
ОСО БЕН НО С ТИ СТРУК ТУ РЫ КА ПИ ТА ЛА
КОР ПО РА ТИВ НЫХ ПРЕД ПРИ Я ТИЙ

Ри с ко вость ка пи таль ных вло же ний тре бу ет адек ват но го уве ли че ния их до -
ход но с ти. При этом струк ту ра ка пи та ла пред при я тия, в ко неч ном сче те, не вли -
я ет на его эф фек тив ность, по сколь ку сред не вз ве шен ная це на ка пи та ла не за ви -
сит от его струк ту ры. Ин сти ту ци о наль ная эко но ми че с кая те о рия рас ши ря ет
ми к ро эко но ми че с кий ана лиз, во вле кая в не го но вые фак то ры, ко то рые не учи -
ты ва лись ра нее. К ним от но сят ся фак то ры не пол но ты ин фор ма ции, не до опре -
де лен но с ти прав соб ст вен но с ти, фак то ры ожи да ния (про гно зи ру е мые ре зуль та -
ты де я тель но с ти име ют ха рак тер ма те ма ти че с ко го ожи да ния), фак то ры
кол лек тив ных дей ст вий в си ту а ции кол лек тив но го вы бо ра и су ще ст во ва ния ин -
сти ту тов.

Кор рек ти ров ка не о клас си че с ко го под хо да со сто ро ны ин сти ту ци о наль ной
те о рии ба зи ру ет ся на не до стат ках ры ноч но го ме ха низ ма. В нем за ло же ны фак -
то ры до пол ни тель ных из дер жек, ко то рые де ла ют вы год ным обо соб ле ние тех
или иных про из водств, вы де ле ние их в от дель ные пред при я тия. На не со вер -
шен ном рын ке транс ак ции не бес плат ны, они ве дут к не ко то рым из держ кам.

Во�пер вых, это транс ак ци он ные из держ ки, воз ни ка ю щие до за клю че ния
сдел ки, так как кон тра ген ты не рас по ла га ют пол ной ин фор ма ци ей, позволя -
ющей оце ни вать ры нок.

Во�вто рых, это транс ак ци он ные из держ ки, воз ни ка ю щие в свя зи с не до -
опре де лен но с тью и не со вер шен ст вом от но ше ний соб ст вен но с ти. Эти из держ ки
воз ни ка ют обыч но уже по сле за клю че ния кон трак та и в мо мент его за клю че ния.

Ин сти ту ци о наль ная те о рия пред по ла га ет, что ры нок прин ци пи аль но ин фор -
ма ци он но не со вер ше нен и что сдел ка име ет оп ре де лен ную сто и мость, в том
чис ле сто и мость при об ре те ния ин фор ма ции. Все гда име ют ме с то транс ак ци он -
ные из держ ки по при об ре те нию ин фор ма ции, ли бо по зи тив ные, ес ли осу ще -
ств ля ют ся за тра ты на при об ре те ние ин фор ма ции, ли бо не га тив ные, ес ли про -
ис хо дит от каз от при об ре те ния ин фор ма ции и из�за это го воз ни ка ет убы ток.
Та ким об ра зом, со вер шен ст во рын ка оп ла чи ва ет ся вся кий раз транс ак ци он ны -
ми из держ ка ми по при об ре те нию ин фор ма ции, а так же, что не ма ло важ но,
транс ак ци он ны ми из держ ка ми по спе ци фи ка ции и ох ра не прав соб ст вен но с ти.

Структура кор по ра тив ных пред при я тий при во дит к оп ре де лен ным осо бен -
но с тям в про цес се при ня тия как ин ве с ти ци он ных, так и фи нан со вых ре ше ний.
Од ной из ос нов ных специфических черт кор по ра тив но го пред при я тия яв ля ет ся
раз де ле ние соб ст вен но с ти и уп рав ле ния. В ус ло ви ях не пол но ты ин фор ма ции
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несов па да ю щие ин те ре сы за ин те ре со ван ных сто рон мо гут ока зы вать раз лич ное
вли я ние, в том чис ле и на ре ше ния о струк ту ре ка пи та ла пред при я тия.

Осо бен но с ти кор по ра тив ных струк тур уп рав ле ния спо соб ст ву ют боль шей
сво бо де де я тель но с ти на ем ных ме не д же ров, в ча ст но с ти, что ка са ет ся сле до ва -
ния лич ным ин те ре сам за счет соб ст вен ни ков пред при я тия. Име ет ме с то си ту -
а ция оп пор ту низ ма (Оцен ка биз не са, 2000).

Оп пор ту низм оп ре де ля ет ся как пре сле до ва ние лич но го ин те ре са, ког да субъ -
ект при от сут ст вии кон тро ля над со бой ис поль зу ет не пол но ту кон трак та для до -
сти же ния сво их це лей за счет кон тра ген та.

Как от ме ча ют боль шин ст во ис сле до ва те лей, воз ни ка ю щие в этой свя зи во -
про сы, по су ще ст ву, пред став ля ют со бой про бле мы субъ ек тив но го ри с ка со сто -
ро ны уп рав ля ю щих в от но ше нии кон тро ля за трат и мак си ми за ции сто и мо с ти
пред при я тия. Субъ ек тив ный риск яв ля ет ся фор мой по ст кон т ракт но го оп пор ту -
низ ма, воз ни ка ю щей тог да, ког да дей ст вия, вли я ю щие на уро вень эф фек тив но -
с ти, не под да ют ся сво бод но му на блю де нию, вслед ст вие че го ли цо, вы пол ня ю -
щее эти дей ст вия, мо жет пред по честь удов ле тво рить свои лич ные ин те ре сы за
счет дру гих. Так, на ем ные уп рав ля ю щие в боль шей сте пе ни, чем соб ст вен ни ки,
за ин те ре со ва ны в дол го веч но с ти и рос те пред при я тия. Рас ту щие пред при я тия
предостав ля ют боль ше воз мож но с тей для ка рь ер но го рос та, оп ла та тру да выс -
ших ру ко во ди те лей, как пра ви ло, воз ра с та ет вме с те с рос том пред при я тия.
С дру гой сто ро ны, в тех слу ча ях, ког да пред при я тие лик ви ди ру ет ся, при зна ет ся
бан кро том, про да ет ся или по гло ща ет ся дру ги ми вла дель ца ми, лик ви ди ру ют ся
вы со ко оп ла чи ва е мые долж но с ти в ап па ра те уп рав ле ния. Кро ме то го, на ем ные уп -
рав ля ю щие бу дут склон ны рас хо до вать чрез мер но круп ные сред ст ва на обес пе че-
ние соб ст вен но го воз на г раж де ния, воз на г раж де ния сво их под чи нен ных и про -
чих ра бот ни ков, по сколь ку они не сут лишь часть свя зан ных с этим из дер жек.

Эти тен ден ции усу губ ля ют ся в тех слу ча ях, ког да пред при я тие име ет зна чи -
тель ный де неж ный по ток, ко то рый пред став ля ет со бой де неж ные по ступ ле ния
за вы че том не по сред ст вен ных рас хо дов, что рав но силь но сум ме при бы ли
и амор ти за ци он ных от чис ле ний. Сво бод ный де неж ный по ток пред став ля ет со -
бой де неж ный по ток за вы че том той сум мы, ко то рая мо жет быть при быль но ре -
ин ве с ти ро ва на в пред при я тие. С по зи ций эф фек тив но с ти эти сред ст ва не об хо -
ди мо воз вра щать соб ст вен ни кам пред при я тия пу тем вы пла ты ди ви ден дов или
вы ку па ак ций. Дан ные сво бод ные сред ст ва мо гут быть из рас хо до ва ны соб ст -
вен ни ка ми на по треб ле ние или для осу ще ств ле ния дру гих ин ве с ти ций. Од на ко
на ем ные уп рав ля ю щие мо гут неэф фек тив но ис поль зо вать дан ные ре сур сы вну -
т ри пред при я тия. Кро ме то го, ме не д же ры та ких пред при я тий мо гут про яв лять
бо лее силь ное стрем ле ние к вы пла те чрез мер ных воз на г раж де ний и к рас пре де -
ле нию ча с ти со здан ной сто и мо с ти сре ди ра бот ни ков.

Та ким об ра зом, в си ту а ции су ще ст вен но го де неж но го по то ка при фи нан си -
ро ва нии за счет соб ст вен но го ка пи та ла име ет ме с то не до ста ток эф фек тив ных
средств, обес пе чи ва ю щих пе ре да чу сво бод но го де неж но го по то ка ин ве с то рам.
В этих ус ло ви ях за ме ще ние соб ст вен но го ка пи та ла пред при я тия за ем ным ста -
вит на ем ных уп рав ля ю щих пе ред не об хо ди мо с тью обес пе чи вать вы пла ты в счет
об слу жи ва ния дол га — в про тив ном слу чае они не сут риск по те ри ра бо ты в ре -
зуль та те бан крот ст ва пред при я тия.

В то же вре мя струк ту ра ка пи та ла кор по ра тив но го пред при я тия мо жет по -
рож дать дру гой кон фликт — меж ду соб ст вен ни ка ми и кре ди то ра ми, цен т раль -
ное ме с то в ко то ром за ни ма ет про бле ма вы бо ра ин ве с ти ци он ных вло же ний. Ес -
ли у пред при я тия нет за ем но го ка пи та ла, то вла де ние ак ци о нер ным ка пи та лом
оз на ча ет пра во на все его ак ти вы. По это му ак цию мож но рас сма т ри вать как оп -
ци он на по куп ку ак ти вов пред при я тия, це на ис пол не ния ко то ро го рав на сум ме

Осо бен но с ти струк ту ры ка пи та ла кор по ра тив ных пред при я тий 167



его дол го вых обя за тельств, при хо дя щих ся на од ну ак цию. Как из ве ст но, це на
оп ци о на тем вы ше, чем боль ше дис пер сия це ны под ле жа ще го ак ти ва. Та ким об -
ра зом, чем боль ше ри с ко вость ин ве с ти ци он ных про ек тов пред при я тия, тем вы -
ше це на его ак ций при про чих рав ных ус ло ви ях. Это оз на ча ет, что у соб ст вен ни -
ков пред при я тия су ще ст ву ет сти мул ре а ли зо вы вать вы со ко ри с ко вые про ек ты,
ко то рые по вы сят дис пер сию до хо дов пред при я тия. При рост сто и мо с ти соб ст -
вен но го ка пи та ла до сти га ет ся за счет кре ди то ров. Та ким об ра зом, пе ре ход к бо -
лее ри с ко вой ин ве с ти ци он ной по ли ти ке оз на ча ет пе ре рас пре де ле ние сто и мо с -
ти пред при я тия меж ду соб ст вен ни ка ми и кре ди то ра ми в поль зу соб ст вен ни ков
(эта про бле ма из ве ст на как «про бле ма за ме ще ния ак ти вов»). В ре зуль та те ис поль -
зо ва ние за ем но го ка пи та ла по рож да ет агент ские из держ ки, ко то рые вклю ча ют
по те ри из�за ог ра ни че ний со сто ро ны кре ди то ров, в пер вую оче редь ог ра ни че -
ния воз мож но с ти ис поль зо ва ния до хо дов. Ог ра ни че ния мо гут на кла ды вать ся
на про из вод ст вен ную и ин ве с ти ци он ную де я тель ность, ди ви денд ную по ли ти ку
и по ли ти ку по сле ду ю ще го при вле че ния фи нан си ро ва ния.

Су ще ст ву ю щая струк ту ра ка пи та ла мо жет так же ока зы вать вли я ние на те ку -
щую и бу ду щую де я тель ность пред при я тия, на при мер, ког да вы со кая до ля за ем -
но го ка пи та ла со че та ет ся с на ли чи ем опе ра ци он ных убыт ков (невоз мож ность
ре а ли зо вать вы год ные ин ве с ти ци он ные воз мож но с ти, из держ ки уг ро зы бан -
крот ст ва и т. д.). Су ще ст ву ет так на зы ва е мая про бле ма чрез мер ной фи нан со вой
за ви си мо с ти: пред при я тие, рас по ла га ю щее вы год ны ми ин ве с ти ци он ны ми воз -
мож но с тя ми, не спо соб но про фи нан си ро вать дан ные про ек ты, так как ко эф -
фи ци ент его фи нан со вой за ви си мо с ти пре вы ша ет до пу с ти мый уро вень. Чрез -
мер ная фи нан со вая за ви си мость яв ля ет ся зло бо днев ным во про сом в кон тек с те
эко но ми че с ко го раз ви тия Рос сии. Пред при я тия с вы со ким уров нем фи нан со -
вой за ви си мо с ти, об ра зо вав шей ся в ос нов ном за счет не эф фек тив но го ис поль -
зо ва ния крат ко сроч но го кре ди то ва ния обо рот но го ка пи та ла, не в со сто я нии
при влечь зай мы, не об хо ди мые для фи нан си ро ва ния дол го сроч ных про ек тов
раз ви тия, вви ду то го, что все при бы ли от ре а ли за ции этих про ек тов бу дут на -
прав ле ны уже име ю щим ся кре ди то рам.

Бан крот ст во и пред бан крот ное со сто я ние (свя зан ные с чрез мер ным дол гом
пред при я тия) со пря же ны со зна чи тель ны ми из держ ка ми, пря мы ми и ко с вен -
ны ми. Пря мые из держ ки вклю ча ют за тра ты на оп ла ту тру да юри с тов, бух гал те -
ров, фи нан си с тов, уп рав ля ю щих, ра бо та ю щих над раз ре ше ни ем про бле мы
и т. п. Ко с вен ные из держ ки вклю ча ют сни же ние про даж, при бы лей и по ни же -
ние кре дит но го рей тин га, ко то рое за труд ня ет по лу че ние кре ди тов (в том чис ле
то вар ных) и раз ме ще ние цен ных бу маг.

В то же вре мя за ем ный ка пи тал мо жет обес пе чи вать пред при я тию оп ре де -
лен ные пре иму ще ст ва. Со глас но ин сти ту ци о наль ной те о рии, при на ли чии ин -
фор ма ци он ной асим ме т рии у от но си тель но ме нее ин фор ми ро ван ной сто ро ны
по яв ля ют ся сти му лы для ори ен та ции на ре ше ния (сиг на лы), при ни ма е мые
луч ше ин фор ми ро ван ной сто ро ной. В ка че ст ве сиг на ла мо гут вы сту пать и ре -
ше ния о струк ту ре ка пи та ла пред при я тия. Так, из ве ст но, что ис поль зо ва ние за -
ем но го ка пи та ла при во дит к уве ли че нию фи нан со во го ри с ка пред при я тия. Од -
на ко для пред при я тий с бо лее вы со ки ми ожи да е мы ми де неж ны ми по то ка ми
при про чих рав ных ус ло ви ях ве ро ят ность ре а ли за ции ри с ка ни же, по это му ис -
поль зо ва ние дол го во го фи нан си ро ва ния рас сма т ри ва ет ся как по ло жи тель ный
сиг нал о ка че ст ве уп рав ле ния ин ве с ти ци я ми. Бо лее вы со кая до ля за ем но го ка -
пи та ла слу жит для рын ка сиг на лом, ука зы ва ю щим на бо лее вы со кую до ход -
ность пред при я тия.

Та ким об ра зом, на ли чие за ем но го ка пи та ла мо жет ока зы вать как по ло жи тель-
ное, так и от ри ца тель ное вли я ние на эф фек тив ность де я тель но с ти кор по ра ции.

О. Л. Маргания168



По ло жи тель ные сти му ли ру ю щий и сиг наль ный эф фек ты дол га рас тут с уве ли -
че ни ем объ е мов за им ст во ва ния. Од на ко дан ный эф фект умень ша ет ся и в ко -
неч ном ито ге ис че за ет, ког да объ е мы за им ст во ва ний ста но вят ся весь ма зна чи -
тель ны ми. При этом с рос том дол га уг ро за бан крот ст ва, про бле мы «чрез мер ной
фи нан со вой за ви си мо с ти» и «за ме ще ния ак ти вов» ока зы ва ют все бо лее силь ное
не га тив ное вли я ние, в ре зуль та те от ри ца тель ные эф фек ты дол го вой на груз ки
рас тут бо лее бы с т ры ми тем па ми. В ре зуль та те раз но на прав лен ное вли я ние за -
ем но го ка пи та ла на сто и мость пред при я тия мо жет при во дить к си ту а ции, ког да
мож но за фик си ро вать не кий оп ти мум в струк ту ре ка пи та ла.

Та ким об ра зом, ос лаб ле ние пред по сы лок не о клас си че с кой эко но ми че с кой
те о рии при во дит к то му, что струк ту ру ка пи та ла мож но рас сма т ри вать как са мо -
сто я тель ный фак тор эф фек тив но с ти де я тель но с ти пред при я тия (а имен но фак -
тор, вли я ю щий на сто и мость пред при я тия). При этом ва рь и ро ва ние струк ту рой
ка пи та ла поз во ля ет уп рав лять эф фек тив но с тью де я тель но с ти бе зот но си тель но
вну т рен них па ра ме т ров пред при я тия.

Так же не об хо ди мо рас смо т реть во прос об оп ре де ле нии за трат на ка пи тал для
круп но го кор по ра тив но го пред при я тия. Спе ци фи ка дан ной про бле мы со сто ит
в том, что в от ли чие от тра ди ци он ных ме то дов уче та сто и мо с ти ка пи та ла, в ко -
то рых по след ний рас сма т ри ва ет ся как еди ный фи нан со вый ре сурс с од ной
сред не вз ве шен ной и (или) пре дель ной це ной, ве ли чи на ка пи та ла не мо жет быть
оце не на еди ным бло ком на ос но ве фи нан со вой от чет но с ти.

Кро ме то го, в дан ной по ста нов ке про бле мы мо жет быть под верг нут со мне -
нию те зис о един ст ве по ка за те ля це ны ка пи та ла для всех под раз де ле ний кор по -
ра ции при су ще ст вен ном от ли чии па ра ме т ров про цес сов и свя зан ных с ни ми
опе ра ци он ных ри с ков.

В со от вет ст вии с кон цеп ци ей сто и мо с ти уче ту под ле жит ка пи тал пред при я -
тия, тре бу ю щий от да чи в бу ду щем со сто ро ны ин ве с то ров, т. е. удов ле тво ря ю -
щий оп ре де ле нию ин ве с ти ро ван но го ка пи та ла. При этом, по сколь ку речь идет
о рас пре де ле нии ка пи та ла и свя зан ных с его при вле че ни ем за трат по от дель ным
цен т рам от вет ст вен но с ти, в дан ном кон тек с те он те ря ет обоб щен ную фор му ис -
точ ни ка фи нан си ро ва ния и дол жен рас сма т ри вать ся в кон тек с те рас пре де ле ния
ре сур сов (ак ти вов) пред при я тия.

В ка че ст ве ба зо вой кон цеп ции ис поль зу ет ся мо дель сред не вз ве шен ной це ны
ка пи та ла, скла ды ва ю щей ся из сто и мо с ти соб ст вен ных средств, оп ре де ле ние ко -
то рых воз мож но на ос но ве мо де ли це ны ка пи таль ных вло же ний CAPM и це ны
за ем ных средств, сто и мость ко то рых мо жет быть оп ре де ле на по ве ли чи не до -
ход но с ти к по га ше нию.

С те о ре ти че с кой и прак ти че с кой точ ки зре ния при на ли чии у ор га ни за ции
не зна чи тель ных по до ле не про филь ных ак ти вов раз ли чи я ми це ны ка пи та ла от -
дель ных под раз де ле ний мож но пре не бречь. С те о ре ти че с кой точ ки зре ния дан -
ное по ло же ние обос но вы ва ет ся кон цеп ци ей асим ме т ри че с кой ин фор ма ции.
Дей ст ви тель но, на ли чие не зна чи тель ных не про филь ных ак ти вов и их до ли, как
пра ви ло, не про зрач ны для ин ве с то ров, оп ре де ля ю щих ко неч ные па ра ме т ры
ры ноч но го вос при я тия ри с ка и его це ны (ри с ко вой над бав ки). С прак ти че с кой
точ ки зре ния дан ное по ло же ние обос но ва но слож но с тью и тру до ем ко с тью оп -
ре де ле ния ча ст ных ве ли чин це ны ка пи та ла и не зна чи тель но с тью их ито го во го
вли я ния на ко неч ные ре зуль та ты.

Про бле ма оп ре де ле ния ча ст ных по ка за те лей це ны ка пи та ла сто ит на и бо лее
ос т ро для ор га ни за ций, пред став ля ю щих со бой кон гло ме рат ные об ра зо ва ния,
не про филь ные биз нес�еди ни цы ко то рых име ют зна чи тель ный вес в об щей
струк ту ре вло же ний, а так же для кор по ра ций с вы со ким уров нем вер ти каль ной
ин те г ра ции биз не са в рам ках от рас ле вой це поч ки.
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Кон гло ме рат ная и вер ти каль но ин те г ри ро ван ная ор га ни за ции яв ля ют ся про -
ти во по лож ны ми с точ ки зре ния стра те гии раз ви тия ор га ни за ции, что оп ре де ля -
ет фор ми ро ва ние опе ра ци он ных ри с ков ор га ни за ции, а сле до ва тель но, сто и -
мость ка пи та ла (в со от вет ст вии с мо де лью це ны ка пи таль ных вло же ний CAPM).

Су ще ст вен ным от ли чи ем кон гло ме рат но�ин те г ри ро ван ной ор га ни за ции яв -
ля ет ся от но си тель ная не за ви си мость друг от дру га про цес сов от дель ных биз -
нес�еди ниц. Про цес сы од ной биз нес�еди ни цы и свя зан ные с ни ми фак то ры не -
о пре де лен но с ти, оп ре де ля ю щие ко леб ле мость де неж ных по то ков, мо гут
в раз лич ной сте пе ни кор ре ли ро вать меж ду со бой, од на ко, по сколь ку в со от вет -
ст вии с кон цеп ци ей це ны ка пи таль ных вло же ний в ус ло ви ях эф фек тив но го
рын ка для при ня тия ин ве с ти ци он ных ре ше ний су ще ст вен ным яв ля ют ся толь ко
си с те ма ти че с кие или не ди вер си фи ци ру е мые ри с ки, ин те г ра ция ак ти вов не
при ве дет к сни же нию по ка за те ля си с те ма ти че с ко го ри с ка каж до го из ак ти вов.

В ря де ис точ ни ков по те о рии кор по ра тив ных фи нан сов (Кар лоф,1991; Уп -
рав ле ние ор га ни за ци ей, 1999) в ка че ст ве обос но ва ния ис поль зу ет ся пред по ло -
же ние о на ли чии в кон гло ме рат ном объ е ди не нии эф фек та фи нан со вой си нер -
гии, свя зан но го со сни же ни ем в ди вер си фи ци ро ван ной си с те ме ри с ка
бан крот ст ва, од на ко про ве ден ные в по след нее вре мя ис сле до ва ния по ка зы ва ют,
что ри с ки бан крот ст ва яв ля ют ся пол но стью ди вер си фи ци ру е мы ми, а сле до ва -
тель но, не вли я ю щи ми на сто и мость ком па нии и сто и мость ее ка пи та ла. Оп ре -
де ле ние це ны ка пи та ла воз мож но обо соб лен но для каж до го из про цес сов в со -
от вет ст вии с об щи ми ме то ди ка ми оцен ки сто и мо с ти ка пи та ла.

При рас смо т ре нии слу чая вер ти каль но ин те г ри ро ван ной ор га ни за ции про -
бле ма оп ре де ле ния ча ст ных по ка за те лей це ны ка пи та ла для ста дий про цес са ос -
лож ня ет ся вза им ным вли я ни ем про цес сов на па ра ме т ры ри с ка в це поч ке по ста -
вок, по сколь ку дей ст вия мо гут пе ре рас пре де лять сто и мость меж ду ста ди я ми
ин те г ри ро ван но го про цес са. В об щем ви де про бле ма рас пре де ле ния ри с ка мо -
жет быть сфор му ли ро ва на сле ду ю щим об ра зом: при на ли чии од но сто рон ней за -
ви си мо с ти со сто ро ны по став щи ка или по ку па те ля воз ни ка ет сти мул к оп пор -
ту ни с ти че с ко му по ве де нию, в рам ках ко то ро го воз мож но при сво е ние ква зирент,
свя зан ных со спе ци фи че с ки ми ак ти ва ми кон тра ген та, пу тем из ме не ния в свою
поль зу ис ход ных це но вых па ра ме т ров сдел ки. Со от вет ст вен но воз мож ность оп -
пор ту ни с ти че с ко го по ве де ния яв ля ет ся фак то ром ри с ка, ко то рый за ви сит от
от но ше ний сто рон, в ча ст но с ти, яв ля ют ся ли они свя зан ны ми (в фи нан со вом
смыс ле) или нет. С этой точ ки зре ния пре мия за риск для под раз де ле ний вер ти -
каль но ин те г ри ро ван ной ком па нии мо жет быть пе ре рас пре де ле на по от но ше -
нию к си ту а ции це поч ки не за ви си мых про из во ди те лей. В то же вре мя мож но
кон ста ти ро вать, что до пол ни тель ный риск, ко то рый не сет один из кон тра ген -
тов, яв ля ет ся спе ци фи че с ким ри с ком сдел ки и не мо жет быть клас си фи ци ро ван
как си с те ма ти че с кий, т. е. вли я ю щий на сто и мость ка пи та ла. Дан ный риск яв ля-
ет ся спе ци фи че с ким ди вер си фи ци ру е мым ри с ком, эли ми ни ро ва ние ко то ро го
ин ве с то ром мо жет, в ча ст но с ти, быть до стиг ну то пу тем ди вер си фи ка ции вло же -
ний меж ду обо ими про из во ди те ля ми. В этом слу чае по те ри от оп пор ту ни с ти че -
с ко го по ве де ния од ной сто ро ны бу дут ком пен си ро ва ны вы го да ми дру гой сто ро -
ны и сто и мость ин ве с ти ций для не го бу дет по сто ян ной.

Ины ми сло ва ми, воз мож ность оп пор ту ни с ти че с ко го по ве де ния оз на ча ет
лишь не эф фек тив ность ис ход ных кон тракт ных ус ло вий, по сколь ку они не
обес пе чи ва ют ус той чи во го рав но ве сия в от но ше ни ях кон тра ген тов. Ри с ки, свя -
зан ные с из ме не ни ем ис ход ных кон тракт ных ус ло вий, не яв ля ют ся си с те ма ти -
че с ки ми, от ра жа ю щи ми фун да мен таль ные от рас ле вые со от но ше ния, и не вли -
я ют на сто и мость ка пи та ла обо их кон тра ген тов. Сле до ва тель но, для оцен ки
це ны ка пи та ла от дель ных под раз де ле ний вер ти каль но ин те г ри ро ван ной кор по -
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ра ции мож но ис поль зо вать со от вет ст ву ю щие ры ноч ные кор ре ля ты без кор рек -
ти ро вок, свя зан ных со спе ци фи че с ки ми ри с ка ми кон тракт ных от но ше ний, так
же, как при кон гло ме рат ной (па рал лель ной) ин те г ра ции.
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