
ИС СЛЕ ДО ВА НИЕ
ВЛИ Я НИЯ РЫ НОЧ НОЙ НЕ О ПРЕ ДЕ ЛЕН НО С ТИ 

НА ИН ВЕ С ТИ ЦИ ОН НУЮ АК ТИВ НОСТЬ
КОМ ПА НИЙ

Ин ве с ти ци он ное по ве де ние и ин ве с ти ци он ная ак тив ность яв ля ют ся ос но вой
рос та сто и мо с ти лю бой ком па нии, по это му дан ная те ма ти ка за ин те ре со ва ла
эко но ми с тов до ста точ но дав но. Бла го да ря это му на се го дняш ний день су ще ст -
ву ет не сколь ко на прав ле ний, в ко то рых мо жет раз ви вать ся изу че ние ин ве с ти -
ци он ной ак тив но с ти. Этот факт, а так же то, что ин ве с ти ции ле жат в ос но ве
и в цен т ре де я тель но с ти лю бой ком па нии, при ве ли к то му, что в со вре мен ной
на уч ной ли те ра ту ре вы де ля ет ся мно же ст во фак то ров, не по сред ст вен но вли я ю -
щих на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па нии.

Все фак то ры, вли я ю щие на ин ве с ти ци он ную ак тив ность, мож но раз де лить
на вну т рен ние и внеш ние. Вну т ри каж дой из этих групп мож но вы де лить не -
сколь ко на прав ле ний ис сле до ва ний ин ве с ти ци он ной ак тив но с ти ком па нии,
в каж дом из ко то рых вы де ля ет ся на бор оп ре де лен ных фак то ров. Так, на при мер,
сре ди на прав ле ний ис сле до ва ний вли я ния вну т рен них фак то ров на ин ве с ти ци -
он ную ак тив ность ком па ний сто ит от ме тить су ще ст во ва ние фи нан со вых и не -
фи нан со вых фак то ров. При изу че нии вли я ния вну т рен них фи нан со вых фак то -
ров вы де ля ют преж де все го де неж ный по ток и при быль ком па нии, ко то рые
вы сту па ют в ка че ст ве вну т рен них ис точ ни ков средств, на прав ля е мых на ин ве с -
ти ро ва ние. За ви си мость ин ве с ти ци он ной ак тив но с ти от та ких фак то ров яв ля -
ет ся пря мой, что ин ту и тив но по нят но и под тверж да ет ся ре зуль та та ми эм пи ри -
че с ких ра бот. То, на сколь ко силь но за ви сят ин ве с ти ции ком па нии имен но от
этих фак то ров, оп ре де ля ет ся пред по чте ни я ми фир мы от но си тель но ис точ ни -
ков фи нан си ро ва ния: ес ли ком па ния пред по чи та ет ис поль зо вать соб ст вен ные
ис точ ни ки, то за ви си мость бу дет вы ра же на силь нее, чем в слу чае, ког да ком па -
ния поль зу ет ся за ем ным ка пи та лом для фи нан си ро ва ния. Важ ной ого вор кой
яв ля ет ся то, что при ис сле до ва нии вли я ния та ких фак то ров вы бор ка долж на со -
сто ять из ком па ний, до ста точ но дав но ра бо та ю щих на рын ке, так как для мо ло -
дых, а тем бо лее вен чур ных ком па ний ре зуль та ты мо гут ока зать ся дру ги ми.

К вну т рен ним фи нан со вым фак то рам мож но от не с ти и ди ви денд ную по ли -
ти ку (по ка за тель ди ви денд ных вы плат), а так же стан дарт ные по ка за те ли кре ди -
то спо соб но с ти ком па нии, та кие как ко эф фи ци ен ты дол го сроч ной ус той чи во с -
ти, лик вид но с ти и др. Вли я ние та ких фак то ров на ин ве с ти ци он ную ак тив ность
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уже не столь од но знач но. Так, вы пла ты ди ви ден дов мо гут рас сма т ри вать ся как
сиг на лы ком па ний рын ку. В клас си че с ком ви де сиг наль ная те о рия ди ви ден дов
пред по ла га ет, что вы со кий ди ви денд ный по ток яв ля ет ся по ка за те лем до ста точ -
но с ти средств, в том чис ле для ин ве с ти ро ва ния, при этом низ кий ди ви денд ный
вы ход мо жет сви де тель ст во вать о том, что ком па ния силь но за ви си ма от вну т -
рен них ис точ ни ков средств и не в со сто я нии ис поль зо вать их на вы пла ты ди ви -
ден дов. Од на ко вы во ды дан ной те о рии не все гда под тверж да ют ся прак ти че с ки -
ми ра бо та ми и при ме ра ми. На при мер, кор по ра ция Apple в 2012 г. го то вит ся
вы пла тить ди ви ден ды впер вые за 17 лет, хо тя про блем со сред ст ва ми ком па ния
не ис пы ты ва ла.

В ка че ст ве вну т рен них фак то ров, ока зы ва ю щих вли я ние на ин ве с ти ци он ную
ак тив ность, тра ди ци он но рас сма т ри ва ют ся та кие фак то ры, как фи нан со вый
ры чаг ком па ний, по ка зы ва ю щий, ка кие ис точ ни ки фи нан си ро ва ния пред по чи -
та ет ком па ния, по ка за те ли при быль но с ти ком па нии, та кие как рен та бель ность
ак ти вов (ROA), рен та бель ность ин ве с ти ций (ROI), рен та бель ность ин ве с ти ци -
он но го ка пи та ла (ROIC) и др. Для ана ли за ин ве с ти ци он ной по ли ти ки ком па -
нии мо гут ис поль зо вать ся и та кие фак то ры, как вло же ния в обо рот ный ка пи тал,
до ля вы руч ки, на прав ля е мая на об слу жи ва ние дол га, и др. Ана лиз пе ре чис лен -
ных фак то ров мо жет при во дить к раз лич ным вы во дам: от не зна чи мо с ти то го или
ино го фак то ра до раз но на прав лен но го вли я ния на ин ве с ти ци он ную ак тив ность
ком па ний. При ана ли зе та ких фак то ров важ но об ра тить вни ма ние на то, ка ким
об ра зом вли я ют ла го вые пе ре мен ные, от ра жа ю щие дан ные фак то ры, на ин ве с ти -
ции ком па ний. Так, по ка за те ли до ход но с ти ин ве с ти ций ком па нии (ROI, ROIC),
при зван ные оха рак те ри зо вать эф фек тив ность при ни ма е мых ме недж мен том ре -
ше ний, бу дут за ви сеть от сро ков ре а ли за ции про ек тов ком па нии и от сро ков их
вы хо да на оку па е мость. Та ким об ра зом, не ко то рые по ка за те ли ста но вят ся силь -
но за ви си мы ми от про шлых ус пе хов ком па нии и про шлой си ту а ции на рын ке,
что мо жет по вли ять на кор рект ность оцен ки.

Ес ли вли я ние фи нан со вых фак то ров на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па -
ний в боль шин ст ве слу ча ев пред став ля ет ся ин ту и тив но по нят ным, как и спо со -
бы ана ли за вли я ния та ких фак то ров, то вли я ние не фи нан со вых фак то ров бо лее
слож но для изу че ния. Ис сле до ва ние та ких фак то ров при ве де но, на при мер, в ра -
бо те Удаль цо ва, в ко то рой ав тор изу чил вли я ние на ин ве с ти ци он ную ак тив -
ность рос сий ских ком па ний та ких фак то ров, как струк ту ра соб ст вен но с ти, си -
с те мы воз на г раж де ний, ин фор ма ци он ная про зрач ность ком па нии (Удаль цов,
2009). Со глас но по лу чен ным в ис сле до ва нии дан ным кон цен т ра ция при ана ли -
зе струк ту ры соб ст вен но с ти от ри ца тель но вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив -
ность. Од ной из при чин та ких ре зуль та тов мо жет быть то, что в си ту а ции, ког да
боль шим ко ли че ст вом ак ций вла де ют ми но ри тар ные соб ст вен ни ки или нет до -
ми ни ру ю ще го соб ст вен ни ка, ком па ния дей ст ву ет в об щих ин те ре сах, на ра щи -
вая свою сто и мость, в том чис ле пу тем ин ве с ти ро ва ния средств. Вла де ние чле -
нов со ве та ди рек то ров ак ци я ми, как по ка за ло ис сле до ва ние, по ло жи тель но
вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив ность, так как чле ны со ве та ди рек то ров на пря -
мую за ин те ре со ва ны в при ня тии эф фек тив ных ре ше ний. Ин фор ма ци он ная
про зрач ность ком па нии по ло жи тель но вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив ность
ком па нии, так как дан ный факт ука зы ва ет на то, что ком па ния стре мить ся дей -
ст во вать в ин те ре сах сво их соб ст вен ни ков. Од на ко воз ни ка ет во прос: не мо жет
ли ин фор ма ци он ная про зрач ность быть след ст ви ем ус пеш ной де я тель но с ти
ком па нии, в том чис ле и след ст ви ем ак тив ных и, что важ нее, эф фек тив ных ин -
ве с ти ций? Ес ли ме недж мент ком па нии дей ст ву ет в ин те ре сах соб ст вен ни ков
и об ще ст ва, то ком па нии не че го бу дет скры вать, что и мо жет при во дить к рас -
кры тию боль шо го объ е ма ин фор ма ции.
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В ка че ст ве не фи нан со вых фак то ров, вли я ю щих на ин ве с ти ци он ную ак тив -
ность ком па ний, мож но рас смо т реть со став со ве та ди рек то ров и ка че ст во кор -
по ра тив но го уп рав ле ния. Со глас но мно го чис лен ным ис сле до ва ни ям (на при мер,
Бей син ге ра) ко ли че ст во не за ви си мых ди рек то ров в ком па нии и ка че ст во кор -
по ра тив но го уп рав ле ния (оп ре де ля ет ся по ря ду па ра ме т ров, в том чис ле по спе -
ци аль но раз ра бо тан ным ин дек сам) по ло жи тель но вли я ют на все об ла с ти де я -
тель но с ти ком па ний, в том чис ле на рост ее сто и мо с ти и на ин ве с ти ци он ную
ак тив ность (Baysinger, 1991). Ин те рес ны ми фак то ра ми, спо соб ны ми ока зать се -
рь ез ное вли я ние на ин ве с ти ци он ную по ли ти ку ком па ний, яв ля ют ся лич но ст -
ные ка че ст ва ме не д же ров ком па нии, под ко то ры ми, как пра ви ло, по ни ма ют
уве рен ность в се бе и сте пень оп ти миз ма в по ве де нии.

К не фи нан со вым фак то рам мож но от не с ти и при вер жен ность од но му по став-
щи ку, од но му ис точ ни ку ка пи та ла. В та ком слу чае речь идет о ра бо те ком па нии,
на при мер, с од ним и тем же бан ком, в ко то ром у ком па нии от кры та кре дит ная
ли ния. Как по ка зы ва ют по доб ные ис сле до ва ния, ком па нии, ра бо та ю щие пре -
иму ще ст вен но с од ним кре дит ным уч реж де ни ям, ста но вят ся бо лее под вер жен -
ны ми вли я нию вну т рен них ис точ ни ков фи нан си ро ва ния, чем ком па нии, кре -
дит ные ли нии ко то рым от кры ты в не сколь ких фи нан со вых уч реж де ни ях.

Не ме нее ин те рес но вли я ние внеш них фак то ров на ин ве с ти ци он ную ак тив -
ность ком па ний. В ака де ми че с кой ли те ра ту ре по пу ляр ной те мой яв ля ет ся вли -
я ние шо ков спро са и пред ло же ния на ин ве с ти ци он ную по ли ти ку ком па ний
(Abel, Eberly, 1999). В про цес се раз ви тия дан но го сег мен та ис сле до ва те лей уче -
ные раз ра бо та ли до ста точ но боль шое ко ли че ст во мо де лей, поз во ля ю щих учи -
ты вать вли я ние шо ков спро са и пред ло же ния на ин ве с ти ци он ную ак тив ность
ком па нии. В ос нов ном дан ные мо де ли за да ют ся как си с те мы урав не ний, при -
чем ис поль зу ет ся кон цеп ция меж вре мен ных из ме не ний па ра ме т ров и осу ще -
ств ля ет ся по иск рав но ве сия и со от вет ст вен но по иск оп ти маль но го уров ня ин -
ве с ти ций ком па ний.

На и боль шее чис ло ис сле до ва ний вли я ния внеш них фак то ров на ин ве с ти ци -
он ную ак тив ность ком па нии рас сма т ри ва ет вли я ние в той или иной фор ме
фон до во го рын ка. В та ких ис сле до ва ни ях ос нов ным фак то ром ста но вит ся не о -
пре де лен ность, воз ник но ве ние ко то рой мо жет быть вы зва но це лым ря дом раз -
лич ных ри с ков и ко ле ба ни я ми на раз лич ных рын ках. Ча ще все го в ра бо тах ис -
сле до ва те лей встре ча ет ся изу че ние вли я ния не о пре де лен но с ти, свя зан ной
с ко ле ба ни я ми цен на ак ции ком па ний. При про ве де нии по доб но го ана ли за ис -
сле до ва те ли ис поль зу ют ги по те зу со вер шен но го рын ка, счи тая, что в це нах ак -
ций в пол ной ме ре от ра жа ет ся вся важ ная ин фор ма ция, ка са ю ща я ся ком па нии
в ча с ти ее сто и мо с ти. Часть ис сле до ва те лей пря мо ука зы ва ют, а часть не яв но
пред по ла га ют, что все ко ле ба ния це ны про дук ции, ко ле ба ния цен на сы рье
и ма те ри а лы, а так же ко ле ба ния про чих важ ных фак то ров, на при мер про цен тов
по кре ди там, до сто вер но и пол но стью от ра жа ют ся в сто и мо с ти ак ций.

Дру гие ис сле до ва те ли изу ча ют не о пре де лен ность, вы зван ную ко ле ба ни я ми
не по сред ст вен но цен на про из во ди мую про дук цию ком па ний или вы зван ную ко-
ле ба ни я ми цен на сы рье и ма те ри а лы для про из вод ст ва (Ghosal, Loungani, 1996).
Дан ные фак то ры долж ны са мым не по сред ст вен ным об ра зом вли ять на все об ла-
с ти де я тель но с ти ком па нии, так как из них фор ми ру ет ся вы руч ка и зна чи тель -
ная часть за трат ком па ний, что в ко неч ном ито ге вли я ет на до ступ ность для
ком па нии вну т рен них ис точ ни ков фи нан си ро ва ния. При этом ин те ре сен тот
факт, что хо тя це ны на про дук цию про из вод ст ва и на сы рье са ми по се бе ока зы -
ва ют на ком па нию в це лом и на ее ин ве с ти ции, в ча ст но с ти, раз но на прав лен ное
вли я ние (рост цен на го то вую про дук цию ска зы ва ет ся по ло жи тель но, тог да как
рост цен на сы рье от ри ца тель но), не о пре де лен ность от но си тель но та ких цен
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вли я ет на ком па нии при мер но оди на ко во. Это оз на ча ет, что во ла тиль ность и тех
и дру гих цен со зда ет для ком па нии при мер но оди на ко вые по си ле сво е го воз -
дей ст вия ри с ки, ко то рых ком па ния ста ра ет ся из бе гать (Kalckreuth, 2000).

В по дав ля ю щем боль шин ст ве ис сле до ва ний не о пре де лен но с ти уче ные при хо-
дят к вы во ду, что она от ри ца тель но вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком -
па ний, од на ко в не ко то рых слу ча ях (в ос нов ном при по ст ро е нии ис кус ст вен ных
мо де лей с ог ра ни че ни я ми) не о пре де лен ность мо жет вли ять на ин ве с ти ции ком па-
нии по ло жи тель но. По ня тия «не о пре де лен ность» и «риск» по сво ей су ти очень
близ ки друг к дру гу, од но по рож да ет дру гое. Имен но из-за это го фак та нет ни че-
го уди ви тель но го в том, что ка кой бы не о пре де лен ность ни бы ла, она прак ти че с -
ки все гда вли я ет на де я тель ность ком па нии и на ее ин ве с ти ци он ную ак тив ность
от ри ца тель но. Свя за но это преж де все го с тем, что в са мо по ня тие «риск» за ло -
жен не га тив ный от те нок, по это му под этим тер ми ном, как пра ви ло, по ни ма ет ся
воз мож ное ухуд ше ние си ту а ции, хо тя риск мо жет быть раз но на прав лен ным. На-
при мер, ес ли есть риск па де ния сто и мо с ти ак ций, это оз на ча ет лишь ее воз мож -
ную во ла тиль ность и оп ре де лен ное на прав ле ние дви же ния этой во ла тиль но с ти,
но при этом точ но так же со хра ня ет ся ве ро ят ность дви же ния в об рат ную сто ро ну.

Од ной из ос нов ных про блем в ис сле до ва ни ях вли я ния не о пре де лен но с ти на
ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний яв ля ет ся не об хо ди мость чет ко оп ре де -
лить, что же та кое не о пре де лен ность и ка ким об ра зом бу дет за да вать ся опи сы -
ва ю щий ее фак тор. Не о пре де лен ность при ис сле до ва нии ин ве с ти ци он ной ак тив -
но с ти ком па ний мо жет рас счи ты вать ся от но си тель но раз лич ных по ка за те лей,
на при мер, та ких как де неж ный по ток ком па нии на соб ст вен ный ка пи тал
(FCFE), кур со вая сто и мость ак ций, ко ле ба ния цен на ак ти вы, на про цент ные
став ки. Вы бор ба зы, по ко то рой рас счи ты ва ет ся не о пре де лен ность, от ли ча ет ся
в за ви си мо с ти от то го, вли я ние ка ких имен но ри с ков или ка кой имен но за ви си -
мо с ти ис сле ду ет ся. При этом мож но ска зать, что ко ле ба ния прак ти че с ки лю бо го
по ка за те ля тем или иным об ра зом в об щем слу чае бу дут ска зы вать ся на де я тель -
но с ти ком па нии, сте пень та ких ко ле ба ний во мно гом за ви сит от спе ци фи ки
биз не са и сек то ра эко но ми ки, в ко то ром ра бо та ет ком па ния.

Вли я ние фон до во го рын ка на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний мо жет
рас сма т ри вать ся не толь ко че рез приз му не о пре де лен но с ти, но и че рез приз му
спе ци фи че с ких яв ле ний, та ких как пу зы ри на фон до вом рын ке. Так, бы ла вы -
дви ну та ги по те за о на ли чии свя зи меж ду пу зы ря ми на фон до вом ры ке, не обус -
лов лен ны ми фун да мен таль ны ми фак то ра ми, и ин ве с ти ци я ми ком па ний, од на -
ко ги по те за под тверж де ний не на шла (Chirinko, 1996, p. 224-242). В раз ви тие
дан ной те мы бы ла вы дви ну та ги по те за о том, что ком па нии мо гут ис поль зо вать
пе ри о ды, ког да на рын ке воз ни ка ют пу зы ри, для вы пу с ка сво их ак ций, сни жая
тем са мым за тра ты на ка пи тал, ко то рый ис поль зу ет ся для ин ве с ти ро ва ния, од -
на ко и дан ная ги по те за под тверж де ний не на шла (Gilchrist, 2005, p. 42—61).

Важ ны ми фак то ра ми, ко то рые мо гут ока зы вать силь ное вли я ние на при ни -
ма е мые ме недж мен том ре ше ния об ин ве с ти ро ва нии, яв ля ют ся спе ци фи че с кие
для рын ка, от рас ли или са мой ком па нии фак то ры. В ка че ст ве та ких фак то ров
мо гут вы сту пать са мые раз ные по ка за те ли и ин ди ка то ры. Обыч но в ка че ст ве
спе ци фи че с ких фак то ров для ком па ний или от рас лей рас сма т ри ва ют ся ли бо
уни каль ные фак то ры, ли бо те, из ме не ние ко то рых по рож да ет вы со кие ри с ки
в дан ной от рас ли или ком па нии. Вы яв ле ние та ких фак то ров са мо по се бе пред -
став ля ет ся не про стой за да чей, по это му в боль шин ст ве ис сле до ва ний спе ци фи -
че с кие фак то ры (ча с то их на зы ва ют спе ци фи че с ки ми ри с ка ми, не де лая раз ли -
чия в дан ных тер ми нах) оп ре де ля ют ся как от кло не ния, ко то рые не мо гут быть
объ яс не ны дру ги ми фак то ра ми. На при мер, ко ле ба ния цен ак ций, ко то рые не
мо гут быть объ яс не ны об щи ми ко ле ба ни я ми на рын ке или фун да мен таль ны ми
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фак то ра ми, рас сма т ри ва ют ся как про яв ле ние спе ци фи че с ко го ри с ка ком па нии.
Ес ли же рас сма т ри вать спе ци фи че с кие ри с ки со сто ро ны уни каль но с ти про из -
вод ст вен ных про цес сов, то к та ким слу ча ям мо жет от но сить ся на ли чие един ст -
вен но го по став щи ка сы рья или един ст вен но го по тре би те ля, а так же ис поль зо -
ва ние при про из вод ст ве уни каль но го обо ру до ва ния и ве ро ят ность его по лом ки
или сбоя. Для мно гих рос сий ских ком па ний та кие фак то ры мо гут иг рать ог ром -
ную роль, так как во вре ме на СССР ряд пред при я тий со зда вал ся в рам ках пла -
но вой си с те мы с оп ре де лен ной це лью, по это му та кие про из вод ст ва бы ли за ча с -
тую тес но свя за ны и за ви си мы от сво их кон тра ген тов.

Ос та но вим ся и рас смо т рим бо лее по дроб но вли я ние ры ноч ной не о пре де лен -
но с ти на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний. Мо де ли ро ва ние в дан ной об -
ла с ти ус лов но мож но раз де лить на три на прав ле ния: 1) мо де ли ро ва ние вли я ния
не о пре де лен но с ти с ис поль зо ва ни ем кон цеп ции ре аль ных оп ци о нов; 2) мо де -
ли ро ва ние вли я ния не о пре де лен но с ти с по мо щью си с тем ма те ма ти че с ких урав -
не ний, опи сы ва ю щих опе ра ци он ные и ин ве с ти ци он ные про цес сы в ком па ни ях;
3) эко но ме т ри че с кое мо де ли ро ва ние с це лью ис сле до ва ния на прав ле ния вли я -
ния не о пре де лен но с ти и зна чи мо с ти раз лич ных фак то ров. Из дан ных мо де лей,
ос но ван ных на ре аль ных оп ци о нах, мо гут быть по лу че ны ин те рес ные вы во ды,
так как в та ких мо де лях учи ты ва ет ся та кое важ ное свой ст во ин ве с ти ций, как не -
о бра ти мость. Не о бра ти мость ин ве с ти ций яв ля ет ся важ ной ха рак те ри с ти кой та -
ких вло же ний, ко то рая оз на ча ет, что сред ст ва мож но вло жить толь ко один раз
и от ус пеш но с ти про ек та бу дет за ви сеть как оку па е мость дан но го кон крет но го
вло же ния, так и раз ви тие всей ком па нии (Abel, Eberly, 1999, p. 339—377). Дан -
ный факт при вел к то му, что для по ни ма ния и мо де ли ро ва ния ин ве с ти ци он ной
де я тель но с ти бы ли раз ра бо та ны мо де ли с при ме не ни ем ре аль ных оп ци о нов
рос та. В ос но ве дан ных мо де лей ле жит тот факт, что с рос том не о пре де лен но с ти
сто и мость воз мож но с ти от ло жить ре а ли за цию ин ве с ти ци он но го про ек та бу дет
рас ти, по это му ком па ния, об ла да ю щая та кой воз мож но с тью, с боль шой ве ро ят -
но с тью со хра нит за со бой это пра во и в ко неч ном ито ге его ре а ли зу ет. Та ким об ра -
зом, со глас но мо де ли ре аль ных оп ци о нов, с рос том не о пре де лен но с ти умень ша -
ет ся ко ли че ст во ре а ли зу е мых про ек тов, а сле до ва тель но, со кра ща ет ся и объ ем
ин ве с ти ций в де неж ном вы ра же нии, что под тверж да ет вы вод о том, что не о пре -
де лен ность от ри ца тель но вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний.

Хе н ри кус и Са дор ски раз ра бо та ли мо дель, глав ный вы вод за клю ча ет ся в том,
что вли я ние не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ро ва ние мо жет ме нять знак.
(Henriques, Sadorsky, 2011, p. 79—87). Объ яс ня ет ся это тем, что при на ра с та ю -
щей не о пре де лен но с ти фир ме не об хо ди мо со хра нять кон ку рент ное пре иму ще -
ст во в сво ей от рас ли, вслед ст вие че го ста но вит ся не воз мож но даль ней шая от -
сроч ка ре а ли за ции про ек тов. Ес ли го во рить в тер ми нах мо де ли ре аль ных
оп ци о нов, то сто и мость от сроч ки ре ше ния об ин ве с ти ро ва нии мо жет стать ни -
же сто и мо с ти ре ше ния ин ве с ти ро вать опе ре жа ю щи ми тем па ми, что ста но вит ся
не об хо ди мым для со хра не ния до ли и по ло же ния ком па нии на рын ке.

Для то го что бы под твер дить пред ло жен ную ги по те зу, ав то ры в сво ей ра бо те
ис сле до ва ли ха рак тер вли я ния не о пре де лен но с ти, вы зван ной ко ле ба ни я ми це -
ны на нефть, на ин ве с ти ции ком па ний. За ос но ву бы ла взя та про стая мо дель
вли я ния Q-То би на (от но ше ние ры ноч ной и ба лан со вой сто и мо с ти ком па нии)
на ин ве с ти ции в ком па нии, ко то рая вы гля дит сле ду ю щим об ра зом:

= a + Qt + εt,

где It — раз мер ин ве с ти ций ком па нии в пе ри од t; Kt — за пас ка пи та ла ком па нии
в пе ри од t; Qt — по ка за тель Q-То би на ком па нии в пе ри од t.

It—
Kt

1
–
b
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Не смо т ря на то что дан ная спе ци фи ка ция ле жит в ос но ве мно же ст ва мо де -
лей, глав ной про бле мой ее при ме не ния яв ля ет ся сам по ка за тель Q-То би на, вли -
я ние ко то ро го мо дель и рас сма т ри ва ет. Де ло в том, что дан ный по ка за тель мо -
жет быть очень силь ным в том слу чае, ес ли ры нок адек ват но от ра жа ет всю
до ступ ную ин фор ма цию о ком па нии, в си лу че го дру гие по ка за те ли ста но вят ся
не зна чи мы ми при до бав ле нии их в ре г рес сию. При этом дру гие по ка за те ли, та -
кие как де неж ный по ток или вы руч ка, мо гут ока зать ся зна чи мы ми, ес ли они не -
сут до пол ни тель ную ин фор ма цию, что бу дет оз на чать то, что ры нок не пол но -
стью от ра жа ет ин фор ма цию и вли я ние фун да мен таль ных фак то ров.

Хе н ри кус и Са дор ски в сво ем ис сле до ва нии пред по ло жи ли, что фон до вый
ры нок при фор ми ро ва нии цен ак ций не учи ты ва ет аб со лют но все фак то ры,
вли я ю щие на ин ве с ти ро ва ние ком па ний. В ча ст но с ти, вли я ние ко ле ба ний цен
на нефть, ко то рые яв ля ют ся важ ной ста ть ей за трат прак ти че с ки лю бо го про из -
вод ст ва, вряд ли учи ты ва ют ся пол но стью в це нах ак ций каж дой ком па нии. По -
сколь ку фон до вый ры нок в ре аль ной жиз ни не яв ля ет ся со вер шен но эф фек тив -
ным и все гда при сут ст ву ет эле мент спе ку ля ции, ожи да ний и не о пре де лен но с ти
при фор ми ро ва нии цен ак ций, то ав то ры пред по ло жи ли, что и де неж ный по ток
ком па нии бу дет зна чи мо вли ять на ин ве с ти ции ком па нии да же при ус ло вии на -
ли чия в урав не нии по ка за те ля Q-То би на. Ис сле до ва те ля ми бы ла сфор ми ро ва на
сле ду ю щая мо дель:

it
= a + Qit + γ1Cfit + γ2Ot + γ3Ot

2 + ηi + υt + ψit,

где It — раз мер ин ве с ти ций i-й ком па нии в пе ри од t; Kt — за пас ка пи та ла i-й
ком па нии в пе ри од t; Qit — по ка за тель Q-То би на; Cfit — по ка за тель де неж ных по -
то ков ком па нии; Ot и Ot

2 — во ла тиль ность цен на нефть и во ла тиль ность цен на
нефть в ква д ра те со от вет ст вен но; ηi — па ра метр фик си ро ван но го эф фек та для
ин ди ви ду аль но го эф фек та ком па нии; υt — вре мен ной эф фект (эф фект вре мен -
но го пе ри о да); ψit — сто ха с ти че с кий па ра метр ошиб ки.

Ав то ры вклю чи ли в мо дель па ра ме т ры, поз во ля ю щие оце нить спе ци фи че с -
кие осо бен но с ти ком па ний (па ра метр фик си ро ван но го эф фек та для ком па -
ний), а так же па ра метр, поз во ля ю щий вы де лить фик си ро ван ный вре мен ной
эф фект. По доб ный ана лиз поз во ля ет бо лее точ но оп ре де лить па ра ме т ры ре г рес -
сии, по ст ро ен ной на па нель ных дан ных.

В ре зуль та те про ве ден но го ана ли за фак ти че с ких дан ных ги по те за ав то ров
о том, что вли я ние не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ро ва ние мо жет ме нять знак,
вы зван ное ко ле ба ни я ми цен на нефть, бы ла пол но стью под тверж де на.

Не смо т ря на то что те о ре ти че с кое обос но ва ние и ин тер пре та ция по лу чен ных
ре зуль та тов в ра бо те Хе н ри кус и Са дор ски при ве де ны чет ко и под тверж де ны
рас че та ми, ка жет ся до воль но со мни тель ным вы яв ле ние по ло жи тель но го вли я -
ния не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ро ва ние ком па ний в рос сий ских ус ло ви ях,
так как круп ным ком па ни ям за ча с тую не при хо дит ся стал ки вать ся с же ст кой
кон ку рен ци ей, что бы обес пе чить се бе до лю на рын ке. По хо жая си ту а ция су ще -
ст ву ет и на ино ст ран ных рын ках, ведь ав то ры ста тьи не про де мон ст ри ро ва ли
кон крет но го на бо ра дан ных или вре мен но го ин тер ва ла, на ко то ром бы ла бы вы -
яв ле на по ло жи тель ная за ви си мость ин ве с ти ций ком па нии от не о пре де лен но с ти.
Вы вод о та кой за ви си мо с ти был сде лан лишь ис хо дя из то го, что в по лу чив шей -
ся ре г рес сии вли я ние не о пре де лен но с ти при об ре ло ква д ра тич ную функ ци о -
наль ную фор му. Од на ко та кая за ви си мость мог ла быть по лу че на и в том слу чае,
ес ли на са мом де ле функ ция име ет фор му убы ва ю щей вет ви па ра бо лы.

В том слу чае, ес ли счи тать фор му по ст ро е ния мо де ли не вер ной, мож но пред -
ло жить аль тер на тив ную за ви си мость. До ста точ но ра зум ной ви дит ся си ту а ция,
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ког да с рос том не о пре де лен но с ти уро вень ин ве с ти ций в сво ем сни же нии до сти -
га ет не ко е го по сто ян но го уров ня, не об хо ди мо го для функ ци о ни ро ва ния ком па -
нии. Так, на при мер, в неф тя ной от рас ли осу ще ств ле ние по сто ян ных ин ве с ти -
ций про сто не об хо ди мо для де я тель но с ти ком па нии в си лу то го, что без них
па де ние объ е мов до бы чи неф ти мо жет ка та ст ро фи че с ки ска зать ся на ком па нии
(это про ис хо дит из-за то го, что до бы ча неф ти на ме с то рож де нии без про ве де ния
до пол ни тель ных ме ро при я тий бу дет по сто ян но па дать). Рас чет уров ня та ких
по сто ян ных ин ве с ти ций для ком па ний с по сле ду ю щим те с ти ро ва ни ем мо жет
стать ре ше ни ем для про вер ки дан ной ги по те зы. Кро ме су ще ст во ва ния не ко то -
ро го ми ни маль но не об хо ди мо го уров ня ин ве с ти ций, мо жет воз ни кать по ло жи -
тель ная за ви си мость ин ве с ти ци он ной ак тив но с ти и не о пре де лен но с ти, свя зан -
ная с ре а ли за ци ей го су дар ст вен ных про грамм. На при мер, в Рос сии неф тя ные
ком па нии обя за ны мо дер ни зи ро вать свои пе ре ра ба ты ва ю щие мощ но с ти с тем,
что бы су ще ст вен но по вы сить ка че ст во про дук ции.

Не ко то рые ис сле до ва ния (на при мер, Абель, Эбер ли) на прав ле ны не на изу -
че ние вли я ния не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний,
а на мо де ли ро ва ние ин ве с ти ци он ной де я тель но с ти в ус ло ви ях не о пре де лен но -
с ти (Abel, Eberly, 1999). Мо де ли ро ва ние осу ще ств ля ет ся че рез си с те мы диф фе рен-
ци аль ных урав не ний, что поз во ля ет учи ты вать боль шое ко ли че ст во фак то ров,
вли я ю щих на де я тель ность ком па нии. В ос но ве мо де ли ле жит клас си че с кая за -
да ча фир мы по мак си ми за ции сто и мо с ти, за пи сы ва е мая че рез урав не ние Белл -
ма на, в ко то ром ис поль зу ет ся Q-То би на. Ос нов ная кон цеп ция за клю ча ет ся
в на ли чии трех ре жи мов ин ве с ти ро ва ния, ко то рые в пред ло жен ной мо де ли за -
ви сят от со от но ше ния Q-То би на ком па нии и по ро го вых зна че ний по ка за те ля.
Про ве ден ное мо де ли ро ва ние вы яви ло сле ду ю щую тен ден цию: в слу чае ес ли
по ка за тель не о пре де лен но с ти ме ня ет ся, то воз ра с тая, что долж но при во дить
к сни же нию объ е ма ин ве с ти ций, то сни жа ясь, что долж но по буж дать ком па -
нии к бо лее ак тив но му ин ве с ти ро ва нию, в ком па нии мо жет об ра зо вать ся из -
бы ток ка пи та ла или его не до ста точ ность. Это мо жет при во дить к то му, что
в дол го сроч ной пер спек ти ве вли я ние не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ци он ную
ак тив ность мо жет ока зать ся не толь ко об рат ной, но и пря мой. Под ка пи та лом
в дан ном слу чае сле ду ет по ни мать дви жи мые и не дви жи мые фи зи че с кие ак ти -
вы ком па нии.

Важ ным ус ло ви ем дан ной мо де ли яв ля ет ся не о бра ти мость ин ве с ти ций.
При рос те не о пре де лен но с ти воз ни ка ют два эф фек та — эф фект за трат ис поль -
зо ва ния ка пи та ла и эф фект пе ре ве са. Эф фект за трат от ри ца тель но вли я ет на
ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний, за став ляя их сни жать за тра ты на при -
об ре те ние ка пи та ла при рос те не о пре де лен но с ти. Эф фект пе ре ве са же ис хо дит
из ожи да е мо го раз ме ра ка пи та ла ком па нии и ожи да е мых зна че ний шо ков и не -
о пре де лен но с ти. Ос нов ная идея за клю ча ет ся в том, что ес ли шо ки и не о пре де -
лен ность до сти га ют сво их мак си маль ных ис то ри че с ких зна че ний или близ ких
к ним, то ком па ния ожи да ет улуч ше ния си ту а ции и мо жет на чать на ра щи вать
ин ве с ти ци он ные рас хо ды. Та ким об ра зом, тех ни че с кое вли я ние не о пре де лен -
но с ти на ин ве с ти ции ком па нии мо жет ока зать ся раз но на прав лен ным в за ви си -
мо с ти от то го, ка кой эф фект ока жет ся силь нее.

В ра бо те Аб дул-Ха кю, Ван га Ша о пин га для ис сле до ва ния вли я ния не о пре -
де лен но с ти на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний бы ла при ме не на мо -
дель, в ко то рую вво дил ся фак тор не о пре де лен но с ти V, рас счи ты ва е мый как во -
ла тиль ность цен ных бу маг на рын ке (Abdul-Haque, Shaoping, 2008, p. 237—248).
В сво ей мо де ли ав то ры ис поль зо ва ли ме тод кор рек ции оши бок, что при ве ло
к по яв ле нию сла га е мых, ото б ра жа ю щих про ве де ние дан ной кор рек ции (k –y )i,t-2.
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= ζ + β0Δyit + β1Δyi,t–1 + β2Vit + β3(Vit � Δyit) + δ(k – y)i,t–2 +

+ γ + dt + μi + εit,

где Iit — ин ве с ти ции i-й ком па нии в пе ри од t; K i,t-1 — раз мер ка пи та ла i-й ком -
па нии на по след нюю от чет ную да ту пе ри о да t – 1; y = log Y; k = log K; Yit — вы -
руч ка i-й ком па нии в пе ри од t; Kit — раз мер ка пи та ла i-й ком па нии в пе ри од t;
Δyit — из ме не ние вы руч ки i-й ком па нии в пе ри од t; Vit — во ла тиль ность сто и мо -
с ти ак ций i-й ком па нии в пе ри од t; CFit — де неж ный по ток i-й ком па нии в пе -
ри од t; dt — фак тор вре мен но го эф фек та; μi — ин ди ви ду аль ный эф фект i-й ком -
па нии.

В мо дель по ито гам эм пи ри че с кой про вер ки ав то ра ми бы ли вве де ны раз лич -
ные по ка за те ли, та кие как вы руч ка и де неж ный по ток, а так же ла го вые по ка за -
те ли дан ных фак то ров. Глав ным об ра зом по ка за те ли бы ли вве де ны в мо дель для
то го, что бы за дать ее пра виль ную спе ци фи ка цию и по лу чить кор рект ную оцен -
ку вли я ния не о пре де лен но с ти. По ка за тель пе ре се че ния не о пре де лен но с ти и из -
ме не ния вы руч ки был вве ден для то го, что бы учесть опи сан ный в ра бо те Блу ма
эф фект, по ко то ро му ре ак ция ком па нии на шо ки спро са, ко то рые мо гут за да -
вать ся че рез из ме не ние вы руч ки, при боль ших зна че ни ях не о пре де лен но с ти
мо жет быть не ли ней ной (Bloom et al., 2003). Ком па нии бу дут мень ше ре а ги ро -
вать на по доб ные шо ки, по то му что бу дут по ла гать, что часть из ме не ния оп ре -
де ля ет ся не соб ст вен но шо ком спро са, а вы со кой во ла тиль но с тью. Ко эф фи ци -
ент при та ком фак то ре дол жен быть от ри ца тель ным для то го, что бы вы дви ну тая
ги по те за бы ла вер на. Для оцен ки па ра ме т ров мо де ли ав то ра ми был ис поль зо ван
си с тем ный обоб щен ный ме тод мо мен тов, ко то рый поз во ля ет в том чис ле вы яв -
лять фик си ро ван ный ин ди ви ду аль ный эф фект для ком па ний и фик си ро ван ный
вре мен ной эф фект.

Кро ме то го, в от ли чие от пре ды ду щей мо де ли, для взве ши ва ния ис поль зо ва -
лось зна че ние ка пи та ла за про шлый пе ри од по от но ше нию к ин ве с ти ци ям. Вы -
бор имен но ла го вой пе ре мен ной для нор ми ров ки яв ля ет ся на и бо лее оп рав дан -
ным в пред по ло же нии, что уро вень ка пи та ла из ме ря ет ся на ко нец от чет но го
пе ри о да, тог да как ин ве с ти ции осу ще ств ля ют ся в те че ние все го пе ри о да и не
мо гут мо мен таль но транс фор ми ро вать ся в ка пи тал.

Нор ми ров ка ин ве с ти ций на ка пи тал бы ла при ме не на для то го, что бы в мо -
дель мож но бы ло вве с ти по ка за тель Q-То би на для про вер ки ре зуль та тов. При
до бав ле нии по ка за те ля в мо дель он имел лишь не зна чи тель ное по ло жи тель ное
вли я ние на по ка за те ли ин ве с ти ций, од на ко был не зна чи мым. Q-То би на вво дил -
ся в мо дель по то му, что в не ко то рых ис сле до ва ни ях (на при мер, Ли хи, Вай та) его
ис поль зо ва ние при во ди ло к то му, что по ка за тель не о пре де лен но с ти ста но вил ся
не зна чи мым (Leahy, Whited, 1996, p. 64—83). При чи ны по доб но го эф фек та за -
клю ча ют ся в том, что по ка за тель Q-То би на яв ля ет ся чрез вы чай но силь ным фак -
то ром, так как не сет в се бе од но вре мен но и оцен ку рын ка, и часть ба лан со вых
оце нок. Вклю че ние та ко го фак то ра в мо дель мо жет при во дить к то му, что ос таль -
ные пе ре мен ные ста но вят ся не зна чи мы ми. Это мо жет ска зать о том, что ры ноч ная
оцен ка кор рект но или поч ти кор рект но учи ты ва ет все фун да мен таль ные фак то ры.
При этом слу чай ные фак то ры на столь ко не зна чи тель ны, что их вли я ние не ска -
зы ва ет ся на об щем ка че ст ве оцен ки толь ко по ры ноч ным дан ным.

В дру гих ис сле до ва ни ях, не под па да ю щих под вы ше опи сан ные, боль шин ст во
мо де лей пред по ла га ет от ри ца тель ное вли я ние не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ро -
ва ние, од на ко в не ко то рых ис сле до ва ни ях бы ли вы яв ле ны слу чаи по ло жи тель -
но го вли я ния. Так, в ра бо тах Абе ля и Ка ба ле ро бы ло по ка за но, что рост не о пре -
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де лен но с ти мо жет при ве с ти к ожи да нию рос та вы руч ки ком па ний, что в нор -
маль ной си ту а ции долж но ак ти ви зи ро вать ин ве с ти ци он ные про цес сы в рас че те
на бу ду щую при быль (Abel, 1998, p. 339—377; Caballero, 1991, p. 565—580). Од на -
ко сто ит от ме тить, что в дан ных ис сле до ва ни ях бы ли сде ла ны су ще ст вен ные до -
пу ще ния, та кие как по сто ян ная от да ча от мас шта ба на тех но ло гии, ней т раль -
ность к ри с ку и дру гие, ко то рые су ще ст вен но из ме ня ют ус ло вия, в ко то рых
вы нуж де ны функ ци о ни ро вать ком па нии. Это да ет все ос но ва ния по ла гать, что
по ло жи тель ное вли я ние не о пре де лен но с ти на ин ве с ти ро ва ние в та ких мо де лях
яв ля ет ся ис клю чи тель но ре зуль та том вве ден ных пред по сы лок.

По ми мо опи сан ных ра бот, в ко то рых для по лу че ния ре зуль та та при ме ня лись
в ос нов ном ме то ды ре г рес си он но го ана ли за, су ще ст ву ют ра бо ты, в ко то рых ис -
сле до ва ние про во дит ся с по мо щью урав не ний Эй ле ра, а так же си с те мы урав не -
ний, вы во ди мых из об щей функ ции за да чи мак си ми за ции ожи да е мой при бы ли
ком па нии (Van Reenen, Bond, 2003). В та ких ра бо тах для то го, что бы бы ло воз -
мож ным про во дить ис сле до ва ния на ре аль ных дан ных, при ме ня ет ся кон цеп ция
Q-То би на.

При ме не ние кон цеп ции Q-То би на при ис сле до ва нии вли я ния не о пре де лен -
но с ти рын ка на фор ми ро ва ние ин ве с ти ци он ной по ли ти ки ком па нии вы зва ло
спо ры в на уч ной ли те ра ту ре. Про бле ма за клю ча ет ся в том, что дан ный по ка за -
тель уже мо жет со дер жать в се бе не о пре де лен ность, по рож да е мую рын ком. Осо -
бен но важ но про ве рить на ли чие дан но го эф фек та при по ст ро е нии ре г рес си он ных
урав не ний, в ко то рых Q-То би на ча с то при ме ня ет ся как кон троль ный по ка за -
тель. Во мно гих ис сле до ва ни ях бы ло по ка за но, что дан ный по ка за тель в мо де -
лях мо жет да вать очень силь ный эф фект, из-за че го дру гие фак то ры мо де ли мо -
гут ста но вить ся ста ти с ти че с ки не зна чи мы ми. При ме ча тель но то, что в бо лее
по зд ней ли те ра ту ре ав то ры по лу ча ли дан ные, сви де тель ст ву ю щие о силь ном
ис ка же нии дан ных мо де ли при до бав ле нии Q-То би на, од на ко в по след них ра бо -
тах все ча ще на блю да ет ся со хра не ние всех зна чи мых ко эф фи ци ен тов да же при
до бав ле нии Q-То би на в ка че ст ве кон троль но го по ка за те ля.

Та ким об ра зом, по дав ля ю щее боль шин ст во эм пи ри че с ких ис сле до ва ний на
раз лич ных мо де лях при хо дят к од но знач но му вы во ду, что не о пре де лен ность от -
ри ца тель но вли я ет на ин ве с ти ци он ную ак тив ность ком па ний. В то же вре мя ряд
ис сле до ва ний не на хо дят зна чи мой вза и мо свя зи меж ду эти ми дву мя яв ле ни я -
ми, тог да как по ло жи тель ная связь мо жет на блю дать ся или в ус ло ви ях по ст ро е -
ния мо де ли с боль шим ко ли че ст вом ог ра ни че ний и до пу ще ний, или ис клю чи -
тель ных ус ло ви ях рын ка, ког да ком па ния вы нуж де на ин ве с ти ро вать на фо не
рас ту щей не о пре де лен но с ти. Хо ро шим при ме ром по след ней си ту а ции мо жет
яв лять ся фи нан со вый кри зис, во вре мя ко то ро го ком па нии ре аль но го сек то ра
про дол жа ли осу ще ств лять ин ве с ти ции в ре аль ные ак ти вы.
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