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АСИММЕТРИЯ МЕЖДУ ИНСАЙДЕРАМИ 
И АУТСАЙДЕРАМИ: ПРОБЛЕМЫ ДВОЙСТВЕННОСТИ 
ОЦЕНКИ АКТИВОВ КОМПАНИЙ

А. В. БУХВАЛОВ

Высшая школа менеджмента СПбГУ

Работа посвящена изучению модификации модели ценообразования на капитальные 
активы (CAPM), учитывающей различия между инсайдерами — агентами, реально влия-
ющими на управленческие решения в компании, и аутсайдерами, к которым мы относим 
всех акционеров, существующих и потенциальных, которые не могут активно влиять на 
управленческие решения. Данный подход существенно обобщает известную агентскую 
проблему: центральным моментом становится не информационная асимметрия, а ин-
ституциональная асимметрия, связанная с доступом к управлению. Если традиционная 
агентская проблема в своей классической постановке требует издержек от компании, 
а тем самым уменьшает и ее ценность для всех видов акционеров, то при нашей 
постановке возможны и положительные эффекты. Предлагаемая модель представляет 
собой новую интерпретацию известной модели Д. Мейерса ценообразования на рынке 
капитала, где имеются неторгуемые активы, приносящие недетерминированный доход. 
В качестве неторгуемых активов мы рассматриваем активы компании, создаваемые 
или разрушаемые в результате активных действий инсайдеров. В силу вхождения в 
модель ряда параметров, которые непосредственно не наблюдаемы и могут быть мо-
делируемы только с помощью небесспорных прокси, в литературе практически неиз-
вестны успешные эмпирические исследования, основанные на данной модели. В этой 
работе мы показываем влияние на ценность компаний существования неторгуемого 
актива в принципе. В работе сформулирован ряд постановок задач, требующих своего 
дальнейшего развития. На основе модели сделаны выводы о стратегических решениях 
инвесторов, в частности в области диверсификации.

Ключевые слова: модель ценообразования на капитальные активы, неторгуемые акти-
вы, оценивание, двойственность оценки активов, корпоративное управление, реальные 
опционы.

Статья основана на разработках, подготовленных в рамках реализации Национального проекта «Обра-
зование» в части создания Высшей школы менеджмента СПбГУ, проект «Классические финансовые 
модели: теория и российская практика» (2006–2007 гг.). Основные результаты работы были получены 
еще до событий глобального финансового кризиса, который стал явным в августе 2008 г. Нам показалось 
целесообразным добавить новые интерпретации модели, связанные с событиями текущего кризиса.
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Центральной моделью корпоративных фи-
нансов является модель ценообразова ния 
на капитальные активы (CAPM). Разно-
образная теоретическая и эмпирическая 
критика модели (прежде всего см.: [Fama, 
French, 1992; 1993]) вызывает скорее ее 
новые уточнения и модификации, чем при-
водит к отказу от нее. Полемический ло-
зунг, вынесенный в название одной из кри-
тиче ских публикаций: «Нужна CAPM — 
мерт вая или живая» [Fama, French, 1996], 
немедленно был переведен оппонентами в 
позитивный: «CAPM жива и чувствует се-
бя хорошо» [Jagannathan, Wang, 1993]. 
В настоящей работе автор дает краткий 
обзор литературы и подводит итоги своих 
собственных исследований по модифика-
ции CAPM, носящей название CAPM с 
неторгуемыми активами (nonmarketable 
assets). Эта модель появилась в начале 
1970-х гг. в русле исследований М. Джен-
сена по трактовке модели CAPM как мо-
дели общего экономического равновесия в 
работах его ученика Д. Мейерса (cм. [May-
ers, 1972; 1973]).

Особенностью CAPM с неторгуемыми 
активами является рассмотрение активов, 
которыми могут обладать инвесторы, из-
влекая из них заранее не предсказуемый 
доход, но публичная торговля которыми 
невозможна по некоторым институциональ-
ным или техническим причинам. Сам Мей-
ерс видел главную реализацию неторгу-
емых активов в человеческом капитале 
(поэтому Мейерс обозначал неторгуемые 
активы буквой H, отталкиваясь от терми-
на Human capital).

В серии своих научных докладов и работ 
автор настоящей статьи продвигал интер-
претацию модели Мейерса, в которой все 
инвесторы подразделяются на две группы: 
в одну из них входят инвесторы, имеющие 
доступ к управлению ценностью компании, 
выражаемой как торгуемыми, так и не-
торгуемыми активами, а в другую — те, 
кто не имеют доступа к управлению ими, 
а тем самым могут ориентироваться только 
на публично доступные цены финансового 
рынка. Таким образом, модель превращает-

ся в асимметричную, причем, хотя инфор-
мационная асимметрия имеет место, не 
она является главной. Природа асимметрии 
носит прежде всего институциональный 
характер, связана с институциональной 
ролью в экономике различных классов ин-
весторов. В качестве неторгуемого актива 
целесообразно рассматривать не только че-
ловеческий капитал, но и многие другие 
активы. Неторгуемые активы компании 
связываются с различными аспектами при-
нятия управленческих решений в компа-
нии — прежде всего это организационные 
активы, включая знания1 и технологии. 
Влиять на эти решения могут только клю-
чевые собственники, члены Совета дирек-
торов, топ-менеджеры.

Как только заходит речь об инсайдерах, 
так сразу приходит на ум агентская про-
блема. Это отнюдь не центральная тема 
данной работы, хотя и такая интерпрета-
ция возможна. Постановка задачи вовсе не 
сводится к известной проблематике оппор-
тунистического поведения собственников 
или менеджеров, к рукам которых «при-
липают» денежные потоки. Позитивная 
деятельность по управлению компанией 
создает долгосрочную ценность, которая 
далеко не сразу и не с бухгалтерской точ-
ностью отражается в рыночных ценах, да-
же если имеет место чрезвычайно полное 
раскрытие информации.

В рамках модели мы рассматриваем 
две группы инвесторов, разделенных ин-
ституциональным барьером, являющимся 
абсолютно непроходимым (никакие цено-
вые механизмы не могут способствовать 
перемещению агента из одной группы в 
другую). Первую группу инвесторов мы 
отождествляем с наиболее заинтересован-
ными лицами, которые непосредственно 
влияют на стратегические решения компа-
нии.2 Типичный пример инвесторов второй 

1 См.: [Мильнер и др., 2006].
2 Отметим, что к числу наиболее заинтересо-

ванных лиц мы отнесем и генерального директора 
компании, даже в том случае, если его пакет ак-
ций крайне незначителен. Интерес генерального 
директора связан как с системой компенсаций в 
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группы — биржевые спекулянты, которые 
обычно выступают миноритариями компа-
нии, но могут быть и крупными институ-
циональными акционерами, не принима-
ющими активного участия в управлении 
компанией.

Важнейшая, по мнению автора, новая 
идея, выносимая на суд читателя, связана 
с анализом использования руководством 
компаний реальных опционов. При этом 
такое использование происходит и тогда, 
когда они и не подозревают о реальных 
опционах. Иногда такая ситуация стано-
вится опасной, так как реальные опционы 
представляют собой крайне рискованный 
инструмент.

Работа структурирована следующим об-
разом. В первом разделе дан краткий обзор 
различных форм CAPM, идей, положен-
ных в основу их вывода, а также проблем, 
связанных с теоретической интерпретаци-
ей и эмпирической проверкой. Во втором 
разделе формулируется модель Мейерса 
и приводится анализ, показывающий ее 
концептуальные отличия от обычной мо-
дели CAPM, рассказывается об эмпириче-
ских исследованиях. В третьем разделе 
мы приводим ряд фундаментальных при-
меров неторгуемых активов, связанных с 
управлением компаниями, включая ком-
плекс активов, возникающих при рассмо-
трении агентской проблемы, а также все-
возможных реальных опционов, использу-
емых для принятия стратегиче ских решений 
в условиях неизбежным образом неопре де-
ленной среды. В данной работе мы оста нав-
ливаемся на этапе по становки ис сле до ва-
тельской задачи. Эти постановки, без условно, 
требуют своего уточнения и последующей 
модельной реализации. В четвертом раз-
деле мы разбираем связь модели Мейерса 
с исследованиями по недооцененности рос-
сийских компаний. В заключении сфор-
мулированы некоторые качественные вы-
воды, имеющие теоретическое и практи-
ческое значение.

данной компании, так и с его статусом, опреде-
ляемым статусом компании.

1. Различные формы CAPM: 
теория и эмпирика

Классическая CAPM
Модель ценообразования на капитальные 
активы (CAPM) в своей классической фор-
ме может быть представлена с помощью 
двух фундаментальных формул. Отошлем 
к классической книге [Copeland, Weston, 
Shastri, 2005, p. 147–148], к аккуратной 
формулировке предпосылок CAPM, ка-
сающихся свойств финансового рынка и 
поведения инвестора на нем. Модель яв-
ляется статической однопериодной, с от-
сутствием информационной асимметрии 
инвесторов и одним и тем же горизонтом 
планирования — концом данного периода. 
Предполагается, что финансовый рынок m 
включает в себя абсолютно все активы, 
и активы являются торгуемыми по ценам, 
определяемым моделью. Пусть R — до-
ходность актива, являющаяся случайной 
величиной. Мы добавляем к R в каче стве 
индекса обозначение актива: Rm — доход-
ность рынка в целом, RP — доходность порт-
феля активов P, Rj — доходность произ-
вольного (j-го) актива, Rf — доходность 
безриского актива, существование которо-
го предполагается в модели (на практике 
в качестве такого использовали государ-
ственные краткосрочные или долгосрочные 
облигации; при нынешней глобализации 
наиболее подходящим активом выступает 
трехмесячная (долларовая) ставка LIBOR). 
В силу отсутствия информационной асим-
метрии все инвесторы имеют одинаковые 
оценки ожидаемых доходностей E(R) и ва-
риаций σ2(R) всех активов. Напомним, что 
корень из вариации называется риском.

Первая из формул CAPM описывает ли-
нию рынка капитала (CML), на которой 
должны лежать все оптимальные портфе-
ли P инвесторов:

E R R
E R R

R
RP f

m f

m
P( ) = +

( ) −
( ) ( )σ

σ . (1)

Формула CML имеет два важных след-
ствия:
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(CML1) доходность портфеля, задава-
емая уравнением (1), является эталон-
ной (benchmark portfolio) для рассмо-
трения портфелей данного риска;
(CML2) все инвесторы формируют порт-
фели, состоящие из некоторого количе-
ства безрискового актива и некоторого 
количества одинакового для всех них 
портфеля рисковых активов — рыночно-
го портфеля m. Пропорции безрискового 
актива и рыночного портфеля определя-
ются индивидуальной (не) склонностью 
инвестора к риску.

Утверждение (CML2) является прави-
лом принятия решений инвестором по 
формированию своего портфеля, тогда как 
(CML1) — формулой оценивания.

Утверждение (CML2) с самого начала бы-
ло предметом критики, не только потому, 
что не соответствовало реальной практике 
инве сторов, но и потому, что способ практи-
ческого нахождения рыночного портфеля m 
неизве стен. В качестве proxy для до ход но-
сти m используют достаточно дивер си фи ци-
рованный портфель, по которому строит ся 
фондовый индекс (S&P500 в США, RTSI — 
в России и т. д.). Ограничение рынка только 
частью фондового рынка — без учета обли-
гаций и других финансовых и нефинансовых 
активов — также является предметом кри-
тики (см., в частности, критику Ролла [Cope-
land, Weston, Shastri, 2005, p. 174–176]).

Вторая из формул CAPM описывает ли-
нию рынка ценных бумаг (SML), на кото-
рой теоретически должны находиться все 
ценные бумаги:

E R R E R Rj f j m f( ) = + ( ) −⎡⎣ ⎤⎦β , 

(2)
β

σj
j m

m

R R
R

=
( )

( )
cov ,

2
.

Уравнение (2) является уравнением оце-
нивания — с его помощью в однопериодной 
модели можно вывести формулу для це-
ны рискового актива — достоверного экви-
валента (certainty equivalent) [Copeland, 
Weston, Shastri, 2005, p. 156–157].

Важнейшим выводом из SML являются 
интерпретация коэффициента βj и разло-
жение полного риска актива на система-
тический (недиверсифицируемый) и спе-
цифический (диверсифицируемый):

(SML1) коэффициент βj показывает чув-
ствительность доходности актива к до-
ходности рынка;
(SML2) имеет место разложение:

полный риск = 
= систематический риск + 
+ специфический риск; 

specσ β σ σ2 2 2 2R Rj j m j( ) = ( ) + , .

При этом предполагается, что оценка 
(2) производится в условиях полностью 
диверсифицированного портфеля, кото-
рый полностью элиминирует специфи-
ческий риск каждой ценной бумаги за 
счет диверсификации (ковариационных 
эффектов).

CAPM была независимо получена в ра-
ботах У. Шарпа3 [Sharpe, 1964], Дж. Линт-
нера [Lintner, 1965], Я. Моссина [Mossin, 
1966] и Дж. Трейнора [Treynor, 1961]. Их 
доказательства носили характер нахожде-
ния частичного равновесия (SML), форма 
же CML была практически открыта ранее 
Тобиным. Аккуратное обсуждение связи 
между CAPM и рыночной моделью (одно-
мерной регрессией) см. в [Fama, 1968].

На рубеже 1960–1970-х гг. специалисты 
по финансовой экономике предприняли 
попытку, соединив реальный и финансо-
вый рынки, получить равновесные модели 
для ценности фирмы. Точнее, речь шла 
о расширении обычных микроэкономи-
ческих моделей на случай включения в 
них также и рынка ценных бумаг. Эти 
попытки оказались вполне успешными. 
Ставший впоследствии знаменитым бла-

3 Именно с его именем обычно связывают 
CAPM. Шарп пришел к CAPM как к линейному 
упрощению общей модели портфеля по Мар ко-
вицу.
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годаря своим работам по корпоративному 
управлению, М. Дженсен вывел модель 
CAPM в каче стве версии модели общего 
экономического равновесия [Jensen, 1969; 
Jensen, 1972].

Предпосылки вывода модели у разных 
авторов несколько отличаются друг от дру-
га. Однако соображение о предпосылках 
не очень существенно для принятого в 
финансах подхода к использованию моде-
лей. Строго говоря, мы вряд ли встретим 
в финансах модель, чьи предпосылки мож-
но строго эмпирически верифицировать. 
Более того, во многих случаях известно, 
что эти предпосылки существенно нару-
шаются. В этой связи часто возможно при-
вести спекулятивные рассуждения, по-
казыва ющие, что отклонения от исходных 
предпосылок влекут изменения как в од-
ну, так и в другую сторону, взаимно ком-
пенсируя друг друга. Как и всякое спе-
кулятивное рассуждение, данная логика 
является качественной, а не количествен-
ной. Поэтому обычный подход заключа-
ется в том, что моделями пользуются не-
зависимо от выполнения предпосылок, но 
серьезно относятся к эмпирической ве-
рификации результатов и осторожно — 
к принятию решений на основе количе-
ственных параметров, вычисленных с по-
мощью моделей.

Эмпирические работы
Материал о тестировании CAPM приведен 
в [Copeland, Weston, Shastri, 2005, p.164–
174]. Отметим, прежде всего, имевшую 
большой резонанс критику [Fama, French, 
1992; 1993], где на базе обширных эмпи-
рических вычислений классическая CAPM 
была статистически отвергнута, а вместо 
нее предложена регрессия с добавлением 
показателей, связанных с размером фир-
мы. Это превращало CAPM из теоретиче-
ской равновесной модели в еще одну ad hoc 
многофакторную регрессию, что не могло 
удовлетворить финансистов. Появился ряд 
публикаций, посвященных уточнению то-
го места, которое CAPM должна занимать 
в тео рии и практике финансов. Если по-

ведение цен на активы на относительно 
коротких периодах времени вряд ли вооб-
ще можно предсказывать с помощью фун-
даментальных моделей неоклассических 
финансов, то иначе обстоит дело с цен-
ностью компаний в длительном периоде. 
Именно такую ценность мы и называем 
справедливой ценой (fair value). В рабо-
те [Jagannathan, McGrattan, 1995] на тех 
же данных, которые были использованы в 
[Fama, French, 1992; 1993], было показа-
но, как корректно и в достаточном согла-
совании с действительностью проводится 
определение справедливой цены с помо-
щью услов ной CAPM [Jagannathan, Wang, 
1996]. Там же указаны различные методики 
приложения CAPM к принятию решений 
на макро- и микроуровнях. Современные 
обзоры теории и практики CAPM см. в 
[Fama, French, 2004; Perold, 2004].

Эмпирическая идентификация CAPM 
для России (с добавлением ряда дополни-
тельных факторов) была проведена в [Go-
riaev, Zabotkin, 2006; Бухвалов, Окулов, 
2006].

Закончим обсуждение мнением экспер-
та. Питер Бернштейн является редким 
примером беллетриста [Bernstein, 1992; 
2007], пишущего на тему популяризации 
финансовой теории, которого с удоволь-
ствием цитируют ведущие академические 
финансисты (см.: [Вэриан, 2003]). В част-
ности, в [Bernstein, 2007, сh. 12] автор 
подробно анализирует теоретический и 
прак тический статус CAPM. Общий вывод 
заключается в следующем [Bernstein, 2007, 
p. 177]: «CAPM более не является игруш-
кой или курьезом, заслуживающим малое 
экономическое доверие. Она стала центром 
умного институционального управления 
портфелями».

Проблема объема
Финансовая экономика, основываясь на 
тех же принципах, что и микроэкономика, 
существенно иным образом формулиру ет 
свои результаты и модели. Если в ми кро-
экономике цена и объем выступают в сво-
ем единстве, то в финансовой экономике 
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результаты (чудесным образом) формули-
руются исключительно в терминах цены 
или доходности (последняя является обез-
размеренным аналогом цены). На первый 
взгляд может показаться, что причиной 
тому служит то, что микроэкономика име-
ет дело с моделями равновесия, тогда как 
в финансовой экономике основным аппа-
ратом является принцип отсутствия (без-
рискового) ценового арбитража. Именно 
последний принцип и используется при 
стандартном выводе основ ных финансо-
вых моделей, начиная c модели ценооб-
разования на капитальные активы (CAPM) 
и MM-теоремы и заканчивая формула-
ми ценообразования на сложные произ-
водные инструменты, включая знамени-
тую формулу Блэка–Шоулза. Недостатком 
данного подхода является предположе-
ние о том, что требуемые арбитражные 
объемы сделок обязательно найдутся. Это 
предположение мгновенно сталкивается 
со сложностями при попытке распростра-
нения указанного подхода на менедж-
мент — эффект носит название «невоз-
можности построения реплицирующего 
портфеля» и хорошо осознан в случае мо-
делирования реальных опционов (см. [Бу-
хвалов, 2004а; 2004б]) — нужного ак тива 
может «не хватить» ни по какой цене или 
же его неделимость приведет к неадекват-
ным трансакционным издерж кам.

Отметим, что в отличие от микроэконо-
мики показатели объема «чудесным обра-
зом» исчезают из окончательных формули-
ровок моделей, в которых остаются только 
доходности и цены изучаемых финансовых 
инструментов. Этот модельный эффект при-
вел к некоторому принижению проблемы 
объемов в финансах, что на практике может 
иметь опасные последствия: он предпола-
гает, что деньги и ценные бумаги можно 
«печатать» непрерывно нейтральным для 
экономики образом. Хорошо известно, что 
это не так (как теоретически, так и практи-
чески). Здесь микроуровень сталкивается 
с макроуровнем.

Вопрос об объеме операций с финансо-
выми инструментами, не находящий своего 

отражения в финансовых моделях, не яв-
ляется нейтральным для проблемы пони-
мания механизмов финансового рынка и в 
особенности — проблемы их стабильности. 
В традиционной концепции по умолчанию 
предполагается, что финансовый инстру-
мент, являясь нематериальным активом, 
может быть бесплатно эмитирован мгно-
венно и в любом количестве. Здесь особен-
но неубедительным является положение 
о количестве. Количество выпускаемых 
компанией акций жестко регулируется 
уставом и публичными решениями обще-
го собрания акционеров, регистрируется 
в государственных органах. То же самое 
касается привилегированных акций, обли-
гаций и других ценных бумаг эмитентов. 
Таким образом, здесь реальные объемы 
ограничены. При этом хорошо известно, 
что возникают на практике и академиче-
ски верифицируются эффекты, связанные 
с дефицитом того или иного финансового 
инструмента.4

Объемы производных активов
Есть, однако, множество инструментов, 
причем их годовой оборот многократно 
превосходит капитализацию фондового 
рын ка, объемы торговли которыми не из-
вестны не только в точности, но и даже 
приблизительно. Раскрытие информации 
по торговле этими инструментами не яв-
ляется обязательным, и не существует ни 
правительственных, ни неправительствен-
ных организаций, контролирующих их объ-
емы и цены. Речь идет о широком круге 
инструментов, которые по своему эконо-
мическому смыслу следует признать про-
изводными инструментами. В случае бир-
жевой торговли опционами на акции все 
объемы по каждому типу контрактов в 
точности известны — это так называемая 
открытая позиция (open interest).5

4 Известны исследования, показывающие, что 
компания может повысить цену своих акций с 
помощью выкупа значительного их пакета.

5 Отметим чрезвычайно слабую степень рас-
крытия информации даже на основных биржевых 
площадках. После трагических событий 9 сентя-
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Однако имеется много рынков, которые 
по своей экономической и финансовой сущ-
ности (хотя и не по юридической форме) 
являются рынками производных ценных 
бумаг. Объемы на них не контролируют-
ся, а тем самым соотношение между сто-
имостью базовых активов и стоимостью 
разнообразных производных инструментов, 
основывающихся на них, никому не из-
вестно. В качестве неконтролируемого по 
своим объемам рынка выступают рынок 
ипотечных ценных бумаг (mortgage-backed 
securities), см. врезку «Ипотечный кризис 
в США в 2008 г. и обратная пирамида про-
изводных бумаг „над“ недвижимостью». 
Рассмотренный кейс хорошо иллюстриру-
ет известный в финансовой теории факт: 
не только ценность производной ценной 
бумаги зависит от цены базового актива (это 
определение производного инструмента), 
но и наоборот, рынок производных влияет 
на рынок базового инструмента [Manaster, 
Rendleman, 1982].

Годовой оборот только формальных про-
изводных инструментов — форвардов, фью-
черсов, опционов и свопов — составляет 
более 100 трлн долл., что во много раз пре-
восходит как валовый продукт США и ЕС 
вместе взятых, так и совместную капита-
лизацию их финансовых рынков. По су-
ществу, вся разница между оборотом про-
изводных и оборотом базовых активов 
яв ляется левериджем, используемым рын-
ками производных. Идея левериджа — 

бря 2001 г. было публично объявлено о том, что 
на официальных опционных биржах в США бы-
ло продано необычно много пут опционов на ак-
ции двух авиаперевозчиков, чьи самолеты были 
захвачены, и на акции крупных страховых ком-
паний. Напомним, что пут опционы покупают в 
расчете на снижение цены базового актива, зна-
чит, есть основания предположить, что кому-то 
было известно о грядущих неприятностях имен-
но с этими компаниями. Однако никаких резуль-
татов расследования не было опубликовано. Ско-
рее всего, длинные торговые цепочки, которые в 
случае акций в итоге привели бы к компании-
реги стратору, здесь не привели ни к какой ко-
нечной организации. Академическое изложение 
этого вопроса приведено в [Poteshman, 2006].

ключевая при объяснении доходности рын-
ка производных, но, как всегда в случае 
использования долгового финансирова-
ния, необходимы особая осторожность и 
контроль. На организованных рынках про-
изводных инструментов (форварды, фью-
черсы, опционы) существуют обязательные 
правила, за соблюдением которых четко 
следят клиринговые палаты, требующие 
перечисления вариационной маржи (mar-
gin call) участниками рынка (в иной фор-
ме этот механизм заложен и при реализа-
ции свопов). Здесь важнейшим является 
то обстоятельство, что перечисление про-
порционально объему заключенных кон-
трактов, что экономически сдерживает 
необоснованно рискованные политики. 
Когда же речь идет о неконтролируемых 
рынках, таких как рынки ипотечных бумаг 
и перестрахования, деятельности хедже-
вых фондов, то здесь контролирующие 
риск органы отсутствуют. И тем самым 
отдельный инвестор «не чувствует» ри-
сков, связанных с объемом открытой по-
зиции.6

По контрасту с микроэкономикой ма-
кроэкономика всегда в любых своих пара-
дигмах оперировала объемом денег, пони-
мая их в весьма расширительном смысле, 
включающем и ценные бумаги. Однако в 
качестве единственного конкретного фи-
нансового инструмента, входящего в основ-
ные макроэкономические модели, исполь-
зуется ставка доходности по государствен-
ным ценным бумагам. Представляется, что 
такого рода обеднение инструментов фи-
нансового рынка, объем рынков которых, 
как мы упоминали выше, многократно пре-
восходит макроэкономические показатели 
типа ВВП, не позволяет, в частности, с по-
мо щью существующих макроэкономиче ских 

6 Сказанное подтверждается, например, мне-
нием такого гуру инвестирования, как Уоррен 
Баффет, неоднократно дававшего интервью в кон-
це 2008 г. Заметим, впрочем, что критикующий 
теперь производные и применение математиче-
ских формул в финансах, Баффет вовсю исполь-
зовал технику перестрахования в Berkshire Hat-
ha way, Inc.
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«Ипотечный кризис в США в 2008 г. и обратная пирамида производных 
бумаг „над“ недвижимостью»

Рынок жилой недвижимости в США кредитовался с помощью ипотеки. Значительная 
часть ипотечных контрактов была заключена в недавние годы в период чрезвычайно низ-
кой процентной ставки Федеральной резервной системы (в течение 2003–2004 финансового 
года эта ставка составляла ровно 1,0%), что давало неограниченные возможности для 
дешевого межбанковского кредита. При этом банки, страхуя свои риски от увеличения 
процентных ставок, заключали контракты с плавающей ставкой процента, что подвер-
гало риску домохозяйства, которые не имели никакого инструмента для хеджирования. 
Положение было значительно усугублено выдачей subprime mortgages — так называют 
ипотеки, выданные домохозяйствам, которые не обладают достаточным доказанным 
доходом и кредитной историей (на конец 2007 г. доля такой ипотеки составила 14% от 
общего объема). Причем в 2006 г. уже 40% новых ипотечных контрактов приходилось 
на subprime mortgages. Таким образом, в сердцевину системы был встроен чрезвычайно 
ри скованный производный инструмент. Над ним в качестве расширяющейся пирамиды 
возвышались такие производные инструменты, как CDO (collateralized debt obligations) и 
CMO (collateralized mortgage obligations) — облигации, обеспеченные банковскими кре-
дитами и ипотекой, а также иные ипотечные ценные бумаги, страховки рисков банков и 
других компаний, связанных с ипотекой. Кстати, сами страховые компании прибегали 
к опасной практике перестрахования своих рисков в других страховых компаниях.

В коллапсе ипотечного рынка в США, случившемся в 2008 г., развал описанной 
пирамиды начался не с верхних, наиболее интеллектуально продвинутых этажей, 
а с нижних. Повышение ставки процента в США сделало многих плательщиков ипо-
теки несостоятельными именно в силу опционной оговорки о плавающем проценте. 
Значительный объем невозвратов кредитов по ипотеке привел к продаже залоговой 
недвижимости банками на первичном рынке, что обрушило цены на жилье. Это, в свою 
очередь, привело ко второму эффекту ипотеки, превращающему ее в производный 
инструмент — снизившаяся цена недвижимости потребовала восполнения залоговых 
сумм, что повлекло за собой очередную волну индивидуальных банкротств. Только 
после этого обрушились верхние этажи пирамиды, представленные крупнейшими ипо-
течными компаниями, инвестиционными банками и страховыми компаниями. Объем 
последнего несчастья также не был контролируемым регуляторами, так как не подлежал 
обязательной отчетности. 

Предупреждения о неблагополучии вокруг рынка недвижимости в США публи-
ковались в течение ряда лет до 2008 г. Так, в 2006 г. известный инвестор Дж. Сорос 
говорил об этом в своем докладе на конференции в Сингапуре. В середине 2007 г. 
влиятельный Time опу бликовал статью об опасном положении, в котором находится 
рынок недвижимости в США [Kiviat, 2007]. В статье, в частности, указывалось, что 
после 1995 г. цены на жилую недвижимость в США росли необычайно высоким темпом, 
что рынок CDO, нового инструмента структурированных финансов, составил 500 млрд 
долл. В целом же ситуация характеризовалась следующим образом: «Процесс заключа-
ется в использовании взятых в долг денег (ипотечный кредит) в качестве обеспечения 
новых займов с привлечением новых денег (ипотечные ценные бумаги) для того, чтобы 
занять еще больше денег (СDO), — и все это в надежде, что этот круг не разорвется». 

И с т о ч н и к  ф и н а н с о в ы х  д а н н ы х: Orlowski L. 2008. Recent Turmoil in Financial Markets — 
Sources and Financial Remedies. CASE Networks E-briefs (May). http://www.case-research.eu
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моделей проанализировать задачу о вхож-
дении в кризисные ситуации и выходе из 
них.

2. CAPM с неторгуемыми активами

В работе Д. Мейерса [Mayers, 1972], уче-
ника Дженсена, на основе рассмотрения 
модели общего равновесия была построена 
CAPM с неторгуемыми активами. В каче-
стве таковых предлагалось рассматривать 
безусловно ценные активы, приносящие 
заранее непредсказываемый доход, кото-
рыми нельзя торговать в соответствии с су-
ществующими законами. В качестве основ-
ной интерпретации неторгуемого актива 
Мейерс рассматривал человеческий капи-
тал, так как в экономике, не основанной 
на работорговле, носитель человеческого 
капитала — человек — не является пред-
метом купли-продажи.7

Модель Мейерса
Работа [Mayers, 1972] является малодо-
ступной, поэтому сошлемся также на пу-
бликацию [Mayers, 1973], где техника пре-
дыдущей работы была распространена для 
получения еще двух обобщений CAPM в 
версии с неторгуемыми активами: CAPM 
с потреблением (CCAPM — Consumption 
CAPM) и модели Блэка с портфелем с ну-
левым бета (при отсутствии безрискового 
актива).

Так как основной задачей нашей работы 
является нахождение новых интерпрета-
ций модели Мейерса, то ниже мы приведем 
основ ные предположения, обозначения, 
формулы и выводы модели.

Рассматривается однопериодная модель 
с обычными предположениями, налага емы-
ми в анализе «среднее–вариация» (mean–
variance analysis) [Copeland, Weston, Sha-
stri, 2005, сh. 5–6]. Отличием является 
присутствие у каждого инвестора нетор-
гуемого актива (одного — своего для каж-

7 Рынок трансферов спортсменов, включая 
аренду, понемногу возвращает нас к реальной 
возможности продажи.

дого инвестора; актив формально никак 
не связан ни с какой компанией), который 
характеризуется неопределенным дохо-
дом, получаемым в конце периода (выра-
жаемым в деньгах, а не с помощью став-
ки доходности, — это сделано для рас-
смотрения самой общей ситуации, когда 
мы не знаем текущей ценности данного 
актива). Под черкнем, что у некоторого 
инвестора этот доход может оказаться ну-
лем (и текущая ценность также может 
оказаться нулевой). Тогда мы говорим, 
что это инвестор без неторгуемого актива. 
Кроме того, доход за период может ока-
заться и отрицательным. Текущая цен-
ность неторгуемого актива (ко торая может 
быть и не дана) не включается в благосо-
стояние инвестора ни в конце, ни в нача-
ле периода. Короткие продажи допуска-
ются без ограничений по всем торгуемым 
активам.

Индекс i ниже означает номер инвесто-
ра, j — фирмы, торгующейся на фондовом 
рынке. Через Ei обозначается ожидаемая 
доходность, Vi — вариация i-го инвестора, 
отнесенные к рассматриваемому периоду. 
Предполагается, что у каждого инвестора 
имеется своя функция предпочтений в рам-
ках выбора «среднее–вариация» — функ-
ция Gi(Ei, Vi), дифференцируемая, возра-
стающая по первой переменной и убы-
вающая по второй. В рамках построения 
модели общего равновесия мы поставим 
(и решим) задачу о максимизации каж-
дой из этих функций при соответствующих 
ограничениях. В итоговые формулы для 
доходностей функция Gi или ее производ-
ные входить не будут. Однако они будут 
определять числовой множитель, показы-
вающий соотношение между вложения-
ми в рискованные активы и безрисковый 
актив — баланс доходности и риска для 
данного инвестора.

Введем обозначения:
Xij — доля активов фирмы j, принадлежа-

щей инвестору i;
Dj — полный (случайный) денежный поток, 

выплачиваемый собственникам j-й фир-
мы в конце периода (отождествляется 
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с капитализацией либо с капитализа-
цией вместе с дивидендами);

Rj — доходность акций j-й фирмы;
Di

H — полный (случайный) денежный по-
ток, выплачиваемый i-му инвестору в 
конце периода на неторгуемый актив;

DH — полный (случайный) денежный по-
ток, выплачиваемый всем инвесторам 
в совокупности в конце периода на не-
торгуемый актив (суммарный доход по 
неторгуемому активу);

Ri
H — доходность неторгуемого актива i-го 

инвестора;
σjk — вариация/ковариация между доход-

ностями двух активов;
Rm — доходность рыночного портфеля;
σm — риск рыночного портфеля;
Vm — суммарная рыночная капитализа-

ция;
Rf — доходность безрискового актива;
R = 1 + Rf — коэффициент нарощения;
di — чистый долг i-го инвестора;
Pj — полная ценность j-й фирмы в начале 

периода;
Wi — благосостояние i-го инвестора в тор-

гуемой форме в начале периода;
n — количество фирм в экономике.

Очевидно, что
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,
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Каждый инвестор решает задачу макси-
мизации Gi(Ei, Vi) относительно перемен-
ных Xij и di при ограничениях, задаваемых 
тремя уравнениями, выписанными выше. 
Это классическая задача условной оптими-
зации, решающаяся с помощью множите-
лей Лагранжа (напоминаем, что разрешены 
короткие продажи, а тогда нет ограничений 
на знаки неизвестных). В результате (см. 
[Mayers, 1972; 1973]) получаем следующие 

основные уравнения модели. Уравнение 
для ставки доходности произвольного тор-
гуемого актива задается формулой:

E R R

V R R R D

j f

m j m j H

( ) = +

+ ( ) + ( )⎡⎣ ⎤⎦λ cov , cov , ,
 

(3)

λ
σ

=
( ) −
+ ( )

E R R
V R D

m f

m m m H
2 cov ,

.

Коэффициент λ показывает рыночную  це  ну 
единичного риска (по отношению ко всему 
рынку, включая неторгуемый актив).

Анализ модели Мейерса
В книге [Copeland, Weston, Shastri, 2005, 
p. 162] приведены важнейшие черты мо-
дели Мейерса:

(M1) инвесторы (в отличие от CAPM) 
дер жат различные портфели рискован-
ных активов (так как их неторгу емый 
актив имеет свой риск) [Mayers, 1972, 
раздел VI; 1973, формула (20)];
(М2) рыночные цены (как и в CAPM) не 
зависят от кривых безразличия агентов. 
Вообще в формуле (3) отсутствует ин-
декс i, соответствующий агентам;
(М3) мерой риска активов (как и в CAPM) 
является ковариация, но теперь с двумя 
портфелями — торгуемых и неторгу-
емых активов.

Утверждение (М1) можно уточнить:

(M1а) если у инвестора нет неторгуемого 
актива, то его портфель рискованных 
активов совпадает с рыночным, как и в 
CAPM (но бета все равно изменится и для 
него — бета не зависит от инвестора);
(M1b) если доход по неторгуемому ак-
тиву является детерминированным для 
каждого инвестора, то модель превра-
щается в обычную CAPM;
(M1c) инвестор с неторгуемым активом 
модифицирует рыночные премии так, 
чтобы придать наивысшие приоритеты 
тем рыночным активам, которые имеют 
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наименьшую ковариацию с его неры-
ночным активом.

Подчеркнем, что свойство (M1) указыва-
ет на то, что в случае модели Мейерса не су-
ществует линии рынка капитала (CML). 
Однако существует аналог линии рынка 
ценных бумаг (SML) — при этом рисковая 
премия будет больше или меньше, чем для 
обычной CAPM, в зависимости от знака 
величины cov(Rj, DH). Вообще, при есте-
ственном предположении cov(Rm, DH) > 0 
рыночная цена единичного риска в модели 
Мейерса всегда ниже, чем в CAPM, но надо 
помнить, что речь идет о разных выраже-
ниях для рынка, см. формулу (3).

Свойство (M1c) играет для нас важней-
шую роль. Это не формула оценивания, а пра-
вило принятия решений, которое, как пра-
вило, можно интерпретировать в каче стве 
основы для решений о диверсификации.

Модель Мейерса мы можем переписать 
и в полной аналогии с CAPM, введя коэф-
фициент β*:

E R R E R Rj f j m f( ) = + ( ) −⎡⎣ ⎤⎦β* , 
(4)

β
σj

m j m j H

m m m H

V R R R D
V R D

* cov , cov ,
cov ,

=
( ) + ( )

+ ( )2 .

Как всегда в модели типа CAPM, цен-
тральным элементом анализа является 
ко эффициент чувствительности к наблю-
даемому рынку β*, задаваемому форму-
лой (4). Величину β* целесообразно срав-
нить с величиной β, даваемой обычной 
моделью CAPM (см. формулу (2)). Различия 
заключаются, во-первых, в наличии в фор-
муле (4) дополнительного слагаемого с 
ковариацией между рыночным и неры-
ночным ак тивом в знаменателе. Хотя цен-
ность нерыночного актива, а тем самым 
и всего рынка, не подлежит прямому из-
мерению, есть основания предполагать, 
что указанная ковариация положительна, 
т. е. если наблюдаемый рынок растет, то 
растет и ценность неторгуемого актива. 
И наоборот, если наблюдаемый рынок па-
дает, то падает и ценность неторгуемого 

актива.8 Во-вторых, в этой ковариации рас-
сматриваются две не однопорядковые ве-
личины: Rm измеряется в долях единицы, 
а DH — в денежных единицах. Если пред-
положить, что нам известна совокупная 
ценность нерыночных активов VH, то мож-
но записать cov(Rm, DH) = VH cov(Rm, RH).

В последнем случае перепишем форму-
лу (4) для β* в следующем виде:
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 (5)

В связи с обнаружением проблемы объ-
ема в разделе 1 отметим, что формулы (4) 
и (5) показывают важное для нас свойство 
модели Мейерса, которое тоже является 
новым по сравнению с CAPM:

(M4) В модель Мейерса явно входят по-
казатели объема.

Отметим, что качественно это свойство 
не обыгрывалось Мейерсом и теми, кто ис-
пользовал его модель, — они рассчиты-
вали только на количественную добавку 
для улучшения качества оценки. В своей 
интерпретации с человеческим капиталом 
Мейерс предполагал, что VH/Vm < 1. Ниже 
мы приведем интерпретации, приводя-
щие и к другим соотношениям. В связи 
с этим мы установим несколько простых 
след ствий формул (4) и (5), касающихся 
«предельных» случаев:

8 Такого рода предположения надо аккурат-
ным образом обосновывать в каждом конкрет-
ном случае. В качестве отличного, но сходного 
по смыслу примера укажем на рост кинематогра-
фической отрасли в США в первые годы Великой 
депрессии при падении абсолютно во всех осталь-
ных отраслях.
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(А) если RH = αRm при некотором числе 
α, то β βj j

* = ;
(B) если VH много больше Vm, т. е. можно 
считать, что VH/Vm → ∞, то

β j
j H

m H

R R
R R

* cov ,
cov ,

=
( )
( ). 

Отсюда, если cov(Rj, RH) = 0, то β j
* = 0;

если же cov(Rj, RH) ≠ 0 и cov(Rm, RH) ма-
ла, то β j

* = ∞.

Свойство (B) показывает патологическое 
поведение рынка при слишком большом 
по сравнению с видимым рынком объемом 
неторгуемых активов — не удастся восполь-
зоваться механизмом диверсификации.

Для модели Мейерса (3) по аналогии 
с CAPM выводится формула достоверно-
го экви валента (certainty equivalent), име-
ющая в данном случае следующий вид:

Value

R E D V R R R D

R E D V

j

j m j m j H

j

=

= ( ) − ( ) + ( )( )⎡⎣ ⎤⎦=

= ( ) −

1

1

λ

λ

cov , cov ,

mm j m H j HR R V R Rcov , cov , ,( ) + ( )( )⎡⎣ ⎤⎦

где Valuej — имплицированная капита-
лизация j-ой фирмы в начале периода. 
Подчеркнем, что указанная капитализа-
ция является результатом портфельных 
вложений всех инвесторов, а не решением 
задачи максимизации ценности компании 
для акционеров, сформулированной для 
отдельной фирмы. 

Покажем, что соображения, связанные 
с учетом объема, выражаемые свойством 
(B), дают хорошую интерпретацию собы-
тий глобального кризиса, начавшегося 
в 2008 г., см. врезку «Модель Мейерса и 
кризис».

Возможности интерпретации 
и идентификации неторгуемых активов 
в модели Мейерса 
В данной работе мы будем трактовать не-
торгуемый в соответствии с моделью Мей-
ерса инструмент чрезвычайно широко. 

Каж дая новая интерпретация приводит к 
новым качественным следствиям.

В работе [Jensen, 1972, p. 380–382] при-
веден обзор результатов [Mayers, 1972]. 
Отметим, что Дженсен возвращается к 
возможностям альтернативных интерпре-
таций неторгуемых активов. В частности, 
он отмечает важность идентификации «не-
торгуемых» активов с: 
(1) активами, которые не включены в обыч-

ное построение CAPM — missing assets 
(в модели CAPM обычно учитывается 
только фондовый рынок, что означа-
ет не учет, например, еще большего 
по объему рынка корпоративных обли-
гаций), 

(2) активами, торгуемыми с чрезвычайно 
высокими трансакционными издерж-
ками 

(3) активами, торгуемыми, как правило, за 
пределами горизонта рассматриваемой 
однопериодной модели. 

Именно в указанной плоскости и лежат 
предложения настоящей работы.

В связи с этой задачей постараемся уточ-
нить, что вкладывается в модели Мейерса в 
понятие неторгуемого актива на модельном 
уровне. Для этого достаточно вернуться к 
основным уравнениям модели, указанным 
в начале этого раздела.

Математический вывод модели Мейерса 
останется справедливым, если мы предпо-
ложим только следующее свойства, харак-
теризующие «неторгуемые» активы:

(NM1) Благосостояние инвестора (Wi) в 
начале периода не идет на приобретение 
неторуемого актива;
(NM2) Доход от нерыночного актива мо-
жет быть выплачен в конце периода (так 
и будет с зарплатами в случае челове-
ческого капитала) или может остаться в 
виде специфического для инвестора ак-
тива, переоценка которого производится 
в конце периода (так как эта новая оцен-
ка неизвестна инвестору в начале пери-
ода, то соответствующий доход дей стви-
тельно является случайной величиной, 
причем информацией о ее вероятностных 

(6)
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«Модель Мейерса и кризис»

Приведем трактовку глобального кризиса, начавшегося осенью 2008 г., с точки зрения 
концепций, рассмотренных в данной работе. Отметим, что сам кризис можно было 
предвидеть и за год-два до его начала — только дату нельзя было назвать — финан-
совые модели не имеют такой точности. Если бы регулятор в США следил за объемом 
производных и занимался перечислением вариационной маржи хотя бы по ипотеке, 
связанной с плавающей ставкой процента, то явственные сигналы кризиса были бы 
восприняты банковской и ипотечной системой много раньше, что могло бы уберечь 
от кризиса. В реальности же рынок оказался заложником «дурной вероятности» 
макроэкономических решений о ставке процента, которые принимались на основе 
принципов, не совместимых с микроповедением участников рынка. Эта история, 
ставшая, по общему мнению, главной первопричиной текущего глобального кризиса, 
преподносит очередной урок того, что без правильного институционального подхода, без 
создания институтов-регуляторов невозможно осуществлять управление в современной 
глобальной экономике. В данном случае хеджирующие позиции банков контракты, 
связанные как с изменением процентных платежей, так и с довнесением гарантий, 
оказались не по силам противоположной стороне этих контрактов — домовладениям. 
Не существовало и не существует пока организации, которая бы следила за выпол-
нением простых балансовых соотношений. Относительно легко оценить возможные 
совокупные выплаты всех домовладений в течение года. Если величина требуемых 
банками платежей превосходит эту сумму, то это означает одновременно массовые 
дефолты и падение цен на жилую недвижимость. Далее рушится вся пирамида ценных 
бумаг и контрактов, основанных на ипотеке, разрушая банковский бизнес, механиз-
мы кредитования реального бизнеса во всех отраслях, страховые компании. Все это 
уже в сентябре заметил рынок, с разорением одного из крупнейших инвестиционных 
банков мира Lehman Brothers, а также с тяжелыми финансовыми проблемами одного 
из крупнейших глобальных инвестиционных холдингов Citigroup и крупнейшей стра-
ховой компании AIG. Таким образом, реальный опцион, обладателем которого была 
банковская система, оказался разрушительным для экономики в целом. 

Рассмотрим теперь эту ситуацию с позиции модели Мейерса. Свойство (B) дает хо-
рошую иллюстрацию того, что модель схватывает некоторые особенности действия 
кризиса. В качестве неторгуемого актива H рассмотрим всю совокупность, состоящую 
из ипотеки и основанных на ней ценных бумаг. Величина VH в силу непрозрачности 
рынка неизвестна, но все приводящиеся нижние оценки этой величины существенно 
превосходят капитализацию фондового рынка. Поэтому мы имеем право предполагать, 
что предпосылки свойства (В) выполнены.

Не стоило полагать, что банки разорятся и разорят всех — современная финансовая 
система много надежнее системы времен Великой депрессии — государство спасет 
системообразующие банки. Кому-то казалось, что ипотечно-банковский кризис только 
этими и смежными отраслями и ограничится. На самом деле это не так, и модель 
Мейерса дает хорошее объяснение. Возьмем компанию, никак не связанную с ипо-
текой и строительством. В силу этого cov(Rj, RH) = 0, откуда получаем, что весь риск 
компании является недиверсифицируемым (β*

j  = 0) — не многие инвесторы вложат 
средства в такую компанию. Есть основания думать, что независимо от эффективно-
сти в реальном секторе акции такой компании упадут. История же с β*

j  = ∞ напрямую 
относится к несостоятельным банкам и ипотечным компаниям.
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характеристиках, как правило, облада-
ет только сам инвестор). Доход за пе-
риод может быть и отрицательной ве-
личиной — так будет, например, если 
мы рассмотрим в качестве неторгуемо-
го актива не подлежащую продаже в 
данном периоде недвижимость; цена на 
эту недвижимость может упасть, и доход 
будет отрицательной разности между 
конечной и начальной ценой.
(NM3) Логика вывода модели не про-
тиворечит предположению, что нетор-
гуемый актив на самом деле торгуем. 
Однако сделки по этому активу не могут 
финансироваться из благосостояния ин-
весторов и не могут переходить в форму 
активов, торгуемых на рынке. Это, по 
существу, предполагает возможность 
«обмена» своими неторгуемыми акти-
вами между различными инвесторами. 
Механизм ценообразования на подобные 
сделки, так же как и механизм форми-
рования ценности нерыночных активов, 
лежит за пределами модели Мейерса.

Среди множества возможных постано-
вок, развивающих идеи Мейерса в русле 
стратегического менеджмента, мы остано-
вимся на применениях в случаев реаль-
ных опционов (раздел 3) и корпоративного 
управ ления (раздел 4). Хотя технически мы 
будем пользоваться все той же моделью 
Мейерса, нам удобнее будет думать о ней 
как о двухсекторной модели в том смысле, 
как это обсуждалось во введении. Первая 
группа инвесторов будет характеризоваться 
тем, что они имеют институциональный 
доступ к соответствующему классу активов, 
т. е. регулярно создают предпосылки для 
потока. Для второй же группы инвесто-
ров Di

H = 0. Наличие неторгуемого актива 
у первой группы инвесторов будет в соот-
ветствии с формулой (3) влиять на оценки 
второй группы, но не на их решения — по-
следние формируют стандартные портфели 
сообразно со своей склонностью к риску. 
В случае первой группы свойство (M1c) 
модели Мейерса влечет специфическую 
политику диверсификации.

Диверсификация для инвесторов 
и для компаний
Тематика, связанная со стратегической ди-
версификацией компаний, имеет богатую 
историю, начинающуюся с работы [Rumelt, 
1974] (краткий обзор состояния исследо-
ваний см. в [Бухвалов, Катькало, 2008]). 
Оче вид но, что принципы диверсификации 
компаний существенно отличаются от прин-
ципов диверсификации портфеля инве сто-
ра. В стратегии диверсификации учиты-
ваются ресурсы компании, специфичность 
их активов, завоевание доли рынка, до-
стижение технологических преимуществ и 
многое другое.9 Модель Мейерса касается 
исключительно диверсификации портфеля 
инвестора. При этом свойство (M1с) утверж-
дает, что ключевой инвестор на открытом 
рынке должен вкладывать прежде всего в 
компании из другой отрасли, по сравнению 
с той компанией, где он занимает ключе-
вую позицию. Это интуитивно достаточно 
понятная политика. Эта политика, одна-
ко, входит в существенное противоречие с 
существующей практикой «хорошего» кор-
поративного управления. Например, топ-
менеджеры, члены Совета директоров, ве-
дущие сотрудники корпораций в рамках 
решения агентской проблемы наделяются 
бонусами в форме акций и варрантов, т. е., 
по существу, увеличивают долю богатства 
инвестора, вложенную в «его» компанию. 
Ликвидация же значительной части ука-
занной позиции, что рекомендуется моде-
лью Мейерса, вызывает подозрение в ис-
пользовании инсайдерской информации 
или может послужить негативным сигна-
лом для аутсайдера по поводу положения 
дел в компании. В частности, президент 
компании Enron Кеннет Лей на судебном 
процессе утверждал, что продажи его ак-
ций компании Enron проводились в 2001 г. 
не на основе его личных указаний, а в рам-
ках технического пересмотра брокером его 
портфеля как инвестора. По-видимому, мо-
дель Мей ерса может послужить основани-

9 См., в частности, концепцию связанной ди-
версификации [Маркидес, Уильямсон, 2008].
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ем против пред убеждения общественного 
мнения по поводу продажи полученных в 
результате компенсационных схем акций.

Теория корпоративного управления при 
обсуждении проблемы различия целей 
собственников и менеджеров всегда отме-
чает то, что собственник имеет возмож-
ность диверсификации своих активов в 
рамках портфеля, тогда как менеджер жест-
ко привязан к своей компании и ее резуль-
татам и, тем самым, не имеет возможно сти 
для диверсификации. Как мы видели, на-
деление менеджера акциями и варранта-
ми только усугубляет проблему. Поэтому 
представляется безусловно правильным 
поставить задачу об учете еще одного ти-
па агентских издержек, которые должны 
нести собственники. Это премия за риск 
недиверсифицируемости (отсутствие гиб-
кости).

Наконец, отметим еще один вид агент-
ских издержек, связанных с невозможно-
стью диверсификации. До скандала с En-
ron и до введения закона Сарбейнса–Оксли 
чрезвычайно распространено было фор-
мирование корпоративного пенсионного 
фонда с помощью депонирования акций 
самой корпорации (план 401(k)). В этой 
ситуации у работника нет права выбора, 
и он принудительным образом получает 
активы, не соответствующие его интересам 
как инвестора.

Достаточно распространена ситуация, 
когда ключевой инвестор является и круп-
ным собственником. В этой ситуации ре-
комендация модели Мейерса заключается 
в том же — отдать приоритет инвестици-
ям в активы, не связанные с компанией. 
Отсюда, в частности, вытекает, что для 
так называемых «олигархов» естествен-
ной инвестиционной политикой является 
отра слевая диверсификации (последнее 
может осуществляться как при помощи 
личных покупок, так и при помощи поку-
пок от имени компании). Это един ствен-
ный случай, когда в рамках модели Мей-
ерса индивидуальная диверсификация 
ин вестора связана и с диверсификацией 
компании.

В качестве иллюстрации отметим, что 
Билл Гейтс, начав в конце 1990-х гг. поку-
пать медико-биологические активы, добил-
ся великолепной диверсификации, позво-
лившей ему прекрасно пережить резкое па-
дение акций Microsoft в начале 2000-х гг.

Эмпирические работы
Работа [Fama, Schewert, 1977] сыграла 
драматическую роль в дальнейшем раз-
витии исследований по CAPM с неторгу-
емыми активами. Юджин Фама (Eugene 
Fama), признанный лидер в теории эффек-
тивных рынков и статистическом анализе 
финансовой эмпирики, посвятил данную 
работу исключительно проверке модели 
Мейерса. Взяв в качестве proxy для ве-
личины человеческого капитала уровень 
заработной платы, публикуемый Bureau 
of Labor Statistics, он полностью отверг 
сколько-нибудь значительный вклад фак-
тора человеческого капитала в оценку ка-
питальных активов. Надо отметить, что 
авторы [Fama, Schewert, 1977] высказа-
ли некоторые сомнения в удачности ис-
пользуемого ими proxy, но далее этого не 
пошли.10

Авторитет Фамы был так силен, что ко-
личество работ, в которых использовалась 
или цитировалась модель Мейерса, было 
крайне невелико. Отметим работу [Elton, 
Gruber, 1984], где кратко пересказываются 

10 К этим сомнениям мы можем добавить еще 
одно. Модель Мейерса моделирует поведение 
инвесторов, а не всех работников. Достаточно 
спорной является идея, что средняя оплата про-
извод ственных рабочих имеет непосредствен-
ное отношение к вознаграждению инвесторов. 
Работник, не являющийся инвестором, не мак-
симизирует свою полезность в рамках модели 
Мейерса. Человеческий капитал, скорее, отно-
сится к фонду оплаты труда фирмы, так как (вре-
менно) этот человеческий капитал используется 
для достижения своих целей фирмой. С другой 
стороны, можно высказать довод и в поддержку 
рассмотрения средней заработной платы в рам-
ках концепции «народного капитализма», осу-
ществляющегося посредством широкого участия 
населения в паевых инвестиционных фондах (mu-
tu al funds).
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результаты Мейерса. Отметим также тео-
ретическую работу [Goldenberg, Chiang, 
1983], где модель Мейерса была исполь-
зована для выработки рекомендаций для 
публичной политики.

В работе [Jagannathan, Wang, 1996] 
предложен новый подход к эконометри-
ческой идентификации CAPM, а именно: 
предполагается, что коэффициенты бета и 
рыночная премия за риск изменяются в 
течение времени. Это позволило снять зна-
чительную часть критики [Fama, French, 
1992] по поводу статистической недосто-
верности кросс-секционного оценивания 
(cross-section). В [Jagannathan, Wang, 1996] 
удалось в рамках предлагаемой ими услов-
ной CAPM (Сonditional CAPM) объяснить 
30% кросс-секционной вариации средних 
доходностей портфелей, аналогичных тем, 
которые были использованы [Fama, French, 
1992]. Более того, в этой работе впервые 
после долгого перерыва произведена по-
пытка оценивания модели Мейерса с нетор-
гуемыми активами в форме человеческого 
капитала. Оказалось, что после включения 
человеческого капитала уже более 50% 
кросс-секционной вариации нашло свое 
объяснение, т. е. модель Мейерса позволя-
ет существенно улучшить точность оценки. 
Кроме того, авторы показали, что предла-
гаемые в [Fama, French, 1992] показатели 
размера компании и коэффициент «балан-
совая ценность — капитализация» (book-
to-market) не вносят сколько-нибудь зна-
чительного вклада. В [Jagannathan, Wang, 
1996, p. 12–15] рассматривается вопрос о 
нахождении proxy для человеческого капи-
тала. В конечном итоге авторы оценивают 
человеческий капитал как линейную функ-
цию от роста оплаты труда.

Традиция использования в качестве 
proxy для величины человеческого капи-
тала заработной платы в расчете на одного 
работающего, которая восходит к работе 
[Fama, Schwert, 1977] и в целом продол-
жена в [Jagannathan, Wang, 1996], имеет 
свои плюсы и минусы. В качестве плюса 
можно указать, что в США эти данные ак-
куратно собираются и публично доступны. 

Однако вопрос о том, в какой мере вклад 
работника в ценность компании выража-
ется его заработной платой, является весь-
ма спорным. Для закрепления ключевых 
работников и менеджеров используются 
многоканальные компенсационные схемы, 
которые уже значительно менее прозрач-
ны даже в условиях США, не говоря уже 
о развивающихся экономиках. Отметим, 
что компенсация выплачивается именно 
тем работникам, которые создают реаль-
ные опционы в управлении и технологии, 
а тем самым и вносят основной вклад в 
увеличение ценности компании своими 
активными действиями. По сравнению с 
ситуацией, существовавшей в США11 во вре-
мена [Fama, Schwert, 1977], эти величи-
ны многократно возросли. В [Holmstrom, 
Kaplan, 2003] отмечается, что за период 
с 1980 по 1994 г. средняя компенсация 
генерального директора крупной амери-
канской компании утроилась в реальном 
выражении. Если же добавить к этому 
бонусный пакет, выданный опционами, 
то соответствующая величина возрастет в 
семь раз. В последующий период, вплоть 
до краха Enron в 2001 г., компенсация 
директоров еще удвоилась, а бонус из оп-
ционов вырос даже на бо льшую величину. 
В [Hall, Murphy, 2003, fi g. 2] показано, 
что соотношение между средней оплатой 
генерального директора и средней оплатой 
рабочего в промышленности изменилась с 
величины порядка 50 раз в 1976 году, ко-
гда писалась статья [Fama, Schwert, 1977], 
до почти 12 000 в 2000 г., обнаружив тен-
денцию к снижению лишь в 2002 г. после 
скандала с Enron.

В случае односекторной модели прихо-
дится «размазывать» средний доход на всех 
работающих. В случае двухсекторной мо-
дели, в которой мы используем модель с 
неторгуемыми активами к специфической 
группе наиболее заинтересованных в ком-
пании лиц, целесообразно рассмотреть в 
качестве proxy для организационного ка-
питала (неторгуемого актива) суммарную 

11 См. [Bebchuk, Fried, 2003].
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величину, связанную с полной оплатой (все 
виды компенсаций и бонусов) топ-менежде-
ров и членов Советов директоров. В США 
и европейских странах это вполне реали-
стично. К сожалению, в отношении России 
ничего, кроме разрозненных сообщений 
в масс-медиа, найти не удастся, поэтому 
эконометрическая верификация в этом на-
правлении невозможна.

3. Неторгуемые активы как средство 
управления компанией: опционные 
активы

Одним из современных инструментов ис-
следования стратегий фирм и разработ-
ки практических долгосрочных приемов 
управления ими является анализ, осно-
ванный на теории реальных опционов. 
Напомним (см., напр.: [Amram, Kulatilaka, 
1999; Бухвалов, 2004а; 2004б; 2006а]), что 
реальным опционом называются управ-
ленческие решения, принимаемые руко-
водством компании сейчас для того, чтобы 
иметь возможность гибкого реагирования 
на различные варианты окружающей кон-
курентной среды в будущем. К числу ре-
альных опционов относятся многие аспек-
ты стратегии и организации (аутсорсинг и 
др.), инноваций (патенты, гибкие техноло-
гии и др.), маркетинга (брендинг, создание 
сетевых структур и др.), стратегий разра-
ботки природных ресурсов (нефти, газа и 
др.), строительства (стратегии девелопмен-
та и др.) и т.п. Каждая успешная компа-
ния встраивает в свою стратегию реальные 
опционы независимо от того, знают ли ее 
топ-менеджеры о существовании самого 
этого понятия. Отметим, впрочем, что не 
столь длительная практика использования 
формального анализа на основе реальных 
опционов за рубежом показывает целесо-
образность осознанного и последователь-
ного их внедрения (см., например, ран-
ний Гарвардский кейс о компании Merck: 
[Nichols, 1994]).

По своему определению реальные опци-
оны вносят положительную ожидаемую цен-
ность в капитализацию компании. Часть 

этой дополнительной ценности наблюда ема 
и признана рынком (например, успешные 
бренды). Другая часть долгое время мо жет 
быть известна только инсайдерам. Пер вая 
часть отражается в капитализации компа-
нии. Вторая часть — известна только ин-
сайдерам, поэтому она не влияет на публич-
ную ценность компании, но представляет 
собой ценный, по существу персонифици-
рованный актив инсайеров, которые осу-
ществляют управление этими реальными 
опционами. В рамках нашей концепции 
предполагается, что каждый инвестор-ин-
сайдер имеет представление о ценности 
реального опциона на конец периода, с уче-
том всех будущих периодов своего суще-
ствования, находящихся за рамками одно-
периодной модели.

Классификация активов на базе 
реальных опционов
Реальные опционы образуют значительно 
более сложный класс, чем опционы фи-
нансовые, к которым они восходят в ака-
демических исследованиях (см. [Myers, 
1977]), в том числе и с точки зрения тех-
ники ценообразования. Тем не менее не-
которые ба зовые свойства являются общи-
ми как для реальных, так и для финансо-
вых опционов. Фундаментальное значение 
имеет следу ющий известный факт, спеку-
лятивное доказательство которого легко 
привести:

(O) чем больше волатильность12 ба-
зового актива, тем выше цена (цен-
ность) опциона.

Это свойство, применимое в полной ме-
ре и к реальным опционам, позволяет дать 
новую классификацию всех активов, суще-
ству ющих в экономике. А именно, все акти-
вы можно разделить на те, которые имеют 

12 Волатильность — мера колеблемости цены 
базового актива, т. е. то, что в теории финансов 
называется риском (в стратегическом менеджмен-
те понятие «риск» больше акцентируется не на 
колеблемости, а на опасности, кроме того, вклю-
чая ряд качественных параметров).
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оп ционную природу, и традиционные акти-
вы. Определение этих понятий следу ющее:

Опционным называется актив, ценность 
которого растет (падает) с увеличени-
ем (снижением) базовой неопределенно-
сти.13

Традиционным называется актив, цен-
ность которого падает (растет) с увели-
чением (снижением) базовой неопреде-
ленности.

Подчеркнем, что если покупатель фи-
нансового опциона не несет риска, то об-
ладатель реального опциона может столк-
нуться с чрезвычайно рискованными си-
туациями (см., напр.: [Бухвалов, 2004б, 
с. 27–30]. Это мы еще проиллюстрируем 
на примере текущего кризиса ниже.

Отметим, что довольно трудно выявить 
с помощью анализа регламентов, опросов, 
монографических кейсов и других прямых 
методов исследований, используются или 
не используются реальные опционы в управ-
лении тем или иным активом. Указанное 
выше определение дает конструктивный 
подход к эвристической проверке того, ис-
пользуются ли реальные опционы в управ-
лении активом. Такого рода подход к вы-
явлению факта применения реальных оп-
ционов был реализован в [Quigg, 1993] в 
случае недвижимости и в [Moel, Tufano, 
2002] — в случае золотодобычи. Под черк-
нем, что этот подход не позволяет верифи-
цировать, какие именно конкретные реаль-
ные опционы применялись — речь идет 
просто о доказательстве использования про-
двинутых методов управления.

Двойственность акций как актива
В рамках введенной только что классифи-
кации активов рассмотрим вопрос о том, 
к какого рода активам относятся акции 
компаний. Цена акций компаний, а тем 

13 Базовой неопределенностью является основ-
ной источник неопределенности, влияющий на 
ценность актива (таких источников может быть 
несколько).

самым и их капитализация (ценность), за-
висит от успехов самой компании на ре-
альном рынке своих товаров и услуг. Этот 
факт не вызывает сомнений ни у теорети-
ков, ни у практиков и является основой 
для рационального объяснения движений 
цен под влиянием поступления информа-
ции о событиях в компании (в частности, 
речь идет о квартальных и годовых отче-
тах, о соответствии результатов прогнозам 
аналитиков, о выпуске в срок или с за-
держкой инновационных продуктов брен-
дированных компаний и т. д.). Так называ-
емые формулы фундаментальной ценности 
компаний (см., напр.: [Бухвалов, Волков, 
2005; Penman, 2007]) являются простей-
шим примером такого подхода к оценке — 
учитываются только показатели публичной 
балансовой отчетности. К какому же типу 
активов относятся акции?

Общепринятым ответом является — 
к традиционному, так как цена акций дис-
контируется в соответствии с системати-
ческим риском компании, величину кото-
рого дает CAPM. Этот ответ, безусловно, 
является правильным для всех тех инве-
сторов, которые могут осуществлять только 
пассивный мониторинг новостей о компа-
нии. К таким инвесторам мы будем отно-
сить миноритариев и спекулянтов.14 Сюда 
же могут быть отнесены и крупные инсти-
туциональные инвесторы, если они не уча-
ствуют активно в стратегическом управле-
нии фирмой через Совет директоров. Однако 
имеются ключевые собственники и топ-
менеджеры, имеющие стратегический ин-
терес именно в данной компании.15 Обе 
указанные категории принимают решения 
о стратегических капиталовложениях, име-
ют доступ к управлению денежными по-
токами. Именно они ответственны за кре-
ативный и ответственный менеджмент на 

14 В соответствии с гипотезой об эффективно-
сти рынков вся содержательная публичная ин-
формация отражена в ценах и достаточно следить 
за движением цен.

15 Тогда как спекулянты являются портфель-
ными инвесторами.
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стратегическом уровне, поэтому все реше-
ния, связанные с неопределенностью бу-
дущего, т. е. создание и использование 
реальных опционов, являются сферой их 
компетенции. Таким образом, эта катего-
рия лиц (физических и юридических) име-
ет возможность реальных активных управ-
ленческих действий, что и отличает их от 
всех остальных. Для этой категории акции 
данной компании являются реальным оп-
ционом, так как у них есть возможность 
реальных активных действий по исполь-
зованию возможностей роста и нахожде-
нию альтернатив от угроз для данной ком-
пании. Таким образом, акция как актив 
имеет двойственный характер, но для кон-
кретного собственника ситуация однознач-
на — для него это либо опционный, либо 
традиционный актив.

Это общее положение позволяет нам ана-
лизировать разные варианты рынка управ-
ленческого таланта, рассматривая различ-
ные типы реальных опционов, имеющихся 
у компаний. Наиболее заинтересованные 
лица в этих компаниях являются создате-
лями реальных опционов, они осуще ствля-
ют их мониторинг и принимают решения 
об исполнении, переключении и пр. Стра-
тегический реальный опцион всегда уни-
кален для компании и персонифицирован 
в том лице, которое за него отвечает. Цен-
ность реального опциона может быть оце-
нена только самим инсайдером, т. е. толь-
ко инсайдер может построить модель для 
Di

H и только ему она нужна для формиро-
вания собственного портфеля. Рынку же 
достаточно агрегированной информации 
DH. Перепродать реальный опцион, как 
правило, невозможно, поэтому он нетор-
гуемый актив16 в содержательном смысле. 

16 Существуют, однако, случаи, когда продажа 
на сторону имеет место — например, в случае 
опциона прекращения производства. Это не про-
тиворечит статусу неторгуемого актива, так как 
компания-продавец получила деньги, а компания-
покупатель — реальный опцион. Остается только 
вопрос о том, какое отношение эта ситуация имеет 
к менеджеру/члену Совета директоров, который 

Кстати, здесь важно, что в модели Мейерса 
достаточно иметь дело с доходом по нетор-
гуемому активу за период, так как найти 
кумулятивную ценность деятельности по 
опционам вряд ли осмысленно.

Отметим, что для акций корпораций на-
личие свойства опционности было, по-ви-
димому, впервые указано в статье [Grullon, 
Lyandres, Zhdanov, 2008]. Это означает, 
в частности, эмпирическую проверку то-
го очевидного факта, что информация о 
многих реальных опционах является пуб-
лично доступной и реально влияет на ка-
питализацию компаний. Например, речь 
идет о наличии брендов, выпуске иннова-
ционных продуктов, реализации крупных 
инвестиционных проектов. Однако име-
ются многочисленные реальные опционы, 
о существовании которых известно лишь 
узкому кругу лиц внутри компании. Это, 
в частности, касается успешности процес-
сов НИОКР, стратегических альянсов, при-
нятия решений о диверсификации. Многие 
реальные опционы носят характер много-
этапных, последовательных опционов. При 
этом публично могут быть анонсированы 
только начальные этапы. Все эти опци-
оны порождают ценность для инсайдера, 
управляющего ими, но не выражаются в 
изменении капитализации компании.

В качестве косвенного подтверждения 
существования реальных опционов, име-
ющих ценность, но не отражающихся на 
капитализации, сошлемся на эмпириче-
ский факт, полученный в [Grullon, Lyan-
dres, Zhdanov, 2008], — опционный эффект 
в капитализации компаний значительно 
снижается после использования ими ре-
альных опционов. Нет оснований ожидать 
наличия дискретности в создании реальных 

вынужден был закончить неудачный проект? 
Очень простое. Если его уволили за неудачу, то 
он получил выходные бонусы и потерял статус (на 
модельном уровне он выпал из числа инсайдеров 
модели). Если нет, то в этом году он внес свой 
вклад в компанию и сохранил свой статус «быть 
создателем реальных опционов» — случайный 
процесс продолжается.
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опционов. Скорее всего, данный эффект 
объясняется просто тем, что информация 
о новых реальных опционах не ста ла еще 
публично доступной. Данное замечание 
дает подход к будущей эмпирической про-
верке модели, исходя из представления о 
том, что совокупная ценность опционов, 
имеющихся у компании, является случай-
ным процессом стандартного для данной 
области исследований типа — геометри-
ческим броуновским движением. Для по-
стро ения формальной математической мо де-
ли неизбежно придется сделать дальнейшие 
упрощения, позволяющие абстрагировать-
ся от того, что ценность реального опциона 
может быть разделена между несколькими 
инвесторами или один и тот же инвестор 
может управлять реальными опционами в 
нескольких компаниях.

Реальные опционы и стратегический 
менеджмент
Идея включения ценности реальных оп-
ционов в ценность фирмы лежит в самой 
основе применения техники реальных оп-
ционов. Однако лишь в немногих работах 
авторы пытаются исследовать, каким обра-
зом этот процесс может быть формализиро-
ван и проанализирован для случая, когда 
фирма не сводится к единственному про-
екту. В работе [Philippe, 2005] правильно 
ставится задача о том, что вклад реально-
го опциона в ценность фирмы зависит от 
того, кто создает этот реальный опцион и 
кто его осуществляет. Хотя автор не идет 
далее общего обсуждения и иллюстриру-
ющих примеров, сама постановка задачи 
заслуживает внимания и развития.

В [Lambrecht, Myers, 2008] модели ру-
ются реальные опционы, связанные с со-
вместными действиями менеджеров и клю-
чевых собственников при формировании 
долговой политики фирмы. Обзор при ло-
жений реальных опционов к теории стра-
тегического менеджмента можно найти в 
[Li et al., 2006].

Ресурсная концепция фирмы (см., напр.: 
[Грант, 2008; Катькало, 2006, Коллис, Монт-

гомери, 2007; Foss, 1997]) предполагает, 
что стратегия фирмы способствует одно-
временно и осознанию ею тех ресурсов, 
которые ей нужны, и динамическому их 
взращиванию.17 Так как ресурсы фирмы 
лишь динамически выявляются ею, а раз-
витие этих ресурсов обычно осуществляется 
с помощью реальных опционов, то сторон-
нему наблюдателю (рынку) трудно узнать 
и оценить как имеющие место результа-
ты, так и потенциал. Качественный вывод 
из модели Мейерса, однако, однозначен. 
Стратегия диверсификации согласно (M1c) 
должна идти в сторону покупки активов, 
слабо коррелированных с развиваемыми 
компетенциями, связанными с собствен-
ными реальными опционами. Это одно из 
очевидных направлений возможности ве-
рификации теории.

4. Неторгуемые активы как средство 
анализа компанией: корпоративное 
управление

Проблема корпоративного управления — 
это проблема власти в компании. Власть 
может приумножать ценность компании, 
власть может ее разрушать по глупости 
или невезению, власть может ее разрушать 
злонамеренно — о последнем случае гово-
рят как об оппортунистическом по ведении. 
Мы остановимся на двух при мерах — по-
зитивном и негативном. По зитивный при-
мер — это анализ рынка корпоративного 
контроля, т. е. рынка слия ний и поглоще-
ний. Негативный пример — оппортуни-
стическое поведение, связанное с изъятием 
средств из денежного потока компании.

Корпоративный контроль 
и диверсификация
Хорошо известно, что цены за крупные 
па кеты акций выше рыночных и что при 
по глощениях акционерам целевой фирмы 

17 Эта идея близка понятию динамических 
способностей фирмы (см., напр.: [Тис, Писано, 
Шуен, 2003; Helfat et al., 2007].
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пред лагают гудвил. Это действительно 
озна ча ет двойственность цен. В качестве 
неторгу емого актива выступает стоимость 
пакетов акций с учетом премии за размер 
или гудвил. Тот же гудвил выплачивается 
зача стую после неоднократного опционно-
го предложения. При этом общеизвестно, 
что опционное предложение положительно 
влияет на цену акций целевой фирмы. Это 
объясняет то, что поглощающая компания 
имеет дело с неопределенностью. Процессы 
покупки и объединения компаний после 
покупки содержат ряд последовательных 
реальных опционов, которые могут быть 
не только оценены (что, по нашему мне-
нию, не главное), но стратегически опти-
мально выполнены по характеру прини-
маемых решений.

Здесь, опять же, каждый инвестор оце-
нивает свои действия (принцип локально-
сти решений). На развитых прозрачных 
рынках, где имеется много открытой ин-
формации, возможна попытка полной иден-
тификации модели Мейерса, по аналогии 
с [Jagannathan, Wang, 1996], — по общей 
статистике рынка M & A. К сожалению, 
в России трудно придумать пример сделки 
поглощения с прозрачной информацией о 
платежах, что не дает возможности выпол-
нить подобное исследование на российском 
материале.

Однако качественные выводы легко 
сделать и для России. Возьмем крупней-
шие ком пании черной металлургии — все 
2000-е гг. шел рост цен на продукцию и 
проходили сплошные вертикальные (ино-
гда горизонтальные) слияния. Падение 
цен на металл в 2008 г. значительно со-
кратило объемы производства. В резуль-
тате сложилось тяжелое положение с долго-
выми обязательствами: плохо с обес пе че-
ни ем кредита упавшими в цене акциями, 
плохо с возвратом долга. Возврат долга 
есть производный инструмент, имеющий 
в качестве базы капитализацию и при-
быль компании. Риск такого инструмен-
та крайне высок и однонаправлен с от-
раслью.

Опять возьмем в качестве противо по-
ложного по характеру диверсификации 
мини-кейса корпорацию Sony. Если верить 
[Прахалад, Хамел, 2003, с. 24], ключевая 
компетенция Sony в начале 1990-х гг. за-
ключалась в миниатюризации. В рамках 
диверсификации Sony купила в то время 
значительную часть Голливуда, вовсе не 
собираясь навязывать американскому ки-
но свои решения. Благодаря этому Sony в 
2000-х гг. имеет прибыль, а не убытки — 
убытки Sony на рынке электроники по-
крываются прибылью от кинофильмов и 
DVD.

Работа [Jensen, 1986] посвящена агент-
ским издержкам, связанным со свободным 
денежным потоком (Free Cash Flow), и по-
глощениям, с приведением иллюстраций 
применимости базовых идей в нефтяной 
отрасли. Автор останавливается на пери-
оде с 1973 по 1980 г., когда цена на нефть 
возросла приблизительно в 10 раз — в этом 
смысле этот период аналогичен середине 
2000-х гг., хотя результат оказался прямо 
противоположным: после 1980 г. кризис 
сменился быстрым глобальным ростом 
экономики, тогда как период роста цен в 
2000-е гг. перешел в глубокий глобальный 
кризис осенью 2008 г. В [Jensen, 1986] от-
мечается, что в начале 1980-х гг. добыча 
неф ти перестала увеличиваться, а ожида-
ний, связанных с ростом добычи, не суще-
ствовало. Однако значительный поток сво-
бодных денежных средств не был выплачен 
менеджерами акционерам, а был направ-
лен на дальнейшую разведку и разработку 
месторождений, что явилось отражением 
агентской проблемы. С нашей точки зре-
ния, по существу это неоправданная мене-
джерская инерция в исполнении реального 
опциона.

Сама идея получения равновесных мо-
делей типа CAPM при четкой сегмента-
ции рынка известна в литературе. Статья 
[Black, 1972] примечательна для нас, в част-
ности, тем, что в ней рассматриваются 
равновесные модели с ограничениями на 
возможности заимствования (два разных 
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коэффициента бета) и кредитования по 
безрисковой ставке. Сегментирование рын-
ка на институциональной основе довольно 
часто встречается при рассмотрении отно-
сительно небольших европейских нацио-
нальных фондовых рынков. Значительное 
внимание специалистов привлекла статья 
[Hietala, 1989] с теоретическим и эмпири-
ческим анализом сегментирования фондо-
вого рынка Финляндии, где финским граж-
данам было разрешено владеть только 
финскими ценными бумагами, тогда как 
все остальные инвесторы потенциально 
могли владеть любыми бумагами (речь 
идет о законодательстве, действовавшем в 
Финляндии до 1986 г.). Используя обыч-
ные для CAPM методы, автор выводит тео-
ретические формулы рыночного равнове-
сия для каждого из сегментов, которые 
являются не только различными по ана-
литической форме, но и приводят к суще-
ственно отличающимся статистическим 
результатам.

Модель Мейерса имеет дело с индиви-
дуальными инвесторами. Очень в немно-
гих странах, дело, по существу, сводится к 
Швеции и Норвегии, доступна персональ-
ная информация о рыночной торговле от-
дельных инвесторов. В частности, можно 
идентифицировать предпочтения в торгов-
ле той группы инвесторов, которую мы на-
звали выше ключевыми собственниками. 
В работе [Giannetti, Simonov, 2004], никак 
не связанной с двухсекторной моделью типа 
рассматриваемой нами, объективно выяс-
няется, что в Швеции «общие» инвесто-
ры избегают инвестирования в компании 
со слабым корпоративным управлением. 
Ключевые же инвесторы, в частности чле-
ны Советов директоров и обладатели круп-
ных пакетов акций, ведут себя абсолютно 
иначе — они совершенно не боятся инве-
стировать в компании, в которых можно 
ожидать, что инсайдеры извлекают зна-
чительные частные выгоды. Причем отме-
чается даже тенденция предпочтения инве-
стирования в акции таких компаний. Этот 
эмпирический результат можно трактовать 

как понимание инвесторами того, что из-
влечение наиболее заинтересованными ли-
цами частных выгод является не только 
оттоком денежного потока из компании, 
но и источником ценности компании, так 
как этот отток является для управленцев 
мотивирующей компенсацией и побуждает 
их к обеспечению стабильности и успеш-
ности компании.18 В [Bebchuk, Fried, 2003] 
указывается, что заключение конкретного 
контракта между менеджерами и акционе-
рами будет одновременно дорогостоящим 
и абсолютно неэффективным для произ-
водства.

Целесообразно сравнить предлагаемую 
нами институциональную асимметрию с 
информационной. Классическая работа 
[Le land, Pyle, 1976] констатирует факт на-
личия информационной асимметрии, но 
утверждает, что рынок будет функциони-
ровать плохо, если более информирован-
ный инсайдер не станет подавать истинные 
сигналы рынку, давая представление о до-
ходности предпринимаемых управленцами 
проектов. Существенная слабость подхода 
заключается в том, что для использова-
ния доли предпринимателя в компании 
как рыночного сигнала внешний инвестор 
должен знать о том, каково отношение к 
риску предпринимателя, т. е., по суще-
ству, — требуемую им доходность. Однако 
и теоретически, и практически вопрос о 
требуемой инвестором доходности явля-
ется одним из самых сложных и сам по 
себе нуждается в нетривиальном модели-
ровании, которое уже невозможно встроить 
в модель [Leland, Pyle, 1976]. Отметим, 
что модель полностью относится к нео-
классическому мейнстриму, в том смысле, 
что действуют исключительно ценностные 
сигналы. При институциональном подходе, 
предлагаемом нами, имеет место куда более 

18 Такого рода подход является экономически 
равновесным и входит в противоречие с норма-
тивными этическими теориями фирмы. По-види-
мому, данные инвесторы исходят из положения 
о том, что все, что экономически целесообразно, 
является этичным.
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соответствующее реальности предположе-
ние о стабильной доли наиболее заинтересо-
ванных лиц в капитале компании. Поэтому 
сигнализирование с помощью изменения 
доли такого инвестора на практике, как 
правило, не имеет места. Более того, для 
новых быстрорастущих фирм типично, 
что предприниматель-основатель последо-
вательно сокращает свою долю в компа-
нии — выпуклым примером является кейс 
с долей Билла Гейтса в акционерном капи-
тале компании Microsoft.

В работе [Ofek, Yermack, 2000] в резуль-
тате эмпирического исследования обшир-
ной панели топ-менеджеров и компаний в 
США показано, что выплаты бонусов в фор-
ме акций мотивируют только менеджеров, 
имеющих весьма низкую долю в фирме. 
Однако с некоторого момента менеджеры 
начинают продавать акции, которыми они 
владеют. Если бы теория [Leland, Pyle, 
1976] подтверждалась, то последнее стало 
бы отрицательным рыночным сигналом, 
что, безусловно, не так (см. исследование 
[Ofek, Yermack, 2000]).

Наше разбиение инвесторов на два сек-
тора без возможности перехода из одной 
категории в другую можно трактовать как 
некоторый выход за классические рамки 
нео классического мейнстрима. Основатель 
и ведущий исследователь в области новой 
институциональной экономики О. Уиль-
ямсон начинает свой обзор текущего со-
стояния этой отрасли [Williamson, 2000] 
c указания на продолжающееся широко 
распространенное пренебрежение учетом 
роли институтов и институциональной ро-
ли агентов. Автор описывает это через 
понятие Human Actors и подчеркивает 
важность неполноты контрактов, которой 
невозможно избежать. Различные типы 
агентов имеют собственный тип стратеги-
ческого поведения. При этом автор широ-
ко трактует понятие «допустимости» (fea-
sibility), в частности, если какое-то реше-
ние невозможно реализовать без затрат, 
то эти затраты будут внесены в расчет 
чистых выгод агента.

Асимметрия собственников 
и недооценка компаний: 
постановка задачи
Огромная масса текущей академической и 
неакадемической литературы настаивает на 
том, что «хорошее» корпоративное управ-
ление создает ценность для акционеров 
компании, т. е. способствует увеличению 
капитализации. Такого рода утверждения, 
однако, невозможно обосновать в рамках 
экономической теории, так как никаких 
экономических принципов корпоративного 
управления, которые бы показывали целе-
сообразность по какому-нибудь экономи-
ческому критерию тех или иных расхожих 
рецептов корпоративного управления, нет 
в природе. Существующие требования к 
корпоративному управлению выступают 
результатом сложных исторических на-
пластований, политики, этики, социоло-
гии и в настоящем виде являются смесью 
политической корректности, устоявшихся 
взглядов и запретительных ограничений, 
инспирированных практикой юриспруден-
ции. Сказанное не означает отрицательного 
отношения к корпоративному управлению 
как к существующему явлению — важно 
только помнить, что это явление лишь в 
малой степени основано на экономическом 
знании, а в значительной мере этому зна-
нию противоречит (обзор, раскрывающий 
содержание последнего замечания, см. в 
[Джиллис, Барта, Леблан, 2006; Бухвалов, 
2006б]).

Работы М. Дженсена, классика теории 
корпоративного управления (см.: [Jensen; 
2003; 2004; 2005]), показывают достаточно 
скептическое отношение их автора к су-
ществующим процедурам корпоративного 
управления. Дженсен, по существу, предла-
гает руководствоваться исключительно эко-
номическим критерием — максимизацией 
капитализации компании. К сожалению, 
и такой подход оказывается небезупречным 
на модельном уровне. В отличие от того, 
что в микроэкономике имеются модельные 
критерии максимизации прибыли (напри-
мер, цена равна предельным издержкам 
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в совершенной конкуренции), не имеется 
никакого критерия того, максимизирова-
на ли капитализация фирмы.19 Именно 
отсутствие такого рода критерия делает 
не очень конструктивным даже предлага-
емый Дженсеном конкретный критерий. 
Отметим, что вывод моделей финансо-
вого рынка типа CAPM основывается не 
на максимизации капитализации каждой 
отдельной фирмы, что экономически со-
ответствовало бы цели корпоративного 
управления, а на максимизации функции 
полезности каждого инвестора (см., в част-
ности, фрагмент с выводом модели Мейер-
са в разделе 2 настоящей статьи).

Ниже пойдет речь о моделях недооценки 
компании, основанных на рейтингах корпо-
ративного управления. Надо отметить, что 
история с рейтингом корпоративного управ-
ления, который вычислялся в соответствии 
с подробно разработанной методикой (см.: 
[Dallas, 2004]) компанией Standard&Poor’s, 
не увенчалась сколько-нибудь значитель-
ным успехом. В США было начато с того, 
что в 2003 г. присвоили почти высший 
рейтинг (9 баллов при максимально воз-
можной оценке 10) известной федеральной 
компании, связанной с торговлей не дви-
жимо стью, Fannie Mae (подробный отчет 
приведен в качестве кейса в [Dallas, 2004]); 
при этом структуре Совета директоров 
и эффективности присвоена оценка 9,3, 
а прозрачности и качеству аудита — 9,0. 
Однако уже в 2004 г. разразился скандал 
с финансовой отчетностью за III квартал, 

19 В начале 1970-х гг. была построена теория 
нефинансовой фирмы, в которой учитывались 
неопределенность и наличие фондового рынка. 
В работе [Leland, 1974, формула (19)] выведен 
равновесный аналог формулы с предельными 
затратами. Однако ее автор говорит о так назы-
ваемом равновесии в производстве, которое опре-
деляется уже в условиях наличия финансового 
равновесия (см.: [Leland, 1974, p. 131]). Такого 
рода условие не является условием максимиза-
ции ценности фирмы — это явно отмечено самим 
автором работы ([Leland, 1974, p. 136]). Среди 
других классических работ по близкой тематике 
упомянем статью [Diamond, 1967].

когда официальный аудитор KPMG отка-
зался подписать результаты. Через месяц 
и комиссия по ценным бумагам и биржам 
отметила неадекватность используемой Fan-
nie Mae бухгалтерской политики и мето-
дологии, потребовав представить новые 
бухгалтерские отчеты с 2001 г.20 До начала 
сентября 2005 г. Standard&Poor’s была вы-
нуждена дважды понизить рейтинг Fannie 
Mae сначала до 7, а потом — до 6 пунктов21, 
а потом в принципе отказаться от идеи рей-
тингования американских компаний [Taub, 
2005]. В результате Standard&Poor’s оста-
лось рейтинговать только компании из раз-
вивающихся экономик. Но и здесь количе-
ство желающих рейтинговаться компаний 
оказалось невелико. В настоящее время в 
России таких компаний меньше 20.

Мы подробно остановились на не уда че 
в рейтинговании компанией Stan dard&-
Poor’s, но проблема носит, скорее всего, 
системный характер. В результате со вмест-
ных усилий школ бизнеса и права Стэн-
фордского университета недавно был осно-
ван The Rock Center for Corporate Gover-
nance, который провел исследования целого 
ряда других известных рейтингов корпо-
ративного управления. При этов выяви-
лась противоречивость этих рейтингов друг 
с другом и с установившейся репутацией 
компаний. Значительный интерес к данной 
проблематике был проявлен и в Школе 
права Йельского университета, где был 
опу бликован фундаментальный аналитиче-
ский обзор [Bhagat, Bolton, Romano, 2007], 

20 См.: [Jickling, 2005].
21 Для придания остроты материалу в книгу 

[Dallas, 2004] был включен второй кейс, связан-
ный с компанией в стране, где автор ожидает 
существование плохого корпоративного управ-
ления. Выбранной компанией оказалось ОАО 
«ЦентрТелеком», которому Standard&Poor’s при-
своило низкий рейтинг 5,3 — близким к которо-
му, как мы видели, вскоре закончило и Fannie 
May. Сделанное замечание не подвергает сомне-
нию объективность оценок S&P, но подвергает 
сомнению возможность их использования для 
какого-либо исследовательского анализа в данном 
направлении.
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также весьма скептическим образом осве-
щающий результаты рейтингования. Так, 
авторы отмечают: «Хотя введение в обиход 
ряда академических индексов корпоратив-
ного управления дало жизнь... расцвету 
коммерческого рынка для такого рода ин-
дексов, сама академическая литература, 
где эти индексы были введены, не дала 
удовлетворительного ответа на вопрос, име-
ется ли причинная взаимосвязь между кор-
поративным управлением и эффективно-
стью (performance)» [Bhagat, Bolton, Ro-
ma no, 2007, p. 33]. Далее в [Bhagat, Bolton, 
Romano, 2007, p. 61] авторы отмечают тео-
ретическую беспомощность критерия «луч-
шей практики» (best practices). В другом 
месте (p. 12) они отмечают, что «эмпири-
ческая литература, посвященная исследо-
ванию эффекта отдельных механизмов кор-
поративного управления на эффективность 
корпорации, не дает возможности систе-
матического выявления позитивного эф-
фекта и является, в самом лучшем случае, 
неубедительной».

В работе [Lease, McConnell, Mikkelson, 
1983] с помощью эмпирического анали-
за акций с разными правами голоса было 
показано, что корпоративный контроль 
имеет как положительные, так и отрица-
тельные стороны. Следует отметить, что и 
на практике составление рейтингов корпо-
ративного управления к 2008 году вышло 
из моды. Это замечание направлено не 
на компрометацию идеи корпоративного 
управления, а исключительно на выявле-
ние и анализ многочисленных отдельных 
механизмов, традиционно относящихся к 
сфере корпоративного управления, каж-
дый из которых может как создавать, так и 
разрушать ценность. Например, излишняя 
защита прав миноритариев, чрезмерное 
количество независимых директоров и т. п., 
очевидно, разрушают ценность компании, 
накладывая на фирму значительные агент-
ские издержки, — это тривиально и об-
щепризнано. 

В [Jin, Myers, 2006] показано, что в си-
лу информационной асимметрии инсайдеры 

получают больший доступ к распоряжению 
средствами компании, чем это было бы воз-
можно в случае полной защиты прав соб-
ственности. Авторы не ограничиваются спе-
кулятивными рассуждениями, а проводят 
эконометрический анализ различных мер 
прозрачности компании, связанных с рас-
крытием информации, качеством внеш него 
аудита, используемыми стандартами и др.

Изложенные обстоятельства делают ес-
тественным некоторый скептицизм, всегда 
существовавший у автора настоящей ста-
тьи, к построению регрессий капитализа-
ции на значение ранга в рейтинге корпо-
ративного управления, призванные именно 
недостатками в корпоративном управлении 
объяснить недооценку компаний в разви-
вающихся экономиках.

Обратимся теперь к литературе о «не-
дооценке».

Работа [Black, 2001a]22 стала, по-ви ди мо-
му, первой, посвященной проблеме за ви-
си мо сти капитализации российских фирм 
от качества корпоративного управления в 
них, выражаемого через их ранг (исполь-
зовалось ранжирование от Bruns wick War-
burg). Любопытно, что статья [Black, 2001a] 
была опубликована в год крушения ком-
пании Enron и ряда других американских 
корпораций, связанных не только с эти-
ческими, но и с уголовными преступлени-
ями руководителей этих компаний. В США 
реакцией стало введе ние стро гих правил 
закона Сарбейнса–Окс ли. Лю бо пытно, что 
автор [Black, 2001a, p. 2132] без каких 
бы то ни было ссылок утверждает, что у 
американских компаний с корпоративным 
управлением «все в порядке» и невозмож-
но увидеть каких-либо изменений в капи-
тализации, связанных с каче ством корпо-
ративного управления.

В работе [Black, Love, Rachinsky, 2006] 
авторы продолжают ту же линию иссле-
дования, что и в [Black, 2001a; 2001b], 

22 Практически та же самая работа была опу-
бликована в том же 2001 г. [Black, 2001b], что 
едва ли принято в академической практике.
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настаивая на том, что российские нефтя-
ные компании являются недооцененными 
(при использовании метода сравнений с 
нефтяными корпорациями в США) по при-
чине плохого корпоративного управления. 
При этом никаких попыток выдвинуть 
альтернативные объяснения факту недо-
оценки авторами предпринято не было. 
Отметим, что в противоположность такому 
одностороннему подходу в [Goriaev, Za-
botkin, 2006] используется многофактор-
ная модель оценки рискованности акций 
российских компаний, учитывающая из-
менение в ценах на нефть, глобальной без-
рисковой ставки LIBOR, обменных курсов 
рубля к доллару и доллара к евро, а также 
ликвидность акций. К выдвинутым аль-
тернативам можно добавить и невысокий 
уровень конкурентоспособности россий-
ского бизнеса, отражающего качество ме-
неджмента. Страновые рейтинги можно 
найти на сайте http://www.weforum.org. 
Еще раз отметим, что корпоративное управ-
ление не является основной причиной не-
дооценки российских компаний. Есть еще 
слабый менеджмент в целом, страновой 
риск, недостаток квалифицированной рабо-
чей силы, короткая история жизни «в рын-
ке» и многое другое.

Хотя, как только что было отмечено, 
задача о недооценке носит комплексный 
характер, можно привести некоторые ка-
чественные доводы в пользу недооценки 
российских компаний и компаний других 
развивающихся экономик с помощью со-
ответствующей интерпретации модели Мей-
ерса. Рассмотрим вариант модели Мейерса 
для российского фондового рынка, в ко-
тором роль неторгуемых активов игра-
ет фондовый рынок США. Воспользуемся 
формулой (6) для оценивания российских 
компаний. В силу того, что величина фон-
дового рынка США VH много больше ве-
личины российского фондового рынка Vm, 
ковариационный член cov (Rj, RH), кото-
рый естественно предполагать поло жи-
тельным, играет значительную роль, умень-
шая тем самым ценность российских ком-

паний. Конечно, такая же формула верна 
и для американских компаний, но фондовые 
рынки поменяются местами. И здесь уже 
будет незначительным вклад cov (Rj, RH) — 
в силу значительно меньшей капитали-
зации российского рынка. Таким обра-
зом, здесь опять играет свою роль эффект 
объема.

Многие авторы уделяют значительное 
внимание проблеме частных выгод (private 
benefi ts), связанных с контролем. В част-
ности, в работе [Dyck, Zingales, 2004] при-
ведена и проанализирована международ-
ная сравнительная статистика по этому 
вопросу.23 Имеются также непростые ис-
следования, показывающие связь капита-
лизации корпорации со сложностью их 
структуры собственности [Laeven, Levine, 
2008]. Речь идет о различии между прямой 
собственностью в компании и собственно-
стью, полученной в результате реализации 
«цепочки собственности» (см. подр.: [Ла 
Порта, Лопес-де-Силанес, Шлейфер, 2005]). 
Результат [Laeven, Levine, 2008] хорошо 
согласуется c нашим выделением наиболее 
заинтересованных инвесторов, непосред-
ственно связанных с доступом к управле-
нию компанией, как лиц, влияющих на 
процессы ценообразования на фондовом 
рынке.

Моделирование двойственности «ин-
сайдеры—аутсайдеры» для российского 
рынка автор проводил с помощью модели 
Мейерса в вышеописанной форме корпо-
ративного контроля как «неторгуемого» 
актива. Подобный подход, по-видимому, 
впервые был применен — как в прин-
ципе, так и непосредственно по отноше-
нию к российскому рынку — в докладах 
А. В. Бухвалова на Российско-финлянд-
ском семинаре по экономике (Хельсинки, 
23–24 сентября 1996 г.) и на исследова-
тельском семинаре в BOFIT (Хельсинки, 
8 октября 1998 г.). Основная трудность 
данного подхода состоит в статистической 

23 По той же проблеме см. [Hubbard, Palia, 
1995].
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идентификации этого актива. Для россий-
ского рынка в кандидатской диссертации 
Е. А. Дорофеева [Дорофеев, 2001], выпол-
ненной под руководством А. В. Бухвалова, 
был предложен пробный просчет (рассма-
тривался период до кризиса 1998 г.). В ра-
ботах [Дорофеев, 2007; Dorofeev, 2004] 
расчеты были распространены на чуть 
большее количество нефтяных компаний 
и послекризисный период.

К сожалению, в последних двух работах 
(практически идентичных) Е. А. Дорофеев 
допустил ряд существенных неточностей, 
на которых следует остановиться.24 Прежде 
всего, неверно утверждение [Дорофеев, 
2007, с. 19], что автором рассматривается 
обобщение модели Мейерса. Действительно, 
строится двухсекторная модель с решени-
ем двух не взаимосвязанных оптимизаци-

24 Отметим, что ни статьи А. В. Бухвалова и 
Е. А. Дорофеева «Премия за корпоративный кон-
троль на российском фондовом рынке» (2001), 
ни сборника, где она якобы была опубликована, 
не существует.

онных задач: инсайдера и аутсайдера. Для 
аутсайдера — это обычная CAPM, для ин-
сайдера учитывается неторгуемый актив, 
связанный с оппортунистическим пове-
дением ключевых собственников/мене-
джеров. Далее утверждается, что модель 
инсайдера есть модель типа Мейерса. Идео-
логически это так: украденное остается у 
вора. На модельном уровне это не так. При 
этом технически используется модель ре-
презентативного инсайдера [Дорофеев, 
2007, с. 23]. В результате все инсайдеры 
имеют одну и ту же пропорцию «нерыноч-
ного» актива в своем портфеле, и тогда 
держат портфель рисковых активов, тож-
дественный рыночному. Это вовсе не со-
ответствует базовым свойствам модели 
Мейерса (см. свойство (М1) в разделе 2). 
Как две формулы для инсайдеров и аут-
сайдеров уживаются друг с другом и как 
устроен переток торгуемых активов между 
инсайдерами и аутсайдерами, не объясня-
ется. Описание эмпирических вычислений 
в [Дорофеев, 2007] неполно, а откуда взяты 

Производные инструменты и кризис

Влиятельный и успешный инвестор У. Баффет дал интервью репортеру CNBC о своем 
видении проблем кризиса (cм. Buffett W. 2008. I Haven’t Seen As Much Economic 
Fear in My Adult Life. Charlie Rose Interview. CNBC.com, October 1). Известный фи-
нансист никогда не любил продвинутые финансовые инструменты и модели, хотя в 
руководимой им компании Berkshire Hathaway Inc. он широко пользовался опасной 
практикой перестрахования. Теперь же, в связи с провалом огромных по объему 
рынков ряда производных инструментов, он решился высказаться по этому поводу 
значительно более кардинально. Говоря о страховой компании AIG, он утверждает, 
что эта компания счастливо существоала бы и теперь, будучи самым уважаемым в 
мире страховщиком, если бы не знала про существование производных инструментов. 
К сожалению, компания узнала о них, и это разрушило AIG. Баффет также предупреж-
дает всех об опасности знатоков, которые, как греки с троянским конем, приходят со 
своими формулами, типа Блэка–Шоулза. Безусловно, точка зрения Баффета отражает 
текущий реальный процесс снижения привлекательности компаний, занимающихся 
инвестиционным банкингом. Однако, по нашему мнению, то умное, что придумано, 
уже нельзя отменить или запретить. Движение луддитов не оказалось успешным даже 
в Англии XVIII в. Вместо рекомендаций по ограничению использования инструментов, 
которые рынок всегда обойдет, необходим новый уровень образования в этой области, 
недостаток которого даже на верхних этажах управления как раз и сказался негативно 
на неконтролируемом возникновении кризиса.
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пропорции объемов «торгуемых» и «не-
торгуемых» рынков, непонятно. Странные 
цифры приведены в итоговой табл. 3 ра-
боты: в предпоследней строке величина 
RΣ, являющаяся совокупной доходностью 
всех существующих активов — торгуемых 
и неторгуемых, — оказывается различной 
для всех 5 компаний (!); последнюю стро-
ку, по-видимому, также не надо принимать 
во внимание. Некорректными с точки зре-
ния построения портфеля являются рис. 1 
и 2 [Дорофеев, 2007].

5. Заключение

Корпоративные финансы сегодня являют-
ся не просто поддерживающей управленче-
ские решения дисциплиной, дающей пред-
ложения по оценке различных активов и 
их доходностей, формулированию поли-
тики долгового финансирования и выпла-
ты дивидендов, а продвинутым разделом 
стратегического менеджмента, в котором 
акцент все более переносится с чисто ко-
личественных методов оценки на каче-
ственные методы принятия стратегических 
решений, которые, впрочем, обязательно 
основаны на математических поведенче-
ских моделях. Предложение отбросить в 
связи с текущей конъюнктурой интеллек-
туальное богатство финансовой мысли не 
только нецелесообразно, но и невозможно 
(см. врезку «Производные инструменты и 
кризис»).

Сформулируем в завершение основные 
тезисы работы.
1. Необходимо учитывать опционный ха-

рактер большинства активов. В усло-
виях возрастающей неопределенности 
глобального рынка и быстрого техни-
ческого прогресса, закрывающего одни 
отрасли и открывающего другие, нельзя 
не учитывать опционный характер прак-
тически всех активов. Это соображение 
является не только основой для их оцен-
ки, но, самое главное, — принятия ре-
шений по управлению активами. Термин 
опцион не должен настраивать на успо-
коительный «хеджирующий» лад.

2. Правильные оценка и управление мно-
гими используемыми в экономике ре-
альными опционами возможны только 
при контроле над объемом открытой 
позиции через ценовой механизм пере-
оценки на основании текущего уровня 
цен (mark-to-market). Это делает акту-
альным появление глобальных или на-
циональных клиринговых палат для 
ре гулирования таких массовых инстру-
ментов, как свопы, CDO, CMO, CDS 
(cre  dit default swaps) и др. Объемы та-
ких инструментов составляли в 2007 г. 
сотни трлн долл. Представляется це-
лесообразным, чтобы объемы и риски 
подобных опционного типа активов от-
слеживались регуляторами с приме-
нением к ним методов, обычных для 
практики клиринговых палат.25 Эко-
номика и экономическая политика явля-
ются значительно более сложной нау-
кой, чем игра в цифры, означающие 
ставку процента. 

3. Интерпретация модели Мейерса с ино-
странными активами в качестве не-
торгуемых дает объяснение недооценке 
российских компаний, не связанное с 
такими расплывчатыми понятиями, 
как оппортунистическое поведение и 
слабое корпоративное управление. В све-
те данной модели безусловно правиль-
ной представляется идея правительства 
России о создании международного фи-
нансового центра в России. Нельзя толь-
ко забывать, что та же модельная интер-
претация требует, чтобы этот центр был 
интегрирован в мировую систему тор-
говли, так как иначе мы никогда не уй-
дем от эффекта объема. 

4. Эффект диверсификации инвестора 
требует его вложений в непрофильные 
активы. Если это право ограничивает-
ся институционально, то это должно 
быть учтено в виде премии за риск не-
гибкости, реализуемой в рамках модели 
корпоративного управления.

25 Эта идея уже давно носится в воздухе — см., 
напр.: [Bliss, Steigerwald, 2006; Pirrong, 2006].
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