2. Обзор теоретических моделей 
и подходов к анализу инвестиций

Инвестиции предприятий в основной капитал в течение долгого времени являются объектом как теоретических, так и эмпирических исследований. В экономической литературе существует множество подходов к изучению механизма принятия фирмами инвестиционных решений, однако ни одна из моделей не позволяет удовлетворительно описать поведение инвестиций во всех ситуациях: в одних случаях удовлетворительное объяснение, с точки зрения исследователей, дает одна модель, в других – другая. Цель этого обзора состоит в том, чтобы изложить основные существующие подходы и выделить некоторые вытекающие из них выводы, которые впоследствии можно было бы подвергнуть проверке в условиях российской экономики.

Существующие подходы к анализу инвестиций можно разделить на макроэкономические и микроэкономические. Для макроэкономических подходов характерно либо рассмотрение агрегированного инвестиционного поведения (на уровне отрасли или всей экономики), либо анализ инвестиций с помощью концепции общего равновесия. Микроэкономические подходы описывают инвестиции как следствие максимизирующего прибыль поведения отдельных фирм. Многообразие микроэкономических подходов обусловлено различными предпосылками, используемыми авторами при описании среды, в которой функционирует фирма, прежде всего предпосылками о наличии и характере неопределенности, необратимости инвестиций, наличия финансовых ограничений, а также целевой функции фирм.

В первом разделе обзора, посвященном макроэкономическим моделям, представлена модель акселератора, появившаяся как ad hoc модель, и два варианта ее теоретического обоснования. Первый вариант основан на предпосылке о несбалансированности рынков, второй вариант предполагает наличие макроэкономических экстерналий.

В первом разделе также представлены две работы Фелдстейна, каждая из которых использует один макроэкономический показатель в качестве детерминанты совокупных инвестиций
: в первой работе этим показателем является ставка процента, во второй – внутренняя норма доходности репрезентативного инвестиционного проекта. Однако оба этих показателя модифицируются, чтобы приблизить модель к реальности: ставка процента заменяется на реальную посленалоговую ставку процента, а понятие внутренней нормы доходности расширяется до понятия максимальной потенциальной чистой доходности.

Кроме того, в первом разделе представлены работы, описывающие влияние на инвестиционное поведение на агрегированном уровне таких факторов, как неопределенность совокупного спроса и возрастающая отдача от масштаба.

Второй раздел посвящен работам, описывающим инвестиционное поведение на микроуровне. Вначале описывается развитие q-теории Тобина, которая изначально была предложена в качестве альтернативы неоклассической макроэкономической теории инвестиций, однако позднее была объединена с ней в работе Хаяши. Во второй части раздела рассматривается влияние на инвестиции издержек приспособления (adjustment costs), которые не позволяют капиталу мгновенно подстраиваться под оптимальный уровень. Третья часть раздела посвящена влиянию неопределенности на инвестиции в условиях, когда инвестирование является необратимым (или затратно-обратимым). В четвертой части рассматривается вопрос о влиянии на инвестиционное поведение фирмы проблем, связанных с асимметрией информации между менеджером фирмы и ее собственником.

Третий раздел посвящен эмпирическим работам, исследующим гипотезы, касающиеся инвестиционного поведения, описанные в первых двух разделах.


2.1.1. Модели жесткого и гибкого акселерторов

Модель жесткого акселератора Кларка
, явившаяся одной из первых попыток объяснения инвестиционного поведения на агрегированном уровне, предполагает, что единственной причиной того, что фирмы осуществляют инвестиции, является изменение оптимального уровня капитала, который, в свою очередь, пропорционален выпуску. Предполагается, что уровень капитала в экономике подстраивается под изменение в спросе мгновенно, поэтому:
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В модели жесткого акселератора уровень капитала в каждый период мгновенно подстраивается под оптимальный. Модель гибкого акселератора
 предполагает распределенный во времени ответ инвестиций на изменение оптимального уровня капитала:
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Теоретическое обоснование модели акселератора 
с помощью несбалансированности рынков 

В модели жесткого и гибкого акселераторов отсутствует теоретическое обоснование зависимости инвестиций от выпуска. Попытка дать такое обоснование с помощью неоклассического подхода содержится в работе Гроссмана
. Поскольку традиционный неоклассический подход приводит к независимости инвестиций от выпуска, Гроссман отказывается от одной из предпосылок неоклассического анализа, а именно от сбалансированности рынка товаров. Конкурентная фирма, которая в неоклассическом анализе считает, что может при заданной цене реализовать произвольный объем выпуска, может рассуждать так лишь при условии, что спрос на рынке равен предложению или превышает его. Если же предложение превышает спрос, то фирма, по мнению Гроссмана, уже не сможет рассматривать выпуск как переменную, которую она может выбирать, а будет рассматривать его как заданный.

Традиционная неоклассическая модель фирмы, которую Гроссман далее модифицирует, такова, что фирма максимизирует свою приведенную стоимость:
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где 
[image: image4.wmf]y

 – поток выпуска, 
[image: image5.wmf]l

 – поток труда, 
[image: image6.wmf]r

 – процентная ставка, 
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 – реальная заработная плата, 
[image: image8.wmf]i

 – поток реальной стоимости инвестиций, т.е. стоимости инвестиций, выраженной в единицах производимого товара, индексы 
[image: image9.wmf]s

 и 
[image: image10.wmf]d

 обозначают, соответственно, предложение и спрос.

При решении максимизационной задачи фирма учитывает два ограничения. Первое состоит в том, что выпуск ограничен производственной функцией:
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где 
[image: image12.wmf]t
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 – запас капитала, 
[image: image13.wmf]F

 обладает свойствами убывающей производительности по обоим факторам производства и убывающей отдачи от масштаба. Второе заключается в том, что инвестиционные расходы зависят от потока капитала:
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где 
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 – инвестиции (поток капитала), 
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. Положительный знак второй производной функции 
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 означает убывающие предельные издержки инвестирования, предполагается, что 
[image: image18.wmf]k

 не может быть отрицательным, т.е. продать установленный капитал невозможно. Ожидания относительно величины 
[image: image19.wmf]w

 и функций 
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 и 
[image: image21.wmf]I

 предполагаются статическими и безошибочными.

Эта максимизационная задача порождает спрос на рабочую силу, предложение готовой продукции и спрос на инвестиции, отражающий оптимальный путь накопления капитала. Спрос на рабочую силу


[image: image22.wmf](,)

dd

ttt

llKw

=


определяется условием
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Предложение готовой продукции есть
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Функция спроса на инвестиции состоит из двух составляющих. Первая – целевой (оптимальный в долгосрочном периоде) запас капитала
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определяемый уравнением
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В силу статичности ожиданий фирма рассматривает величину 
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 как постоянную во времени. Вторая составляющая оптимального пути накопления капитала при использовании квадратичных аппроксимаций функций 
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 и 
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 задается соотношением
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(2.1)

где 
[image: image31.wmf]l

 – коэффициент, равный
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где
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При оптимальном накоплении капитал асимптотически приближается к своей целевой величине 
[image: image34.wmf]K
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, а спрос на труд и выпуск соответственно к 
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В инвестиционную функцию, получающуюся подстановкой целевого значения запаса капитала в уравнение (2.1), выпуск не входит – инвестиции определяются процентной ставкой, реальной заработной платой и имеющимся запасом капитала. Текущий выпуск 
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, определяются фирмой из соображений максимизации ее стоимости. Действительная же величина совокупных инвестиций определяется из условий равновесия на рынке готовой продукции, капитала и труда.

Гроссман показывает, что если отказаться от предположения о равновесии на рынке готовой продукции, инвестиции окажутся зависящими от выпуска. Если цена на готовую продукцию завышена по сравнению с равновесной, предложение будет превышать спрос. Реализованный в действительности на рынке объем продукции будет определяться спросом. Теперь репрезентативная фирма уже не может считать, что она может продать любое количество произведенной продукции по заданной цене, а будет понимать, что объем ее продаж в текущий момент времени ограничен величиной спроса 
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Если предположить, что 
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, т.е. ограничение на выпуск со стороны спроса не меняется со временем, то фирма планирует производить сейчас и в будущем ровно 
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, нанимая столько рабочей силы, сколько ей необходимо, чтобы произвести это количество продукции при имеющемся капитале:
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а динамику (траекторию) накопления капитала выбирать оптимальным образом. Штрих отличает параметры модели от аналогичных параметров в рассмотренной выше ситуации, когда фирма считает, что может реализовать по существующей цене любое количество продукции.

Фирма теперь решает задачу:
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при ограничениях
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(2.2)

Таким образом, оптимальная траектория накопления капитала теперь определяется уравнением:
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где
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Ключевой особенностью полученной функции спроса на инвестиции является то, что она зависит от выпуска посредством целевого значения капитала. Чем больше уровень выпуска, тем больше целевое значение капитала и тем больше инвестиции.

Однако модель акселератора предполагает зависимость инвестиций не от величины выпуска, а от изменения выпуска. Для получения такой зависимости необходимо изучить, как инвестиции в рамках данной модели реагируют на изменение спроса. В силу статических ожиданий фирмы каждый период предполагают, что ограничиваемый спросом выпуск в будущем всегда будет находиться на том же уровне, на котором он находится в текущий момент. Поэтому, когда реализующийся в действительности выпуск 
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изменяется, фирмы перестраивают свои ожидания, изменяя целевое значение капитала и, следовательно, инвестиционные решения. Поведение реализующихся в действительности инвестиций 
[image: image48.wmf]ˆ

d

t

k

¢

описывается уравнениями:


[image: image49.wmf]ˆ

ˆ

(,),

ˆˆ

()

tt

d

ttt

r

KKy

w

kKK

l

¢

¢¢

=

¢¢

=-


Анализ уравнения (2.2) показывает, что при линейной аппроксимации функции 
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 (что соответствует квадратичной аппроксимации функции 
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Таким образом, асимптотически инвестиции пропорциональны росту выпуска. Если же использовать логлинейную аппроксимацию функции 
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, то:
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т.е. относительный объем инвестиций пропорционален относительному росту выпуска.

Изменение темпа роста выпуска оказывает влияние на инвестиции не мгновенно. Как скоро начинают работать полученные асимптотические соотношения, зависит от величины 
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 – чем она больше, тем скорее эти соотношения вступают в силу. В свою очередь, 
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 тем больше, чем меньше 
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, т.е. чем умереннее возрастают предельные издержки инвестирования.

2.1.2. Теоретическое обоснование 
модели акселератора с помощью экстерналий

Другой способ создания теоретической основы модели акселератора – экстерналии – представлен в работе Эйсмоглу
. Эйсмоглу обращает внимание на то, что предельная отдача от инвестиций может положительно зависеть от объема инвестиций в других отраслях, или, на агрегированном уровне, от совокупных инвестиций. Каждая фирма тогда заинтересована в получении информации об инвестициях других фирм, однако, поскольку такая информация ей недоступна, она использует выпуск других фирм (или совокупный выпуск) в качестве прокси-переменной их инвестиционной активности, и таким образом инвестиции становятся зависимыми от выпуска.

Эйсмоглу рассматривает экономику, состоящую из 
[image: image58.wmf]N

 идентичных домохозяйств. 
[image: image59.wmf]N

 считается большим, так что агенты при принятии своих решений пренебрегают их влиянием на совокупные показатели. Каждое домохозяйство максимизирует функцию полезности:
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где 
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 – производство 
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-го домохозяйства, 
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 – его трудозатраты, 
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 – коэффициент. Предполагается, что одна единица труда используется для производства одной единицы капитала, который затем используется для производства готовой продукции и изнашивается в течение одного периода. Производственная функция, чтобы учесть положительное влияние совокупных инвестиций на производство отдельного домохозяйства, задается в виде:


[image: image65.wmf]i

t

t

i

t

K

y

n

a

1

-

=

,

где 
[image: image66.wmf]t
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 – совокупные инвестиции в момент 
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. Наконец, коэффициент 
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 считается состоящим из двух слагаемых, одно из которых общее для всей экономики, а второе относится к конкретному домохозяйству:
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где обе случайные компоненты независимы и нормально распределены с нулевым матожиданием и дисперсиями 
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Если уровень совокупного капитала в прошлом периоде 
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 известен, то решение задачи домохозяйства позволяет определить объем капитала для каждого домохозяйства как:


[image: image73.wmf]1

ii

ttt

kKv

a

-

=+

.

После агрегирования совокупный капитал в экономике определяется как:


[image: image74.wmf]1

ttt

KK

ah

-

=+

.

Откуда видно, что экономика растет с темпом 
[image: image75.wmf]a

, но этот темп меньше оптимального
.

В случае, когда агентам неизвестен совокупный капитал прошлого периода, они используют совокупный выпуск прошлого периода (который предполагается известным всем агентам
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здесь 
[image: image77.wmf]t
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 – случайные шоки, не влияющие на предельную отдачу от инвестиций, или ошибки измерения выпуска) для формирования ожиданий о том, какой была величина совокупного капитала в прошлом периоде. Тогда оптимальный размер капитала для отдельного домохозяйства определяется уравнением:
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Для моделирования участвующих в уравнении ожиданий 
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 Эйсмоглу использует предпосылку о том, что каждому домохозяйству 
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 в момент времени 
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 известны величины 
[image: image82.wmf]2

j

t

v

-

. На основании этого:
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где 
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, а поведение совокупных инвестиций тогда описывается уравнением:
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где 
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 есть среднее по всем агентам ожидание совокупного шока 
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 в прошлом периоде.

Подчеркнем основные гипотезы, предлагаемые моделью акселератора и ее теоретическим обоснованием:

1. Инвестиции пропорциональны изменению выпуска в текущий и предыдущие периоды.

2. Если верна гипотеза Эйсмоглу, то привлекательность инвестиций в отрасли должна возрастать с ростом объема инвестиций в других отраслях.

2.1.3. Реальная посленалоговая процентная ставка 
и модель на основе разницы между выручкой 
от инвестиций и издержками (Returm-Over-Cost Model)

Рассмотренная выше модель акселератора предполагает, что основной детерминантой инвестиций является выпуск. Альтернативным подходом является выделение в качестве такой детерминанты какого-либо ценового параметра. Одним из важнейших ценовых параметров является ставка процента, поскольку она определяет стоимость капитала. Фелдстейн
 предлагает модель описания поведения инвестиций, основанную на предпосылке о том, что основной детерминантой инвестиций является ставка процента, однако не номинальная ставка процента, а реальная посленалоговая ставка процента, которую Фелдстейн определяет как:
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где 
[image: image89.wmf]R

 – реальная доналоговая доходность капитала, 
[image: image90.wmf]ETR

 –  эффективная ставка процента на доход от капитала. Реальная доналоговая доходность капитала определяется как отношение суммы прибыли и процентных выплат к стоимости капитала. Последняя включает в себя восстановительную стоимость (replacement cost) капитальных активов и запасов и рыночную стоимость земли.

Наряду с реальной посленалоговой процентной ставкой Фелдстейн в той же работе предлагает модель разницы между выручкой от инвестиций и издержками. Отправной точкой для этой модели служит следующее рассуждение: в простейшей модели поведения фирмы, в отсутствие налогов и инфляции, фирма будет осуществлять все инвестиционные проекты, доходность по которым превышает стоимость необходимых для этого средств. При учете налогов и инфляции Фелдстейн предлагает оставить в силе механизм сравнения предельной выручки от инвестиций и предельных издержек, а влияние налогов и инфляции учесть в качестве детерминант предельной выручки от инвестиций при каждом заданном уровне инвестиций.

Для включения в модель инвестиционных решений фирмы Фелдстейн расширяет понятие внутренней нормы доходности (internal rate of return) до понятия максимальной потенциальной чистой доходности (maximum potential net return, MPNR). Для этого Фелдстейн вводит понятие максимальной потенциальной доходности (maximum potential interest rate, MPIR) следующим образом. Внутреннюю норму доходности можно определить как максимальный процент, который фирма может выплачивать по долгам, использованным для финансирования проекта. Если 
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 – величина долга в момент 
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 – начальная стоимость проекта, 
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 – чистый поток наличности в этот момент, то внутренняя доходность удовлетворяет разностному уравнению
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(2.3)

Это эквивалентно стандартному определению внутренней доходности как решения полиномиального уравнения:
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При введении в рассмотрение налогов и инфляции с постоянным темпом 
[image: image98.wmf]p

 Фелдстейн определяет максимальную потенциальную доходность в соответствии с модифицированным уравнением (2.3):
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где 
[image: image100.wmf]t
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 – реальный чистый поток наличности, 
[image: image101.wmf]t
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 – разрешенные налоговые вычеты, 
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 – ставка налога, 
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 есть начальная стоимость проекта за вычетом инвестиционного налогового кредита. Максимальная потенциальная чистая доходность тогда определяется как 
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2.1.4. Влияние неопределенности совокупного спроса

В рассмотренных выше моделях совокупный спрос предполагался известным. Однако неопределенность в совокупном спросе может влиять на совокупные инвестиции. В работе Кострелла
 предложена модель, включающая случаи как определенного, так и неопределенного спроса. В модели рассматривается двухпериодная экономика, состоящая из рабочих, владельцев капитала и фирм. Предполагается, что рабочие ничего не сберегают. Капитал требует одного периода для установки и полностью изнашивается в течение следующего периода. Капитал делится на производственный и непроизводственный. Производственный капитал фирмы 
[image: image105.wmf]f

, 
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, входит в производственную функцию с постоянными коэффициентами, 
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, где занятость 
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может изменяться фирмой мгновенно. Отношение капитала к выпуску 
[image: image109.wmf]v

 меньше единицы, а единицы измерения выбраны так, что отношение труда к выпуску равно единице.

Непроизводственный капитал требуется фирме для продвижения своей продукции на рынок и других непроизводственных нужд. В модели предполагается, что затраты на непроизводственный капитал фиксированы для отрасли в целом и равны 
[image: image110.wmf]J

, а все 
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 фирм на рынке обязаны нести равную долю этих издержек, 
[image: image112.wmf]Jn

.

Реальный совокупный спрос 
[image: image113.wmf]Y

 в следующем периоде пока предполагается определенным. Предполагается, что на каждую фирму приходится равная доля этого спроса 
[image: image114.wmf]Yn

. Когда наступает следующий период, фирма производит 
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 единиц продукции. Фирма будет использовать 
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 единиц капитала, а уровень использования производственных мощностей будет 
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. Реальная валовая (до вычета процентов по кредитам, налогов и износа капитала) прибыль 
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 на единицу использованного капитала связана с реальной заработной платой соотношением
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В работе исследуются варианты политики, которые увеличивают 
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 за счет уменьшения 
[image: image121.wmf]w

. Модель предполагает, что предложение труда совершенно эластично, поэтому заработная плата после вычета подоходного налога по ставке 
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 равна постоянной 
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, следовательно:
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Фирмы финансируют инвестиции в производственный и непроизводственный капитал, 
[image: image125.wmf]f
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, выпуская однопериодные облигации, и в следующий период обязаны выплатить 
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, где 
[image: image127.wmf]r

 есть единица плюс реальная безрисковая ставка процента. Фирма будет использовать 
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 единиц производственного капитала, получая валовую прибыль 
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. Доналоговая прибыль фирмы, таким образом, 
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. Посленалоговая прибыль, которая распределяется в виде дивидендов среди акционеров:
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где 
[image: image132.wmf]c
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 – ставка, по которой облагается налогом прибыль фирмы.

Фирма максимизирует получаемую акционерами прибыль, выбирая 
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. Таким образом, первый вывод, который делают авторы, состоит в том, что совокупные инвестиции 
[image: image135.wmf]f

InIvY

º=

оказываются независимыми от прибыльности капитала 
[image: image136.wmf]p

 и от разницы между прибыльностью и ставкой процента, при условии, что эта разница неотрицательна. Поэтому инвестиции не будут увеличиваться даже при росте посленалоговой прибыльности капитала.

Равновесная ставка процента находится из условия, что вход новых фирм в отрасли устремляет прибыль акционеров к нулю:
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Наличие постоянных издержек, таким образом, единственная причина в этой модели, по которой реальная ставка процента оказывается ниже прибыльности капитала. Второй вывод авторов, таким образом, состоит в том, что отношение 
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, показывающее разрыв между прибыльностью и ставкой процента, оказывается независимым от 
[image: image139.wmf]p

 и 
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Текущий совокупный спрос определяется уравнением 
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 – средняя склонность к сбережению, положительно зависящая от реальной ставки процента. Выпуск тогда определяется как
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 – имеющийся на начало первого периода запас капитала. В работе рассматривается случай, когда выпуск ограничен совокупным спросом, 
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. Политика, стремящаяся увеличить прибыльность капитала за счет снижения реальной заработной платы, пропорционально увеличит и реальную ставку процента.

Поэтому третий вывод, к которому приходят авторы, состоит в том, что такая политика не только не стимулирует инвестиции, но и уменьшает текущий выпуск и занятость из-за парадокса бережливости (снижения предельной склонности к потреблению при росте дохода).

Далее авторы вводят в модель неопределенность будущего совокупного спроса с целью исследования, сохранятся ли сделанные выводы. Теперь 
[image: image146.wmf]Y

 считается случайной величиной, распределенной с общеизвестной плотностью 
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 предполагается равной в обоих периодах, а для простоты анализа из модели исключаются также налоги на прибыль от капитала. Выводы модели для случая наличия неопределенности в совокупном спросе состоят в следующем:

1. Производная инвестиций по прибыльности капитала 
[image: image150.wmf]dI
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положительна, равна нулю или отрицательна, если относительная несклонность к риску владельцев капитала является соответственно убывающей, постоянной, или возрастающей функцией дохода.

2. Второй результат – независимость отношения 
[image: image151.wmf]r
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 – остается справедливым лишь для случая постоянной несклонности к риску. Если же несклонность к риску является возрастающей (убывающей) функцией дохода, ставка процента возрастает в большей (меньшей) степени, что увеличивает (уменьшает) ожидаемое использование производственных мощностей 
[image: image152.wmf]min(1,)
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, что, в свою очередь, в равновесии приводит к большей (меньшей) разнице между прибыльностью и ставкой процента. Это требуется для того, чтобы более богатые и более (менее) несклонные к риску владельцы держали рисковые акции.

3. Вывод об отрицательном влиянии увеличения прибыльности на выпуск и занятость (парадокс бережливости) остается для случая неопределенного спроса в силе.

Содержательные выводы модели состоят, таким образом, в том, что, во-первых, зависимость инвестиций от прибыльности капитала определяется отношением к риску владельцев капитала: если относительная несклонность владельцев к риску является убывающей функцией дохода, то увеличение прибыльности капитала приводит к увеличению инвестиций, если же она является возрастающей функцией дохода, то, напротив, к уменьшению; во-вторых, попытка стимулирования выпуска и занятости путем увеличения прибыльности капитала может приводить к обратному результату, ввиду «парадокса бережливости» независимо от того, присутствует ли неопределенность в спросе.

2.1.5. Влияние отдачи от масштаба

Хьюз
 рассматривает экономику, которая состоит из двух секторов – сельскохозяйственного и промышленного. Промышленный сектор выпускает два товара, которые могут потребляться или использоваться как факторы производства в других отраслях. Все товары предполагаются торгуемыми, причем торговля является единственным источником капитальных товаров. Производство в промышленности осуществляется с помощью технологии с возрастающей отдачей от масштаба.

Общее количество рабочей силы в стране составляет 
[image: image153.wmf]N

, из нее 
[image: image154.wmf]L

 занято в промышленном секторе. Население страны постоянно, рабочие могут без издержек перемещаться из одной отрасли в другую, но не могут перемещаться в другие страны.

Сельскохозяйственный сектор производит продовольствие (обозначено индексом 0) с помощью технологии с убывающей отдачей от масштаба:
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Промышленный сектор производит два товара (обозначенных индексами 
[image: image156.wmf]1,2

j

=

). Производство каждого из товаров требует капитала, рабочей силы и другого промышленного товара. Для производства 
[image: image157.wmf]j

X

 единиц 
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-го товара эти факторы производства требуются в количествах 
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 соответственно, где средние коэффициенты затрат факторов производства 
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И продовольственные, и промышленные товары торгуются, 
[image: image170.wmf](0,1,2)
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 – чистый экспорт 
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-го товара. Внутренний подушевой спрос на 
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-й товар есть 
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. Автор предполагает. что правительство контролирует процессы в экономике, стараясь максимизировать дисконтированную сумму общественной функции полезности за 
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 периодов. Ставка дисконтирования равна 
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, а общественная функция полезности зависит от подушевого потребления продовольствия и двух промышленных товаров. Страна не может занимать или кредитовать на мировом рынке кредитов, поэтому количество закупленного страной в каждом периоде капитала определяется профицитом торгового баланса по трем производимым товарам. Этот капитал распределяется в пропорциях 
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 между двумя промышленными отраслями. Страна торгует товарами по мировым ценам 
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q

, которые могут зависеть от объемов торговли. Правительство, таким образом, решает задачу:
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при условии, что в каждый период времени выполняется:
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Анализ решения в модели Хьюза позволяет сделать вывод о том, что в экономике с возрастающей отдачей от масштаба инвестиции некоторые отрасли могут оказаться «отключенными» (хотя бы временно) от потока инвестиций. В этом заключается отличие от экономики с постоянной отдачей от масштаба, которая со временем достигает траектории, согласующейся с условием «золотого правила» (т.е. ситуации, в которой инвестиции осуществляются в обе отрасли), даже если начальные запасы капитала в отраслях были неоптимальными. Возможна также ситуация, когда сначала осуществляются инвестиции в одну отрасль, затем инвесторы переключается полностью на другую отрасль, а через некоторое время снова возвращаются к первой отрасли.

2.2. Подходы к изучению инвестиций на микроуровне

Эта часть обзора посвящена моделям, которые описывают инвестиционное поведение фирм на микроуровне. Набор факторов, которые попадают в поле зрения микроэкономики, богаче, чем соответствующий набор макроэкономической теории, поэтому среди микроэкономических работ, посвященных инвестициям, можно наблюдать большое разнообразие.

2.2.1. Теория Тобина (q-теория) 
и ее объединение с неоклассической теорией

Изначально q-теория была предложена Тобином
 и использовала (среднее) q-отношение, т.е. отношение рыночной стоимости (совокупной стоимости всех выпущенных акций фирмы) имеющегося у фирмы капитала к восстановительной стоимости этого капитала (стоимости создания нового аналогичного производства). Если отношение больше единицы, фирме выгодно увеличивать размер капитала за счет эмиссии и осуществлять инвестиции. Однако q-теория не отвечала на вопрос, почему значение q-отношения может быть больше единицы, в то время как оптимальным для фирмы является размер капитала, при котором оно будет равно единице. Причиной этого в q-теории, как, впрочем, и теории Джоргенсона
, является наличие издержки приспособления (adjustment costs)
 в неявном виде. Ряд работ, например Хаяши
, показывают, что q-теория может быть обоснована с помощью неоклассического подхода, используя издержки приспособления в явном виде. Хаяши объединяет q-теорию и теорию Джоргенсона в более общую теорию максимизации стоимости фирмы и позволяет получить зависимость объема инвестиций от предельной величины q (т.е. q-отношение не для всего имеющегося у фирмы капитала, а лишь для одной дополнительной единицы капитала).

Приведем здесь краткое изложение теории, построенной Хаяши. Фирма по неоклассическому предположению максимизирует приведенную стоимость всех текущих и будущих прибылей (после выплаты налога), которая выражается, как
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где 
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– номинальная ставка дисконтирования, а 
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– величина прибыли за вычетом налогов плюс амортизационные налоговые вычеты минус затраты на приобретение инвестиционных товаров плюс инвестиционные налоговые кредиты:
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где 
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– прибыль до вычета налога, 
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– ставка налога на прибыль корпораций, 
[image: image191.wmf])

,

(

x

t

x

D

-

– амортизационные налоговые вычеты на актив возраста 
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, допустимые по налоговому законодательству, действовавшему в момент времени 
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– цена инвестиционных товаров, 
[image: image195.wmf])

(

t

I

– объем инвестиций, 
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– ставка инвестиционного налогового кредита.


[image: image197.wmf])

(

)

(

)

),

(

),

(

(

)

(

)

(

t

N

t

w

t

t

N

t

K

F

t

p

t

-

=

p

,

где 
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– цена продукции фирмы, 
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– производственная функция, 
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– капитал фирмы на момент времени 
[image: image201.wmf]t

, 
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– вектор переменных факторов производства, 
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– вектор цен этих факторов.

Ранний неоклассический подход предполагал максимизацию 
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при ограничении:
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– темпы амортизации капитала.

Подход Хаяши заключается в использовании издержек приспособления в виде, предложенном Юзавой
, а именно в модификации последнего уравнения:


[image: image207.wmf]K

t

K

I

K

d

y

-

=

)

;

,

(

&

,

где 
[image: image208.wmf])

;

,

(

t

K

I

y

 – функция ввода капитала (installation function), которая показывает, что не все затраты на новое оборудование действительно превращаются в такие, а лишь 
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 процентов этих затрат. 
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 – возрастающая и вогнутая по 
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 функция.

Решение задачи максимизации приводит к следующим условиям:
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где 
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– теневая цена, соответствующая ограничению 
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Экономическая интерпретация полученных уравнений такова. Третье из полученных уравнений говорит о том, что 
[image: image218.wmf]l

 есть текущая приведенная стоимость всех дополнительных прибылей (после налога), которые возникают благодаря увеличению инвестиций на единицу. Второе уравнение означает, что предельные выгоды от ввода одной единицы капитала равны предельным издержкам.

Предельное и среднее 
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 определяются в этой модели соответственно как
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Решение второго из полученных уравнений дает:
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 – «модифицированное» 
[image: image224.wmf]q

. Таким образом, при известных величине капитала и параметрах налоговой системы величина 
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 позволяет фирме определить оптимальный уровень инвестиций, основываясь лишь на установочной функции 
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. Если функция ввода капитала является линейно-однородной по 
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, решение упрощается до:
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Очень важным моментом в этой теории является то, что инвестиции определяются предельной величиной 
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, в то время как наблюдаемой является средняя величина 
[image: image231.wmf]q

, т.е. 
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. Хаяши получает связь между двумя этими величинами в предположении, что функция ввода капитала является линейно-однородной по 
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 и 
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, а производственная функция является линейно-однородной по 
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 и 
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:
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 – для фирмы, являющейся ценополучателем (price-taker);
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 – для фирмы, являющейся ценовым лидером (price-maker). При этом 
[image: image239.wmf])
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 – приведенная стоимость будущих налоговых вычетов, соответствующих инвестициям, сделанным в прошлом. Последний член в уравнении для ценового лидера интерпретируется как монополистическая рента.

Полученные результаты, в частности, говорят о том, что использование в эмпирических работах среднего значения 
[image: image240.wmf]q

 для объяснения инвестиционного поведения (т.е. фактически использование среднего 
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 в качестве прокси-переменной для предельного 
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) является с неоклассической точки зрения очень сильным допущением.

Далее q-теория развивалась в нескольких направлениях. Вайлдэсин
 расширяет q-теорию на случай нескольких видов капитала. Д’Отюм и Мичел
 обращают внимание на то, что предпосылка о постоянной отдаче от масштаба, обосновывающая использование среднего 
[image: image243.wmf]q

 в качестве прокси для предельного 
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, может приводить к противоречащим интуиции результатам. Например, информация о наличии в будущем ограничения на объем закупаемого фирмой капитала может уменьшить ее сегодняшние инвестиции. Галкотти и Шиантарелли
 расширяют q-теорию на случай фирмы в условиях монополистической конкуренции, которая сталкивается с издержками изменения не только капитала, но и рабочей силы.

2.2.2. Влияние издержек 
приспособления на инвестиции

Традиционной предпосылкой в микроэкономике является условие о том, что фирма может при необходимости быстро изменить объем имеющихся в ее распоряжении трудовых ресурсов, нанимая или увольняя работников. Однако быстро изменить имеющийся запас капитала фирма не в состоянии, поскольку ввод нового капитала сопряжен с издержками. В экономической литературе предполагается, что эти издержки тем больше, чем больше количество вводимого в действие капитала. Содержательно издержки приспособления интерпретируются как частичная или полная приостановка деятельности фирмы, технологически необходимая для ввода в строй нового капитала.

Модель вероятностной подстройки капитала (Adjustment Hazard). Существует большое количество работ, использующих издержки приспособления при моделировании инвестиций. Мы изложим здесь относительно новый подход, предложенный Кабаллеро и Энгелем
. Авторы указывают, что наблюдаемое в реальности инвестиционное поведение фирм не является «плавным»: периоды практически полного отсутствия инвестиций сменяются периодами резкого изменения величины капитала. Для объяснения этого факта Кабаллеро и Энгель в построенной ими модели вероятностной подстройки капитала предполагают, что изменение величины капитала связано не только с затратами на каждую единицу устанавливаемого оборудования, но и с издержками приспособления, которые моделируются исходя из предположения, что фирма вынуждена приостановить выпуск продукции на некоторый фиксированный момент времени, поэтому издержки приспособления будут пропорциональны прибыли фирмы (другие предпосылки включают в себя большое и фиксированное количество фирм в условиях монополистической конкуренции, изоэластичный спрос на продукцию каждой фирмы, производственную функцию Кобба–Дугласа с постоянной отдачей от масштаба, абсолютно эластичное предложение труда и капитала). Отличительной особенностью модели является то, что коэффициент пропорциональности 
[image: image245.wmf]w

 в каждый момент времени и для каждой фирмы является реализацией некоторой случайной величины. Это позволяет учесть неоднородность издержек приспособления как среди фирм в каждый момент времени, так и для одной фирмы в разные моменты времени. Фирма с заданным уровнем отклонения капитала от оптимальной величины может как осуществлять инвестиции, так и воздержаться от этого, в зависимости от того, какая величина издержек приспособления реализовалась. Инвестиционные решения фирм носят, таким образом, вероятностный характер. При заданном отклонении капитала от оптимальной величины, которое в модели измеряется как 
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 – оптимальная величина капитала), фирма будет инвестировать, если реализация 
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 не превышает некоторой величины 
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. На рис. 2.1, приведенном в работе Caballero, Engel (1998) (указанные цифры относятся к примеру, когда 
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 имеет гамма-распределение), показана функция, обратная к 
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, которая распадается на две ветви: 
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, обозначающие соответственно наибольший недостаток и наибольший избыток капитала, с которым фирма мирится (не осуществляет инвестиции) при каждой реализации 
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.

Рисунок 2.1
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 величина 
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 попадает между 
[image: image259.wmf]()

L

w

 и 
[image: image260.wmf]()

H

w

, то фирма не осуществляет инвестиции, если же 
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 выходит за пределы 
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, то фирма осуществляет инвестиции так, что величина 
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 становится равной некоторому целевому значению 
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, которое не зависит от 
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 является случайной величиной, то можно говорить о вероятности того, что фирма будет осуществлять инвестиции 
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где 
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 – вероятность того, что фирма осуществляет инвестирование, 
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 – функция распределения 
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), и об ожидаемом объеме инвестиций
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На рис. 2.2 приведена иллюстрация ожидаемого объема инвестиций в зависимости от дисбаланса капитала (все три кривые относятся к случаю, когда 
[image: image274.wmf]G

 есть гамма-распределение с различными параметрами).

Рисунок 2.2

[image: image275.wmf]
Ключевым выводом модели является нелинейный характер полученной зависимости: стимулы к инвестированию возрастают с ростом дисбаланса капитала пропорционально (с коэффициентом больше единицы), поэтому при небольшом дисбалансе капитала происходит относительно небольшая (по сравнению с большим дисбалансом капитала) подстройка.

Схожее инвестиционное поведение фирмы описывает модель, построенная Абелем и Эберли
. В ней, однако, инвестиции являются необратимыми (т.е. фирма не может продать имеющееся у нее оборудование), поэтому целевая точка для капитала также присутствует, но вместо двух границ, определяющих переключение между инвестированием и не инвестированием, существует лишь одна (нижняя).

2.2.3. Влияние неопределенности на инвестиции 
в условиях необратимости (затратной обратимости) 
инвестиций

Ключевой идеей приведенных в этом разделе моделей является то, что неопределенность будущей экономической среды, в которой функционирует фирма, влияет на ее инвестиционные решения ввиду того, что инвестиции являются необратимыми (фирма не может продать имеющееся у нее оборудование) или затратно-обратимыми (фирма может продать оборудование, но по цене ниже цены покупки нового оборудования). В таких условиях фирма, решая осуществить инвестиции, берет на себя риск, связанный с тем, что инвестиции могут оказаться убыточными, если в будущем экономическая среда изменится неблагоприятным для фирмы образом.

Инвестиции как опционы. Широко распространенным подходом к включению неопределенности в инвестиционные модели является представление инвестиционных решений в виде опционов. В частности, Пиндайк
 обращает внимание на то, что в условиях, когда будущее состояние рынка является неопределенным, правило, гласящее, что максимизирующая прибыль фирма должна инвестировать во все проекты, для которых чистая приведенная стоимость положительна, утрачивает свою силу, даже если фирма нейтрально относится к риску.

Если инвестиции имеют невозвратную составляющую (sunk costs) и фирма может выбирать, осуществлять инвестиции сейчас или отложить их на будущее, то сама возможность инвестирования (option to invest) имеет определенную стоимость (механизм формирования которой схож с механизмом формирования цены на финансовые опционы типа «колл»)
. Если фирма решает инвестировать сейчас, то она теряет эту возможность выбора, и эта потеря должна быть учтена при принятии инвестиционных решений наряду с непосредственными издержками инвестирования.

Пиндайк рассматривает ситуацию, когда фирма выбирает, в какой момент осуществить невозвратные инвестиции величины 
[image: image276.wmf]I

 в проект, приведенная прибыль от которого составит величину 
[image: image277.wmf]V

, подчиняющуюся геометрическому броуновскому движению:
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 – некоррелированная нормально распределенная случайная величина. Фирма решает задачу максимизации стоимости своего инвестиционного проекта:
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где 
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 – ожидание в момент времени 
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, 
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 – неизвестный момент времени, в который инвестиции будут осуществлены, 
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 – ставка дисконтирования. Решение этой задачи дает уравнение
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Пиндайк отмечает, что влияние неопределенности на инвестиции может быть очень большим, поэтому стабильность и доверие государству могут оказаться более важными факторами, влияющими на инвестиции, чем изменение ставки процента или налоговые реформы.

Аналогия инвестиций с опционами развивается в работе Абеля, Диксита, Эберли и Пиндайка
. В этой работе инвестиции считаются затратно-обратимыми
, т.е. фирма может продать имеющееся оборудование, но по цене меньше цены нового оборудования. В этом случае фирма, не осуществляя инвестиции сейчас и оставляя для себя возможность осуществить их в будущем, как и в работе Пиндайка, обладает опционом типа «колл»; в то же время, осуществляя сейчас инвестиции в основной капитал, который в будущем она сможет продать (хотя и меньшей, чем стоимость нового оборудования, цене), фирма обладает опционом типа «пут». Эти два опциона и определяют стимулы фирмы к инвестированию.

Фирма в рассматриваемой модели в первом периоде вводит в действие капитал 
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 по цене 
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 за единицу и получает выручку 
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 – строго возрастающая и строго вогнутая функция, удовлетворяющая условиям Инады (
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). Во втором периоде фирма получает прибыль 
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, где 
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 – также строго возрастающая и строго вогнутая по 
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 функция, удовлетворяющая по 
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 условиям Инады, которая, кроме того, строго возрастает по 
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, 
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 – случайный параметр. Два критических значения этого параметра определяются уравнениями:
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где 
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 обозначают цену продажи имеющегося и покупки нового оборудования во втором периоде. Если 
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, то обратимость инвестиций является затратной, т.е. фирма несет потери при продаже излишнего капитала. Если же 
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, то аналогичным образом расширение инвестиций является затратным: фирма понесет дополнительные издержки при покупке во втором периоде капитала, который она могла бы купить в первом периоде.

Во втором периоде фирме становится известным реализовавшееся значение 
[image: image303.wmf]e

, и она выбирает оптимальный уровень капитала 
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, фирме оптимально накапливать капитал вплоть до значения, при котором предельная выручка от капитала сравняется с новой, более высокой ценой покупки. 
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, таким образом, определяется уравнением
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Если 
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, фирме оптимально продавать капитал, так что:
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Если 
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, фирме оптимально оставить капитал неизменным:
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Ожидаемая текущая стоимость потоков наличности 
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где 
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 – фактор дисконтирования.

Оптимизационная задача фирмы в первом периоде тогда выглядит как
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Условие первого порядка дает:
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Абель, Диксит, Эберли и Пиндайк интерпретируют полученные результаты как с точки зрения теории формирования цены на опционы, так и с точки зрения q-теории Тобина. 
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 есть предельное 
[image: image318.wmf]q

, а уравнение (2.4) приравнивает в оптимуме это значение к стоимости единицы капитала
.

Далее в работе Абеля, Диксита, Эберли и Пиндайка показывается, что 
[image: image319.wmf]q

, т.е. стимул к инвестированию, положительно зависит как от цены, по которой фирма может приобретать капитал во втором периоде, так и от цены, по которой она может продавать имеющийся у нее капитал в том же периоде:
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Поскольку вычисление ожидаемой чистой приведенной стоимости сопряжено с трудностями, авторы вводят в рассмотрение «наивное правило чистой приведенной стоимости», в котором игнорируется возможность изменения капитала во втором периоде:
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Таким образом, предельное 
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 может быть разложено на три составляющие:
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Первая составляющая 
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 представляет собой предельную приведенную выручку от единицы капитала, приобретаемого в первый период в предположении, что запас капитала останется неизменным во втором периоде, 
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 – стоимость предельного опциона типа «пут», равная 
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. При покупке предельной единицы капитала фирма приобретает предельный опцион типа «пут», но лишается предельного опциона типа «колл».

Увеличение цены продажи капитала в будущем влияет на стоимость предельного опциона «пут»:
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а увеличение цены покупки капитала уменьшает стоимость предельного опциона «колл»:
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Рост неопределенности увеличивает стоимость обоих опционов, и, поскольку эти стоимости влияют на приведенную предельную выручку от единицы установленного капитала в различном направлении, суммарный эффект оказывается неопределенным. Влияние функции распределения будущей выручки характеризуется принципом Голдилока: изменения, происходящие на хвостах распределения, не оказывают влияния на инвестиционные стимулы; лишь изменения, происходящие в промежуточном диапазоне функции распределения влияют на инвестиционные стимулы.

Основной вытекающий из этой модели вывод состоит в том, что если инвестиции являются необратимыми, то увеличение неопределенности приводит к задержке инвестиций. Это явление получило в работе Бернанка
 название «принцип плохих новостей» («bad news principle»)
.

Инвестиционные лаги 

Бар-Илан и Стрендж
 оспаривают вытекающий из описанного выше традиционного подхода к анализу неопределенности в инвестициях вывод о том, что увеличение неопределенности в условиях необратимости инвестиций стимулирует предприятия к отсрочке инвестиций. В работе Бар-Илана и Стренджа предполагается существование лага между моментом принятия решений об инвестировании проекта и моментом, когда проект начнет приносить первую выручку. В такой ситуации фирма не может мгновенно войти на рынок со своим проектом, поэтому альтернативные издержки также оказываются зависящими от неопределенности – фирма, откладывая инвестиции, рискует, что реализуется благоприятное состояние экономической среды (в работе высокие цены на продукцию фирмы) и инвестиционный лаг приведет к потере фирмой части выгоды, которую она могла бы из этого извлечь. Таким образом, как выгоды, так и издержки от отсрочки инвестирования становятся зависящими от неопределенности, при этом неопределенность для некоторых инвестиционных проектов может, напротив, стимулировать фирму к инвестированию.

Модель, построенная в работе, предполагает, что фирма, осуществив инвестиции по цене 
[image: image332.wmf]k

, входит на рынок и получает в свое распоряжение технологию, которая позволяет производить одну единицу выпуска за одну единицу времени с постоянными предельными издержками 
[image: image333.wmf]w

. Войдя на рынок, фирма может закрыть свой проект и уйти с рынка, заплатив цену 
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. Если она захочет вновь вернутся на рынок, то должна будет снова заплатить 
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. Цена на продукцию фирмы изменяется согласно закону геометрического броуновского движения с параметрами 
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 и 
[image: image337.wmf]s

:


[image: image338.wmf]dP

dtdz

P

ms

=+

,

где 
[image: image339.wmf]12

()()

dztdt

e

=

, 
[image: image340.wmf]()

t

e

 – некоррелированная нормально распределенная случайная величина. Ставка дисконтирования равна 
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Эти предпосылки совпадают с классической моделью необратимых инвестиций Диксита (1989). Новой в модели является предпосылка о существовании инвестиционного лага 
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. Если решение о финансировании проекта принимается в момент времени 
[image: image343.wmf]t

, то производство начинается в момент 
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. Плата 
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 за вход на рынок уплачивается непосредственно перед началом производства (но избежать уплаты, отменив незаконченный проект, фирма не может).

В каждый момент времени фирма находится в одном из трех состояний, в любом из которых стоимость фирмы различным образом зависит от цены на продукцию фирмы. Стоимость неактивной (не принявшей инвестиционного решения) фирмы, подчиняется закону:
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где 
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 – цена на продукцию фирмы в момент времени 
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Стоимость активной (начавшей производство) фирмы подчиняется закону:
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Стоимость фирмы, находящейся в процессе ввода в строй производства, в зависимости от 
[image: image350.wmf]q

 – времени, оставшегося до завершения строительства, подчиняется закону:
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Решение задачи максимизирующей свою стоимость фирмы включает в себя, помимо приведенных функций стоимости фирмы для каждого из трех состояний, две цены переключения: верхняя цена переключения 
[image: image352.wmf]H
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, при которой неактивная фирма приступает к реализации инвестиционного проекта, и нижняя цена переключения 
[image: image353.wmf]L
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, при которой активная фирма закрывает свой проект, заплатив цену 
[image: image354.wmf]l

.

Анализ решения авторы производят в численном виде с параметрами, близкими к реальным, и приходят к следующему содержательному выводу: если для инвестиционных проектов с коротким лагом неопределенность приводит к откладыванию инвестиционных проектов, то для проектов с большим инвестиционными лагом неопределенность может, напротив, приводить к стимулированию инвестиций.

Помимо работы Бар-Илана и Стренджа стоит упомянуть еще несколько исследований, посвященных изучению вопроса о связи между инвестициями и неопределенностью. Абель и Эберли
 строят модель инвестиций в условиях неопределенности, одновременно учитывающую фиксированные издержки инвестирования, различие между ценой покупки и продажи фирмой капитала, и потенциальную необратимость инвестиций. Бертола и Кабаллеро
 исследуют влияние необратимости инвестиций на микроуровне на агрегированные инвестиции. Тонкс
 и Демерс
 моделируют поведение фирм, которые, начиная с априорных предположениях о вероятностях будущего состояния спроса, каждый момент времени перестраивают свою оценку этих вероятностей в соответствии с законом Байеса. Диксит
 исследует необратимые инвестиции в условиях, когда государство вводит в отрасли ценовой потолок. Фаверо, Песаран и Шарма
 строят модель необратимых инвестиций в условиях неопределенности при разработке природных ресурсов, когда фирма владеет лицензией на разработку участка, содержащего ограниченное и известное фирме количество ресурса. Лихи
 указывает, что в большинстве работ, исследующих влияние неопределенности на инвестиции, цена на продукцию фирмы считается экзогенной, и показывает, что оптимальное инвестиционное поведение, получаемое в этих работах, может быть оптимальным и применительно к конкурентной отрасли, несмотря на то, что цена в этом случае является эндогенной. Пиндайк
 исследует влияние неопределенности не только на выбор фирмой оптимального размера капитала, но и на уровень использования производственных мощностей и на долгосрочные предельные издержки. Зейра
 исследует инвестиционное поведение в предположении структурной неопределенности, т.е. в ситуации, когда фирме неизвестна полностью ее функция прибыли и получить дополнительную информацию о ней она может лишь путем дальнейших инвестиций.

2.2.4. Влияние асимметрии информации

Одним из направлений в экономической литературе, посвященной инвестициям, является исследование влияния на инвестиции асимметрии информации, которая может иметь место как внутри фирмы (между менеджером и собственником), так и между фирмой и внешней средой (например, асимметрия информации на рынке кредитов). Обсуждение проблем совместимости стимулов менеджера с целями фирмы в экономической теории перешло в плоскость теории оптимальных контрактов
. Ниже мы приведем основные выводы о влиянии асимметрии информации на инвестиционное поведение фирмы.

С точки зрения теории контрактов, собственник фирмы не может наблюдать усилия, прилагаемые менеджером. Поэтому он, составляя контракт с менеджером, привязывает его вознаграждение к прибыли. Однако помимо приложения усилий по управлению фирмой одной из задач менеджера фирмы является осуществление инвестиций. Поскольку затраты и прибыли каждого инвестиционного проекта распределены во времени, то наблюдаемые владельцем финансовые результаты деятельности менеджера, в частности текущая прибыльность компании, могут негативно сказаться на вознаграждении менеджера. В силу этого менеджеры стремятся, чтобы инвестиционный проект принес прибыль как можно скорее, т.е. их временной горизонт планирования короче, чем временной горизонт собственника фирмы, и, таким образом, они будут осуществлять инвестиции на уровне ниже оптимального.

Иными словами, перед собственником фирмы встает задача составить такой контракт с менеджером, чтобы его инвестиционные решения были оптимальными. В своей работе Роджерсон
 показал, что существует (единственное) правило распределения учета инвестиционных затрат по периодам. При этом, если собственник фирмы пользуется этим правилом, у него остается свобода в составлении контракта: какой бы механизм определения вознаграждения менеджера на основе прибыли он ни использовал, инвестиционные решения менеджера будут оптимальными.

В модели Роджерсона фирма существует 
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 периодов. В периоды 
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 фирма осуществляет свою деятельность и получает от нее поток доходов 
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. Однако до начала своей деятельности, в момент 0, фирма должна выбрать объем инвестиций 
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. Объем осуществленных инвестиций влияет на поток доходов 
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. Собственник фирмы может наблюдать 
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 и 
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. В каждый период менеджер прикладывает ненаблюдаемый уровень усилий 
[image: image362.wmf]t
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, который влияет на поток доходов в этот период. Вектор 
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 обозначает уровни усилий менеджера во все периоды. Менеджер лучше владельца фирмы информирован как о своих предпочтениях, так и о предельной прибыльности инвестиций. До начала каких-либо взаимоотношений менеджера и собственника реализуется состояние природы 
[image: image364.wmf]q

 из некоторого множества 
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 с плотностью 
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. Менеджер наблюдает реализовавшееся значение 
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, а собственник – нет. 
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 содержит информацию о предельной производительности капитала и о предпочтениях менеджера.

Поток доходов в момент 
[image: image369.wmf]t

, таким образом, зависит от состояния природы, уровня инвестиций и уровня усилий менеджера, приложенных в момент 
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где 
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 – возрастающая функция 
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 при каждом 
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, 
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 – случайная составляющая, зависящая от усилий согласно плотности 
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Предполагается, что владелец фирмы нейтрален к риску; стоимость капитала для него 
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 входят в аддитивные составляющие в уравнении (2.5), оптимальный объем инвестиций (максимизирующий ожидаемые дисконтированные потоки дохода фирмы) может быть определен независимо от уровней усилий. Этот объем таков, что он максимизирует величину:
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где 
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При выполнении некоторых технических предпосылок относительно функции 
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 (непрерывная дифференцируемость, строгое возрастание и строгая выпуклость по 
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, ее производная принимает все значения из диапазона 
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) при каждом 
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 существует единственное значение 
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, максимизирующее (2.6). Это значение 
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определяется условием первого порядка:
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Менеджер получает вознаграждение в каждом периоде, набор вознаграждений  за все периоды описывается вектором 
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, а его полезность определяется как 
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 – его резервная полезность.

Владелец нанимает менеджера в начале периода 0, для того чтобы он выбрал объем инвестиций в периоде 0, а затем прикладывал усилия в периодах 
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. Для каждого из периодов 
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 контракт определяет, какое вознаграждение получает менеджер в зависимости от выбранного уровня 
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 и всех потоков дохода, которые наблюдались в этот и предыдущий периоды. Таким образом, менеджер в соответствии с контрактом получает 
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После того как природа определила 
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, только менеджер может непосредственно наблюдать реализовавшееся значение. И менеджер, и собственник знают 
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. Если менеджер отвергает контракт, его взаимоотношения с владельцем заканчиваются и он получает резервный уровень полезности 
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. Если менеджер подписывает контракт, то в периоде 0 он выбирает объем инвестиций, а в последующих периодах – уровень усилий, и в конце каждого периода 
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 получает вознаграждение согласно контракту.

Оптимальный контракт определяется следующим образом: владелец для каждого возможного 
[image: image406.wmf]q

 может предсказать поведение менеджера, которое включает в себя принятие или отвержение контракта, выбираемый объем инвестиций и прилагаемые уровни усилий. Поэтому для любого контракта владелец фирмы, зная распределение 
[image: image407.wmf]q

, может вычислить ожидаемый дисконтированный поток дохода. Оптимальным контрактом является тот, который этот дисконтированный поток максимизирует.

Далее Роджерсон рассматривает класс контрактов, основанных на учетном доходе фирмы, т.е. доходе, в который внесены поправки так, чтобы распределить инвестиционные затраты по периодам, в которых фирма получает доход от инвестиций.

Если 
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 – это доля инвестиционных затрат, вычитаемая из дохода, получаемого фирмой в 
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-м периоде, то распределение инвестиционных затрат будет полным, если:
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При распределении инвестиционных затрат между периодами в равных долях (2.7) дает:
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Роджерсон показывает, что для любого контракта, использующего распределение инвестиционных затрат, в котором вознаграждение менеджера в каждом периоде не убывает по учетному доходу, инвестиционные решения менеджера будут оптимальными с точки зрения собственника. Более того, контракты, использующие правило (2.8), – единственное семейство контрактов, обладающих таким свойством.

Таким образом, если собственник фирмы использует правило (2.8) для распределения инвестиционных затрат по периодам, то он добивается оптимальности инвестиционных решений менеджера и при этом все еще обладает большой свободой действий при составлении контракта для того, чтобы минимизировать ущерб от оппортунистического поведения менедежера.

Этот вывод очень важен применительно к изучению инвестиционного поведения фирм, поскольку позволяет предположить, что если целью собственника фирмы является максимизация прибыли, то наличие асимметрии информации между ним и менеджером хотя и приведет к некоторой потере эффективности, но не отразится на инвестиционном поведении фирмы.

Влияние асимметрии информации на инвестиции изучалось также в следующих работах. Де Меза и Вебб
 выдвигают аргументы в пользу того, что при разумных предпосылках невозможность для кредитора выявить все необходимые характеристики заемщика приводит к тому, что объем инвестиций будет превышать общественно-эффективный уровень. Холмстром и Вейсс
, как и Роджерсон, изучают влияние стимулов менеджера на инвестиции, но приходят к выводу, что совместимые со стимулами контракты приводят к инвестициям в объеме ниже оптимального. Шарфстейн и Стейн
 рассматривают ситуацию, когда рынок труда не может непосредственно определять профессиональные характеристики менеджеров и поэтому использует в качестве косвенной оценки успешность их предыдущей инвестиционной деятельности. Шарфстейн и Стейн приходят к выводу, что в таких условиях инвестиции могут подчиняться «стадному» поведению: менеджеры будут копировать инвестиционные решения друг друга. Фон Фадден
 показывает, что асимметрия информации между фирмой и внешними инвесторами может приводить к тому, что прибыльные долгосрочные проекты не будут реализовываться.

2.2.5. Выбор источника 
финансирования инвестиций

При принятии инвестиционного решения фирма должна принимать решения не только о том, куда будут вкладываться средства, но и об источнике их финансирования. Поэтому на эти решения может оказать влияние доступность для фирмы внутренних средств и внешних заимствований.

Бонд и Мегир
 исследуют чувствительность инвестиций фирмы к доступности внутренних средств финансирования с помощью подхода, учитывающего иерархию финансов. Этот подход предполагает, что внутреннее финансирование доступно фирме по цене меньшей, чем внешнее
. В отличие от неоклассического подхода, в котором фирме доступен неограниченный объем средств для финансирования инвестиций по заданной цене, в подходе, учитывающем иерархию финансов, инвестиционные и финансовые решения уже не являются независимыми. В любой момент времени некоторые фирмы могут находиться в режиме, в котором их инвестиционные расходы ограничены доступностью внутренних источников финансирования.

В модели предполагается, что фирма максимизирует свою чистую приведенную стоимость на начало периода 
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где 
[image: image414.wmf]P

 – функция чистой прибыли, 
[image: image415.wmf]t
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 – переменные (изменяемые без издержек) факторы производства. Валовые инвестиции 
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 производятся в начале периода, и в этом же периоде новый капитал вводится в действие, но фирма сталкивается со строго выпуклыми издержками приспособления при изменении запаса капитала. Запас капитала изменяется в соответствии с уравнением
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 – темп амортизации. Оператор ожиданий 
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 зависит от информации, доступной на начало периода 
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, ожидания берутся по будущим ставкам процента, ценам на факторы производства и продукцию и технологии. Модель предполагает симметричность информации. 
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 – ставка процента между периодами 
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 – соответствующий дисконт-фактор.

Уравнение Эйлера, характеризующее оптимальную траекторию инвестиций:
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где 
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 – теневая стоимость капитала, а условие первого порядка для инвестиций дает:
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Объединение (2.9) и (2.10) с целью избавления от ненаблюдаемого значения 
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Фирма при такой постановке задачи безразлична к выбору между финансированием инвестиций за счет нераспределенной прибыли или за счет выпуска новых акций. Для того чтобы появилось различие между стоимостью финансирования из двух этих источников, в модель вводятся два новых фактора: различное налогообложение прироста капитальной стоимости и дивидендов и трансакционные издержки, связанные с выпуском новых акций.

Далее используются следующие обозначения: 
[image: image430.wmf]t
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 – ставка налога на дивиденды для предельного акционера в период 
[image: image431.wmf]t

, 
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 – дивиденд, получаемый после того, как фирма распределяет одну единицу прибыли (после вычета налога на прибыль корпораций) до вычета налога на дивиденды. Эффективная ставка налога на прирост капитальной стоимости 
[image: image433.wmf]t
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 есть приведенная стоимость в период 
[image: image434.wmf]t

 налога, который платит предельный держатель акций с единичного прироста капитальной стоимости между периодами 
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 и 
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 – стоимость того же налога в период 
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Стоимость акций фирмы 
[image: image439.wmf]t

V

, включающая дивиденды, получается из условия отсутствия арбитража на фондовом ранке:
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где 
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 – безрисковая ставка процента, 
[image: image442.wmf]t
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 – дивиденды, выплачиваемые в период 
[image: image443.wmf]t

, 
[image: image444.wmf]t
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 – стоимость новых акций, выпущенный в момент 
[image: image445.wmf]t

. Левая часть уравнения представляет собой альтернативные издержки владения акциями фирмы, правая – ожидаемое благосостояние предельного акционера, за вычетом налога на прирост капитальной стоимости, на начало следующего периода. Это уравнение дает стоимость фирмы:
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Здесь 
[image: image447.wmf](1)(1)
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 – параметр налоговой дискриминации, который определяет относительной налоговое преимущество дохода от дивидендов по сравнению с доходом от прироста капитальной стоимости. 
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Для фирмы, которая выпускает однопериодные долговые обязательства 
[image: image453.wmf]t
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, баланс между источниками финансирования и их использованием:
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где 
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 – трансакционные издержки на одну единицу выпускаемых акций, 
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 – ставка процента по долговым обязательствам, выпущенным в период 
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, 
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 – ставка налога на прибыль корпораций (процентные выплаты предполагаются вычитаемыми).

Наличие долгов означает, что фирма может стать банкротом, причем и вероятность банкротства, и ставка процента, по которой фирма может занимать средства, зависит от объема заимствований. В случае банкротства фирма переходит из собственности акционеров в собственность заемщиков, причем процесс банкротства сопряжен с невозвратными издержками 
[image: image459.wmf]t
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. В этом случае стоимость акций фирмы может быть выражена как
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Здесь 
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 – вероятность в период 
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 того, что в период 
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 фирма обанкротится, 
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t

m

 – ставка налога на процентный доход, уплачиваемого предельным кредитором.

Слагаемые этого выражения имеют следующую интерпретацию. Первое слагаемое – стоимость фирмы, если она не выпускает долговых обязательств в период 
[image: image465.wmf]t

 и в будущем. Второе слагаемое отражает необходимость выплаты долгов, унаследованных с прошлого периода. Третье слагаемое есть приведенная стоимость ожидаемых издержек банкротства, а два последних слагаемых дают приведенную стоимость чистого налогового превосходства от выпуска долговых обязательств.

Эта функция максимизируется фирмой при ограничениях неотрицательности дивидендных выплат и выпуска новых акций (соответствующие множители Куна–Такера 
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). Несколько технических предпосылок (
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 зависят от 
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 через отношение 
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 – стоимость единицы капитала в период 
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; издержки банкротства зависят от 
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 и линейно-однородны по 
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) позволяют авторам получить уравнение Эйлера, описывающее оптимальную траекторию инвестиций:
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где
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а условие первого порядка, характеризующее оптимальный выпуск новых акций, имеет вид:
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(2.11)

Для фирмы, которая не выпускает долговых обязательств, увеличение выпуска новых акций на 
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 единиц позволяет увеличить дивиденды на 
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. Поэтому нераспределенная прибыль будет предпочтительным источником финансирования инвестиций, если 
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, и фирма будет выпускать новые акции в случае, когда этот источник финансирования исчерпан. В модели тогда возникают три возможных финансовых режима.

Режим 1. 
[image: image484.wmf]0,0
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Чистая прибыль фирмы достаточна, чтобы профинансировать инвестиции за счет нераспределенной прибыли.

Режим 2. 
[image: image485.wmf]0,0
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Чистая прибыль фирмы недостаточна для финансирования всех инвестиций, которые фирма хотела бы осуществить по стоимости внутренних средств, но фирма находит оптимальным не выпускать новые акции, так как это сопряжено со слишком высокими издержками.

Режим 3. 
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Здесь фирма также исчерпала внутренние источники финансирования, но теперь ее  инвестиционные возможности достаточно привлекательны для того, чтобы профинансировать их за счет эмиссии акций в объеме, удовлетворяющем (2.11), т.е.
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Если фирма находится во втором режиме, она подвержена ограничению ликвидности в том смысле, что неожиданное увеличение дохода, при прочих равных, приводит к увеличению инвестиций.

Упомянем другие работы, посвященные выбору источников средств финансирования инвестиций. Стейгам
 рассматривает ситуацию, когда процент, под который фирма может занимать средства, зависит от соотношения собственного и заемного капитала, и приходит к выводам, схожим с полученными выше, о зависимости инвестиций от доступности внутренних источников (т.е. от наличия текущей прибыли). Кантор и Липпман
 пересматривают результаты дискуссии 1950-х гг. о мере прибыльности проектов при их сравнении между собой и выдвигают аргументы в пользу того, что в случае несовершенных финансовых рынков лучшей мерой является не чистая приведенная стоимость, а внутренняя норма доходности.

2.2.6. Восстановительные инвестиции

В большинстве инвестиционных теорий восстановительным инвестициям отводится весьма скромное место – считается, что они пропорциональны величине текущего капитала
 и отражают не экономические решения фирмы, а технологическую необходимость. Фелдстейн и Ротшильд
 показывают, что восстановительные инвестиции являются более сложным процессом и определяются не только технологической необходимостью, но и экономическими решениями фирмы, и поэтому зависят, в частности, от ставки процента и налоговой системы. Подвергая исследованию предпосылку о том, что восстановительные инвестиции пропорциональны капиталу, Фелдстейн и Ротшильд приходят к выводу, что эта предпосылка является обоснованной лишь в двух частных случаях: 

1. Все имеющееся оборудование изнашивается экспоненциально и распределение оборудования по темпам износа остается постоянным.

2. Капитал растет экспоненциально с постоянным темпом (в этом случае необходимость в инвестиционных теориях вообще отпадает).

Ни одна из указанных предпосылок не согласуется, с точки зрения Фелдстейна и Ротшильда, с действительностью. Поэтому авторы предпочли создать теоретическую основу для исследования восстановительных инвестиций.

Фелдстейн и Ротшильд вводят несколько понятий, имеющих отношение к восстановительным инвестициям: износ (deterioration), снижение эффективности выпуска (output decay), снижение эффективности использования материалов (input decay), обесценение (depreciation), вывод из строя (scrapping) и собственно восстановительные инвестиции (replacement investment).

Износ авторы определяют как увеличение расхода материалов на единицу продукции, связанное со старением оборудования. Износ может принимать две различные формы: снижение эффективности выпуска, когда оборудование из-за старения может производить все меньше и меньше продукции, и снижение эффективности использования материалов, когда оборудование способно производить то же количество продукции, но для этого оно потребляет большее количество материалов.

Обесценение есть падение стоимости оборудования со временем. В отсутствие издержек установки оборудования и неопределенности темп обесценения оборудования отражает темп его износа и темп морального устаревания (technological obsolescence).

Вывод из строя есть полный вывод оборудования из капитального запаса фирмы. Оборудование считается вышедшим из строя, если оно, независимо от способа его использования, не может получать положительную квазиренту. Выход из строя отражает моральное устаревание, износ и ограниченную способность старого оборудования к уменьшению потребления труда.

Восстановительные инвестиции представляют собой покупку оборудования для поддержания производственной мощности, которая была уменьшена вследствие снижения эффективности выпуска и вывода оборудования из строя. Восстановительные инвестиции, таким образом, не эквивалентны износу, обесценению или выводу из строя.

Далее авторы предлагают две модели, показывающие, каким образом восстановительные инвестиции могут быть связаны с экономическими решениями фирмы, а не с технологической необходимостью. Обе модели обосновывают зависимость восстановительных инвестиций от ставки процента и налоговой системы. При этом в первой модели эта зависимость возникает из-за влияния этих экономических параметров на оптимальный для фирмы срок физической жизни оборудования, во второй же модели физический срок жизни оборудования бесконечен, но технический прогресс приводит к ограничению срока экономической жизни оборудования.

В первой модели рассматривается фирма с производственной функцией 
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 – выпуск, 
[image: image490.wmf]L

 и 
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 – труд и капитальные услуги. Оборудование типа 
[image: image492.wmf]V

, которое фирма может приобрести по цене 
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, служит ровно 
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 лет, после чего физически выходит из строя. Задача фирмы заключается в выборе 
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 и отношения 
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. Два этих выбора независимы: каким бы ни был выбор 
[image: image497.wmf]KL

, 
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 выбирается таким образом, чтобы минимизировать дисконтированную стоимость предоставления единицы капитальных услуг с текущего момента времени и до бесконечности. Чистая стоимость оборудования, помимо 
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, отражает инвестиционный налоговый кредит и дисконтированную сумму налоговых амортизационных вычетов. Если 
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 есть разрешенные налоговые вычеты для оборудования со сроком жизни 
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, проработавшего 
[image: image502.wmf]s

 лет, 
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 – начальный инвестиционный кредит, 
[image: image504.wmf]a

 – доля налогового кредита, которая вычитается из разрешенного налогового амортизационного вычета, 
[image: image505.wmf]q

 – предельная ставка налога на прибыль корпораций, 
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 – ставка процента, то приведенная стоимость налоговых вычетов есть 
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. Чистая стоимость оборудования, таким образом, есть 
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В стационарном состоянии оборудование закупается каждые 
[image: image511.wmf]V

 лет. Приведенная стоимость предоставления одной единицы капитальных услуг есть:


[image: image512.wmf]2

()()

()()()[1...]

1

VV

V

hVCV

BVhVCVee

e

rr

r

--

-

=×+++=

-

.

Оптимальный срок физической жизни оборудования 
[image: image513.wmf]V
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 есть решение уравнения 
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Оптимальный срок жизни оборудования, таким образом, зависит от налоговой системы и ставки процента, следовательно, от этих параметров зависят, как в краткосрочной, так и в долгосрочной перспективе, восстановительные инвестиции.

Вторая модель предполагает необратимость инвестиций и бесконечный срок физической жизни оборудования. В ней издержки функционирования старого оборудования могут возрастать по двум причинам: снижение эффективности использования материалов и возрастания заработной платы из-за технического прогресса. Каждая модель оборудования характеризуется трудозатратами. Для того чтобы произвести единицу выпуска с трудозатратами 
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, в эксплуатацию должны быть введены 
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. Например, в случае производственной функции Кобба–Дугласа 
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 – эластичность выпуска по капиталу.

Технический прогресс с темпом 
[image: image522.wmf]g

 означает уменьшение трудозатрат на выпуск единицы продукции с этим темпом. Оборудование, установленное в момент времени 0, требует 
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 единиц труда на производство единицы продукции, тогда как оборудование, установленное в момент времени 
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[image: image525.wmf]t

e

g

l

-

. При росте заработной платы с тем же темпом 
[image: image526.wmf]g

 издержки по оплате труда для оборудования размера 
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. Точно такая же картина издержек возникает, если технический прогресс отсутствует, заработная плата постоянна и имеет место снижение эффективности использования материалов с темпом 
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. Если же присутствуют и технический прогресс с темпом 
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Задача минимизации фирмой издержек производства единицы выпуска сводится к определению интервалов 
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 между моментами времени, в которые происходит замещение капитала и объемов оборудования 
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. Оптимальная инвестиционная политика является стационарной, т.е. замещение оборудования происходит каждые 
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 лет. Переменные издержки производства единицы продукции в момент 
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 на оборудовании, установленном в момент времени 
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. Суммарные переменные издержки производства единицы продукции в течение 
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 лет, будучи дисконтированными к моменту установки оборудования, есть 
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Чистая стоимость оборудования размера 
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 – стоимость единицы капитала, а 
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, определенная выше, отражает приведенную стоимость налоговых вычетов и налоговых инвестиционных кредитов, связанных с приобретением единицы капитала со сроком жизни 
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. Суммарные издержки производства одной единицы выпуска в течение 
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Оптимальное значение 
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 минимизирует эту величину. Оптимальное значение срока жизни оборудования 
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Это уравнение аналогично соответствующему уравнению первой модели, поэтому и здесь процентная ставка и налоговая система оказывают влияние на восстановительные инвестиции.

2.2.7. Стратегические инвестиции

Большинство рынков в реальности не являются конкурентными, поэтому фирмы на них с точки зрения экономической теории должны действовать стратегически, и это отражается на инвестиционных решениях – при стратегическом взаимодействии фирм инвестиции могут служить как инструментом такого взаимодействия, так и его результатом. Поскольку работы, исследующие стратегические инвестиции, используют, как правило, громоздкий теоретико-игровой аппарат, поэтому здесь будут представлены лишь основные результаты.

Чамли и Гейл
 рассматривают инвестиции как игру 
[image: image555.wmf]N

 фирм, в которой присутствуют информационные экстерналии. Доходы каждого игрока зависят только от его собственных действий и от состояния природы. Однако, поскольку действия игрока выявляют его частную информацию, игроки ждут, наблюдая за действиями других игроков. Равновесие оказывается неэффективным, так как промедление связано с издержками, а информация неполная. Длительность задержки оказывается чувствительной к скорости реакции и числу игроков. Авторы получают следующие результаты:

(i) Если время игры мало, игра заканчивается очень быстро в виде «стадного поведения» фирм (информационного каскада) , которое приводит к коллапсу инвестиций.

(ii) При увеличении времени игры вероятность такого поведения исчезает.

(iii) С увеличением числа игроков объемы инвестиций и информационный поток становятся независимыми от числа игроков; увеличение числа игроков лишь увеличивает число тех, кто задерживает принятие инвестиционного решения.

(iv) В пределе временной профиль инвестиций принимает экстремальный вид: за периодом небольшого объема инвестиций следует инвестиционный бум или коллапс инвестиций.

Диксит
 рассматривает инвестиции в качестве инструмента, с помощью которого фирма может предотвращать вход в отрасль других фирм. Выбор уровня необратимых инвестиций при входе в отрасль позволяет ей влиять на свою кривую предельных издержек и, посредством этого, на результат складывающегося равновесия.

Диксон
 также рассматривает инвестиции как инструмент влияния фирмы на складывающееся на рынке равновесия, обращая, однако, большее внимание на возникающие потери общественного благосостояния. Диксон приводит аргументы в пользу того, что даже в случае, когда рынок продукции отрасли конкурентен, но концентрация фирм в отрасли мала, в возникающем в результате стратегического инвестирования равновесии цена на продукцию отрасли будет больше, чем если бы инвестиции не использовались таким образом, и возникающее вследствие этого уменьшение выпуска отрасли приводит к потерям общественного благосостояния. Кроме того, дополнительная неэффективность производства возникает из-за того, что труд в результате используется слишком интенсивно.

Ключевой предпосылкой работы Гилберта и Харриса
 является возможность обучения: рассматриваются фирмы, обслуживающие растущий рынок и сталкивающиеся лишь с фиксированными издержками. При этом, вводя в действие очередную единицу капитала, фирма снижает свои издержки по вводу следующей единицы. Это приводит к тому, что в результате весь объем инвестиций будет осуществлен одной фирмой, а выпуск в результате будет меньше (цена продукции соответственно больше) не только по сравнению с общественно-оптимальным решением, но и по сравнению с равновесием, которое возникает, если эффект обучения отсутствует.

Противоположный вывод делает Смит
. Он указывает на то, что для фирмы, пытающейся с помощью стратегических инвестиций повлиять на складывающееся на рынке равновесие, недоступность информации об инвестициях других фирм может сделать ее инвестиции ex ante невыгодными, поэтому между фирмами начнется сложное и постепенное взаимодействие, в котором будут участвовать стратегические инвестиции, а результат окажется ближе к эффективному.

Веендорп
 показывает, почему фирмам, имеющим несколько подразделений, выгодна децентрализация оперативных решений, но централизованное принятие инвестиционных решений. Создание достаточного числа независимых подразделений помогает фирме предотвратить вход на рынок конкурентов, а централизованные инвестиционные решения ограничивают негативное влияние независимости подразделений на общую прибыль фирмы.

2.2.8. Специфические инвестиции

Одним из частных случаев стратегических инвестиций являются специфические инвестиции, когда установленный фирмой капитал имеет ценность лишь в рамках ее взаимодействия с партнерами. Здесь фирмы также вынуждены вести себя стратегически при принятии инвестиционных решений независимо от того, является рынок продукции конкурентным или нет.

При взаимодействии фирмы заключают контракты. Однако, как правило, срок контракта меньше, чем предполагаемый срок сотрудничества: вместо одного долгосрочного контракта фирмы предпочитают заключать серию краткосрочных контрактов. Кроуфорд
 показывает, что такая ситуация приводит к тому, что фирмы осуществляют объемы инвестиций меньшие, чем при заключении долгосрочного контракта.

Модель рассматривает две фирмы, 
[image: image556.wmf]U

 и 
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, которые могут сотрудничать в некоторые или во все из конечного числа периодов. При сотрудничестве их совместные усилия производят делимое потребительское благо, которое можно без издержек хранить или передавать друг другу. Когда они не сотрудничают, то их индивидуальные усилия производят экзогенные и постоянные автаркичные выпуски. 
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 и 
[image: image559.wmf]V

 не могут брать или выдавать кредиты вне взаимоотношений друг с другом, но могут откладывать часть своего выпуска в качестве инвестиций. При прочих равных условиях выпуск сторон выше, если они сотрудничают, причем совместный выпуск тем выше, чем больше они инвестировали на текущий момент. Специфичность инвестиций означает, что они не приносят дохода, если стороны не сотрудничают. Предполагается, что капитал не изнашивается.

Если 
[image: image560.wmf]()

zS

 – выпуск сотрудничающих сторон, 
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 – объем сделанных на текущий момент инвестиций, где 
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 – строго вогнутая, дважды непрерывно дифференцируемая функция и 
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, а 
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 и 
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 – положительные автаркичные выпуски сторон, то сделанные предпосылки означают, что 
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 не зависят от 
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, 
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Стороны 
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 и 
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 имеют аддитивно-разделимые предпочтения по потокам потребления с равными, положительными и постоянными во времени факторами дисконтирования и мгновенные функции полезности 
[image: image574.wmf]()
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 и 
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, которые являются возрастающими, строго вогнутыми и дважды непрерывно дифференцируемыми. Выпуклость этих функций отражает желание 
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 и 
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при прочих равных условиях сглаживать потребление во времени и делает сотрудничество потенциально ценным не только для производства, но и для сглаживания потребления.

В начале каждого периода, не охваченного существующим контрактом, 
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 предлагает контракт, который 
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 принимает или отвергает. Отвержение контракта приводит к автаркии в течение экзогенного числа периодов 
[image: image580.wmf]K

. Если по истечении этих периодов до конца временного горизонта остались периоды, 
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 делает новое предложение. Полный долгосрочный контракт описывает все интересующие стороны переменные до конца временного горизонта. В эти переменные входит потребление в каждом периоде, инвестиции в каждом периоде и права собственности на образующийся запас капитала. Полный краткосрочный контракт описывает те же переменные, но лишь для текущего периода.

Далее в работе осуществляется переход к непрерывному времени путем устремления временного горизонта в бесконечность, а длительности периодов к 0, и находятся равновесные траектории потребления 
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, инвестиций 
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 и капитала 
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В равновесии долгосрочный контракт решает следующую задачу:


[image: image586.wmf](),()0

0

max[(())()()]

rt

stdt

euzStstdtdt

¥

-

³

--

ò


при ограничении 
[image: image587.wmf]00

[()]()

rtrt

evdtdtevydt

¥¥

--

³

òò

.

При этом результат не зависит от того, являются ли инвестиции обратимыми или необратимыми. Не зависит он также от прав собственности на капитал.

Континуум краткосрочных контрактов решает следующую задачу:
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Решая эти задачи, Кроуфолд показывает, что в обоих случаях капитал асимптотически движется к одному и тому же значению, однако в случае континуума краткосрочных контрактов это происходит медленнее, чем в случае одного долгосрочного контракта. Таким образом, ключевой вывод модели состоит в том, что специфические инвестиции будут осуществляться на уровне ниже эффективного.

К другому выводу приходят Эдлин и Рейчелстейн
, которые в своей работе доказывают, что фирмы до начала инвестирования могут заключить такие контракты (и по мере появления новой информации перезаключать их), что по крайней мере одна из сторон, при соответствующем обеспечении со стороны суда, будет осуществлять эффективный объем инвестиций. Эта работа, таким образом, подчеркивает важность системы принуждения к выполнению закона в принятии инвестиционных решений.

2.3. Основные подходы к эмпирическому 
изучению инвестиционных процессов в экономике

В этом разделе будут изложены подходы и результаты эмпирических проверок различных гипотез относительно инвестиционного поведения предприятий, примерно в том же порядке, в котором они были изложены в первых двух разделах обзора. Наиболее распространенным подходом к эмпирическому изучению инвестиций в экономике является подход, предложенный Джоргенсоном
 и его соавторами, которые, во-первых, использовали неоклассическую теорию для определения оптимальной величины капитала, и, во-вторых, воспользовались более гибкой лаговой функцией ответа инвестиций на изменение величины оптимального капитала.

2.3.1. Неоклассическая теория инвестиций Джоргенсона

Основу теории Джоргенсона составляет неоклассическая теория оптимального накопления капитала. Лежащая в основе этой теории задача максимизации полезности от потока потребления, при условии, что фирмы являются ценополучателем, позволяет разделить эту задачу на две: максимизация приведенной текущей стоимости фирмы и максимизация полезности при заданной приведенной текущей стоимости фирмы. Такое разделение позволяет при рассмотрении выбора фирмами производственного плана и, в частности, инвестиций, сосредоточиться на первой из этих задач – максимизации приведенной текущей стоимости фирмы – и не рассматривать вторую задачу.

Теория инвестиций Джоргенсона учитывает существование лага между принятием решения об инвестициях и действительного ввода в действие новых производственных мощностей. Согласно теории, фирмы на протяжении своего существования определяют оптимальный размер капитала. Но издержки, связанные со вводом в действие новых производственных мощностей, не позволяют фирмам мгновенно изменить размер капитала до желаемого уровня. Вместо этого оптимальный размер капитала является лишь основой для принятия решений об инвестициях, которые осуществляются распределенным во времени образом: часть запланированного объема инвестиций осуществляется в том же периоде, в котором они были запланированы, часть – в следующем, и т. д. Поэтому фирмы, согласно теории инвестиционного поведения, в каждый момент времени планируют такой объем инвестиций, который в сумме с запланированными ранее, но еще не осуществленными инвестициями и имеющимся на данный момент капиталом будет равен оптимальному значению капитала.

Теория инвестиционного поведения нуждается в предпосылках о стоимости капитала. Джоргенсон использует теорию стоимости капитала Модильяни–Миллера
. Согласно этой теории, стоимость капитала определяется как альтернативная стоимость услуг по аренде капитала, которые фирма оказывает сама себе. На стоимость капитала, таким образом, помимо стоимости оборудования влияют темп износа оборудования, ставка дисконтирования и изменение стоимости оборудования со временем, а также параметры системы налогообложения.

Построенная Джоргенсоном на основе теории инвестиционного поведения эконометрическая модель оказалась в состоянии хорошо (с точки зрения Джоргенсона и его соавторов) описать поведение инвестиций во всех секторах промышленности США, включая регулируемые отрасли (исключение составила лишь регулируемая отрасль нежелезнодорожных перевозок из-за высокой степени неоднородности входящих в нее предприятий). Более ранние работы Тинбергена
, Руса
, Руса и фон Желиски
, Клейна
, де Лью
 не смогли на основе неоклассической теории удовлетворительно объяснить поведение инвестиций из-за того, что распределение во времени осуществления запланированных инвестиций в этих работах было фиксированным или имело очень простую форму. Гораздо лучше оказалась модель гибкого акселератора, построенная Ченери
 и Койком
. Джоргенсон же использует дробно-рациональную лаговую функцию, которая в состоянии с любой степенью точности аппроксимировать практически любое распределение и включает в себя гибкий акселератор как частный случай. Кроме того, Хаавелмо
 утверждал, что спрос со стороны фирм на инвестиционные товары не может быть выведен из неоклассической теории. Джоргенсон детально показал, что это можно сделать, перейдя от сравнительной статики, которой пользовался Хаавелмо, к динамике.

Джоргенсон приводит сравнение неоклассического подхода с альтернативными – моделью акселератора (Ках
, Ейснер
, Хикман
), предполагающей пропорциональность оптимального размера капитала выпуску, моделью ликвидности (Ках
), предполагающей пропорциональность оптимального капитала размеру имеющейся у фирмы ликвидности и моделью ожидаемых прибылей (Гранфелд
), предполагающей пропорциональность оптимального размера капитала текущей рыночной стоимости фирмы. На основе же неоклассического подхода Джоргенсоном были построены две эконометрические модели: одна из них учитывала изменение стоимости оборудования в качестве компоненты стоимости капитала при принятии фирмами инвестиционных решений, другая – нет. Результаты сравнения оказались следующими: модель ликвидности оказалась неспособной удовлетворительно описать поведение инвестиций в отраслях экономики США,  модели акселератора и ожидаемых прибылей показали примерно одинаковые результаты, удовлетворительно описав поведение инвестиций, однако неоклассические модели, незначительно различаясь между собой, оказались существенно лучше этих моделей по качеству описания поведения инвестиций. Модели сравнивались по объясняющей способности (goodness-of-fit) и правильности предсказания поворотных точек. Сравнение проводилось на микроуровне: был отобран репрезентативный набор фирм и для описания инвестиционного поведения каждой фирмы применялись альтернативные теории.

Обосновав превосходство неоклассического подхода к объяснению инвестиций, Джоргенсон исследует различные эконометрические модели, построенные на его основе. Кроме модели Джоргенсона–Стефенсона исследовались модели Андерсона
, Эйснера
, Мейера–Глаубера
. По объясняющей способности модель Джоргенсона–Стефенсона оказалась лучше остальных моделей. Исследовалась также предсказательная способность моделей с помощью теста на структурные изменения. Этот тест успешно проходят лишь модели Джоргенсона–Стефенсона и Эйснера. На основании того, что модели Андерсона и Мейера–Глаубера этого теста не проходят, а также их плохой объясняющей способности и автокоррелированности остатков, Джоргенсон признает эти модели неправильно специфицированными.

Применительно к эмпирическому анализу инвестиций на макроуровне интересен общий подход, предложенный Симсом
 и использованный, в частности, при эмпирическом анализе инвестиций. Поскольку теоретические модели, разделяющие переменные на экзогенные и эндогенные и описывающие взаимозависимости, основываются на априорных предпосылках, которые зачастую бывают очень сильными и могут не выполняться, в качестве альтернативы построению эконометрических моделей на основе теоретических и последующей оценке параметров Симс предлагает двухшаговую процедуру. На первом шаге все макроэкономические переменные считаются эндогенными и строится векторная авторегрессия. На втором шаге теоретические модели учитываются в виде гипотез, и если гипотеза не отвергается, она учитывается  в эконометрической модели в виде ограничения.

2.3.2. Модели реальной посленалоговой ставки процента 
и разницы между выручкой от инвестиций и издержками

Описанные в первом разделе обзора модели реальной посленалоговой ставки процента и разницы между выручкой от инвестиций и издержками Фелдстейн
 использует для оценки влияния инфляции на инвестиции.

Для первой из этих моделей оцениваемое уравнение включает в себя, помимо реальной посленалоговой ставки, коэффициент использования производственных мощностей 
[image: image590.wmf]UCAP

, отражающий циклические колебания в спросе.
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 – отношение чистых реальных инвестиций к реальному ВНП.

Во второй модели в качестве основной детерминанты инвестиций в модели используется разность между построенной описанным образом максимальной потенциальной чистой доходность и стоимостью привлечения средств:
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 – отношение чистых реальных инвестиций к реальному ВНП. Здесь, как и в модели реальной посленалоговой процентной ставки, участвует коэффициент использования производственных мощностей, отражающий влияние цикличных изменений спроса на инвестиции.

Фелдстейн приходит к выводу, что в 1953–1978 гг. возрастающие темпы инфляции в условиях существовавшей в США налоговой системы внесли значительный вклад в падение инвестиций.

2.3.3. Эмпирическая проверка q-теории

Здесь мы рассмотрим одну из относительно недавних эмпирических работ, посвященных эмпирической проверке q-теории
, – работу Шаллера
. Автор отмечает, что несмотря на теоретическую привлекательность q-теории, ее практическое применение принесло мало результатов: хотя работы, исследующие поведение временных рядов агрегированных инвестиций, показывали значимость q-отношения, оно объясняло лишь малую долю инвестиций, необъясненная же часть показывала сильную автокорреляцию. При этом факторы, которые, согласно q-теории, не должны влиять на инвестиции, такие, как выпуск или ликвидность, оказывали значимое влияние. Кроме того, получаемые в работах оценки издержек приспособления оказывались неправдоподобно большими.

Шаллер исследует две возможные причины неудовлетворительных результатов практического применения q-теории. Первая причина заключается в проблемах агрегирования. Вторая относится к одной из предпосылок, использующихся q-теорией, а именно совершенная конкуренция на товарных рынках. Нарушение этой предпосылки приводит к неравенству предельного q и среднего q, использующегося в качестве прокси для предельного.

Для проверки гипотез о влиянии этих причин Шаллер использует срез данных по 188 крупным американским предприятиям, и оценивает модели как исходя из предпосылок об однородности фирм и совершенной конкуренции, так и без них. В результате он приходит к выводу, что проблемы агрегирования приводят к автокорреляции необъясненной части инвестиций и завышенной оценке предельных издержек приспособления. Предпосылка о совершенной конкуренции также вносит вклад в завышение оценки предельных издержек приспособления.

2.3.4. Издержки приспособления

Свойства издержек приспособления 

Издержки приспособления включаются в инвестиционные модели, отражая тот факт, что фирмы не могут свободно изменять имеющийся запас капитала. Такое изменение, помимо стоимости приобретаемого оборудования, сопряжено само по себе с издержками. Галеотти
 проводит эмпирическую проверку свойств издержек приспособления, обычно предполагаемых в моделях, их использующих: связь издержек приспособления с выпуском фирмы и более чем пропорциональный рост издержек приспособления с ростом величины инвестиций. Галеотти находит подтверждение следующих фактов:

1. Издержки приспособления снижают текущий выпуск фирмы и возрастают тем быстрее, чем больше уровень осуществляемых фирмой инвестиций.

2. Издержки приспособления являются неотделимым от текущего производства видом деятельности фирмы: предельные издержки приспособления зависят от уровня как переменного (труд) так и квазификсированных (капитал) факторов производства.

3. В долгосрочной перспективе издержки приспособления обладают постоянной отдачей от масштаба.

Издержки приспособления в эмпирических работах. Здесь мы рассмотрим эмпирический анализ, проведенный Кабаллеро и Энгелем
. Теоретическая модель, используемая авторами, была рассмотрена во второй части обзора.

Модель Кабаллеро и Энгеля предполагает нелинейный характер инвестиций: при увеличении относительного отклонения капитала от оптимального уровня ожидаемые инвестиции увеличиваются пропорционально (с коэффициентом больше единицы). Методика авторов, использованная для эмпирической проверки этой модели, заключалась в следующем:

1. Используя агрегированные данные по секторам экономики США, оценивалась функция вероятности осуществления инвестиций фирмой с заданным относительным отклонением капитала от оптимального уровня. Эта функция предполагалась единой для всех фирм и не меняющейся со временем.

2. Полученная оценка функции затем использовалась для моделирования «плотности неравновесия» в секторах и ее эволюции во времени.

3. Полученные функции вероятности (п. 1) и плотности неравновесия (п. 2) использовались для оценки инвестиций в секторах. 

Полученные коэффициенты, ответственные за нелинейность инвестиционного поведения, оказались значимыми, что говорит в пользу построенной авторами модели. Для оценки объясняющей способности модели Кабаллеро и Энгель сравнивают ее с двумя простыми моделями: моделью частичного приспособления (Partial Adjustment Model, PAM) и авторегрессионным уравнением AR(2). Практически во всех случаях модель Кабаллеро и Энгеля показала лучшие по сравнению с этими моделями результаты.

2.3.5. Влияние неопределенности на инвестиции

Предположение о влиянии неопределенности на инвестиции многократно подвергалось эмпирической проверке в экономических работах.

Драйвер и Моретон
 выделяют несколько путей, которыми неопределенность может оказывать влияние на инвестиции:

· Отношение к риску. В случае, когда функция прибыли является линейной или вогнутой по подверженному неопределенности фактору, отрицательное отношение к риску приводит к меньшим инвестициям по сравнению с нейтральным отношением к риску.

· Технологические нелинейности. Технологические особенности могут приводить к тому, что даже максимизирующая ожидаемое значение прибыли фирма будет осуществлять в случае наличия неопределенности инвестиции, отличающиеся от инвестиций в случае определенности.

· Нереализованная продукция. Часть продукции фирмы в условиях неопределенности может с некоторой степенью вероятности оказаться нереализованной, что сопряжено с издержками для фирмы.

Для проверки гипотезы о влиянии неопределенности на инвестиции Драйвер и Моретон оценивают несколько регрессионных уравнений как с добавлением регрессоров, отражающих неопределенность, так и без них. В результате авторы находят, что учет неопределенности увеличивает объясняющую способность моделей. При этом неопределенность в росте выпуска имеет долгосрочный эффект, а неопределенность в инфляции – лишь краткосрочный.

Результаты, получаемые в различных эмпирических работах, не всегда согласуются друг с другом. Например, Фердерер
 исследует, как неопределенность, в качестве меры которой используется премия за риск, оцениваемая на основании информации фондового рынка, влияет на инвестиции. Два вывода, которые получает Фердерер, таковы:

1. Увеличение неопределенности отрицательно влияет на инвестиции предприятий в основной капитал.

2. Неопределенность оказывает большее влияние на инвестиции, чем цена капитала или среднее значение q.

Другие авторы, напротив, оценивают влияние неопределенности на инвестиции как незначимое. Харн и Райт
 изучают предприятия, занимающиеся добычей нефти в Северном море, и исследуют зависимость инвестиций этих предприятий от стоимости нефти и ее волатильности. Харн и Райт получают, что ожидаемая цена на нефть влияет на временную задержку фирмы перед принятием необратимого инвестиционного решения, однако волатильность цены, используемая в качестве меры неопределенности цены, такого влияния не имеет.

Работа Госала и Лаунгани
, которые исследуют влияния неопределенности цены на инвестиции на панельных данных по отраслям промышленности США, имеет двоякий вывод. С одной стороны, при исследовании совокупных инвестиций всей промышленности авторы, как и Харн, и Райт, приходят к выводу о том, что это влияние незначимо. С другой стороны, при анализе отдельных отраслей обнаруживается значимая отрицательная зависимость инвестиций от неопределенности в отраслях с низкой концентрацией фирм, т.е. в отраслях, которые можно считать близкими к конкурентным. В отраслях же с высокой концентрацией зависимость оказалась незначимой.

2.3.6. Влияние асимметрии информации на инвестиции

Теоретические работы по асимметрии информации на фондовых рынках позволяют предположить, что финансовые переменные, такие как денежный поток и выплаты по процентам, оказывают влияние на инвестиции. Фаззари и Афи
 проверяют эту гипотезу и приходят к выводу, что добавление таких переменных значительно повышает объясняющую способность как инвестиционных уравнений, основанных на инвестиционной теории Джоргенсона, так и модели акселератора.

Хоши, Кашьяп и Шарфштейн
 исследуют инвестиционное поведение двух групп японских предприятий. Первая группа имеет тесные связи с крупными банками, являющимися основными источниками внешнего финансирования и хорошо осведомленными о деятельности фирмы. Вторая группа предприятий менее тесно связана с банками и поэтому потенциально сталкивается с большими проблемами при поиске источников финансирования из-за асимметрии информации на фондовом рынке. Анализ, проведенный Хоши, Кашьяпом и Шарфштейном, показывает, что инвестиции второй группы предприятий более чувствительны к денежному потоку, а также подчеркивает важную роль финансовых посредников в инвестиционном процессе.

2.3.7. Влияние доступности источников 
финансирования на инвестиции

Влияние доступности источников финансирования на инвестиции многократно становилось объектом эмпирических исследований. Тибу
 показывает, что искусственно заниженная государством ставка процента по кредитам в развивающихся странах приводит к неэффективному размещению ресурсов посредством возникающего рационирования кредитов и искажения структуры инвестиций. 

Чиринко и Шаллер
, обращая внимание на значимость ликвидности в инвестиционных уравнениях, задаются вопросом о причинах этой значимости. Авторы видят два гипотетически возможных объяснения. Первым является финансовое ограничение, т.е. ситуация, когда внутреннее финансирование доступно фирме по цене меньшей, чем внешнее. При этом такая ситуация может объясняться как с точки зрения асимметрии информации между фирмой и кредитором, так и с точки зрения трансакционных издержек. Второе возможное объяснение состоит в том, что ликвидность является прокси-переменной для пропущенных переменных, например для ожидаемого фирмой (не являющейся совершенно конкурентной) увеличения в будущем спроса на ее продукцию. Исследуя этот вопрос на панельных данных канадских фирм, авторы заключают, что причиной значимости ликвидности в инвестиционных уравнениях является финансовое ограничение, причем финансовое ограничение обязано своим наличием асимметрии информации. Работа Калема и Риццо
 также подтверждает эту природу финансового ограничения, причем авторы исследуют не промышленные предприятия, как большинство работ по этой тематике, а американские медицинские клиники. Ворфингтон
 обнаруживает, что влияние ликвидности на инвестиции сильнее в том случае, когда инвестиции осуществляются в специфические активы.

В то же время Каплан и Цингалес
 утверждают, что использование чувствительности инвестиций к денежному потоку в качестве меры финансового ограничения, с которым сталкивается фирма, необоснованно с теоретической точки зрения и не находит подтверждения в проведенном авторами эмпирическом анализе.

2.3.8. Стратегические инвестиции

Хотя работы, применяющие теоретико-игровой аппарат к инвестиционному поведению фирм, носят в основном теоретический характер, игровые модели находили и эмпирическое применение. Например, Рейнольдс
 рассматривает стратегические инвестиции в алюминиевой отрасли американской промышленности и приходит к выводу, что эти инвестиции хорошо описываются моделью с доминирующей фирмой.

2.4. Целевые функции фирмы

Целевая функция фирмы, т.е. тот показатель, который фирма в своей деятельности стремится максимизировать, является, наряду с экономическими условиями, в которых эта деятельность осуществляется, важным фактором, определяющим поведение фирмы, в том числе ее инвестиционное поведение.

Здесь мы приведем список основных целевых функций, рассматриваемых в литературе в качестве детерминант поведения фирмы. Следует отметить, что использование целевых функций предполагает маржиналисткий подход к описанию поведения фирмы: фирма имеет некоторую целевую функцию и, используя доступные ей средства, стремится к максимизации значения этой функции (см. Machlup, 1967). Различные работы в рамках маржиналистского подхода сосредоточиваются на выборе целевой функции фирмы. Этот выбор определяется, по сути, предположением о том, решения каких агентов (менеджеров, владельцев или рабочей силы) определяют поведение фирмы. Определенная каким-либо образом функция полезности выбранного агента и является целевой функцией фирмы. 

Кроме маржиналисткого существует также бихевиористский подход, который признает, что поведение фирмы определяется не одним типом агентов, а несколькими (в частности, менеджерами, собственниками и работниками), и это поведение является многоцелевым – каждый из агентов преследует собственные цели, а поведение фирмы определяется процессом взаимодействия между агентами.

2.4.1. Неоклассический подход – максимизация прибыли

Наиболее распространенный неоклассический подход к целевой функции фирмы предполагает, что фирма максимизирует получаемую прибыль
:
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Лежащая в основе этого подхода задача максимизации полезности от потока потребления, при условии, что фирмы являются ценополучателями, позволяет разделить ее на две: максимизация текущей приведенной стоимости фирмы и максимизация полезности при заданной текущей приведенной стоимости. Такое разделение позволяет при рассмотрении выбора фирмами производственного плана и, в частности, инвестиций, сосредоточиться на первой из этих задач – максимизации текущей приведенной стоимости фирмы – и не рассматривать вторую задачу. Теория инвестиционного поведения Джоргенсена была рассмотрена нами подробно выше.

2.4.2. Гипотеза Баумоля о максимизации выручки

Максимизация выручки была впервые предложена в работе Баумоля (Baumol, 1959). Его предположение состояло в том, что поскольку фирмой управляют менеджеры, они будут максимизировать не прибыль фирмы, а ее выручку, поскольку масштабы деятельности фирмы для статуса менеджера важнее, чем ее прибыль. Приведем здесь подход Баумоля в изложении Osborne (1964).

Фирма максимизирует выручку при условии, что прибыль не меньше некоего минимума.
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 – расходы на рекламу.

Условия первого порядка дают:
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 – множитель Лагранжа.

Таким образом, в модели Баумоля предельная выручка, в отличие от случая максимизирующей прибыль функции, меньше предельных издержек, а предельная выручка от рекламы меньше единицы.

Графическая иллюстрация гипотезы Баумоля представлена на приведенном в работе Хокинса рис. 2.3 (см. Hawkins, 1970).

Кривые TC, TR и Total profits изображают зависимость издержек, выручки и прибыли от выпуска фирмы (при заданных расходах на рекламу). Линии PC1 и PC2 изображают ограничения, накладываемые на прибыль максимизирующей выручки фирмы со стороны акционеров. Точка A соответствует оптимальному выпуску максимизирующей прибыль фирмы, точка B – оптимальному выпуску фирмы, максимизирующей выручку, в случае, когда ограничение, налагаемое на прибыль, является связывающим, точка C – выпуск той же фирмы в случае, когда это ограничение не является связывающим.

Рисунок 2.3
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В дальнейшем Баумоль несколько изменил свою гипотезу и перешел от максимизации выручки к максимизации темпов роста фирмы в качестве детерминанты ее поведения. В общем виде эта модель, изложенная в (Baumol, 1962), выглядит так:
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 – темп роста фирмы;
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 – инвестиции;
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 – прибыль на одну акцию по отношению к стоимости акции;
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 – дивиденды на одну акцию по отношению к стоимости акции;
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 – нераспределенная прибыль на одну акцию по отношению к стоимости акции.

Ограничение в задаче показывает, что инвестиции, как источник роста фирмы,  финансируются за счет нераспределенной прибыли, а также за счет привлечения сторонних инвесторов, которых привлекает как получаемая прибыль фирмы, так и размер выплачиваемых дивидендов (функция 
[image: image613.wmf]f

).

2.4.3. Критика гипотезы Баумоля

Шеферд (Shepherd, 1962) критикует гипотезу Баумоля, основываясь на предпосылке о ломаной кривой спроса («kinked demand curve») в условиях олигополистической зависимости фирм. Эта предпосылка обсуждается Эфромсоном (Efroymson, 1943). По его мнению, фирма считает, что если она поднимет цену, то ее конкуренты не последуют за ней и оставят свои цены неизменными (или полнимут цены, но не в полной мере), а если она понизит цену, то конкуренты также понизят цены. Тогда кривая спроса на продукцию фирмы имеет излом при текущем выпуске, а соответствующая кривая предельной выручки терпит при этом выпуске разрыв.

В качестве обоснования такого предположения приводятся следующие аргументы:

1. Осторожность руководства фирмы, которое, будучи не в состоянии точно предсказать реакцию конкурентов на изменение фирмой цены на продукцию, делает наиболее пессимистический прогноз.

2. Руководство фирмы может предполагать, что производство конкурентов находится на уровне ниже оптимального. Тогда конкурентам будет выгодно не отвечать на повышение фирмой цены (или отвечать не в полной мере) и отвечать на понижение цены соответствующим понижением цен на свою продукцию.

Критика, изложенная Шефердом, состоит в следующем: если кривая спроса на продукцию фирмы имеет сильный излом (а он тем сильнее, чем больше степень взаимосвязи ценовых решений конкурирующих фирм), то диапазон разрыва продолжается вниз за пределы оси абсцисс, а кривая выручки достигает своего пика в точке излома. Тогда, как показано на рис. 2.4 (см. Hawkins, 1970), точка A совпадает с точкой C, т.е. фирма будет производить на уровне, соответствующем точке излома независимо от того, стремится ли она максимизировать прибыль или выручку.
Если излом не настолько сильный и разрыв кривой предельных издержек не продолжается ниже оси абсцисс, точки B и C не совпадут с точкой A, но окажутся близко с ней. Иными словами, чем сильнее олигополистическая взаимозависимость фирм, тем менее отличаются решения фирмы, максимизирующей прибыль, и решения фирмы, максимизирующей выручку, о выпуске.

Критика Шеферда анализируется в работе Хокинса (Hawkins, 1970). Признавая аргументы, выдвинутые Шефердом для случая ценовой конкуренции фирм в олигополии, Хокинс замечает что, как правило, фирмы конкурируют не только с помощью цен, но и с помощью других методов, например рекламы. Такие методы сдвигают кривую спроса на продукцию фирмы. Фирма, максимизирующая прибыль, и фирма, максимизирующая выручку, действительно будут производить одинаковое количество продукции (соответствующее излому кривой спроса), если обе находятся на одной и той же заданной кривой спроса и излом кривой спроса достаточно сильный.

Рисунок 2.4
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Однако, учитывая, что с помощью рекламы и других неценовых средств конкуренции фирмы могут сдвигать кривую спроса, т.е. выбирать саму кривую спроса, прежде чем выбрать конкретную позицию на этой кривой, две эти фирмы окажутся на разных кривых спроса: фирма, максимизирующая выручку, осуществляет больше затрат на рекламу, и поэтому ее кривая спроса окажется сдвинутой вправо относительно кривой спроса фирмы, максимизирующей прибыль. В результате фирма, максимизирующая выручку, будет производить больше, чем фирма, максимизирующая прибыль (производство этих двух фирм совпадет лишь в случае, когда минимальная приемлемая акционерами прибыль совпадает с максимально возможной прибылью).

Хокинс отмечает также, что поскольку максимизирующая выручку фирма осуществляет избыточные (по сравнению с фирмой, максимизирующей прибыль) вложения в рекламу, но на получившейся в результате кривой спроса ведет себя при выборе выпуска так же, как и максимизирующая прибыль фирма, т.е.   выполняется условие MR=MC, то эмпирически различить два этих типа поведения фирмы становится затруднительным – для этого необходимо исследовать, являются ли вложения фирмы в рекламу избыточными (об эмпирических сложностях проверки гипотезы Баумоля см. также Hall, 1967, 1968; Waverman, 1968).

Однако эти рассуждения применимы лишь к однопродуктовой модели. Если же фирма выпускает несколько продуктов (т. е. работает в нескольких отраслях), то ситуация, по мнению Хокинса, обстоит иначе. Если отрасли экономики находятся в равновесии и прибыль во всех отраслях одинакова и равна некоторой «нормальной» прибыли, то отклоняющееся от максимизации прибыли поведение фирмы приводит к падению прибыли ниже минимально приемлемой для акционеров, которая, как полагает Хокинс, не меньше, чем «нормальная прибыль».

Если же отрасли экономики не находятся в равновесии и у фирмы есть возможность осуществлять вложения в отрасли с нормальной прибылью, то как фирма, максимизирующая выручку, так и фирма, максимизирующая прибыль, будут вкладывать в такие проекты все средства, которые они в состоянии привлечь. Эти вложения увеличивают как выручку фирмы, так и ее прибыль. Даже когда производство фирмы во всех отраслях достигнет оптимального (с точки зрения максимизации прибыли) значения, максимизирующая выручку фирма не будет увеличивать производство далее, т.е. осуществлять убыточные инвестиции в ущерб прибыли. Вместо этого фирме будет выгодно осуществлять поглощение или объединение с другими фирмами, получающими нормальную прибыль. Только войдя во все доступные для нее отрасли с нормальной прибылью и осуществив все поглощения и слияния, которые прибыльны для фирмы, она начнет вести себя отличным от максимизирующей прибыль фирмы образом.

Вывод, к которому приходит Хокинс, таков: в многопродуктовой модели гипотеза Баумоля становится применимой лишь в исключительном случае, поскольку в экономике для фирмы не должно быть возможности осуществить прибыльные инвестиции, например, все отрасли, в которые фирма имеет возможность войти, должны быть в равновесии – прибыль в них должна быть нормальной; хотя бы одна из отраслей, в которых работает фирма, должна находится вне равновесия – прибыль в ней должна быть нормальной, а другие фирмы должны не иметь возможности войти в отрасль и понизить этим прибыль до нормальной. Кроме того, фирма должна быть застрахована от поглощения, так как от ее поглощения выигрывают любые фирмы, вне зависимости от того, максимизируют ли они прибыль или выручку, – ее поглощение принесет как дополнительную выручку, так и дополнительную прибыль.

Поскольку описанная ситуация маловероятна в реальности, Хокинс предлагает модифицировать гипотезу Баумоля и считать, что фирма стремится к максимизации выручки на рынке конкретного продукта. В этом случае может оказаться применимой гипотеза Баумоля для однопродуктовой модели.

Следующий шаг в критике гипотезы Баумоля на основе ломаных кривых спроса делают Мерфи и Нг (Murphy, Ng, 1974). Они отмечают, что Хокинс, вслед за Баумолем, считает, что кривая предельной выручки всегда сдвигается вправо при увеличении расходов на рекламу. Основываясь на эмпирических данных, Мерфи и Нг утверждают, что это не так: если фирма увеличивает расходы на рекламу, она увеличивает спрос на свою продукцию, в основном за счет спроса на продукцию конкурентов. Это вынуждает конкурентов увеличивать расходы на рекламу, чтобы вернуть свою долю рынка, или даже развязать ценовую войну с развернувшим рекламную кампанию конкурентом. В результате этого процесса спрос на продукцию отрасли в целом увеличивается, но распределение рынка между конкурентами является весьма непредсказуемым результатом. Поэтому, утверждают Мерфи и Нг, каждая фирма в условиях олигополистической взаимозависимости не может свободно варьировать затраты на рекламу своей продукции – скорее, в отрасли сложится некоторое соглашение между фирмами относительно затрат на рекламу. Это означает, что как максимизирующая прибыль фирма, так и максимизирующая выручку фирма окажутся на одной кривой предельной выручки и, если кривая спроса имеет сильный излом, выберут одинаковый уровень выпуска.

Использование ломаной кривой спроса является не единственным способом учета взаимозависимости решений фирм в условиях олигополии. Formby (1973) в качестве альтернативы производит сравнение равновесных цен и выпуска для дуополии в случае, когда дуополисты максимизируют выручку по сравнению со случаем, когда они максимизируют прибыль. Рассматриваются дуополисты, ведущие себя по Чемберлену и по Курно. Во всех получающихся в результате равновесиях, кроме одного, выпуск дуополистов больше, а цены и прибыль меньше, чем у дуополистов, максимизирующих прибыль.

2.4.4. Менеджеристские теории

Как и в работах Баумоля, менеджеристские теории (например Williamson, 1963), подвергают сомнению максимизацию прибыли в качестве цели деятельности фирмы. Ключевой гипотезой этих теорий является гипотеза о том, что поскольку управление в корпорации осуществляется менеджерами, а не собственниками, то поведение фирмы будет подчинено не максимизации полезности владельцев (что означало бы максимизацию прибыли), а максимизации полезности менеджеров. Однако эти теории предполагают, что полезность менеджера определяется не просто выручкой, а более сложным образом. В качестве детерминант полезности менеджеров Вильямсон использует:

1. Количество подчиненного менеджеру персонала – чем оно выше, тем выше статус менеджера.

2. Избыточное вознаграждение менеджера – та доля получаемого менеджером вознаграждения, которая превышает величину, при которой менеджеру безразлично, работать ли в этой фирме или наняться в другую. Вознаграждение менеджера, помимо заработной платы, включает в себя представительские расходы, офисное оборудование и т. д.

3. Нераспределенная прибыль. Нераспределенная прибыль позволяет осуществлять инвестиции, а увеличение капитала, аналогично увеличению подчиненного менеджеру персонала, увеличивает его статус и соответственно полезность.

Заметим, что осуществление инвестиций за счет нераспределенной прибыли предусматривает рост фирмы, однако рост в самой модели в явном виде отсутствует. Это является ее очевидным недостатком. В формальном виде модель Вильямсона максимизации полезности менеджера состоит в следующем:
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где 
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 – функция полезности менеджера;
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 – выпуск фирмы;
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 – количество находящегося в подчинении менеджера персонала;
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 – вознаграждение менеджера;
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 – действительная прибыль;
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 – минимальная требуемая акционерами прибыль;


[image: image625.wmf]T

 – налоги (далее используется обозначение 
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 для ставки налога и 
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 для паушального налога.

Решение задачи максимизации приводит к следующим условиям:
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Первое из этих уравнений совпадает с неоклассическим подходом. Однако второе уравнение показывает, что фирма нанимает персонал даже когда его предельный продукт меньше предельных издержек. Третье уравнение  говорит о том, что фирма «поглощает» часть действительной прибыли фирмы в виде вознаграждений менеджера, причем поглощенная доля прибыли зависит от ставки налога.

С помощью построенной модели Вильямсон анализирует реакцию определяемых фирмой переменных – выпуска, количества персонала и вознаграждений менеджера – от параметров – спроса на продукцию фирмы, ставки налога и величины паушального налога, и сравнивает их с реакцией на изменение этих параметров фирмы, максимизирующей краткосрочную прибыль, и фирмы, максимизирующей приведенную стоимость всех текущих и будущих прибылей.

Реакция фирмы, максимизирующей полезность менеджера:

	Переменная
	Параметр

	
	Спрос
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Реакция фирмы, максимизирующей краткосрочную прибыль:
	Переменная
	Параметр

	
	Спрос
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Реакция фирмы, максимизирующей приведенную стоимость текущих и будущих прибылей:

	Переменная
	Параметр

	
	Спрос
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Здесь 
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 обозначает случай, когда изменения в ставке налога временные, а 
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 случай, когда эти изменения постоянные.

Кроме представленных в таблицах отличий в качественной реакции на изменение налогов Вильямсон отмечает также, что хотя реакция на спрос во всех трех случаях одинакова, имеются количественные отличия: фирма, поведение которой определяется максимизацией полезности менеджера, реагирует на изменения в спросе сильнее.

Слабым звеном менеджеристских теорий является то, что выбор детерминант функций полезности менеджера является во многом субъективным. Machlup (1967) приводит обширный список факторов, которые использовались или могли быть использованы в качестве таких детерминант.

Кроме того, менеджеры в своей деятельности ограничены, как указывает Ярроу (Yarrow, 1974), по крайней мере двумя факторами:

1. Угрозой создания несколькими акционерами коалиции, которая возьмет на себя управление фирмой, изменит ее политику и повысит стоимость акций фирмы, окупив таким образом, эту интервенцию.

2. Угрозой поглощения фирмы конкурентами. Чем дальше отклоняется менеджер от максимизирующего прибыль поведения, тем ниже стоимость акций фирмы. Это облегчает потенциальное поглощение фирмы конкурентами и делает такое поглощение более вероятным.

Критика, приведенная в работе Ярроу, как нетрудно заметить, может быть применена и к гипотезе Баумоля о максимизации выручки.

2.4.5. Максимизация полезности индивидуального владельца

В случае, когда владельцем и работником фирмы является единственный индивид, в качестве целевой функции фирмы используется функция полезности этого индивида, который распределяет имеющееся в наличии время между трудом, который приносит ему прибыль (и соответственно потребление), и отдыхом (см., например: Laidler, Estrin, 1989):
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2.4.6. Максимизация прибыли, приходящейся 
на одного работника

Рассматриваемая при обычном неоклассическом подходе фирма состоит из предпринимателя, который нанимает рабочую силу и капитал по некоторым ценам, берет на себя все риски и получает всю прибыль фирмы. Vanek (1970) строит теорию поведения фирмы, которая имеет другое устройство – кооператив, состоящий из равноправных участников, которые делят между собой все риски и всю прибыль фирмы,  преследующий своей целью максимизацию прибыли, приходящейся на каждого из участников кооператива. Эта теория изложена также в Jones, Backus (1977).

Фирма, управляемая предпринимателем, нанимает рабочую силу и капитал до тех пор, пока предельные выгоды от найма одной единицы фактора производства не сравняются с их стоимостью, т.е. с заработной платой для рабочей силы и с произведением ставки процента на стоимость единицы оборудования для капитала:
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где 
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 – выпуск фирмы, 
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 – количество нанятой рабочей силы, 
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 – величина капитала фирмы, 
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P

, 
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, 
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 – соответствующие цены.

Условие оптимума для капитала в случае кооператива такое же, однако условие для рабочей силы отличается – предельные выгоды от найма дополнительного работника сравниваются не с заработной платой, а с величиной прибыли (выручки за вычетом оплаты услуг капитала), приходящейся на одного работника. Если предельные выгоды от найма работника превышают эту величину, кооперативу выгодно его нанять, поскольку тем самым эта величина будет увеличена:
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Как показывает проводимый в Vanek (1970) и Meade (1972) анализ, поведение кооператива не будет отличаться от поведения фирмы, управляемой предпринимателем, если выполнены условия:

1) рассматривается долгосрочный период;

2) в отрасли существует свободный вход и выход для фирм;

3) рынок является совершенно конкурентным.

Если хотя бы одно из этих трех условий нарушается, кооператив ведет себя отличным от фирмы, управляемой предпринимателем, образом.

В краткосрочном периоде фирма, управляемая предпринимателем, отвечает на увеличение цены на ее продукцию наймом дополнительной рабочей силы, поскольку стоимость предельного продукта работника теперь превышает заработную плату. Кооператив же реагирует на повышение цены на свою продукцию совершенно противоположным образом. Это происходит потому, что стоимость предельного продукта возрастает, но величина приходящейся на одного работника прибыли возрастает еще сильнее, поэтому кооперативу выгодно увольнять работников.

2.4.7. Важность свободного входа и выхода фирм

В результате в новом равновесии для фирмы, управляемой предпринимателем, новое количество занятой рабочей силы окажется выше, чем до повышения цены на продукцию фирмы, а объем имеющегося капитала окажется ниже оптимального (поскольку стоимость предельного продукта капитала возросла как из-за роста цены на продукцию фирмы, так и из за роста предельного продукта капитала ввиду увеличения количества рабочей силы). Это приведет к тому, что в долгосрочной перспективе фирмы, инвестируя, увеличат объем используемого отраслью капитала.

В случае кооператива такой механизм не работает. Кооперативы будут сокращать количество занятой рабочей силы до тех пор, пока стоимость предельного продукта капитала не станет такой же, как до повышения цены на продукцию фирмы. В результате в новом равновесии количество занятой рабочей силы уменьшится, а объем капитала, не изменившись, по-прежнему будет оптимальным, не создавая для кооперативов стимулов к инвестированию. Такая ситуация не является Парето-оптимальной, для ее исправления в долгосрочном периоде требуется, чтобы уволенные рабочие (а также новые пришедшие в отрасль рабочие) могли создавать новые кооперативы, т.е. требуется наличие свободного входа в отрасль.

2.4.8. Отклонение от рынка с совершенной конкуренцией

Рассмотрим монопольную фирму, которая в одном случае управляется предпринимателем, а в другом – рабочей силой. Пусть фирма, управляемая предпринимателем, максимизирует свою монопольную прибыль:
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При максимальной прибыли 
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 устанавливается таким, что его предельное изменение не влияет на 
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. Это означает, что предельное уменьшение 
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, а это означает, что при постоянной 
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 предельное уменьшение 
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, откуда следует, что монопольная фирма, являющаяся кооперативом, всегда будет производить меньше, чем такая же фирма, управляемая предпринимателем.

2.4.9. Бихевиористские теории

Бихевиористские теории подвергают критике не только прибыль в качестве целевой функции, но и сам неоклассический подход, представляющий фирму в виде «черного ящика», который преобразует в соответствии с технологией и своей целевой функцией факторы производства в готовую продукцию. Эти теории предлагают, что для описания поведения фирмы требуется открыть этот черный ящик и изучить процесс принятия решений внутри фирмы. Изложение концепций бихевиористких теорий фирмы можно найти в Silberston (1970), а также в Machlup (1970).

2.4.10. Влияние альтернативных целевых 
функций фирмы на ее инвестиционное поведение

Рассмотрим, как влияет выбор фирмы альтернативной целевой функции (отличной от прибыли) на ее инвестиционное поведение. Для этого из представленных выше моделей рассмотрим две потенциально наиболее интересных для описания поведения российских предприятий: модель Баумоля максимизации выручки и модель Вильямсона максимизации полезности менеджера
.

Рассмотрим, как отличается выбор оптимального размера капитала фирмой, максимизирующей выручку, от выбора оптимального размера капитала фирмой, максимизирующей прибыль, и как этот выбор меняется при изменении условий, в которых функционирует фирма
.

Фирма, максимизирующая прибыль, определяет оптимальные количества нанимаемых капитала 
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где 
[image: image663.wmf](,)
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 – производственная функция, 
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 – стоимость капитала (стоимость труда приравнена к 1), 
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 – предельная выручка, 
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 – предельные издержки.

Для максимизирующей выручку фирмы при определении соответственно 
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 первое из этих уравнений остается в силе, а второе заменяется на ограничительное условие на прибыль, которое мы считаем связывающим
:
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Здесь 
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 – общая выручка, 
[image: image672.wmf]TC

 – общие издержки, 
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p

 – минимально приемлемая акционерами прибыль.

Поскольку выпуск максимизирующей выручку фирмы больше, чем выпуск фирмы, максимизирующей прибыль, то и оптимальный уровень капитала, как и оптимальное количество рабочей силы, оказывается для нее больше. Это означает, что восстановительные инвестиции будут для максимизирующей выручку фирмы больше. Однако для того, чтобы сравнить чистые инвестиции двух этих фирм, необходимо рассмотреть, как меняется оптимальный уровень капитала при изменении условий, в которых функционирует фирма.

Для того чтобы определить, например, как на выбор оптимального размера капитала влияет малое изменение стоимости капитала, продифференцируем (2.12) и (2.13) по 
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где 
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 – выпуск;

откуда
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Аналогичные выкладки для фирмы, максимизирующей выручку, дают
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Уравнения (2.14) и (2.15) имеют одинаковый вид, однако в первом из них участвует оптимальный размер капитала фирмы, максимизирующей прибыль, а во втором – оптимальный размер капитала фирмы, максимизирующей выручку. Поскольку две эти величины различны, то и реакция фирм на изменение стоимости капитала, вообще говоря, различна, причем установить однозначно, для какой из фирм величина оптимального капитала изменится сильнее, невозможно, не накладывая ограничений на третьи производные производственной функции.

Аналогично можно рассмотреть реакцию оптимальных размеров капитала двух этих фирм на изменения в спросе: пусть спрос претерпевает шок, состоящий в том, что при каждой величине выпуска обратный спрос увеличивается на малую величину 
[image: image680.wmf]a

. Тогда, проделав выкладки, аналогичные использованным при получении (1.14) и (1.15), находим
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где правые части уравнений (2.16) и (2.17) вычисляются соответственно в оптимальной точке фирмы, максимизирующей прибыль, и фирмы, максимизирующей выручку.

Как и в случае с изменением стоимости капитала, однозначно определить, для какой из фирм реакция на изменение в спросе будет сильнее, нельзя, так как это потребовало бы, помимо условий на третьи производные производственной функции, условий на третью производную функции выручки.

Сходным образом дело обстоит и с моделью Вильямсона. Заметим, что участвующий в модели персонал 
[image: image683.wmf]S

, находящийся в подчинении у менеджера, не участвует в производстве продукта фирмы (т.е. его следует отличать от рабочей силы), а используется исключительно для того, чтобы влиять на спрос на продукцию фирмы. Фирма, согласно модели, перенанимает персонал в том смысле, что предельное увеличение выручки от найма дополнительного персонала меньше, чем связанные с этим предельные издержки. Условия же, из которых определяется оптимальный размер капитала и количество нанятой силы, выглядят так же, как и для фирмы, максимизирующей прибыль:
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Однако кривая 
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 здесь отличается от соответствующей кривой для фирмы, максимизирующей прибыль, поскольку фирма в модели Вильямсона нанимает больше персонала, чем максимизирующая прибыль фирма. Поэтому, как и в случае с моделью Баумоля, однозначно определить влияние каких-либо изменений в ценах на факторы производства или изменений в спросе невозможно без дополнительных предпосылок о третьих производных производственной функции и функции выручки.

Таким образом, как фирма, максимизирующая выручку, так и фирма, максимизирующая функцию полезности менеджера в модели Вильямсона, будут иметь больший объем восстановительных инвестиций, однако мы не можем сказать, будут ли чистые инвестиции этих фирм больше или меньше чистых инвестиций фирмы, максимизирующей прибыль. Ясно лишь, что они будут отличаться.

* * *

Рассмотренные в этом обзоре работы, с точки зрения их применимости для описания инвестиционного поведения российских предприятий, можно разделить на три группы. К первой группе могут быть отнесены работы общего характера, выводы и предпосылки которых видятся одинаково уместными как для рыночной, так и для переходной экономики. Во вторую группу могут быть отнесены модели, применимость которых к российской экономике видится ограниченной либо в силу неадекватности теоретических предпосылок, на которые опираются эти работы, либо в силу отсутствия необходимых для эмпирического применения этих моделей данных. В третью группу могут быть включены модели, представляющиеся особенно актуальными для российской экономики. Далее мы кратко просуммируем выводы, которые дают рассмотренные в обзоре модели, сгруппировав их по описанному принципу.

К моделям первой группы можно отнести модель акселератора, хотя при этом следует отметить, что модель акселератора появилась как модель, лишенная теоретического обоснования, но имевшая относительно успешное для своего времени эмпирическое применение. Поэтому мерой ее адекватности для любой экономики может служить лишь ее наблюдаемая на реальных данных способность к их объяснению. Без результатов эмпирического применения делать какие-либо выводы о степени ее применимости в переходной экономике, по сравнению с развитыми рыночными экономиками, нельзя.

Следующая модель, которая может быть отнесена к этой группе – макроэкономическая модель влияния неопределенности в спросе на инвестиции Кострелла. Основной вывод этой модели состоит в том, что характер влияния прибыльности капитала на инвестиции зависит от отношения к риску владельцев капитала. Если не склонные к риску владельцы капитала характеризуются убывающей по доходу относительной несклонностью к риску, то инвестиции будут связаны с прибыльностью капитала положительным образом; если же владельцы капитала характеризуются возрастающей по доходу относительной несклонностью к риску, то увеличение прибыльности капитала отрицательно влияет на инвестиции.

Модели, описывающие влияние издержек приспособления, а также необратимости или затратной обратимости инвестиций в условиях неопределенности, также можно считать моделями общего характера, поскольку по сути эти модели апеллируют к технологическим аспектам инвестиционного процесса (хотя в необратимость инвестиций может вносить вклад также асимметрия информации).

Наконец, к этой группе моделей могут быть отнесены модели, описывающие стратегические инвестиции, т.е. инвестиции, осуществляемые фирмами, которые учитывают взаимосвязь своих решений и решений других фирм. Следует отметить, что у моделей, относящихся к этому направлению исследования инвестиций, широко использующего теоретико-игровой аппарат, имеется недостаток: такие модели при различных вариантах предпосылок, отличающихся скорее формально, чем содержательно, дают существенно отличающиеся результаты.

Во вторую группу, т.е. в группу моделей, имеющих ограниченное применение в условиях российской экономики, попадает, прежде всего, q-теория. Для практического применения этой теории, если оставить в стороне вопрос об обоснованности замены ненаблюдаемого предельного q на наблюдаемое в странах с развитой рыночной экономикой среднее q, требуются данные об оценке, которую дает фондовый рынок имеющемуся у фирмы капиталу. Количество российских фирм, для которых имеются такие данные, весьма ограниченно.

Рассмотренные модели, описывающие влияние асимметрии информации на инвестиции, также можно отнести к этой группе, поскольку они неявно предполагают, что агентские издержки существуют, но они достаточно малы. Для российской же экономики эти издержки оказываются чаще такими большими, что собственник и агент совмещаются в одном лице.

Третья группа, как уже было сказано, включает в себя модели, представляющиеся особо актуальными именно для переходной российской экономики. К этой группе можно отнести, в частности, две модели Фелдстейна. Первая из этих моделей – модель реальной посленалоговой процентной ставки – позволяет сделать попытку оценить влияние изменений в налогообложении прибыли корпораций на величину инвестиций. Вторая модель – модель разницы между выручкой от инвестиций и издержками, – интересна тем, что учитывает, кроме налоговых условий, инфляцию, которая за последние годы в России изменялась в значительных пределах, что, в принципе, предоставляет возможность для эмпирической оценки ее влияния на инвестиции.

Также актуальной представляется модель Хьюза, предполагающая возрастающую отдачу от масштаба в отраслях экономики. Интересным выводом этой модели является вывод о возможности, что некоторые из отраслей могут оказаться «отключенными» от инвестиционного потока.

Модели, описывающие выбор фирмой источника финансирования, интересны в российских условиях в силу неразвитости фондовых рынков и банковской системы, позволяющей ожидать наличие большого разрыва в стоимости внутренних и внешних средств, привлекаемых фирмами для финансирования инвестиционных проектов.

Особенно интересными для российской экономики представляются модели восстановительных инвестиций и модели влияния защищенности прав собственности на инвестиции. Первые интересны в силу того, что на агрегированном уровне физический объем капитала в отраслях российской экономики за последние годы изменялся в очень небольших пределах, что позволяет предположить, что осуществляемые инвестиции были в основном восстановительными, а не направленными на расширение производства. Последние же актуальны в силу неразвитости в России механизмов по защите прав собственности, особенно прав мелких собственников.

Однако проверка гипотез, вытекающих из описанных выше моделей, требует во многих случаях наличия данных, недоступных в российских условиях. Поэтому далее нами будут рассмотрены лишь некоторые следствия из указанных выше моделей, а также проверены отдельные выводы, полученные при анализе инвестиций на региональных данных. Подробнее данные гипотезы будут описаны в разделах 3.3 и 4.3.

� Во второй из этих моделей наряду с максимальной потенциальной чистой доходностью в оцениваемое уравнение включается также показатель загруженности производственных мощностей.


� Clark (1917).


� См. Koyck (1954).


� Grossman (1972).


� Acemoglu (1993).


� В работе Шлейфера и Вишни (Shleifer, Vishny, 1988) также подчеркивается неоптимальность инвестиционных решений при наличии макроэкономических экстерналий.


� Feldstein (1982).


� Costrell (1983).


� Hughes (1976).


� Tobin (1969).


� Jorgenson (1996).


� Подробнее об издержках приспособления см. ниже.


� Hayashi (1982).


� Uzawa (1969).


� Wildasin (1984).


� D’Autume, Michel (1985).


� Galcotti, Schiantarelli (1991).


� Caballero, Engel (1998).


� Abel, Eberly (1994).


� Pindyck (1991).


� В работе Capozza, Li (1994) теория реальных опционов применяется к инвестициям в участки земли.


� Abel, Dixit, Eberly, Pindyck (1996).


� Также анализ влияния затратной обратимости в условиях неопределенности на инвестиции можно найти в работе Abel, Eberly (1996).


� Здесь обозначение расходится со стандартным обозначением предельного � EMBED Equation.DSMT4  ���, а именно � EMBED Equation.DSMT4  ���. Уравнение (2.4), очевидно, эквивалентно приравниванию стандартного � EMBED Equation.DSMT4  ��� к единице.


� Bernanke (1983).


� Заметим, что с точки зрения описанного выше подхода Пиндайка и его соавторов, необратимость означает, что из двух опционов фирма обладает только опционом типа «колл». Его стоимость увеличивается с увеличением неопределенности, что, в свою очередь уменьшает значение предельного � EMBED Equation.DSMT4  ���, уменьшая стимулы к инвестированию.


� Bar-Ilan, Strange (1996); подобный проведенному в этой работе анализ можно найти в работах Abel (1983) и Caballero (1991). В этих работах, однако не учитывается существование инвестиционного лага.


� Abel, Eberly (1994).


� Bertola, Caballero (1994).


� Tonks (1983).


� Demers (1991).


� Dixit (1991).


� Favero, Pesaran, Sharma (1994).


� Leahy (1993).


� Pindyck (1988).


� Zeira (1987).


� Далее в разделе 2.4 при сравнении инвестиции, осуществляемые максимизирующей прибыль фирмой, с инвестициями фирмы, подчиняющейся модели Баумоля или модели Вильямсона, центральным действующим лицом которых является менеджер фирмы, мы придем к выводу, что поскольку оптимальный с точки зрения менеджера запас капитала в этих моделях будет выше, чем для фирмы, максимизирующей прибыль, то восстановительные инвестиции окажутся больше. Однако влияние альтернативного целеполагания на чистые инвестиции оказывается неопределенным и зависящим, в частности, от конкретного вида производственной функции.


� Rogerson (1997).


� De Meza, Webb (1987).


� Holmstrom, Weiss (1985).


� Scharfstein, Stein (1990).


� Von Thadden (1995).


� Bond, Meghir (1994).


� Бонд и Мегир в своей работе предполагают, что разница в стоимости внутренних и внешних финансов связана с влиянием налоговой системы и трансакционными издержками. Альтернативным объяснением является проблема асимметрии информации на фондовом рынке. Oliner, Rudebusch (1992) проводят эмпирическую проверку этих двух  гипотез.


� Steigum (1983).


� Cantor, Lippman (1983).


� О колебаниях отношения восстановительных инвестиций к запасу капитала см. также: Cowing, Smith (1977).


� Feldstein, Rothschild (1974).


� Chamley, Gale (1994).


� Dixit (1980).


� Dixon (1985).


� Gilbert, Harris (1981).


� Smith (1981).


� Veendorp (1991).


� Crawford (1990).


� Edlin, Reichelstein (1996).


� Jorgenson (1996).


� Modigliani, Miller (1958,1959,1961,1963,1965,1966).


� Tinbergen (1938).


� Roos (1948).


� Roos, von Szeliski (1943).


� Klein (1951).


� De Leeuw (1962).


� Chenery (1952).


� Koyck (1954).


� Haavelmo (1941).


� Kuh (1963).


� Eisner (1958, 1960, 1963, 1964, 1967).


� Hickman (1965).


� Kuh (1963).


� Grunfeld (1960).


� Anderson (1964).


� Eisner (1962).


� Meyer, Glauber (1964).


� Sims (1980).


� Feldstein (1982).


� См. также, например: Ciccolo, Fromm (1980).


� Schaller (1990).


� Galeotti (1990).


� Caballero, Engel (1996).


� Driver, Moreton (1991).


� Ferderer (1993).


� Hurn, Wright (1994).


� Ghosal, Loungani (1996).


� Fazzari, Athey (1987).


� Hoshi, Kashyap, Scharfstein (1991).


� Tybout (1983).


� Chirinko, Schaller (1995).


� Calem, Rizzo (1995).


� Worthington (1995).


� Kaplan, Zingales (1997).


� Reynolds (1986).


� См., например: Jorgenson (1996).


� Эти модели акцентируют внимание на решениях менеджера. Согласно Радыгин, Сидоров (2000), в российских условиях лишь очень крупный акционер, нанимая в качестве менеджера «своего» человека, может удержать контроль над фирмой. Поэтому, например, модель фирмы, управляемой наемными работниками, не представляется интересной.


� Мы здесь оставляем в стороне, как второстепенный в данном случае, вопрос о том, как именно фирма приспосабливается к изменению в оптимальной величине капитала.


� Если ограничение не является связывающим, то выбор фирмой количества капитала и рабочей силы не определен – существует целое множество комбинаций труда и рабочей силы, которые обеспечивают максимизирующий выручку выпуск; у фирмы нет никаких оснований выбирать из этого множества комбинацию, минимизирующую издержки. Условие � EMBED Equation.DSMT4  ��� сохраняется для максимизирующей выручку фирмы также вследствие того, что это ограничение является связывающим: фирме невыгодно отклоняться от этого условия, так как, произведя тот же выпуск с меньшими издержками, она увеличивает прибыль, а значит, может увеличить выпуск так, что прибыль вернется на минимально допустимое значение, а выручка возрастет.
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