
новые взаимосвязи между финансами и 
менедж ментом, пришло после знакомства 
с опубликованной в Journal of Finance ста-
тьей [Babenko, Boguth, Tserlukevich, 2016]. 
На наш взгляд, эта работа является суще-
ственным «пробоем»6 в потоке родственной 
высококлассной научной продукции. Она 
предлагает непростую аналитическую мо-
дель фирмы, которая включает формулы 
для вычисления ценности фирмы с уче-
том различных типов реальных опционов, 
представляющих собой в рамках рассматри-
ваемых моделей основные управленческие 
решения фирмы. Данная модель комбини-
рует изучение динамики стохастических 
потоков прибылей фирмы как случайных 
процессов (используются теория ценообра-
зования опционов и финансовый учет) и 
условной CAPM (вводится бета системати-
ческого риска на основе модели стохасти-
ческого множителя дисконтирования  — 
основного подхода к ценообразованию в 
финансовой экономике). Новое определе-
ние систематического риска позволяет ком-
пании активно управлять им, а значит, 
и ценностью фирмы. В то же время сни-
мается традиционное противопоставление 
специфического риска, представленного 
в работе идиосинкразическими потоками 
прибылей, систематическому риску и со-
зданию ценности. А именно — идиосинкра-
зический риск в рамках рассматриваемой 
модели не имеет оценки, но отрицательным 
образом коррелирует со систематическим 
риском и тем самым может быть исполь-
зован для предсказания доходности. Тем 

5 Слово «длительное» имеет относительное 
значение, так как приблизительно до 2000 г. ана-
лизировать было фактически нечего. К насто-
ящему времени процесс исследований в данной 
области ускорился.

6 Термин «пробой» в науке возник из соот-
ветствующего понятия в технике (электрический 
пробой, пробой вакуума, тепловой пробой и т. п.), 
смысл которого заключается в лавинообразном 
увеличении энергии потока, преодолевающего 
преграду.
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самым часть очерченной нами ранее про-
граммы междисциплинарного взаимодей-
ствия между менеджментом и финансами 
нашла свое отражение в работе [Babenko, 
Boguth, Tser lukevich, 2016].

Задача настоящего обзора — описание 
истории и современного состояния управ-
ленческой теории фирмы, т. е. теории,  ко-
торая, исходя из основных положений тео-
рии стратегического менеджмента, строит 
содержательную теорию оценивания фирмы 
и ценности основных управленческих реше-
ний фирмы. Как отмечалось, это не воз мож-
но сделать без привлечения самого совре-
менного инструментария теории фи нан сов. 
По существу, стратегический менедж мент, 
как в научных публикациях, так и в учеб-
никах, предъявил спрос на умения финан-
систов. Однако междисциплинарное вза-
имо действие развивается медленно, и зна-
чимые перемены к лучшему обозначились 
лишь недавно. Сказанное выше определило 
следующую структуру обзора.

В разделе 17 рассматриваются классиче-
ские финансовые исследования по теории 
ценообразования на финансовом рынке 
(1970–2000 гг.). Показано, что как изуче-
ние влияния волатильности доходности 
акций, так и переход к многофакторным 
моделям поведенческих финансов относят-
ся исключительно к торговой активности 
на финансовом рынке и сами по себе не-
перспективны для построения управлен-
ческой теории фирмы. Рассмотрение этого 
материала, однако, весьма важно для на-
стоящего обзора, так как никакая «пра-
вильная» теория не может игнорировать 
наблюдаемые цены активов.

В разделе 2 рассматриваются работы по 
стратегическому менеджменту, связанные 
с доказательством того, что «менедж мент 
имеет значение» (1980–2001 гг.). От ме ча-
ется, что эти работы, так же как и финан-
совые, не содержат результатов о влиянии 
конкретных управленческих решений.

7 Отметим, что ни один из разделов данной 
статьи не претендует на то, чтобы быть исчерпы-
вающим обзором в своей содержательной области.

Раздел 3 открывает «позитивную» часть 
статьи. Здесь представлены работы, осно-
ванные на финансовой технике, посвящен-
ные анализу влияния различных страте-
гических решений на ценность и другие 
показатели компании. Существенной ин-
новацией явилось прежде всего использо-
вание анализа волатильности денежных 
потоков (прибылей) фирмы вместо анали-
за волатильности цен на акции. В работах 
активно используется техника оценива-
ния реальных опционов, что, как прави ло, 
предполагает включение в анализ реальной 
динамики с помощью применения гео-
метрического броуновского движения  — 
основного аппарата современной финан-
совой экономики.

Классическая финансовая теория утверж-
дала, что идиосинкразический8 риск ак-
ций фирмы не оказывает влияния на цен-
ность фирмы. Раздел 4 посвящен финан-
совым работам, демонстрирующим роль 
учета идиосинкразического риска и позво-
ляющим сделать вывод о том, что «идио-
синкразический риск имеет значение». 
Следовательно, «управление имеет зна-
чение».

Краткий обзор современного состоя-
ния исследований по проблематике сто-
имости капитала предложен в разделе 5. 
Теоретический подход к данному вопросу 
кардинально изменился по сравнению с 
тем, что написано в наиболее распростра-
ненных учебниках. Практика в этом вопро-
се всегда заметно отстает от теории. Тем 

8 Здесь уместно дать терминологическое пояс-
нение, связанное с использованием слов «специ-
фический» и «идиосинкразический», которые во 
многих контекстах могут рассматриваться как си-
нонимы. В данном случае, однако, смена термина 
принципиальна. В специфический риск согласно 
модели CAPM включалось все то, что не вошло в 
систематический риск. Речь шла о риске колебаний 
доходности (вариации), и определение было одно-
значно. В моделях, связанных с идиосинкразиче-
ским риском, дело обстоит иначе — имеется много 
различных подходов. Например, речь может идти 
о волатильности прибыльности фирмы (в целом 
или в разрезе отдельных активов), волатильности 
прогнозов будущих прибылей и пр. 
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не менее и сами ориентиры исследований 
в этой области существенно поменялись.

В разделе 6 рассматривается вопрос 
определения ценности фирмы в терминах 
реальных опционов, а значит, и управле-
ния. Это сделано на примере краткого раз-
бора модели фирмы, предложенной в ста-
тье [Babenko, Boguth, Tserlukevich, 2016], 
которая, по нашему мнению, является од-
ним из первых «приближений» к управ-
ленческой модели фирмы.

1. взгляд со стороны финансов: 
немного об истории CAPM

До начала 1990-х гг. в теории ценообразо-
вания на финансовые активы (asset pric ing) 
и до сего дня при решении большинства 
практических вопросов в данной области 
центральную роль играла модель CAPM. 
Эта теоретическая концепция была введе-
на в середине 1960-х гг. независимо друг 
от друга рядом видных ученых, среди ко-
торых У. Шарп (нобелевский лауреат за 
это достижение, 1990 г.), Дж. Линтнер, 
Я. Моссин и Дж. Трейнор.

Величие CAPM состоит в том, что она 
выводится как строгая математическая 
теорема из модели общего экономическо-
го равновесия [Jensen, 1972], а потому не 
является «ровней» многочисленным эм-
пирическим наблюдениям. Но в этом и 
слабость CAPM — как и любая экономико-
математическая модель, она выводится в 
весьма ограничительных предположениях. 
Встает вопрос о том, насколько реальный 
мир согласуется с предсказаниями модели. 
Эконометрика дает одновременно аппарат 
для идентификации параметров модели 
и для верификации модели как таковой. 
В случае CAPM принято терминологически 
не разделять теоретическую постановку и 
эконометрический анализ, поэтому при-
нято писать о «подтверждении» CAPM или 
об «опровержении» CAPM.

Основные положения и краткая история 
классической версии модели CAPM приве-
дены в [Бухвалов, 2008, с. 19–21]. Модель 
содержит следующие основные компонен-

ты. Прежде всего это уравнение для линии 
рынка ценных бумаг (CML). Оно утвержда-
ет, что для произвольного (i-го) финансово-
го актива (как правило, речь идет об акциях 
компании) математическое ожидание его 
рыночной доходности является линейной 
функцией риска βi (этот риск мы через не-
сколько абзацев назовем систематическим):

( ) ( )( ) E E  i f i m fR R R R= + β − ,

где Rm — доходность рынка, Rf — безриско-
вая ставка, коэффициент бета вычисляется 
по следующей формуле (σ2(Rm) — вариация 
доходности рынка):

( )
( ) 2

cov ,i m
i

m

R R
R

β =
σ

.

Далее, согласно CAPM все финансо-
вые инвесторы формируют портфель, со-
стоящий в определенных пропорциях из 
безрискового актива и части рыночного 
портфеля. Оставляя в стороне многочи-
сленные дискуссии теоретиков о сути ры-
ночного портфеля (который невозможно 
конструктивно построить), остановимся на 
общепринятом понимании, что речь идет о 
прокси  — это портфель акций, входящих 
в расчет индекса фондового рынка, а сам 
индекс и дает величину E(Rm). В реальном 
мире это вызвало рост индексных фондов, 
хотя, конечно, неверно, что большинство 
инвесторов формируют портфель в соот-
ветствии с данным утверждением CAPM. 
Однако оно показывает возможные направ-
ления арбитража для торговцев.

Следующая компонента CAPM требует 
перехода от уравнения CML, выраженно-
го в терминах математических ожиданий, 
к  эконометрической зависимости

  i i i m iR a b R= + + ε ,

где εi — случайная величина, не коррелиро-
ванная с Rm и имеющая нулевое ожидание. 
Это регрессионное равенство называется 
рыночной, или однофакторной, моделью9. 

9 В классической однофакторной модели, вве-
денной У. Шарпом, также предполагалось, что 
εi для различных активов не коррелированы. 
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Общие свойства регрессии говорят, что 
bi = βi. Рыночная модель влечет следующее 
разложение полного риска10 актива i:

( ) ( )2 2 2 2  i i m iRσ = β σ + σ ε .

Первое слагаемое в правой части послед-
него уравнения называется систематиче-
ским, или недиверсифицируемым, риском, 
а второе — специфическим риском, или 
диверсифицируемым риском. Как указы-
вается в [Copeland, Weston, Shastri, 2005, 
p. 156], отождествление специфического 
и диверсифицируемого рисков возмож-
но только в силу наличия возможностей 
для диверсификации (не сопряженных с 
дополнительными затратами) и наличия 
на рынке большого числа ценных бумаг 
(например, Дженсен в своих ранних под-
ходах к выводу CAPM исходил из числа 
в 1000 различных акций, что позволяло 
пренебречь некоторыми малыми членами).

Эмпирические расчеты показывают, что 
на развитых рынках, как правило, только 
20–40% вариации доходности падает на 
систематический риск, т. е. специфический 
риск дает основной вклад в общую вола-
тильность цены. В работе [Meyers, 1973] 
был отмечен факт отсутствия стационар-
ности коэффициента бета (подобного ро-
да факты уже были известны) на выборке 
94 американских компаний в 1952–1967 гг. 
Для нас важно, что в качестве доказатель-
ной базы этого анализа Майерс приводит 
табл. 1 [Meyers, 1973, p. 320], согласно ко-
торой систематический риск конкретных 
компаний в выборке значительно менялся 
в течение рассматриваемого периода, оста-
ваясь в среднем на уровне 33,5% полной 
вариации. Кроме того, около 20 компаний 

Последнее условие означает, в частности, от-
сутствие отраслевых эффектов, которые должны 
быть учтены в систематическом риске. Такая 
форма модели оказалась математически противо-
речащей CAPM.

10 Формально риск есть с. к. о. доходности, но, 
как это принято в финансах, мы, говоря о риске, 
терминологически не будем различать с. к. о. и ва-
риацию в силу простой функциональной взаимо-
связи: с. к. о. есть квадратный корень вариации.

из 94 имели систематический риск менее 
20% и только около 10  — более 50%. Это 
подтверждает сделанное замечание о роли 
специфического риска.

Отсутствие стационарности бета для от-
дельных компаний, как на долгосрочных, 
так и на краткосрочных выборках, тогда как 
результаты для бета портфеля были хоро-
шими, привели к тому, что последующие 
проверки CAPM стали проводиться на боль-
ших портфелях, а не для отдельных акций.11 
Это в конечном итоге позволило построить 
портфельный «контрпример» для CAPM 
[Fama, French, 1992], но так и не внесло 
ясность в применение CML. Финансистов 
интересовала тогда почти исключительно 
торговля акциями, большая часть кото-
рой осуществлялась взаимными фондами, 
управляющими крупными портфелями.

Сложилась парадоксальная ситуация. 
Основное уравнение CAPM относится к 
отдельной фирме, но эконометрическая 
оценка для нее плохая. В связи с этим про-
веряется сама идеология CAPM, что осу-
ществлялось с помощью кросс-секционных 
регрессий на больших портфелях на дли-
тельных промежутках времени. До появле-
ния работ [Fama, French, 1992; 1993] счи-
талось (несмотря на некоторые шероховато-
сти), что в целом данная модель является 
надежной основой для ценообразования 
на финансовые активы. Указанные рабо-
ты представляются Ю. Фама (см., напр.: 
[Fama, 2013]) как «опровержение» CAPM. 
Им было построено то, что в математике 
называется контрпримером, а именно сово-
купность портфелей, где коэффициент бета 
оказывался незначимым. Ф. Блэк [Black, 
1993] сразу не согласился с корректностью 
методов формирования выборки и интер-
претации результатов в [Fama, French, 
1992], приведя собственные вычисления. 
К его мнению по сей день присоединяют-
ся авторы учебников по корпоративным 

11 Появление техники GARCH для временных 
рядов не повлияло на улучшение качества оцен-
ки однофакторной модели [Mills, 1996] с точки 
зрения стабильности бета.
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финансам — как классического [Брейли, 
Майерс, Аллен, 2015, с. 229; Brealey, My-
ers, Allen, 2014, p. 204], так и новейшего 
[Berk, DeMarzo, 2014, p. 423–425].

Фама и Френч дополнили рыночную 
премию двумя другими факторами — эф-
фектом размера (разность между доходно-
стью портфеля акций с капитализацией 
ниже медианы и доходностью портфеля 
акций с капитализацией выше медианы) 
и эффектом ценности (разность между до-
ходностью портфеля с высоким значением 
B/M12 и доходностью портфеля с низким 
значением B/M). Получилась трехфактор-
ная модель, которая была довольно быстро 
дополнена четвертым фактором — момен-
том (momentum), отражающим предыду-
щие тренды в доходности. Ряд авторов на-
чали отождествлять факторные слагаемые 
со систематическим риском13. Факторные 
модели, основанные на наблюдениях за тор-
говыми стратегиями (связываемыми с так 
называемыми аномалиями14 рынка  — от-
клонениями от эффективности) послужили 
основой поведенческих финансов, за кото-
рые (а также за введение концепции эф-
фективности рынка и развитие техники ее 
эконометрического тестирования) Юджин 
Фама и получил Нобелевскую премию в 
2013 г.15 Такого рода чисто эконометри-
ческие модели (не имеющие, в отличие 
от CAPM, экономического происхожде-
ния) допускали бесконечное разнообразие 
новых факторов, которые могли вносить 

12 Отношение балансовой ценности фирмы (B) 
к ее капитализации (M).

13 Использование термина «риск» в рамках 
модели Фамы — Френча или любых других фак-
торных моделей весьма спорно. Риск — числен-
ная мера отклонения от ожидаемого результата, 
выражаемая в финансах через с. к. о. или вариа-
цию. Факторные регрессии укладываются в это 
определение скорее идеологически, чем модельно.

14 В [Berk, 1995] объяснено, что эффект раз-
мера не следует рассматривать как аномалию, 
т. е. отклонение от законов рынка.

15 С более поздними авторскими интерпрета-
циями проблемы можно ознакомиться в работах 
[Fama, French, 1999; 2004; 2006] и Нобелевской 
лекции Ю. Фама [Fama, 2013]. 

вклад в оценку.16 Интересно отметить, что 
в [Kaplan, Ruback, 1995] на выборке из 
51 транзакции, осуществленной в США в 
1983–1989 гг., имплицированная потоком 
прогнозов прибыли и капитализацией стои-
мость капитала хорошо согласуется с оцен-
кой CAPM, но не с эффектами размера или 
ценности.17 Это позволяет считать, что даже 
в данном аспекте трехфакторная модель не 
стала надежным заменителем CAPM.

После работы Фамы и Френча появи-
лось динамическое улучшение CAPM — 
условная CAPM, введенная в [Jagannathan, 
Wang, 1996]. Она сняла большую часть 
критики, но уже не обладала кристальной 
чистотой формулировок классической мо-
дели. Совершенствовалась и межвременная 
CAPM (ICAPM), введенная Р. Мертоном 
(см., напр.: [Brennan, Wang, Xia, 2004; 
Brennan, Xia, 2006]).

Подчеркнем в завершение раздела, что 
рассмотренный основной поток работ по 
ценообразованию на финансовые активы 
при всех отличиях в технике исследования 
содержательно затрагивал исключительно 
торговлю акциями, но не интересовался 
поведением самой фирмы.

2. взгляд со стороны стратегического 
менеджмента: парадокс Боумана

В начале 1980-х гг. исследователями в 
 области стратегического менеджмента, 
и  прежде всего профессором Боуманом 

16 Таковые мгновенно появились. Среди них 
прежде всего надо отметить чисто эконометриче-
ские модели, эксплуатирующие факт существенно-
го отличия реальных распределений доходностей 
акций от нормального закона. Они основаны на 
рассмотрении так называемых моментов высших 
порядков. Речь идет о моментах доходности как 
случайной величины. Момент второго порядка — 
дисперсия (вариация), момент третьего — скошен-
ность (skewness), момент четвертого — куртозис 
(curtosis) и т. д. В формулах ценообразования 
существенными оказываются моменты всех по-
рядков [Chung, Johnson, Schill, 2006].

17 Это подтверждается и более поздними тео-
ретическими работами [Jagannathan, Meier, 2002; 
Da, Guo, Jagannathan, 2012].
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(E. H. Bow man), был эмпирически замечен 
тот факт, что ожидаемая доходность и ее 
вариация имеют негативную связь, т. е. с 
ростом вариации доходность падает. Этот 
эффект вошел в историю как парадокс 
Боумана18.

Данный эффект не вполне корректно 
сопоставлялся с результатами, предлага-
емыми теорией финансов, где не только 
постулируется, но и наблюдается ровно 
противоположное. Однако сам Боуман 
однозначно имел в виду не рыночную фи-
нансовую доходность, а эккаунтинговую 
прибыльность (performance — ROE, ROA 
и т. п.) и соответствующую вариацию. На 
ранних этапах параллельного развития 
теории финансов и стратегического ме-
неджмента одни исследования в области 
менеджмента проводились на базе финан-
сового подхода, а другие — эккаунтинго-
вого. Слова при этом использовались оди-
наковые, что внесло некоторую путаницу 
не только в случае парадокса Боумана, 
но и в исследования по диверсификации 
продуктовой политики фирм. Отчасти это 
было отражено в работе [Bettis, 1983], где 
в целом была намечена интересная про-
грамма исследований по стратегическому 
менеджменту. Полный переход к исполь-
зованию эккаунтингового подхода в иссле-
дованиях парадокса Боумана произошел 
только с начала 1990-х гг. Само собой, это 
потребовало развития новой эконометриче-
ской техники, что, однако, уже не является 
темой данного обзора (см., напр.: [Ruefli, 
Collins, Lacugna, 1999]).

Подробный обзор управленческих работ 
в данной области был приведен в [Bowman, 
Helfat, 2001] с правильной расстановкой 
указанных выше методологических акцен-
тов. Кроме того, авторы дали однозначный 
положительный ответ на главный вопрос: 
дают ли исследования на базе эккаунтинго-
вого подхода эмпирическое подтверждение 
важности стратегического менеджмента? 

18 Термин был введен Р. Беттисом — деталь-
ную постановку проблемы и ссылки на ранние 
работы см. в [Bettis, 1983].

Отдельно стоит отметить работу [Andersen, 
Denrell, Bettis, 2007], в которой была по-
строена математическая модель стратеги-
ческого поведения фирмы, предлагавшая 
новую интерпретацию терминам в соот-
ношении «риск — доходность», лежащем 
в основе парадокса Боумана. Причем от-
рицательная связь доказывалась как эмпи-
рически, так и с помощью математического 
вывода в рамках построенной модели.

Управленческие модели «риск — доход-
ность» пока не развились до уровня рафи-
нированных техник финансовой теории. 
Это вполне естественно, так как их ре-
зультаты пока не выходят за рамки про-
верки идеологического утверждения «ме-
неджмент имеет значение» (причем при 
крайне ограничительном по содержанию 
моделировании «менеджмента» как явле-
ния), тогда как финансовые модели широко 
используются на практике с реальными 
инструментами и решениями.

До сих пор мы не рассматривали рабо-
ты, связанные с концепцией менеджмен-
та, ориентированного на ценность (value-
based management), которая появилась 
в середине 1980-х гг. Она проявилась в 
создании методики EVA (economic value 
added), основанной на (специфически пре-
образованных) данных финансового учета 
и величине стоимости капитала (weighted 
average cost of capital — WACC) в фирме. 
Концепция EVA была весьма популярна в 
бизнесе в первой половине 1990-х гг., од-
нако затем интерес к ней резко снизился. 
Дело в том, что изначально предполагалась 
возможность использовать EVA для оценки 
оплаты труда менеджеров по результатам, 
что на практике не вполне оправдалось 
[Мартин, Петти, 2006, с. 189–193, 201–
205]. Стоимость капитала в EVA берется 
из классической CAPM, а учет левериджа 
в ней проводится на основе простейших 
арифметических формул, не учитывающих 
риск долга. Это, возможно, приемлемо для 
бизнеса (важна простота), но не для по-
строения управленческой теории фирмы. 
Кроме того, EVA вовсе не умеет учитывать 
реальные опционы. В [Брейли, Майерс, 
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Аллен, 2015; Brealey, Myers, Allen, 2014] 
приведен краткий анализ EVA и отмеча-
ется присущее ей «эккаунтинговое смеще-
ние» (accounting bias) в анализе финан-
совых вопросов. Более подробный анализ 
академических публикаций по EVA вы-
ходит за рамки данного обзора.

Для придания обсуждению парадокса 
Боумана правильной исторической пер-
спективы необходимо отметить, что финан-
систы значительно раньше выявили ана-
логичный парадокс на фондовом рынке.19 
Это одна из первых серьезных аномалий, 
т. е. отклонений рынка от эффективности, 
выявленных и многократно документиро-
ванных для различных периодов време-
ни, как для американского, так и для не-
американского рынка. В [Haugen, Heins, 
1975] на большой выборке американских 
компаний на длительном периоде 1926–
1970 гг. был установлен факт, противоре-
чащий эффективности рынка и теории ри-
ска: акции с низким риском (т. е. с низкой 
полной волатильностью доходности) имеют 
более высокую доходность, т. е. портфель 
акций с низким риском значимо доходнее 
портфеля акций с высоким риском. Этот 
факт получил название аномалии акций 
с низкой волатильностью (low-volatility 
anomaly). Хоген последовательно возвра-
щался к проверке аномалии для более 
поздних периодов (см.: [Haugen, Baker, 
1991] для 1970–1990 гг., [Baker, Haugen, 
2012] для 1990–2011 гг. для развитых и 
развивающихся рынков), причем аномалия 
повсеместно наблюдалась.20 Данная анома-
лия нашла подтверждения в многочислен-

19 В продолжение ранее озвученной важно-
сти междисциплинарности отметим, что в рас-
смотренных выше работах по стратегическому 
менедж менту ссылки на эти более ранние финан-
совые работы отсутствуют.

20 В [Baker, Haugen, 2012, p. 8] отмечено, что 
по России провести исследование не удалось, так 
как по состоянию на 2008 г. на российском рынке 
отсутствовало 100 торгуемых акций — количе-
ство, необходимое для эконометрического анализа 
формируемых портфелей. Это еще раз подтверж-
дает, что цифры числа компаний в листингах 
российских бирж не имеют финансового смысла.

ных академических публикациях, включая 
такие значительные, как [Ang et al., 2006; 
2009] (см. также [Chen, Petkova, 2012]), 
а также в работах аналитиков-практиков, 
применяющих аномалию для построения 
высокодоходных портфелей (см., напри-
мер, книгу [Vliet, Koning, 2016]). Отметим 
еще одну важную черту работ Хогена: 
он дал вербальное объяснение аномалии 
на базе агентской проблемы менеджеров 
профессиональных финансовых фирм, 
фор мирующих портфели, предлагаемые 
клиентам. Конечно, данное объяснение 
не яв ляется исчерпывающим. Например, 
в [Stambaugh, Yu, Yuan, 2015] введены по-
нятия арбитражного риска и арбитражной 
асимметрии, отражающие тот факт, что 
имеются акции, короткие продажи которых 
затруднительны, из-за чего формирование 
требуемого портфеля происходит с задерж-
кой. В результате наблюдается отрицатель-
ная связь между идиосинкразической во-
латильностью и доходностью.

3. финансовые работы 
по  ценообразованию на активы, 
имеющие управленческое значение

Работ по финансам, имеющих непосред-
ственное отношение к управлению фир-
мой, совсем немного. Начнем изложение 
не в хронологическом порядке, а с иссле-
дования, в котором четко объяснена глав-
ная модельная идея: надо моделировать 
не волатильность доходностей цен акций, 
лишь косвенно отражающую реальную цен-
ность компании и искаженную различны-
ми торговыми эффектами, а волатильность 
потоков прибылей компании, лучше от-
ражающую то, что происходит в компании 
на самом деле. Следуя работе [Irvine, Pon-
tiff, 2009], дадим (упрощенное) интуи-
тивное представление о связи между шо-
ками21  в потоках платежей (прибылей) 

21 Шок — неожидаемое событие, оказывающее 
значительное влияние на анализируемое явление. 
В рамках работ, рассматриваемых в обзоре, тер-
мин «шок», как правило, выступает как синоним 
случайного процесса.
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и волатильностью доходности акций. Клас-
сическая формула дисконтирования опре-
деляет приведенную ценность активов на 
момент времени 0 так:
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где 1e — случайный неожидаемый шок в 
потоке платежей, а значок волны над сим-
волами означает, что мы имеем дело со слу-
чайными величинами. Тогда доходность в 
момент времени 1 является случайной ве-
личиной, определяемой формулой
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Так как k и p0 заранее определены в мо-
мент времени 0, то прямым источником 
вариации доходности является вариация 
в неожидаемом потоке платежей. Тем са-
мым рыночный риск (корень из вариации 
доходности) равен вариации шоков потока 
платежей, деленной на произведение цены 
и ставки дисконтирования.

Шоки в потоках платежей, как прави-
ло  представляющих собой эккаунтинго-
вые  прибыли, являются непосредствен-
но ненаблюдаемой величиной, требующей 

своего эконометрического моделирования. 
В  работе [Irvine, Pontiff, 2009, p. 1153] 
расчет шоков делается на базе регрессии, 
основанной на эккаунтинговых данных за 
семь последовательных кварталов.

Данная техника позволила авторам сде-
лать существенный шаг в использовании 
финансового аппарата для анализа кон-
куренции на продуктовых рынках. Во-пер-
вых, ими была приведена простая анали-
тическая модель дуополии Курно с оди-
наковым шоком спроса для обеих фирм и 
различными шоками для затрат. Модель 
дает зависимость корреляций между при-
былями и продажами в зависимости от 
модельного параметра интенсивности кон-
куренции. Во-вторых, отраслевой эконо-
метрический анализ показал увеличение 
идиосинкразического риска после госу-
дарственного дерегулирования отрасли. 
Имеются также приложения к междуна-
родной конкуренции. При этом авторы 
также полемизируют с ранее высказанны-
ми гипотезами о причинах наблюдаемо-
го возрастания идиосинкразической вола-
тильности [Irvine, Pontiff, 2009, p. 1174–
1175].

Ресурсная концепция теории фирмы 
впервые постулировала, что стратегиче-
ские успехи и неудачи фирм надо анали-
зировать исходя из обладания фирмами 
специфических ресурсов, позволяющих 
добиваться преимуществ в конкурентной 
борьбе. Важнейшим таким ресурсом яв-
ляется умение принимать решения в не-
определенной и непредсказуемой в бук-
вальном смысле внешней среде. У таких 
специалистов, как Д. Аакер и Р. Грант, не 
вызывало сомнения, что этот ресурс тесно 
связан с понятием реального опциона  — 
умения менеджмента готовить гибкие ре-
шения для будущего (см., напр.: [Грант, 
2012, с. 56–58]). Имеется немало работ по 
стратегическому менеджменту, посвящен-
ных использованию реальных опционов 
(см., напр.: [Bowman, Hurry, 1993]).

Существенным вкладом в понимание 
того, как специфические для фирмы ре-
шения, связанные с рисками, влияют на 
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оценку фирмы, в том числе и эконометри-
ческую, стала работа [Berk, Green, Naik, 
1999], основанная на динамической моде-
ли инвестиций. Последняя базируется на 
потоках платежей и хотя и дискретна, но 
тесно связана с геометрическим броунов-
ским движением. Фирма должна искать 
особенно ценные возможности инвестиций 
(находится соотношение между существу-
ющими активами и опционами роста), что 
позволяет ей изменить свой систематиче-
ский риск. Идея возможности изменения 
систематического риска самой фирмой 
является революционным видоизменени-
ем CAPM (CAPM не отрицала такой воз-
можности, но и не поддерживала ее своим 
аппаратом). Систематический риск, со-
гласно данной модели, отличается от сис-
тематического риска CAPM и по существу 
зависит от того, что авторы называют 
технологией фирмы [Berk, Green, Naik, 
1999, p. 1560]. Технология фирмы не по-
хожа на производственную функцию — это 
общее вероятностное распределение для 
совокупности коэффициентов бета всех 
проектов.

Среди работ, связанных с приложением 
теории реальных опционов к вопросам 
стратегии, следует отдельно отметить ста-
тьи [Aguerrevere, 2003; 2009; Gu, 2016], 
где изучается проблематика управления 
мощностью, конкуренции на продуктовом 
рынке, инвестиций в НИОКР.

В работе [Barclay, Smith, Morellec, 2006] 
было показано, что долговой потенциал 
опционов роста отрицателен, т. е. новые 
долговые обязательства, ассоциированные 
с созданием опциона роста как инвести-
ционным проектом, отрицательны (общий 
долг, связанный с установленными акти-
вами, убывает, а ценность фирмы растет, 
следовательно, уменьшается леверидж). 
В [Tserlukevich, 2008] с помощью построе-
ния аналитической модели учета реальных 
опционов объясняется долговая финансо-
вая политика (с проверкой на базе имита-
ционного моделирования). В [Hackbarth, 
Morellec, 2008] теория реальных опционов 
применена к вычислению бета компаний 

в период проведения сделки слияния/по-
глощения. В [Grenadier, Malenko, 2010], 
в  свою очередь, был предложен основан-
ный на теории реальных опционов подход 
к принятию инвестиционных проектов в 
зависимости от тайминга шоков в потоках 
платежей фирмы.

4. финансовые работы 
по  идиосинкразическому риску

Середина 1990-х гг., вслед за появлением 
публикаций [Fama, French, 1992; 1993], 
ознаменовалась определенным кризисом 
в идеологии CAPM. В силу этого простое 
и понятное разделение общего риска на 
систематический и специфический стало 
вызывать очевидные сомнения. Возникли 
предположения, что из специфического 
риска можно извлечь «кусок» вознаграж-
даемой финансовым рынком доходности. 
Как отмечалось в разделе 1, многие авто-
ры использовали трехфакторную модель 
Фа мы — Френча, отождествляя фактор-
ные слагаемые с систематическим риском, 
а  с. к. о. (вариацию) остаточного члена 
регрессии назвали идиосинкразическим 
риском (термин «специфический риск» в 
смысле CAPM и ее обобщений стал при-
меняться крайне редко). Теперь, в отличие 
от CAPM, отнюдь не было обязательным, 
что идиосинкразический риск не приносит 
доходности — в отличие от упрощенной, 
но равновесной CAPM, факторные моде-
ли допускали бесконечное разнообразие 
новых факторов, которые могли вносить 
вклад в оценку.

В работе [Merton, 1987], еще в рамках 
CAPM, было отмечено, что идиосинкра-
зический риск может вносить значимый 
вклад в доходность в случае неполноты 
рынка, когда инвестор не может сформи-
ровать диверсифицированный портфель в 
соответствии с теорией. При этом корре-
ляционная зависимость является положи-
тельной.

В эконометрической работе [Campbell 
et al., 2001] рассматривается вопрос о 
 волатильности специфического риска 
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 американских компаний22 и приводятся 
доводы, показывающие важность анализа 
специфических рисков для инвесторов, не-
смотря на известный эффект диверсифи-
кации. Во-первых, многие инвесторы дер-
жат большой объем акций конкретных 
компаний. Во-вторых, они пытаются ис-
пользовать диверсификацию, вкладываясь 
в портфель из 20–30 акций; в учебниках 
отмечается, что этого, как правило, доста-
точно и специфический риск будет прак-
тически исключен. Это, по мнению авторов 
[Campbell et al., 2001], неверно, так как 
зависит от уровня специфического риска. 
В-третьих, спекулянты, которые исполь-
зуют в своих торговых операциях то, что 
другие участники рынка неправильно опре-
делили цену акции, сталкиваются со спе-
цифическим риском. В-четвертых, вола-
тильность на уровне фирмы важна при 
проведении анализа методом событий. 
В-пятых, цена опциона на конкретную ак-
цию зависит от общей волатильности ак-
ций, которая включает как систематиче-
ский, так и специфический риск, а также 
волатильность рынка в целом. Таким об-
разом, исследование [Campbell et al., 2001] 
акцентирует свое внимание на вопросе о 
том, в какой мере специфический риск 
важен для инвестора и брокера.

Идиосинкразический риск в понимании, 
предложенном в [Campbell et al., 2001], 
рассматривается в [Cao, Simin, Zhao, 2008]. 
Наблюдаемый эффект роста этого риска в 
течение последних 40 лет авторы объясня-
ют опционами роста. Упомянем также не-
сколько работ, внесших фундаментальный 
вклад в эмпирический анализ проблемати-
ки идиосинкразического риска.

В работе [Goyal, Santa-Clara, 2003] по-
казано, что наблюдается значимая поло-
жительная связь между средней вариацией 
доходности (в основном являющейся идио-
синкразической, или специфической) и ры-

22 Авторы уже называют специфический риск 
идиосинкразическим риском, но речь идет имен-
но о доходности акций, а не об эккаунтинговых 
величинах.

ночной доходностью. Данное наблюдение 
позволяет авторам сформулировать идео-
логический лозунг: «Идиосинкразический 
риск имеет значение!»

Статья [Gaspar, Massa, 2006] посвящена 
эконометрической проверке связи между 
конкурентной средой компаний США и ее 
рыночной доходностью. Авторы показыва-
ют, что фирмы с более высокой рыночной 
властью (или в отраслях с высокой кон-
центрацией) имеют более низкий специфи-
ческий риск. Рыночная власть выступает 
в качестве инструмента хеджирования, 
сглаживающего идиосинкразическую во-
латильность.

В работе [Jiang, Lee, 2006, p. 62–63] по 
итогам эконометрического анализа сделан 
вывод о том, что, возможно, специфиче-
ские риски нельзя полностью диверсифи-
цировать. Данное явление наблюдается как 
динамический эффект и не исчезает при 
включении в анализ таких неторгуемых 
активов, как человеческий и предприни-
мательский капитал.

В [Chok, Sun, 2007] исследована кросс-
секционная выборка биотехнологических 
фирм, вышедших на IPO. Показано, что 
наличие у генерального директора фондо-
вых опционов, наличие у фирмы способ-
ностей приобретения ресурсов из внешней 
среды, а также данные о возрасте членов 
совета директоров помогают предсказать 
идиосинкразическую волатильность.

Еще с середины 1980-х гг. было эмпи-
рически установлено, что агрегированная 
рыночная доходность отрицательно связа-
на с агрегированной рыночной волатиль-
ностью. Однозначного объяснения этого 
эффекта до сих пор не получено. Однако 
в [Grullon, Lyandres, Zhdanov, 2012] отме-
чается, что благодаря имеющимся реаль-
ным опционам индивидуальная рыночная 
доходность положительно связана с вола-
тильностью ее доходности.23

23 Абсолютно другой подход предложен в 
[Wang, Yan, Yu, 2017]. С различными моделя-
ми риска имеет дело статья [Cooper, Priestley, 
2011], где также рассматривается роль реальных 
опционов.
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Значительный интерес представляет ма-
кроэкономическое исследование система-
тического и идиосинкразического рисков, 
представленное в [Bartram, Brown, Stulz, 
2012]. Приведенная к годовой недельная во-
латильность акций американских компаний 
на 25% превышает таковую у аналогичных 
по всем параметрам неамериканских компа-
ний. При этом большая часть различия па-
дает на идиосинкразический риск. Авторы 
полагают, что это явление объясняется вы-
сокой степенью защиты инвесторов, раз-
витием фондового рынка, созданием новых 
патентов, высоким уровнем инвестиций в 
НИОКР на уровне фирмы. Эти факторы 
обес печивают большой выбор опционов ро-
ста и возможность их реализации.

5. как все же вычислять WACC?

В академических исследованиях ценообра-
зование на финансовые активы и методики 
принятия инвестиционных проектов по шли 
разными путями. После выхода в свет мо-
нографии [Dixit, Pindyck, 1994] стало ясно, 
что прямое применение формулы дискон-
тированного денежного потока ничего не 
дает в случае реальных опционов — нет 
детерминированного денежного потока, 
а  ожидаемый денежный поток непонятно 
чему соответствует. Кроме того, в любом 
случае неясно, как вычислять ставку дис-
контирования с учетом риска. Формулы 
опционного ценообразования нелинейны и 
не разлагаются в суммы по годам.24 Кро-
ме того, если классический NPV-подход 
утверж дал, что надо принимать все проек-
ты с положительным NPV, то это вовсе не 
так в случае реальных опционов — многие 
из них никогда не используются.

Основным приложением классической 
модели CAPM к корпоративным финансам 

24 Можно, конечно, попробовать метод ими-
тационного моделирования с дисконтированием 
потока платежей по безрисковой ставке, если из-
вестно вероятностное распределение потока. При 
этом придется моделировать все «реально-опци-
онные» переключения в узлах. В общем случае 
это очень трудная задача.

является расчет ставки дисконтирования 
для инвестиционных проектов, где предла-
гается рассчитывать стоимость собственно-
го капитала как сумму безрисковой ставки 
и систематического риска компании. После 
анализа всех выявленных аномалий вы-
дающийся финансист Рене Стулз предло-
жил в целях капитального бюджетирования 
считать, что вознаграждается полный риск 
[Stulz, 2003, ch. 4]. Основные учебники по 
корпоративным финансам по-прежнему 
предлагают считать по CAPM. В то же вре-
мя появились подходы, которые, с одной 
стороны, обобщают и не отрицают примене-
ние CAPM, а с другой стороны, предлагают 
новые идеи. С определенными оговорка-
ми схожий с учебниками по корпоратив-
ным финансам ответ дал в разгар кризиса 
CAPM Дж. Стейн [Stein, 1996]. Важность 
анализа стоимости капитала подчеркива-
ется в [Krüger, Landier, Thesmar, 2015], 
где вводится понятие «ложного WACC» 
(WACC fallacy) и демонстрируется, к каким 
ошибкам при принятии инвестиционных 
проектов и решений в сфере M&A может 
привести использование единой WACC для 
многодивизиональной компании.

Более конкретный результат был получен 
в [Bernardo, Chowdhry, Goyal, 2007], а имен-
но предложена модель декомпозиции бета 
компании (в смысле CAPM) на бета уста-
новленных активов и бета опционов роста. 
Последняя бета больше первой практически 
для всех отраслей в США. Это означает, что 
опционы роста как инвестиционные про-
екты должны иметь стоимость капитала, 
рассчитанную методом аналогов с подбором 
фирмы с аналогичными характеристика-
ми  роста. На данных США это означает 
2–3% дополнительной требуемой доходно-
сти. В качестве приложения можно рассмо-
треть компанию, несколько крупных под-
разделений которой выпускают успешные 
продукты, а также имеется много новых 
проектов на стадии НИОКР. Тогда проекты 
НИОКР надо рассматривать с более высокой 
бета, чем общая бета компании. Однако в 
случае продажи производственного подраз-
деления с устойчивой высокой прибылью 



118 А. В. Бухвалов

РЖМ 14 (4): 105–126 (2016)

его следует оценивать с бета более низким, 
чем для компании в целом, что означает 
более высокую цену (см. по этому вопросу 
также [Bernardo, Chowdhry, Goyal, 2012]).

Принципиальный вклад в оценивание 
стоимости капитала внесла работа [Da, 
Guo, Jagannathan, 2012]25. Критика CAPM 
на базе эмпирических кросс-секционных 
вычислений, имеющих дело с большими 
портфелями акций, существенно не повли-
яла на технику капитального бюджетирова-
ния. Авторы [Da, Guo, Jagannathan, 2012] 
видят логику этого в том, что ожидаемые 
доходности акций не удовлетворяют моде-
ли CAPM, но отдельные проекты удовле-
творяют CAPM. Дело в том, что обычный 
проект (без опции гибкого управления им) 
удовлетворяет модели CAPM, но сама оп-
ция гибко управлять таким проектом уже 
не удовлетворяет данной модели (это, как 
нам представляется, следует сразу же из 
нелинейного характера ценообразования 
на опционы). Для построения методики 
оценки стоимости капитала, приспосо-
бленной к наличию реальных опционов, 
для каждого отдельного проекта авторами 
[Da, Guo, Jagannathan, 2012] предлагает-
ся двухэтапный метод. Сначала каждый 
реальный опцион ассоциируется с тремя 
своими прокси — B/M, идиосинкразиче-
ской волатильностью и ROA. Проводится 
регрессия доходности акций, превышаю-
щей безрисковую, и бета акции на указан-
ные прокси. В результате получаются две 
скорректированные на опцион величины. 
На втором этапе осуществляется регрессия 
скорректированной на опцион доходности 
на скорректированную на опцион бета ак-
ции, что после некоторых технических эко-
нометрических процедур дает рисковую 
премию проекта.

6. «последняя» глава

Последний раздел нашей статьи посвящен 
вкладу работы [Babenko, Boguth, Tser lu-
kevich, 2016] в то, что мы рискнем назвать 

25 См. также [Jagannathan, Meier, 2002].

основаниями современной управленческой 
теории фирмы. Авторы формулируют свои 
главные достижения следующим образом: 
«Наш вклад в теорию заключается в том, 
что мы показываем, что условные коэффи-
циенты бета всегда зависят от идиосинкра-
зических шоков в потоках платежей26, за 
исключением специального случая муль-
типликативной функции ценности фирмы. 
Модели, имеющие дело с финансовым или 
операционным левериджем, необратимо-
стью инвестиций, издержками на корректи-
ровку (adjustment) или убывающей отдачей 
от масштаба, как правило, не относятся к 
указанному специальному случаю.27 Таким 
образом, новые результаты, полученные в 
статье, также помогают интерпретировать 
заново более ранние теоретические иссле-
дования, которые не фокусируются специ-
альным образом на идиосинкразических 
шоках» [Babenko, Boguth, Tserlukevich, 
2016, p. 426].

Объяснение идеи своей работы авторы 
тут же приводят «на пальцах». Рассмотрим 
фирму, состоящую из двух подразделений. 
Предположим, что прибыль первого подраз-
деления зависит исключительно от идио-
синкразических шоков, а прибыль второ-
го — только от систематических шоков в 
прибыли. Такую фирму можно рассматри-
вать как портфель, состоящий из актива с 
нулевым бета и рискового актива. Когда 
происходит положительный идиосинкра-
зический шок, величина (size) актива с 
нулевым бета возрастает, что увеличивает 
его долю в фирме. В результате общая бета 
фирмы убывает вместе с ожидаемой доход-
ностью. Следовательно, любая характери-

26 Напомним, что, как обычно, при рассмотрении 
инвестиционных решений в фирме все потоки пла-
тежей ассоциируются с потоком прибыли фирмы. 
Эти прибыли являются случайными процессами, 
которые, в терминологии авторов, отвечают за шоки 
в изменении прибыли, т. е. непредсказуемые дви-
жения ее величины. — Прим. автора.

27 Речь идет о том, что во всех упомянутых в 
этом предложении случаях известные финансовые 
модели приходят к немультипликативной функ-
ции ценности.  — Прим. автора.
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стика фирмы, коррелирующая с историей 
идиосинкразических шоков, может помочь 
объяснить ожидаемые доходности.

В данном обзоре мы не ставим своей 
целью дать популярное изложение содер-
жания статьи [Babenko, Boguth, Tserlu ke-
vich, 2016]. Читателю рекомендуется само-
му прочесть ее и доступное подписчикам 
Journal of Finance интернет-приложение. 
Заметим, что особенностью работы явля-
ется то, что при построении модели систе-
матического риска авторы не исходят ис-
ключительно из моделирования торговли 
на фондовом рынке (походы к формирова-
нию портфеля, стратегии, использующие 
наличие аномалий, выбор «любимых» ин-
вестором активов, другие поведенческие 
предположения), как это делалось в по-
давляющем большинстве предшествующих 
работ. Вместо этого они начинают с по-
строения модели фирмы, а затем моде-
лируют систематический риск. При этом 
систематический риск получается суще-
ственно отличным от систематического 
ри ска в духе CAPM и ее обобщений. Сис-
тематический риск CAPM — это риск, ко-
торый проявляется исключительно через 
торговлю ценными бумагами. Подход к 
систематическому риску, предлагаемый 
в  работе [Babenko, Boguth, Tserlukevich, 
2016], отталкивается от того, что проис-
ходит собственно в фирме, учитывая при 
этом наличие фондового рынка.

Приведем краткое описание модели фир-
мы, опуская непростые технические де-
тали. Авторы предполагают, что имеется 
случайный процесс (шок) y, отождествля-
емый с агрегированной по всем фирмам 
прибылью в экономике и являющийся 
единственным источником систематиче-
ского риска в экономике. Стохастический 
коэффициент дисконтирования28 описыва-
ется равенством

m = a + bRy,

28 “Stochastic discount factor” [Cochrane, 2001, 
p. 15] — базовое понятие финансовой экономики 
для вывода различных динамических моделей 
ценообразования. 

где Ry = dy/y. Связь с фондовым рынком 
определяется формулой для условной ожи-
даемой доходности фирмы i
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Предполагается, что ценность фирмы 
V(x, y) зависит от идиосинкразического шо-
ка xi (специфический для производствен-
ной фирмы поток прибылей, связанный, 
например, со вкусами потребителей) и сис-
тематического шока y. Тогда
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,  
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V x y y
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Пусть каждая фирма в экономике имеет 
прибыль, рассчитываемую по формуле

Πi = xi + ρiy,

где ρi — чувствительность потока плате-
жей фирмы по отношению к систематиче-
скому риску y. Предположим также, что 
шоки прибыльности подчиняются случай-
ным процессам геометрического броунов-
ского движения (по отношению к риск-
нейтральной мере) с независимыми слу-
чайными компонентами dzi и dzy:

dxi/xi = µxdt + σxdzi,

dy/y = µydt + σydzy.

Тогда ценность фирмы Vi = V(xi, y) опреде-
ляется равенством

E rt
i iV e dt−Π= ∫ .

Авторы не выписывают аккуратно усло-
вия справедливости своей модели, но здесь 
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необходимо отметить, что значения гео-
метрического броуновского движения все-
гда неотрицательны (а по существу, стро-
го положительны, так как равенство нулю 
при некотором t влечет тождественное ра-
венство нулю после этого момента). Для 
y как агрегированной прибыли это пред-
положение не является ограничительным, 
но для прибыли индивидуальной фирмы 
это вовсе не так. Среди компаний, пока-
зывавших отрицательные прибыли после 
1990 г., были Apple, IBM, многие крупные 
автомобилестроительные, металлургиче-
ские фирмы, авиаперевозчики, которые 
и  по сей день успешно функционируют. 
Таким образом, представляется, что фор-
мально модель можно применять только 
к выборкам специально подобранных фирм 
с исключительно положительными при-
былями в течение рассматриваемого пе-
риода. При эконометрическом тестиро-
вании авторы используют выборки, где 
присутствуют фирмы с отрицательными 
прибылями, причем отрицательные при-
были заменяются нулями. Вряд ли такой 
подход является корректным. Таким об-
разом, очевидно, что в данной модели оста-
нется что усиливать и развивать. Это, од-
нако, не отрицает значимости проделанной 
в [Babenko, Boguth, Tserlukevich, 2016] 
работы.

Вернемся к изложению результатов. 
Используя технику гладкой склейки (path 
smoothing) (см.: [Dixit, Pindyck, 1994]) для 
получения дифференциального уравнения 
для Vi и затем решая это уравнение, авторы 
находят аналитическое (сильно нелинейное 
относительно нелинейно рассчитывающих-
ся параметров) решение для ценности фир-
мы Vi и систематического риска βi [Babenko, 
Boguth, Tserlukevich, 2016, p. 433]. Важно, 
что полученное аналитическое решение 
содержит отдельные слагаемые, учитыва-
ющие ценность опционов роста относитель-
но идиосинкразических шоков xi и опцио-
нов роста относительно систематического 
шока у, что позволило впервые на модель-
ном уровне оценить вклад реальных опцио-
нов в ценность фирмы.

Вся дальнейшая интерпретация в [Ba-
benko, Boguth, Tserlukevich, 2016] постро-
ена на рассмотрении именно βi как «пра-
вильной» меры систематического риска, 
определяющей доходность в рамках услов-
ной CAPM (см. уравнение (*)29).

Представим важнейшие из получен-
ных авторами результатов (см.: [Babenko, 
Boguth, Tserlukevich, 2016, p. 426–428]).
1. При прочих равных фирмы с более зна-

чительными идиосинкразическими по-
токами платежей имеют более высокую 
рыночную капитализацию и более низ-
кий показатель B/M и одновременно — 
более низкую величину бета собственно-
го капитала.

2. Имеет место отрицательная связь между 
идиосинкразической волатильностью и 
ожидаемой доходностью акций. Эмпи-
рически этот факт был обнаружен в [Ang 
et al., 2006; 2009] и теперь нашел тео-
ретическое обоснование. Идио син кра-
зический риск не имеет оценки в рамках 
рассматриваемой модели, но он отрица-
тельным образом коррелирует с систе-
матическим риском и тем самым может 
быть использован для предсказания до-
ходности.

3. Получено новое понимание взаимоот-
ношения между опционами роста и ри-
ском. Обычно считается, что инвестици-
онные опционы являются более риско-
ванными, чем существующий капитал 
(installed capital). В работе показано, 
что соотношение между опционами и 
риском зависит от типа инвестиционно-
го опциона. В частности, хотя опционы 
роста, связанные с систематическими 
шоками, увеличивают риск фирмы, од-
нако опционы роста, связанные с идио-
синкразическими шоками прибыльно-
сти, имеют обратный эффект. При этом 

29 В Приложении B статьи [Babenko, Boguth, 
Tserlukevich, 2016] при некоторых упрощающих 
предположениях устанавливается связь между βi 
и коэффициентом бета в смысле обычной CAPM. 
В интернет-приложении результаты работы рас-
пространяются на случай, когда шоки являются 
процессами с возвращением к среднему.
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исполнение как систематических, так 
и идиосинкразических опционов роста 
всегда приводит к уменьшению систе-
матического риска фирмы (если фир-
ма финансирует новое оборудование из 
собственных средств). Это, в частности, 
иллюстрирует эмпирически известный 
факт низкой доходности после вторич-
ного предложения акций.

4. Предложенное в работе аналитическое 
решение используется для установления 
соответствия между сгенерированными и 
эмпирически полученными данными. На 
сгенерированных данных доказано, что 
модель показывает наличие эффектов 
ценности и размера в кросс-секцион-
ных регрессиях, предложенных в [Fama, 
French, 1993]. Аномалии, связанные с 
ценностью и размером, более заметны в 
том случае, когда опционы роста имеют 
значительную ценность. Эти результаты 
аналогичны эмпирическим фактам, об-
наруженным в [Da et al., 2013; Grullon, 
Lyandres, Zhdanov, 2012], авторы кото-
рых предположили, что плохое эмпири-
чески наблюдаемое поведение условной 
CAPM по большей части связано с на-
личием реальных опционов.30

5. Наряду с объяснением ценовых «анома-
лий», замеченных другими авторами, в 
рассматриваемой работе даны новые эм-
пирические предсказания. В частности, 
модель предполагает, что аномалии цено-
образования проявляются сильнее, когда 
значительная часть потоков платежей яв-
ляется идиосинкразической. Если вести 
речь об эффекте размера, то акции малых 
фирм по сравнению с большими харак-
теризуются большей доходностью  — на 
0,10% для низшего квантиля по идиосин-
кразической волатильности и на 1,23% — 

30 В [Kogan, Papanikolaou, 2013; 2014] на эм-
пирических данных показано, что в фирмах, чья 
деятельность связана с технологическими иннова-
циями и специфическими для них инвестицион-
ными шоками, эти шоки оказывают различный 
эффект на ценность установленных активов и 
возможности (опционы) роста. Это не позволяет 
использовать условную CAPM.

для высшего. Это существенное экономи-
ческое различие является статистически 
значимым. Отметим, что трехфакторная 
модель [Fama, French, 1993] не улавли-
вает указанные различия.31

Кроме того, укажем на ряд особенностей 
модели, которые, по нашему мнению, и по-
зволили авторам получить принципиально 
новый междисциплинарный результат.
•	 Авторы работают с рискованными по-

токами платежей фирмы, а не только 
с торговой информацией, приходящей 
с фондового рынка, что было характер-
но как для большинства модификаций 
CAPM, так и для многофакторных мо-
делей. Это позволяет построить модель, 
учитывающую как фондовый рынок, так, 
и это главное, события, происходящие 
в фирме, — идиосинкразические шоки.

•	 Динамическая модель потоков платежей 
не является абстрактной, а имеет тра-
диционную для финансовой экономи-
ки  форму геометрического броуновско-
го движения. Это позволяет применить 
мощный инструментарий стохастиче-
ских дифференциальных уравнений, 
приводящий содержательно к учету ре-
альных опционов, а технически дела-
ющих окончательные аналитические 
урав нения модели нелинейными по мно-
гим параметрам. Последний факт обна-
деживает — все же нереально предпо-
лагать, что мир устроен линейно.

•	 Новая модель систематического риска 
включает в себя (со значительными 
уточнениями) то, что ранее считалось 
аномалиями чисто торговой природы 
(взгляд со стороны поведенческих фи-
нансов), делая наконец фирму творцом 
своего систематического риска. В опре-
деленном смысле предлагаемая модель 
дает новую жизнь идеологии, лежащей 
в основе CAPM, — систематический риск 
действительно является определяющим 
для ценности (без прямой отсылки к 
диверсификации портфелей участни-
ками рынка). Причем в этой модели 

31 Этого нельзя ожидать от линейных моделей.
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систематический и идиосинкразический 
риски являются коррелированными, то-
гда как в традиционной CAPM система-
тический и специфический риски пред-
полагались независимыми.

Сформулируем некоторые выводы для стра-
тегического менеджмента, вытекающие из 
результатов, полученных в [Babenko, Bo-
guth, Tserlukevich, 2016] (заметим, что 
сами авторы не указывают ни на какие 
связи с менеджментом).
•	 Инвестиционные решения, принимаемые 

менеджерами фирмы, имеют определя-
ющую важность для ценности фирмы. 
Иными словами, менеджмент действи-
тельно может осуществить задачу мак-
симизации ценности фирмы, о которой 
шла речь с самого начала статьи. На 
наш взгляд, это является значительно 
более убедительным и универсальным 
доказательством важности стратегиче-
ского менеджмента, чем собственно ис-
следования по стратегии, краткий обзор 
которых приведен в разделе 2.

•	 Выявлена роль реальных опционов, свя-
занных как с систематическими, так и с 
идиосинкразическими шоками при фор-
мировании ценности фирмы.

•	 Модель принятия инвестиционных ре-
шений в фирме не может выглядеть как 
простая модель дисконтированного по 
подходящей ставке потока прибыли (да-
же с дополнительным учетом реальных 
опционов). Формулы для ценности фир-
мы с учетом опционов двух типов могут 
стать ключом к пониманию того, какие 
опционы должны быть использованы.32

Таким образом, в работе [Babenko, Bo-
guth, Tserlukevich, 2016] фактически впер-
вые представлена управленческая модель 
фирмы, обладающая значительной пред-

32 В настоящий момент предлагаемые в моде-
ли формулы выглядят сравнительно сложными 
для использования на практике. Ответ на во-
прос о том, будет ли найдена удовлетворительная 
упрощающая формулировка или инструментарий 
финансов обречен стать таким же сложным, как 
инструментарий теоретической физики, мы смо-
жем узнать лишь в будущем.

сказательной силой и основанная на совре-
менных концепциях стратегического и ори-
ентированного на ценность менеджмента. 
Несомненно, многие исследователи смогут 
в дальнейшем внести свой вклад в разви-
тие данного подхода. Наверняка появятся 
альтернативные модели, но ясно одно  — 
управленческая модель фирмы должна и, 
как мы теперь знаем, может описывать фор-
мирование ценности фирмы, исходя из ее 
управленческих решений.

заключение

В названии раздела 6 слово «последняя» 
заключено в кавычки. Окончательная точ-
ка в вопросе построения современной управ-
ленческой теории фирмы едва ли когда-
нибудь будет поставлена. Однако уже сей-
час достигнут значительный прогресс, 
и  нет сомнения, что в ближайшее время 
дальнейшие исследования потоков плате-
жей и реальных опционов как их страте-
гической компоненты принесут новые ре-
зультаты.

Современная управленческая теория 
фирмы должна отражать и обслуживать 
основные идеи современного стратегиче-
ского менеджмента. В качестве основы бе-
рется ресурсная концепция фирмы. Клю-
чевым фактором, с которым приходится 
сталкиваться каждой фирме, является не-
определенность того, что произойдет в бу-
дущем. Будущее непредсказуемо, поэтому 
то, что происходит с фирмой, описывается 
понятием «шок». Основные ресурсы и мно-
гие компетенции фирмы должны быть 
связаны с приспособлением к будущей кон-
курентной среде. Реальные опционы — 
основ ной известный на сегодняшний день 
аппарат принятия решений в ситуации, 
когда необходимо предложить непредска-
зуемому потребителю желаемые им про-
дукты; в ситуации, когда нужно предусмо-
треть появление непредсказуемых конку-
рентов, действующих на базе платформ, 
которые фирма не ожидала, для создания/
освоения новшеств, о существовании кото-
рых никто не догадывался, и т. п.
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Есть основания надеяться, что объеди-
нение усилий специалистов по финансам 
и стратегическому менеджменту поможет 
развить интегрированный подход к по-
строению управленческой теории фирмы. 
Перспективы лежат в расширении круга 

актуальных управленческих приложений 
этой теории, начиная от уже достаточно 
хорошо изученного вопроса о связанной 
диверсификации вплоть до рассмотрения 
фирмы как платформы для инновационных 
решений.
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Modern strategic management explains competitive position of a company through manager’s 
efforts in searching and constructing firm-specific resources and capabilities. Corporate finance 
claims that an investor forms a diversified portfolio taking into account systematic risk only 
(no link to management) whereas firm-specific risk is completely ignored. We have arrived to a 
paradox, which affirms that company’s value does not depend on manager’s efforts. In essence 
everything depends on industry (industry beta is a recommended proxy for systematic risk). 
The survey is devoted to recent progress in solving the paradox. The breakdown is based on 
consideration of shocks in idiosyncratic cash flows, which leads to a new systematic risk model 
being grounded on managers’ actions. These shocks are related to exercising of growth options, 
which are the major tool for adaptation to uncertainty of external environment recommended 
by strategic management.
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