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В предлагаемом вниманию читателей в 
этом номере журнала разделе «Хрестома­
тия» публикуется перевод двух глав моно­
графии Дэвида Дж. Тиса [Teece, 2000], по­
священной управлению интеллектуальным 
капиталом. Толчком к написанию книги 
стала престижная Кларендонская лекция, 
прочитанная автором в 1998 г. в Оксфорде 
(Великобритания). Однако, как это часто 
бывает с видными западными учеными, 
монография была составлена из (слегка 
подредактированных) предыдущих жур­
нальных публикаций автора, которые в 
соответствии с их тематикой были разби­
ты на четыре части: «Введение», «Осно­
вания», «Приложения к менеджменту и 
стратегиям», «Государственная полити­
ка». Ряд включенных работ восходит ко 
второй половине 1980-х гг. — начальному 
периоду становления современной теории 
стратегического менеджмента [Катькало, 
2006], когда многие современные концеп­
ции еще не были открыты.

Данный факт, который при других об­
стоятельствах можно было бы трактовать 
как недостаток для современного читателя, 
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позволяет прикоснуться к творческой ла­
боратории современных исследований ме­
неджмента в их динамике. Более того, от­
крывающаяся перспектива показывает, что 
менеджмент развивается как позитивная 
наука, впитывающая новые эмпирические 
факты и находящая им интерпретацию и 
приложения. Именно под таким углом зре­
ния построена наша вводная статья.

Позитивное и нормативное  
в экономике и менеджменте

Джон Невилл Кейнс, выдающийся эконо­
мист рубежа XIX–XX  в. и отец знамени­
того Джона Мейнарда Кейнса, в своей кни­
ге 1891  г. впервые сформулировал в рез­
кой форме различие между позитивными 
и нормативными науками (моделями, суж­
дениями). Этот методологический подход 
оказал и продолжает оказывать огромное 
влияние на характер экономических ис­
следований.

Согласно этому подходу, нормативная 
наука на основании некоторых критериев 
дает рекомендации «как должно быть», 
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тогда как позитивная наука изучает «как 
оно было, как оно есть и как оно будет». 
Вердикт Кейнса, а за ним и всего мейн­
стрима, был однозначным: нет прямой про­
тивоположности подходов (они часто объ­
ективно перемешиваются), однако примат 
принадлежит позитивному методу, пре­
вращающему экономику — науку об обще­
стве  — в аналог естественных наук, изуча­
ющих природу. Дополнительно отметим, 
что широкое использование математиче­
ского аппарата характерно и для естествен­
ных наук, и для мейнстрима. Норматив­
ный подход повсеместно критиковался как 
субъективный, представляющий интересы 
или ценностные оценки отдельных классов, 
партий и групп. Заметим, однако, уже от 
себя, что точность и общность примени­
мости естественно-научных теорий не идет 
ни в какое сравнение с экономикой, что 
может привести к совершенно позитивным 
сомнениям в точности указанной экстре­
мальной позиции. Причина ясна: обще­
ство  — живой, контекстно-реагирующий 
и неоднородный организм.

Экстремальная позиция была закреплена 
известным эссе Милтона Фридмана [Fried­
man, 1953]1, а затем пользовавшимся огром­
ным успехом учебником «Введение в пози­
тивную экономику» британско‑канадского 
экономиста Ричарда Липси [Lipsey, 1963], 
различные версии которого выдержали не­
сметное число успешных изданий.

Традиционное (и не могущее устареть) 
понимание роли теории менеджмента для 
фирмы заключается в том, что индивиду­
альная фирма нуждается в алгоритмах 

1  Представляет интерес указание на конфе­
ренцию 2003  г., посвященную 50-летию рабо­
ты М. Фридмана, в которой участвовали видные 
экономисты (например, О. Уильямсон и М. Блауг; 
с  заключительным словом выступил сам Фрид­
ман), методологи и философы науки (см.: [Reiss, 
2010]), — обсуждение на ней носило весьма кри­
тический характер. Невозможно также не упо­
мянуть недавний монографический труд [Caplin, 
Schotter, 2008].

принятия решений в конкретных обстоя­
тельствах. Это не могут быть усредненные 
решения, принимаемые на основе регрес­
сий, так как средним значениям, как пра­
вило, в реальной экономике вообще ника­
кой объект не соответствует (даже прибли­
зительно). Менеджмент компании, совет 
директоров, консультанты — все они нуж­
даются в нормативных моделях принятия 
решений, в которые они могут включить 
необходимую индивидуальную конкрети­
ку. Очевидна важнейшая роль норматив­
ных моделей в менеджменте — в чем и 
заключается его существенное отличие от 
экономики.

Экономика как наука обслуживает не 
фирмы и не потребителей, а властные струк­
туры (законодателей, регуляторов, поли­
тиков и пр.). Конечно, и здесь знание ве­
роятностного распределения исходов куда 
важнее средних цифр, но такой аппарат 
еще недостаточно разработан (отметим, что 
с середины 1970-х гг. известны «квантиль­
ные» регрессии, которые к сожалению по­
ка мало известны в России). В любом слу­
чае позитивные экономические модели не 
являются инструментом прямого действия. 
Позитивный подход реально является основ­
ным аппаратом на макроуровне, помога­
ющим обосновать налоги, прогнозировать 
общий уровень занятости и пр.

К числу нормативных моделей (упомя­
нем лишь немногие), используемых на уров­
не управления фирмой, относятся опти­
мизационные модели (включая такие при­
кладные их реализации, как, например, 
DEA (анализ свертки данных), подробнее 
см. [Федотов, 2012] и другие статьи в «Хре­
стоматии» в Т. 10 №  2 «Российского жур­
нала менеджмента»), модели теории за­
пасов (оптимальные, с резервами в случае 
неопределенности и пр.), модели террито­
риального размещения, управления мощ­
ностями и цепочками поставок, подходы 
теории реальных опционов, разработки 
ковенантов контрактов и стратегий пере­
говоров, модели теории инвестирования, 
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оценивание и др. В нормативные модели 
удается интегрировать трансакционные 
издержки — то, благодаря чему существу­
ют фирмы и что обусловливает необходи­
мость менеджмента как вида деятельности. 
К сожалению, имеется крайне мало рос­
сийских публикаций в этом направлении, 
тогда как в США существует соответствую­
щая международная ассоциация INFORMS 
(The Institute for Operations Research and 
the Management Sciences), издающая, в част­
ности, такие управленческие журналы выс­
шего уровня, как Management Science и 
Journal of Marketing2.

Все вышеизложенное выступает пока 
лишь в качестве общих методологических 
замечаний, которые хотя и претендуют на 
некоторую оригинальность, являются лишь 
вступлением к проблематике данной ввод­
ной статьи, связанной с книгой Тиса. Речь 
идет о важной и особой роли позитивных 
исследований в менеджменте. Как уже бы­
ло отмечено, их отличие от экономики 
определяется как результатом, так и ме­
тодом. И здесь значительный интеллекту­
альный вклад принадлежит лично Дэвиду 
Тису.

Книга Д. Тиса [Teece, 2000] посвящена 
инновационным компаниям и их страте­
гиям. Точнее, речь идет прежде всего о 
компаниях новой экономики, возникших 
в США в конце 1970-х — 1980-х гг. и про­
изводивших электронику и программное 
обеспечение (ПО) для этой электроники. 
Географическим центром отрасли стала 
Кремниевая долина. Рядом с ней распо­
лагался знаменитый до этого своими фи­
зиками и военными исследованиями Ка­
лифорнийский университет в г. Беркли. 
Именно в Школе бизнеса им. Хааса этого 
университета по инициативе Д. Тиса был 
создан Институт менеджмента, инноваций 

2  В работе [Бухвалов, 2012, с. 8–10] подробно 
обсуждается проблема позитивных и норматив­
ных моделей в менеджменте. Критический анализ 
использования регрессий приведен в [Бухвалов, 
2011, с. 162–166].

и организации (IMIO), директором кото­
рого он был в течение всего периода его 
существования 1994–2009  гг. Исследова­
ния, проводившиеся институтом и учены­
ми, с ним сотрудничавшими, привели к 
пробойным результатам в области страте­
гического менеджмента в целом и страте­
гическим управлением инновациями в част­
ности. Значительную роль в данном разде­
ле играют также исследования по знаниям 
[Teece, 2004].

Отметим, что идея ключевых компетен­
ций, развитие ресурсной концепции, ана­
лиз связанной диверсификации, концеп­
ция динамических способностей — все это 
появилось уже после публикации большин­
ства статей, включенных в книгу.

Откроем главу «Процессы принятия ре­
шений, скорость и направление осуществле­
ния инноваций» (глава 4 в [Teece, 2000]). 
Подготовленный читатель (см. «Хресто­
матии», связанные с проблематикой стра­
тегического менеджмента в «Российском 
журнале менеджмента»)3 сразу же заме­
тит непонятно жесткое противопоставле­
ние большой укоренившейся фирмы ма­
лой  новой фирме. Первая представлена 
как цитадель консерватизма в управлении, 
который едва ли дает компании шансы на 
спасение, а вторая  — активно рискует на 
путях инновации. При этом не ведется 
никакого разговора о шумпетерианских 

3  См. следующие выпуски раздела «Хрестома­
тия» журнала: «Корпоративные стратегии» [Чанд­
лер, 2003; Чезборо, Тис, 2003], «Методология 
исследований менеджмента» [Уильямсон, 2003; 
Роуз, Даелленбах, 2003], «Управление знаниями» 
[Тис, 2004; Когут, Зандер, 2004], «Стратегическое 
управление инновациями» [Бухвалов, Катькало, 
2004; Чезборо, 2004; Кристенсен, Овердорф, 2004], 
«Стратегии диверсификации и результаты фирм» 
[Бухвалов, Катькало, 2008; Маркидес, Уильям­
сон, 2008; Зотт, 2008], «Современные подходы 
к исследованию стратегий фирм» [Барни, 2009; 
Ланглуа, 2009], «Динамические способности фир­
мы» [Тис, 2009], «Корпоративная социальная 
ответственность и стратегический менеджмент» 
[Бурк, Логздон, 2010; Хастед, 2010].
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рентах, о ресурсах — их создании и изуче­
нии, способностях, знаниях. Мы сразу ви­
дим, какой путь пройден с тех пор в теории. 
Как этого удалось достичь? Теоретическое 
прозрение? В какой-то мере — да, но тео­
рию явно «учила» практика.

До конца 1980-х  гг. Д. Тис в своих ра­
ботах зачастую использовал традиционную 
микроэкономическую технику — матема­
тические модели, регрессии. Публикуемые 
в «Хрестоматии» главы 4 и 5 книги [Teece, 
2000] демонстрируют резкую смену па­
радигмы исследований. В качестве дока­
зательной техники Тис использует чисто 
вербальное рассмотрение многочисленных 
мини-кейсов. Они служат прежде всего не 
доказательством, а инструментарием по­
иска истины — это чисто позитивный под­
ход. Вместо панельных регрессий эконо­
мистов рассматриваются «временные ря­
ды» историй типичных компаний. Речь не 
идет о следовании главным принципам ре­
грессионных исследований — репрезента­
тивности и случайности при формировании 
выборки. Выбираются наиболее заметные 
(бизнес широко обсуждается в массмедиа) 
компании —с точки зрения как успеха, 
так и неудач. Таким образом, здесь не бу­
дет усредненного по выборке результата. 
Успешные и неуспешные компании рассма­
триваются и анализируются по отдельно­
сти. Это помогает вычленению асимметрич­
ных причин успехов и неуспехов  — того, 
что стирается средними величинами4.

4  Скептик может сказать, что при указанном 
вербальном подходе на каждый пример почти 
всегда можно привести контрпример. Это верно, 
но лишь отчасти. Анализ контрпримера навер­
няка приведет к уточняющим открытиям, а не 
к констатации ошибки. Если же говорить о срав­
нении с использованием регрессий, то следует 
помнить, что «строгие» статистические критерии, 
как правило, применяются на данных, которые 
в лучшем случае весьма приближенно удовлетво­
ряют условиям, при которых эти критерии выво­
дились, а самой теории устойчивости критериев 
по отношению к качеству данных в общем виде 
не существует.

Именно в этом заключаются особенности 
позитивного подхода в менеджменте, сфор­
мированного Тисом и другими исследова­
телями менеджмента в 1990-х гг. В  даль­
нейшем обсуждении современных проблем 
инновационных компаний мы, следуя Тису, 
тоже используем метод мини-кейсов.

Читаем Хрестоматию

Глава  4. «Процессы принятия решений, 
скорость и направление осуществления 
инноваций»
Данная глава книги [Teece, 2000] имеет в 
своей основе работу [Teece, Bercovitz, de 
Figueiredo, 1997], явным образом бази­
рующуюся на более ранних исследовани­
ях,  — в ней нет упоминаний ни о ресурсах, 
ни о знаниях, ни о динамических способ­
ностях — и те и другие появились в ис­
следованиях, опубликованных до 1995  г. 
С  современных позиций, безусловно, как 
процессы принятия решений, так и направ­
ления осуществления инноваций должны 
определяться ресурсами и динамическими 
способностями фирмы.

Некоторая однозначность оценок кон­
кретных компаний, по-видимому, опреде­
ляется недолгой историей «новой эконо­
мики» на момент написания работы, т. е. 
«временные ряды» историй компаний бы­
ли слишком короткими. Текст начинается 
с рассмотрения разрушающих компетен­
ции инноваций по сравнению с иннова­
циями улучшающего типа. Авторами при­
водятся многочисленные спекулятивные 
доводы, почему укоренившиеся фирмы из­
бегают инноваций первого типа и исполь­
зуют вторые, тогда как малые новые фир­
мы поступают наоборот.

Если обратиться к более длительной 
перспективе, то часто привлекаемая Тисом 
в качестве кейса компания IBM являет­
ся очевидным контрпримером. Компания 
успешно существует с 1911  г. (под назва­
нием IBM — с 1924  г.). На протяжении 
своей жизни она активно участвовала в сме­
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не многих информационных технологий — 
области, в которой всегда специализиро­
валась. Еще одна из трех компаний  — 
предшественников IBM ввела в процесс 
подсчета результатов выборов такую ин­
новацию, как перфокарты, что произошло 
задолго до их применения в ранних ком­
пьютерах и появления электроники как 
таковой. Вся история IBM связана не толь­
ко с разрушающими активы и компетен­
ции инновациями, где компания почти 
всегда выступала лидером, но и по суще­
ству с резким изменением облика отрасли. 
Последний этап существования IBM, ко­
торый невозможно было предвидеть в мо­
мент написания рассматриваемой главы, 
связан с революционным изменением ха­
рактера ее деятельности (по-прежнему без 
ухода из области ИТ). В начале 2000-х гг. 
IBM сначала избавилась от производства 
жестких дисков, а затем и от производства 
всех типов компьютеров, кроме штучного 
выпуска мейнфреймов. Иными словами, 
компания превратилась из компании, про­
изводящей «железо», в компанию, предо­
ставляющую в огромных объемах корпо­
ративные услуги в области ИТ. Это дей­
ствительно пример инновации, (глобально) 
разрушающей сформировавшиеся компе­
тенции. При этом IBM — по-прежнему 
одна из ведущих корпораций мира. Можно 
считать, что конкуренция на рынке пер­
сональных компьютеров была слишком 
мелкой задачей для компании. Это обстоя­
тельство показывает, что, быть может, не 
совсем корректно сравнивать характер ин­
новаций в крупных и малых компаниях — 
подходы качественно различны, а резуль­
таты успехов и неудач несопоставимы по 
масштабу.

Печальна судьба некогда великой мно­
гопрофильной корпорации Motorola, су­
ществовавшей с 1928 г. В 2011 г. неуспеш­
ная компания была разделена на две части, 
и «мобильную» ее часть, Motorola Mobility, 
купил Google из-за наличия у нее патентов, 
причем именно как «запаса», а не из-за 

перспектив роста, связанного с ними. Ком­
пания Motorola допустила множество про­
махов в своем инновационном развитии 
начиная с начала 1990-х  гг. Эти промахи 
скорее можно назвать не боязнью разру­
шительных инноваций, а, наоборот, слиш­
ком легким к ним отношением. Фактически 
компания вовремя технологически не под­
готовилась к производству цифровых мо­
бильных телефонов, хотя сам тренд ей был 
хорошо известен (более того, Motorola пер­
вой в мире в 1991  г. показала на выстав­
ке прототип сотового телефона). В итоге в 
1998  г. лидером на американском рынке 
стала финская Nokia [How Motorola Lost..., 
1998]. Еще одним примером неудачи вы­
ступает производство процессоров, где ком­
пания Motorola также достигла высокого 
технического совершенства. В  1980-х  гг. 
Motorola производила высокопроизводи­
тельные процессоры 68xxx для компьюте­
ров, которые использовались несколькими 
производителями игровых компьютеров, 
а также в ПК Macintosh фирмы Apple. Про­
изводительность этих процессоров много­
кратно превышала производительность со­
временных им процессоров Intel. Провалы 
1990-х  гг. в продуктовой политике Apple 
привели к тому, что эти процессоры ока­
зались не востребованы. Другой мощный 
процессор, PowerPC, разработанный Mo­
torola совместно с IBM и Apple, использо­
вался Apple до середины 2000-х гг., но это 
был нишевый рынок — затем Apple пере­
шла на процессоры Intel.

Малые компании часто оказываются 
компаниями-производителями одного про­
дукта. Если надобность в данном продук­
те исчезает в силу общего технического 
прогресса, они уходят с рынка (иногда про­
сто продают оборудование и раздают день­
ги акционерам) — у них нет широкой мис­
сии. Примерами этого в новой экономике 
являются Quarterdeck Office Systems и Stac 
Electronics.

Изучение компаний с длительной исто­
рией успешного развития привело Д. Тиса 
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к формулировке идеи динамических спо­
собностей [Тис, Пизано, Шуен, 2003] (ори­
гинал 1997 г.), см. также [Тис, 2009]. Хотя 
четкого определения данного понятия до 
сих пор не существует, так же как и кри­
териев наличия динамических способностей 
у компании, само по себе оно столь интел­
лектуально привлекательно, что на эту те­
му публикуются многочисленные статьи и 
проводятся конференции. Практика требу­
ет своей формализации.

Специальное рассмотрение подраздела 
главы  4, посвященного рискам, мы про­
должим после характеристики второй пу­
бликуемой в «Хрестоматии» главы книги 
[Teece, 2000].

Глава  5. «Стратегия выхода на рынок: 
как избежать пирровых побед»
Данная глава имеет в своей основе работу 
[Teece, 1986]. Вывод новой или ребрен­
дированной продукции на рынок пред­
ставляет значительные трудности. Сегодня 
такие трудности переживает финская ком­
пания Nokia, существующая с 1865 г. (ин­
корпорирована в 1871 г.). За историю сво­
его существования эта компания, полу­
чившая название от малого городка Nokia 
неподалеку от г. Тампере, сменила несколь­
ко различных отраслей, таких как: целлю­
лозо-бумажная, электрогенерация, произ­
водство резиновых изделий и шин, произ­
водство бытовой электроники и др. В 1967 г. 
компания начала производить телеком­
муникационное оборудование, выпуская, 
в  частности, мобильные радиотелефоны. 
Международная экспансия Nokia началась 
в 1992 г., что и помогло в 1998 г. восполь­
зоваться промедлением Motorola. В апре­
ле 2000  г. Nokia достигла своей макси­
мальной капитализации (226,4 млрд долл.; 
акции торгуются на NYSE). С тех пор це­
ны на акции упали более чем в 17  раз 
(по состоянию на 30 ноября 2012 г.), убы­
ток во втором квартале 2012  г. составил 
1,73 млрд долл., а в третьем — 1,27 млрд 
долл.

Проблема, с которой столкнулась Nokia, 
связана с усилением конкуренции, прежде 
всего со стороны компании Samsung, ко­
торая с первого квартала 2012  г. опере­
жает Nokia по объемам продаж мобильных 
телефонов. На рынке произошел сдвиг в 
сторону продаж смартфонов, а операцион­
ная система Symbian, использовавшаяся 
Nokia, оказалась неконкурентной по срав­
нению с операционной системой Android. 
Срочное решение Nokia переключиться на 
альянс с Microsoft (11  февраля 2011  г.; 
один из топ-менеджеров Microsoft, Стивен 
Элоп (Stephen Elop), стал CEO Nokia) для 
использования MS Windows Phone едва ли 
можно назвать перспективным — предыду­
щий опыт Microsoft на рынке мобильной 
телефонии не был позитивным. Осенью 
2012 г. появилась новая модель смартфо­
на Nokia Lumia, основанная на этой опе­
рационной системе, но большого успеха с 
ней компания пока не достигла. При этом 
практически одновременно появились осно­
ванные на Windows Phone смартфоны от 
тайванской HTC и Samsung. Отметим, что 
обе компании, особенно Samsung, удачны 
в производстве смартфонов на базе Andro­
id  — у Nokia же перестройка отняла все 
силы, других направлений разработок по­
ка не было анонсировано.

Причину неудач Nokia связывают с не­
торопливостью в развитии инноваций от­
носительно мировых трендов. Обновление 
единственного типа смартфона, представ­
ленного на рынке, происходило прибли­
зительно раз в два года. Представляется, 
что это в точности то, что Д. Тис называет 
в своей главе «эффектом определенности». 
В более современных терминах это очевид­
ная утрата динамических способностей — 
умения своевременно и адекватно реаги­
ровать на вызовы.

Однако причины неудач Nokia представ­
ляются более глубокими, чем выбор опе­
рационной системы и качество «железа» 
(в Lumia Nokia рекламирует прежде всего 
выдающиеся свойства фотокамеры, а не 
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что-то особое, связанное с новой операци­
онной системой). Здесь опять важнейшую 
роль играет проблема комплементарных 
активов, рассматриваемая Д. Тисом в гла­
ве 5. Сегодня уже нельзя добиться успеха 
на рынке просто на основе комбинации 
телефона и фотоаппарата. Важнейшими 
комплементарными активами являются 
программное обеспечение и канал распро­
странения сопутствующих электронных 
комплементарных активов. В истории с 
Symbian, которую Nokia эксплуатировала 
практически в одиночестве, необходимо 
было сформировать условия для работы 
сторонних разработчиков над созданием 
ПО. Предпосылки для этого уже давно из­
вестны: (1)  как можно более раннее озна­
комление разработчиков с инструмента­
рием новых системных решений через со­
здание фирмой-разработчиком, в данном 
случае Nokia, SDK (Software Development 
Kit) — комплекта средств разработки при­
кладного ПО; (2) инвестиционная поддерж­
ка разработчиков в различных формах. 
В качестве канала для ПО (игры, медийные 
и офисные приложения) используется ин­
тернет-магазин. Формально и то и другое 
у Nokia было, но интересные программы 
и игры для скачивания практически от­
сутствовали. Что-то в этом механизме вза­
имодействия комплементарных активов не 
работало.

У нас нет инсайдерской информации о 
причинах сбоя, но одна из них лежит на 
поверхности и заключается в еще одном 
комплементарном активе. Интересные иг­
ры и приложения для массового пользо­
вателя, даже если они первый раз загру­
жены на телефон с маленьким экраном, 
требуют перехода на бо`льший экран. Осо­
бенно это касается популярных игр типа 
«экшн». Данная идея была гениально уга­
дана Стивом Джобсом, создавшим одно­
временно с iPhone интернет-магазин iTunes 
Store исключительно дешевых электрон­
ных продуктов (игр, книг, приложений, 
аудио, видео), за которым последовал вы­

ход планшета iPad. Это, собственно, iPhone 
с большим мультимедийным сенсорным 
экраном, основанный на единой для обоих 
гаджетов операционной системе iOS. На 
iPad удобно играть и смотреть видео, поль­
зоваться популярными интернет-решения­
ми, такими как Facebook, Twitter, YouTube. 
По проторенному пути пошел Samsung с 
ОС Android, линейка Galaxy смартфонов 
и планшетов которого включает целый 
спектр размеров — от обычного телефо­
на  до полномасштабного планшета. Вся 
линейка продуктов, базирующаяся на ОС 
Android, опирается на интернет-магазин 
Google Play, использующий уникальный 
опыт Google.

Для характеристики нынешнего поло­
жения Nokia осталось только добавить, что 
первый планшет от Nokia обещан в мае 
2013  г. Именно тогда решится вопрос о 
полноценной работе механизма компле­
ментарных активов. Конечно, положитель­
ный опыт Microsoft с игровой приставкой 
XBox360 дает некоторые основания для 
оптимизма. Стоит отметить, что историче­
ский опыт Nokia свидетельствует: эта ком­
пания относится к числу долгоживущих, 
переходящих от лидерства в одних отра­
слях к лидерству в других.

«Ошибки изоляции» и анализ учета 
риска фирмами
Конец 1980-х  гг. ознаменовался первыми 
ссылками специалистов по менеджменту 
на результаты теории корпоративных фи­
нансов. Процесс диффузии такого рода 
знаний проходил небезболезненно в силу 
необычности техники для специалистов по 
менеджменту. В одном из подразделов гла­
вы 4 (п. 4.4.1) ее авторы останавливаются 
на трех подходах к понятию риска.

Первый подход основан на классической 
модели CAPM. Это портфельная модель, 
разбивающая полный риск на системати­
ческий и специфический риски. Система­
тический риск обусловлен колебаниями 
рынка, его не избежать. Чувствительность 
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к колебанием рынка определяется инди­
видуальным для компании коэффициентом 
бета, но он не подлежит прямому влиянию 
управленческих решений. Специфический 
риск, недавно справедливо охарактеризо­
ванный как бизнес-риск [Хастед, 2010], 
в силу портфельного эффекта диверсифи­
кации может быть элиминирован инвесто­
ром. Роль систематического риска в управ­
лении компанией заключается в том, что 
он является базой для принятия решений 
об инвестиционных проектах компании в 
реальном секторе. Решение принимается 
по принципу положительности NPV, когда 
поток будущих прибылей дисконтируется 
по ставке, где к безрисковой ставке при­
бавляется систематический риск (компа­
нии или отрасли).

Если учитывать вышеизложенное, то 
можно заметить, что в середине первого 
абзаца подраздела 4.4.1 имеется небольшая 
путаница. Правильно описав суть CAPM 
как модели портфельного инвестора, автор 
переходит к трактовке рыночного риска 
как степени избегания риска (в основном 
производстве, а не на фондовом рынке) 
менеджерами фирмы, что не имеет под 
собой никаких оснований. Кроме того, хо­
рошо известно, что большие фирмы несут 
в целом меньший систематический риск, 
чем малые (последнее обстоятельство слу­
жит причиной выделения сегмента рынка 
small caps компаний с малой капитали­
зацией). Исправление не очень сложное. 
Воспользовавшись интерпретацией с NPV, 
устанавливающей связь между принимае­
мыми инвестиционными проектами и сис­
тематическим риском, можно заключить: 
если предполагать, как это делает автор, 
что систематический риск одинаков у боль­
ших и малых компаний в отрасли (что не 
совсем верно, как было отмечено), то под­
ход менеджера к проекту в большой и ма­
лой фирме будет одинаковым, так как NPV 
будет определяться только качеством по­
тока прибылей.

И это, однако, не совсем так! Во-первых, 
в большой фирме много различных про­

ектов и они отличаются по степени риска: 
традиционные проекты можно оценивать 
по систематическому риску (эффект опре­
деленности), но разрушающие компетен­
ции проекты более рискованны, а потому 
ставка по CAPM данной фирмы не имеет 
к ним никакого отношения (хорошо, если 
есть фирма-аналог, от которой можно взять 
ставку, но в инновациях это мало вероят­
но). Во-вторых, существует эффект вели­
чины проекта — крупный проект в очень 
крупной фирме не представляет опасности 
несостоятельности; в малой фирме все об­
стоит иначе. В финансах это трактуют сле­
дующим образом: в данном случае надо 
учитывать риск не только колебаний цены 
акций (вариационный риск), но и дефолта, 
что приводит к более сложным опционным 
моделям.

Отметим в этой связи интересную ста­
тью [Helfat, Teece, 1987], в которой кор­
ректно с помощью CAPM и статистическо­
го анализа на представительной базе дан­
ных показывается, что при вертикальных 
слияниях происходит эффект снижения 
систематического риска, выражаемого ко­
эффициентом бета. Это подтверждает не­
которые идеи новой институциональной 
экономики, связанные с уменьшением не­
определенности при осуществлении такого 
рода слияний.

В отличие от случая с CAPM анализ 
второго подхода — модели выбора порт­
феля  — представляется весьма упрощен­
ным. В число предпосылок модели порт­
феля входит предположение об абсолютной 
ликвидности всех рассматриваемых акти­
вов — в реальной ситуации это, как пра­
вило, не имеет места. В статье [Helfat, 
1989] ситуация с анализом портфеля фир­
мы оказывается корректной, так как речь 
идет о торговле нефтяными активами, цен­
ность которых коррелирует с ценами лик­
видных энергетических продуктов (нефти 
и газа). В случае с инновациями трудно 
представить подобную ситуацию.

Отметим также, что имеются классиче­
ские примеры (компания Xerox в 1970-х гг.), 
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показывающие, что диверсификация ком­
панией видов деятельности (в отличие от 
финансовых активов инвестора) скорее 
ведет к расфокусировке, чем к успеху (см.: 
[Бухвалов, Катькало, 2008]). В работе [Мар­
кидес, Уильямсон, 2008] рассмотрен спе­
циальный случай связанной диверсифи­
кации, который может привести к успеху. 
Заметим, что позитивный ответ дается в 
терминах передачи компетенций.

Наиболее интересен и убедителен тре­
тий упоминаемый авторами подход к ана­
лизу риска, следующий идеям поведен­
ческих финансов (модель Канемана — Ло­
валло). В нем также учитывается одна из 
ранних статей по применению теории ре­
альных опционов к стратегическому ме­
неджменту [Kogut, Kulatilaka, 1994] — при 
формировании портфеля проектов круп­
ной  фирмы можно учесть эффект взаим­
ного хеджирования различных проектов. 
Термин «хеджирование» относится здесь 
к принятию решений менеджерами в бу­
дущем с учетом имеющегося портфеля 
проектов и текущего состояния экономики 
и фирмы.

Заключение

Концепция динамических способностей яв­
ляется не единственной попыткой описать 
устойчиво существующие успешные фир­
мы. Ари де Гиус, долгое время работавший 
в Royal Dutch/Shell, одной из компаний-
долгожительниц (существует с  1906  г.), 

предложил концепцию “Living Company” — 
долгоживущей компании (см. [de Geus, 
2002]). Прежде всего он отмечает удиви­
тельно короткий век сегодняшних  успеш­
ный компаний. Так, ожидаемая длитель­
ность существования компаний из списка 
Fortune 500 составляет 40–50 лет; 1/3 ком­
паний из списка Fortune  500 1970  г. не 
существовала уже к 1983  г. В  его книге 
приводятся четыре основных фактора дол­
гожительства:
1)	 учет окружающей социальной среды;
2)	 сплоченность, серьезное отношение к 

идентичности компании;
3)	 толерантность — отсутствие жесткого 

централизованного руководства, дающее 
возможность самостоятельного разви­
тия частей компании;

4)	 консервативность в политике финанси­
рования: бережливость, наличие запаса 
средств в компании для гибкости и бы­
строты в принятии решений.
Фактически это дополняющий подход 

по отношению к концепции динамических 
способностей — по существу речь идет об 
«организационном поведении» фирмы.

Взаимодействие действительности, биз­
неса и усилий исследователей формирует 
позитивный процесс развития и анализа 
важнейших концепций современного ме­
неджмента. Публикуемые в «Хрестома­
тии»  этого номера работы Д. Тиса пред­
ставляют ценный материал для понимания 
сути управленческого исследования в его 
динамическом развитии.
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