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ФИНАНСОВЫЕ ТЕОРИИ И ПРАКТИКА УПРАВЛЕНИЯ БИЗНЕСОМ
Важность финансовых понятий и финансовых методов в  управлении очевидны для каждого менеджера, занимающего достаточно высокое положение в организации.
Но не все менеджеры даже этого уровня готовы   к квалифицированному применению
финансовых соображений при  обсуждении важных для них тем: взаимоотношений с
владельцами бизнеса (акционерами), стратегии финансирования, оценки инвестиций
и рыночной стоимости бизнеса, влияний финансового рынка и ограждения от
рисков.
Для этого полезно иметь представление об основных теориях, объясняющих
соответствующие процессы.
Значение лучшего понимания финансовых теорий связано также с существенным изменением роли финансов в современной экономике, что ярко проявилось в ходе кризиса 2000-х годов.
Задачи семинара
· Познакомиться с содержанием  основных теоретических
представлений, объясняющих поведение и возможности
менеджеров и   владельцев капитала
· Обсудить возможности использования финансовых теорий для
практики управления
· Обсудить современную экономическую ситуацию и перспективы
развития финансовых отношений в России
Рассматриваемый теоретический аппарат
а) Концепции
· деньги,
· капитал,
· риск,

· стоимость денег во времени,
· концепция агентских отношений
б) Теории
· теория агентских отношений,
· теории структуры капитала,
· теория инвестиционного портфеля,
· теории дивидендов,
· теория стоимости капитальных активов,
· гипотезы эффективности финансовых рынков,
· теория асимметрии информации,
· теория ценообразования опционов,
· теория рефлексивности
Обсуждаемые вопросы управления
· Мотивация   и оплата высших менеджеров
· Использование заемного капитала
· Оценка инвестиционных проектов
· Политика дивидендов
· «Устройство» финансового рынка и степень его  полезности
· Модели капитализма: к какой модели идет Россия?
Особенности семинара
А) Адекватное изложение финансовых теорий БЕЗ применения сложного математического аппарата
Б) Семинар НЕ направлен на подготовку игроков финансового рынка
Ведущий
Лев Иосифович Рабинович,
MBA (OU), директор по развитию ЗАО «Саратовская консалтинговая группа»,
тьютор OUBS-Линк
Финансовые теории и практика управления
ВВЕДЕНИЕ : зачем нам теории финансов?
Финансы традиционно воспринимаются как практическая сфера деятельности, обслуживающая отношения перераспределения благ (богатства), создаваемых людьми, между ними, а также государством.   Выполняя эту общую функцию, финансы породили большое число понятий и методов, которыми пользуются теперь не только специалисты «от финансов», а и другие люди, прежде всего - менеджеры всех специализаций.
Но XX век принес  принципиальные изменения в финансовую практику - вместе с развитием ее многообразия и усложнением изменилась роль финансов: теперь они все больше влияют на реальную ( не финансовую) деятельность людей.
Изучение использования финансов привело к рождению ряда  теорий, без знания которых становится все труднее понять  современную деловую жизнь, а также успешно действовать в ней.
Общую причину интереса практического человека (например, менеджера) к теоретическим знаниям можно обосновать и такими соображениями:
КООРДИНАТЫ ЗНАНИЙ
Знания, к которым стремится человек, ориентированный на практическую деятельность, можно разложить по трем «координатам»:
Концепции - ментальные (относящиеся к мышлению) конструкции, служащие для взгляда на
действительность.
Удачные концепции, как хорошие оптические инструменты, позволяют видеть действительность лучше (точнее, в новом свете) и порождают полезные мысли.
Теории - ментальные конструкции, объясняющие действительность.
Объяснение дает полезные возможности : выяснения причин, того, что имеется или произошло, и предсказания будущих событий или результатов.
Методики - рецепты действий, приводящих к желаемым результатам.
Подобные знания накапливаются в любой практической области, начиная от кулинарии, заканчивая управлением портфелем акций, и непосредственно помогают действовать.
Практический человек обязательно интересуется успешными методиками. Но сложность и переменчивость жизни ведут к тому, что любая из  методик  может
потерять успешность со временем или в особой ситуации.
Концепции и теории дают возможность модернизировать существующие методики и создавать новые, лучше приспособленные к возникающим задачам.
Кроме этого, понимание теоретических оснований какой-либо методики позволяет успешнее применять ее даже и в стандартной ситуации.
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Концепции, теории и методики не
всегда встречаются «в чистом виде».
Некоторые идеи несут в себе признаки всех трех компонентов, но, бывает, что один из них явно преобладает.
Тезисы семинара
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1. ОСНОВНЫЕ КОНЦЕПЦИИ ФИНАНСОВ
Следуя принятому нами определению концепции (см. Введение), обратим здесь внимание только на те идеи, которые имеют наиболее выраженный «взглядовый» компонент. При этом мы сознательно пытаемся ограничить  набор   концепций - те идеи, которые могут быть построены как комбинации из основных, не упоминаются.
Отнесение поясняемых ниже концепций именно к сфере финансов можно, конечно, и оспорить. Прежде всего, на «собственность» может претендовать экономическая наука (economics). Но это не будет нас особенно волновать - главное сейчас выявить то, что наиболее важно для понимания финансовых теорий.
Концепция денег
Деньги - чрезвычайно сложный общественный институт. Но самый общий взгляд на деньги задается выделением их трех главных функций:
Средство обращения-  функция денег, помогающая упростить обмен товарами и услугами.
Как известно, можно обмениваться и без использования денег, но при этом
возникают большие неудобства.
Средство накопления - функция, помогающая сохранить созданное или полученное каким-либо образом.
Сохранять можно и в натуральной форме, но в денежной часто удобнее.
Универсальный измеритель - функция, помогающая сопоставлять вещи разной
природы.
Задачу сопоставить мы   иногда отделяем от задачи «оценить, чтобы продать с получением денег» и даже «оценить, чтобы обменять в натуральной форме».
Концепция капитала
Сокращая  финансовые словари и учебники (а, возможно, и споря с ними) дадим такое определение :
Капитал - это собственность, способная приносить владельцу выгоду, будучи переданной в другие руки.
В этом определении подчеркнем:
· Важность оформления и защиты права собственности
· Возможность различного воплощения капитала - он может быть
материальным (физическим) или нематериальным предметом
· Возможность интерпретации капитала как товара, сущность которого - быть
источником выгоды.
Из последнего замечания следует возможная трактовка рынка капитала : это рынок аренды, где собственники капитала сдают его в эксплуатацию пользователям капитала (например, бизнесу), договариваясь о взаимоприемлемых условиях.
Концепция агентских отношений
Представляет менеджеров,  как агентов, работающих по поручению принципалов, которыми являются владельцы капитала.
Отделяя менеджера от владельца (т.е. считая, что менеджер работает по найму) мы признаем, что  непосредственно управляет капиталом именно менеджер. Тогда с точки зрения владельцев :
Главная задача менеджеров состоит в том, чтобы  получить
достаточную, а лучше - максимально возможную
отдачу от предоставленного им капитала.
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Заметим, что эта концепция задает несколько иной взгляд на отношения владельцев и пользователей капитала (в т.ч. бизнеса) чем   в приведенной выше трактовке рынка капитала - бизнес уже не равноправная сторона.
Концепция идеального (совершенного) рынка
Эту концепцию, вообще говоря, можно применить к рынку любых товаров и услуг. Но нас она интересует в применении к рынку капитала.
Это - взгляд на то, каким должен быть рынок, чтобы его могли лучшего всего «просматривать», а значит - удобно работать на нем, и владельцы и пользователи капитала. Необходимо одновременное наличие следующих характеристик рынка:
1. Большое количество игроков  равной силы
2. Однородность желаний  участников рынка
3. Равная доступность и бесплатность информации
4. Отсутствие налогов
5. Отсутствие затрат на перемещение (трансакции) капитала
6. Отсутствие дополнительных затрат по причине финансовых
затруднений
Концепция риска
В общем (неспециальном) смысле риском обычно называют возможность негативных
событий.
В финансах отношение к риску не имеет однозначно отрицательного смысла, а
принимается следующий взгляд:
Риск - это разброс результатов будущих событий.
В соответствии с этим в качестве меры риска принимают меру разброса,- чаще всего -дисперсию (или девиацию - квадратный корень из дисперсии,), характеризующую возможность отклонения случайной величины   (например, дохода) от среднего ожидаемого значения.
В этом смысле см. в Приложении 1 пояснение широко известного правила инвесторов: «Чем выше риск, тем выше должна быть доходность».
Концепция уменьшения ценности денег со временем
Достаточно известна поговорка : «Рубль (доллар, фунт и т.п.) сегодня   - это всегда лучше, чем рубль завтра». У такого взгляда могут быть три основные причины:
1. Временн'ое предпочтение - возможно захочется или понадобится потратить деньги
сегодня, а они будут только завтра
2. Инфляция - покупательная способность всех денег со временем падает.
Это известно из практики (хотя, по сути, является следствием современного
регулирования денежного обращения).
3. Упущенный доход - откладывается возможность приумножать деньги путем
использования их в бизнесе.
Соображение 3 - главное для финансов : именно его можно считать концепцией:
Деньги со временем теряют ценность,  по причине отсрочки их использования для получения дополнительного дохода.
См. технику дисконтирования в Приложении 2
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Приложение   1 Пояснение увеличения требований к доходу при наличии риска
Рассмотрим два случая:
А) Мы можем вложить капитал So с гарантированным получением отдачи Si. Допустим, что Si больше So на величину R  и эта величина (доход) нас устраивает.
Б) Вкладывая капитал So, мы ожидаем отдачу S2, но из статистики (изучения многих похожих случаев) знаем, что ожидания оправдываются не всегда  - доход бывает и большим и меньшим. Обрабатывая статистические данные, мы строим график распределения  величины дохода.
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А: Отсутствие риска
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So - инвестиции ,S2 -  среднее ожидаемое поступление, R+r - требуемый доход, г -премия за риск
Тогда , в зависимости от нашей склонности к риску, мы готовы согласиться на отдачу S2, если устраивающий нас доход R будет обеспечен  с приемлемой вероятностью.
Но если  вычислить разницу между So и S2, то она будет больше R - на величину г.
Эту величину обычно называют «премией за риск» - она добавляется к требуемому доходу
(напомним - фактически, ожидаемому!) в случае неопределенности его величины.
Приложение 2
Дисконтирование - методика учета ценности денег во времени
Для численного учета ценности денег во времени нужно задаться величиной их желаемого приращения в единицу времени - R.  Представим, например, возможность вложения денег (в бизнес, банк, ценные бумаги и т.п.) с доходностью R.
Тогда сумма So, вложенная в начале какого-то периода, в конце этого периода (иначе - в  начале следующего) превратится в сумму Sx
S1 = SO(1+R).
Эту формулу можно интерпретировать и так : если нам предстоит получить в будущем сумму Si, то мы можем согласиться обменять эту возможность на получение сегодня меньшей суммы So
PV(SO = 50 = 5!/ (1+R).
Таким образом, будущие поступления при перенесении времени их учета в сегодняшний день уцениваются (дисконтируются).
Если же время получения отстоит от нуля  (сегодняшнего дня, дня проведения расчетов) на п периодов, то, применяя ту же формулу п раз, получим:
PV(Sn) = S0 = Sn/(l+R)n.
Денежный поток из N  поступлений , отстоящих друг от друга на одну единицу времени, эквивалентен получению сегодня т.н. «приведенной» суммы PV *, вычисляемой по формуле:
 = Zsn/(l+R)"

* PV - от английского present value. Другие переводы : «современная», «текущая»
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2. ТЕОРИЯ АГЕНСКИХ ОТНОШЕНИИ
Легко поверить, что когда бизнес управляется 100% собственником, то он /она будет стараться делать максимум для пользы бизнеса. Поэтому рассмотрим случаи, когда менеджер является частичным собственником бизнеса, или вообще не имеет доли (акций) в бизнесе.
Сточки зрения концепции агентских отношений идеальным поведением менеджера и в этих случаях должна быть всемерная забота о росте доходов бизнеса, т.е. акционеров. Теория объясняет, почему и как реальность отличается от идеала.
Поведение менеджера, снижающее доход акционеров
Скрытое восстановление справедливости
Менеджер сознает свою решающую роль в обеспечении результатов бизнеса. В связи с этим, он /она  может считать несправедливой компенсацию за свою работу. Для   восстановления справедливости менеджер может пытаться:
· Снизить свою активность (нагрузку)
· Увеличить свои привилегии (включить
часть личных расходов в затраты)

Кратко о справедливости
Понятие справедливости достаточно индивидуально и по-своему трактуется разными людьми, группами,  обществами.
Но, несмотря на неопределенность, стремление к справедливости играет очень большую роль в самых разнообразных отношениях.
Расширение бизнеса в ущерб эффективности
Менеджер может стремиться к росту размера бизнеса больше, чем к его эффективности (отдаче на капитал), поскольку:
· Это закрепляет его место (большая фирма - более устойчива)
· Увеличивает власть, статус, оклад
· Создает легальные возможности для его друзей, родственников и т.п.
Агентские затраты акционеров
Стремясь контролировать неидеальное поведение менеджеров в качестве агентов, кроме затрат на оплату их труда акционеры несут агентские затраты:
· Затраты на контроль (аудит, ревизионные и ограничивающие структуры и т.п.)
· Альтернативные затраты - в ряде случаев связывание свободы действий
менеджеров  ведет к уменьшению дохода бизнеса
Асимметрия информации и моральный выбор менеджера
В отношениях акционеров и менеджеров есть двуединая проблема:
	Проблема акционеров
Не работая в бизнесе, акционеры знают о нем меньше менеджеров.                           А Они не в состоянии точно оценить             \ насколько успех или неудача бизнеса определяется работой менеджеров.
	г-
1
	Проблема менеджеров
Сознавая неточность оценок акционеров, \  менеджеры должны решать, что им '  стараться делать в первую очередь: •     Лучше работать (быть лучше)? •     Лучше отчитываться (казаться лучше)?


Рынок акций - помощник в агентских отношениях
Если менеджер руководит публичной компанией (т.е. ее акции свободно торгуются), то его плохая работа может вести к занижению курса акций, а через это к угрозе враждебного поглощения и потере им руководящего места. Это стимулирует менеджера на лучшее выполнение агентских обязанностей.
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Стимулирование менеджеров-агентов
Стимулирование высших менеджеров для лучшего  выполнения роли агентов акционеров
имеет самые разнообразные формы.
Укрупнено подходы к  стимулированию можно  разбить на два блока:
А) Среднесрочное стимулирование
При этом доходы менеджеров связываются с  результатами бизнеса, достигаемыми в среднесрочной перспективе - обычно, по итогам года (иногда двух, трех).
В качестве показателей результата используют либо один главный показатель (например, годовую прибыль) либо более сложную комбинацию (например : прибыль + рост выручки + рост доли на рынке и т.п.).
Специфическими формами стимулирования для менеджеров публичных компаний являются награждение акциями либо опционами на покупку акций руководимой ими фирмы.
В ряде случаев переменная часть оплаты высших менеджеров доходит до 80% их общего дохода.
Б) Долгосрочное стимулирование
Долгосрочное стимулирование предусматривает награду за достижение устойчивости успехов бизнеса, а также за сохранение длительной лояльности бизнесу (включая трудные периоды).
Формами могут быть специальные премии, зависимость выходного пособия от стажа работы в фирме, страховые схемы (включая пенсионные).
L__
темы для дискуссии

Рассмотренная     теория     может     применяться     (и    действительно     применяется)    для
обдумывания      практических     действий:      организации      систем      контроля,     систем
стимулирования и оплаты менеджеров.
При этом очевидно,  что большое влияние при  решении указанных вопросов имеют и
параметры  контекста  - деловая  практика  в стране,  регионе, отрасли;  размер фирмы,
характер владения фирмой и т.п.
Мы можем обсудить все это, опираясь на такие вопросы:
A)
Насколько верно описывает теория то, что происходит в нашей или хорошо
известной нам практике?
Что бы мы могли добавить к описанию, учитывая специфику России?
Б) Какие методы согласования интересов менеджеров и акционеров вы считаете
наиболее «работающими»?
Как выбор лучшего метода зависит от контекста?
B)
Каков, на ваш взгляд, «справедливый» размер оплаты высших менеджеров в
случае их идеального агентского поведения?
К чему нужно «привязывать» размер оплаты : к размеру бизнеса, к прибыли, к сложности или к чему-то еще?
Тезисы семинара
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Приложение 3 Разновидность агентского конфликта : бизнес - кредиторы
Финансируя бизнес кредитор, фактически, делает его агентом по приращению своего
капитала.
Чаще всего доход кредитора - проценты за пользование займом. Иногда кредитор может
получить доход и продавая право на востребование займа.
Но если бизнес работает хуже, чем планировалось (возможно, менеджеры управляют им плохо?), то кредитор рискует не получить запланированного дохода - ситуация может варьироваться от отсрочек до продажи долга с большим дисконтом и даже полного дефолта.
С другой стороны, если бизнес работает хорошо (скорее всего, это менеджеры управляют им  удачно!), то кредитор не имеет права на дополнительный доход.
Это, с точки зрения кредитора, может напоминать  условия « вершки - корешки», и не всегда кажется ему справедливым.
Для восстановления справедливости кредиторы могут пытаться усложнить условия займа, стимулируя бизнес (менеджеров) на лучшую защиту своих интересов. Но менеджеры, чаще всего, склонны противиться этому.
■
Тезисы семинара
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3. ТЕОРИЯ СТРУКТУРЫ КАПИТАЛА
Один из важных вопросов для финансовых менеджеров : из каких источников лучше
финансировать работу фирмы?
Все разнообразие   возможностей можно разделить на две части -
использование собственного  (акционерного) капитала и заемного капитала.
Эффект финансового рычага
Простые вычисления показывают, что использование заемного капитала очень выгодно. Чтобы понять это рассмотрим два случая:
А. Бизнес финансируется только за счет собственного капитала
Если     Ео - собственный капитал в начале года и  R - годовая доходность бизнеса, то
через год капитал вырастет до величины:
E, = E0+RE0 =

 х Ео
Доходность собственного капитала ( ROE) составит: ROEe    = (Ei - Ео)   / Ео

(а)
Б. Бизнес финансируется  за счет собственного и заемного капитала Пусть используется собственный капитал  Ео и, кроме этого, заемный капитал D. Обозначим г - ставку % (стоимость) займа.   Годовая доходность бизнеса по-прежнему равна R (т.к. это характеристика собственно бизнеса). Будем считать, что г < R.
Учитывая работу в бизнесе капитала Ео + D , а также выплаты процентов по займу, мы увидим, что через год капитал вырастет до величины:
Ei =   (1+R) х (Ео + D) - г х D = (1 + R) х Ео  + (1 + R-r) x D
Считая ROE, после простых преобразований получим:
Добавка !
ROED   = ROEe

 (1+ R-r) x D /

(  b)
Видно, что добавка к ROE в формуле (Ь) растет с увеличением соотношения D / Ео - финансового рычага.
Когда D  значительно больше  Е
доходность может расти до бесконечности!

Примечание
В формуле (Ь) не учтен налог на прибыль.
Если он есть, то эффективная стоимость
заемного капитала становится еще ниже (т.н.
налоговый щит):га = rx (1-T),
где Т   - ставка налога на прибыль (в долях
единицы).
Теория структуры капитала Модильяни -Миллера
Простые соображения относительно финансового рычага ведут к выводу, что фирмы использующие займы   (т.н. «рычаговые» фирмы) могут обеспечить более высокий доход акционерам, а это значит, что их акции должны цениться дороже. Но  эти соображения не учитывают риск (см. выше).
Франко Модильяни и Мертон Миллер рассмотрели ситуацию на финансовом„рынке с учетом рисков,  сделав следующие основные предположения :
· Рынок является идеальным
· Все фирмы могут быть разделены на классы по уровню риска.
Тезисы семинара
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В результате блестящего по логике рассмотрения (доказанного как теорема) они пришли к следующему парадоксальному (!) выводу :

Основная теорема ММ
В условиях идеального финансового  рынка общая  стоимость фирмы (стоимость всех ее акций) не зависит от наличия   или отсутствия у нее заемного финансирования, а определяется только ее классом риска.
1958г.
Фактически  - это утверждение значит, что финансовый рычаг не работает и финансовым менеджерам нечего делать в смысле оптимизации структуры капитала.
Конечно, это вызвало бурю эмоций!

Идея доказательства теоремы
Используется
возможность
арбитражных операций (одновре​менная купля-продажа). Если доходность акций у какого-то типа компаний (рычаговых или безрычаговых) будет выше, то акцио​неры, владеющие менее выгодными акциями, действуя рационально, будут стремиться их продать. На вырученные деньги они смогут купить более выгодные акции того же класса риска в необходимом количестве (в случае недостатка денег они смогут взять кредит в банке). Показывается, что инвестор может так реструктурировать свой портфель, что его полный доход (после выплаты процентов банку) превысит первоначальный доход. Встречные операции подобного типа обеспечат одинаковую доходность по акциям компаний одного класса. В результате акции сравняются по цене.
После дискуссий финансистам стало ясно, что основная теорема   ММ показала следствия упрощающих предположений об «идеальности» рынка капитала. Ее обсуждение позволило уточнить - насколько и в чем он неидеален.
Например, учет налога на прибыль по американской системе (выплаты кредиторам уменьшают налог на прибыль) привел к выводу :
•    При работе на почти идеальном рынке (с налогом на прибыль) стоимость акций фирмы тем выше, чем выше доля заемного финансирования (ММ, 1963)
Учет дополнительных затруднений связанных с поддержанием рисковой структуры капитала, содержащей долю займов (что требует затрат) , привел к выводу : •    При работе на почти идеальном рынке, но с налогом на прибыль и с учетом финансовых затруднений существует оптимальная (в смысле максимума суммарной стоимости акций) доля заемного капитала, зависящая от класса риска фирмы.
С этими  дополнениями теория ММ привела к такому выводу:
Модифицированная теорема ММ
В условиях финансового рынка близкого к идеальному (но налоги и «затраты финансовых затруднений» имеются) общая стоимость фирмы может быть повышена, благодаря использованию фирмой оптимального количества заемного капитала.
Оптимум определяется рискованностью реальной (нефинансовой) деятельности фирмы.

Эта теорема ММ называется также « теорией компро​мисса между эконо​мией от снижения налоговых выплат и финансовыми затратами»: tax savings-financial costs trade-off theory.
Таким образом, теория ММ показывает, что финансовый рычаг все-таки работает. Обеспечивая его оптимум, финансовые менеджеры могут внести свой вклад в выполнение  главной агентской задачи - приумножения капитала акционеров.
По оценке Ассоциации финансового менеджмента   работы ММ оказали на финансовое мышление большее влияние, чем все прежние теории. Это в значительной степени повлияло на присуждение им Нобелевских премий (Модильяни - 1985г, Миллер  - 1990г).
Тезисы семинара

В Л.Рабинович. levrabinovichKBqmail.com
Финансовые теории и практика управления
ТЕМЫ ДЛЯ ДИСКУССИИ
Теории ММ можно назвать «предписывающими» (по К. Омайе) - несмотря на упрощающие предположения, они нацеливают финансовых менеджеров на определенное поведение. Предлагается обсудить  учет выводов ММ практикующими менеджерами:
А)   Насколько   широко   используются   сугубо   финансовые   приемы   повышения стоимости компаний через оптимизацию заимствований?
Какие  формы   это   принимает?     Чем   отличается   подобная   практика   в   разных странах и, в частности, в России?
Б)   Известно,   что   использование  займов   вместе   с   выгодами   может  нести   и
опасности.
Какими       правилами       руководствуются       менеджеры       для       уменьшения
соответствующих   опасностей?   Есть   ли   тут   зависимость   от   отрасли,   размера
фирмы, характера владения или еще чего то?
Тезисы семинара
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4. ТЕОРИИ СТОИМОСТИ АКЦИИ
И   ИНВЕСТИЦИОННОГО ПОРТФЕЛЯ
Обратимся к точке зрения инвестора - лица (человека или организации), которому принадлежит капитал, используемый бизнесом.
При этом сделаем одно важное предположение : будем считать, что инвестор никак не участвует в управлении бизнесом - ни в оперативном ни в стратегическом плане.
На практике это соответствует случаям, когда инвестор владеет малой частью общего капитала фирмы (что обозначатся ценной бумагой акцией) - как известно, подобных случаев очень много. Известно также , что в этих случаях инвесторы предпочитают иметь набор акций разных фирм (вообще, говоря, не только «акций», но и других ценных бумаг) как бы складывая их в т.н. «инвестиционный портфель» - отсюда и термин портфельные инвестиции.
Выбирая акции для покупки, принимая решения об их продаже и/ или сохранении в портфеле, инвестор нуждается в инструментах для обоснования выбора и приемлемых цен своих сделок.
Модели оценки акций через величину дивидендов
Непосредственно получаемый акционером доход это дивиденды D - периодические
выплаты, пропорциональные его доле в капитале фирмы.
Однако он может оценивать прирост своего богатства и по росту курса акций, т.к. при
необходимости   может превратить прирост курса в деньги, продав акции.
Поэтому общий доход Е принято считать как :
Е = D+ ДР, где ДР - прирост стоимости (курса) акции Р .
А. Простая модель стоимости акции
Представляет стоимость акции как приведенную к сегодняшнему моменту стоимость бесконечного потока равных по величине дивидендов. Используя основную формулу дисконтирования получим :
Р =

(1+R)n
где R - ставка дисконтирования, принятая (для себя) инвестором.

Выбор ставки - дело вовсе не тривиальное. О том, как ее выбирать, поговорим чуть позже.
Нетрудно показать, что суммирование приводит к выражению:
Р =   D / R
В. Модель постоянно растущих дивидендов (модель Гордона)
Некоторые фирмы пытаются привлечь инвесторов обещанием роста дивидендов. Если представить себе, что рост дивидендов будет постоянным, т.е. дивиденды каждого следующего года по сравнению с предыдущим годом могут быть определены как :
Dn+I =   Dn (1+g)
где g - темп роста, то, вычисляя приведенную сумму по аналогии с предыдущим случаем, получим (после применения формул для геометрической прогрессии) :
Р =   D! / (R- g)
где Di - дивиденды первого года (через год, считая от дня покупки акции).
Тезисы семинара
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С.Теория дивидендов Модильяни -Миллера
Модильяни и Миллер рассмотрели ситуацию с дивидендными выплатами с учетом
взаимодействия на финансовом рынке.
Рынок (как и в основной теореме ММ) предполагался идеальным, в том числе в отношении
рациональности поведения инвесторов.
Сделано дополнительное предположение: инвестиции фирмы не зависят от выплат
дивидендов.
Рассмотрение привело к доказательству очередного (!) парадоксального вывода :
Идея доказательства
Стоимость фирмы (цена акций) не зависит от величины выплачиваемых фирмой дивидендов.
Если фирма платит дивиденды сегодня, то уменьшает свои возможности инвестиций, а за счет этого выплаты  дивидендов в будущем. Если при этом она все-таки инвестирует, то это происходит за счет привлечения новых акционеров и /или роста долгов. Увеличение числа акционеров ведет к сокращению дивидендов, приходящихся на каждого из них. Эти встречные механизмы, понимаемые рационально мыслящими инвесторами, в итоге  ведут к независимости цены акции от дивидендов.
Реальности финансового рынка показывают, что цены акций действительно непрямо связаны с уровнем и ростом дивидендных выплат. Но полной независимости нет, что, очевидно, объясняется не идеальностью рынка, а также некоторыми теориями, излагаемыми ниже.
Основные соображения рационально действующего портфельного инвестора связаны с оптимизацией соотношения доходность / риск. Посмотрим на теории, помогающие разобраться с этим.

Пояснение понятия риска см. в Разделе 1
Теория портфеля  Марковица
Старая поговорка / совет об управлении риском - «Не клади все яйца в одну корзину»
получила благодаря Гарри Марковицу (Нобелевская премия 1990г) математический
аппарат.
Теория показывает, что  при формировании портфеля из   множества акций нужно
учитывать их корреляцию  их изменений (меру «похожести» изменений, изменяющуюся от
-1 до +1 ). Если это делать умело, то предсказуемость дохода можно увеличить, а,
говоря иначе, уменьшить колебания дохода.
Пояснение влияния корреляции
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На обоих графиках :    доход по акции А1 = 5
±2 ;  доход по акции А2 = 4  ±1,6
Слева
Справа
Корреляция = - 1
Корреляция = +1
Суммарный доход изменяется  от 8,6 до 9,4
Суммарный доход изменяется от 4,5 до 12,6
Среднее значение = 9
Среднее значение = 9
Тезисы семинара
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На развитых финансовых рынках существуют акции и другие ценные бумаги сильно отличающиеся по доходности а также по изменчивости (т.н. «волатильности») этой доходности.
В частности есть и такие, поведение которых очень хорошо предсказуемо - часто за «образец» тут принимают облигации  Федеральной резервной системы США (т.к. за все время их выпуска отказа в выплате не было ни разу). Если инвестор очень сильно страшится риска (неопределенности), он может включать   в свой портфель только такие бумаги.
Но если инвестор готов пойти на риск, то теория Марковица предлагает инвестору, изучая поведение акций, включая   и «похожесть»   их поведения,  учитывать это  и помогает определить состав «лучшего» портфеля.
Доход
Кривая
эффективного
портфеля

Для имеющегося (на рынке) набора акций существует эффективный (оптимальный) портфель.
Отклонение от него увеличивает риск быстрее, чем доход (или снижает доход быстрее, чем риск).
Теория  стоимости долгосрочных активов
(САРМ  - Capital Assets Pricing Model)
Эта теория   разработана как   продолжение теории Марковица и связана с именами Дж. Литнера, Я. Мойссина, Дж. Тобина и У. Шарпа (Нобелевская премия 1990г).
При покупке, продаже или долгосрочном владении какой либо акцией  (шире - любой ценой бумагой) инвестора может волновать важный вопрос: какой доход должна приносить эта акция?

Под доходом, естественно, понимается к средний ожидаемый доход.
Теория показывает, что на этот вопрос нельзя ответить в отрыве от вопроса о риске
объединенного рыночного портфеля М, содержащего все представленные на рынке
акции в пропорции, соответствующей капитализации компаний (т.е. произведения
рыночной цены акции на количество акций в обращении).
Доходность портфеля  М фактически  (хотя и косвенно) отражает общее состояние дел в
экономике.
Кроме этого, оказывается, что нужно принимать во внимание и существование безрисковых активов.
Тезисы семинара

О Л.Рабинович, levrabinovichl(aamail.com

13
Финансовые теории и практика управления
Формула САРМ для требуемой доходности актива i
E(Ri) = Rf + Pi (E(RM) - Rf).
где:
E(R|) - требуемая средняя ожидаемая доходность актива R(- безрисковая ставка доходности, E{Rm) ~ ожидаемая доходность рыночного портфеля М Pi - коэффициент, характеризующий колебания доходности
рассматриваемого актива по отношению к рыночному портфелю М
[3: систематический риск
Как видно, коэффициент R играет главную роль в определении «персональных» требований к доходности акций (и других финансовых активов). Что же это за штука, чем и как определяется ее величина?
Для того, чтобы понять суть   р нужно поверить, что в экономике  существуют какие-то объективные  (систематические) зависимости, влияющие на успех /неудачи и, соответственно, доходность того или иного бизнеса.
Если это так, то  в зависимости от характера бизнеса возможны следующие случи: При общем улучшении дел (росте экономики) данный бизнес по объективным причинам будет:
Такие зависимости часто объясняют характером потребности, удовлетворяемой бизнесом.
Если речь идет о продуктах обязательной и частой необходимости (хлеб, лекарства), то спрос на них слабо зависит от общих условий в экономике - отсюда относительная стабильность доходности.
· опережать средний темп роста
экономики  - его доходность будет расти
быстрее

· отставать - его доходность будет расти
медленнее

· точно соответствовать среднему темпу
роста.
При ухудшении экономической обстановки, наоборот -  бизнес, опережавший другие  в хорошие времена, скорее всего, будет быстрее снижать доходность.

Иное дело - продукты длительного спроса или достаточно дорогие, или те, что мы связываем с «удовольствием».
Но для того, чтобы вывести численное значение р прямо из экономических моделей не
хватит мощности всех современных компьютеров.
Поэтому на практике р определяют из статистики - наблюдая за изменением цен акций на
биржевых торгах и сравнивая колебания отдельной акции с колебаниями рынка в целом
(индексом).
Для сводного индекса (т.е. рынка в целом, рыночного портфеля М) коэффициент р всегда
равен 1. Для более рискованных акций р больше   : это значит, например, что  при р = 2  в
случае роста индекса на 1% доходность акции вырастет на 2% процента.   При
отрицательном значении р  будет обратная зависимость между изменением доходности
акции и значением рыночного индекса.
Существует много версий расчета р - коэффициентов :   их определяют для отдельных компаний (как правило, крупных), для отраслей, стран, портфелей активов инвестиционных фондов. При сборе статистики учитывают разные периоды, разные финансовые рынки (национальные, глобальный и т.п.). Возможно отделение «рычаговых» Р от «безрычаговых» (см. теорему ММ в Разделе 3).
Занимаются всеми этими расчетами консалтинговые фирмы и инвестиционные институты.
Тезисы семинара
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ТЕМЫ ДЛЯ ДИСКУССИИ
Теории      стоимости   акций   и   инвестиционного   портфеля   явно   полезны   для   игроков финансового рыка - портфельных инвесторов. Но эти вопросы мы обсуждать не будем. Предлагается    обсудить    возможности    использования    этих    теорий    менеджерами    не финансового (реального) бизнеса:
А) Чем могут быть полезны теории стоимости акций и инвестиционного портфеля менеджерам реального (не финансового) бизнеса?
Б) Известна ли вам практика применения этих теорий при управлении реальным бизнесом ?
В   чем   заключаются   (могут  заключаться)  особенности   методик,   связанных  с этими теориями в России?
Тезисы семинара
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5. ЭФФЕКТИВНОСТЬ ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ
Главным аргументом в объяснении полезности финансового рынка является его роль в перераспределении капитала - капитал перетекает в места, где работает лучше оттуда, где работает хуже.  Но для этого финансовому рынку нужно иметь свойства хорошей «информационной машины» -  успешно преобразовать информацию о ходе дел и перспективах бизнеса в верную цену бизнеса, т.е. цену его акций ( ценных бумаг).
Вопрос о том насколько хорошо (эффективно) работает эта машина может волновать :
· Участников первичного финансового рынка:   фирм-эмитентов и инвесторов -
покупателей   с позиции совершения верной сделки
· Участников вторичного финансового рынка : портфельных инвесторов,
заботящихся о получении лучшего  (по соотношению величина /риск) дохода
· Менеджеров фирм: кроме эмиссионного дохода   изменения цен акций могут иметь
для фирмы важные последствия и в других плоскостях (например, влиять на
возможности кредитования).
Гипотезы эффективности финансовых рынков
Слово «гипотеза» в объяснениях степени эффективности финансовых рынков осталось потому, что многочисленные проверки не привели пока к абсолютной уверенности в отношении трех возможных предположений.
Но при этом каждое из них приводит к важным для участников рынка следствиям, так что попытки выяснить какое из предположений более справедливо продолжаются.
Слабая форма эффективности
Соответствует предположению, что «информационная машина» финансового рынка работает очень плохо - новая информация почти не воспринимается. В основном участники рынка предпочитают покупать и продавать «так же как вчера». Изменения цен, когда они происходят, представляют собой случайные события.
Следствие : те, кто занимается т.н. «техническим анализом рынка» (выявляет тенденции, строит графики), напрасно тратят свое время. Получение дохода и проигрыш - случайны.
Умеренная форма эффективности
Допускает, что информационная машина работает достаточно хорошо.
Рынок  воспринимает информацию, которая стала общедоступной и  очень быстро
отражает ее в ценах. При этом учитывается как прошлое, так и прогнозы на будущее.
Следствие:  те, кто пытается получить доход на основе мастерства в анализе  не
сможет это сделать. Быстрое изменение цен не позволит реализовать
преимущество.
При этом возможно получение дохода на основе особого доступа к информации
(например, к внутренней информации фирм).   Но в большинстве стран это
считается незаконным и пресекается.
Сильная форма эффективности
Предполагает, что сегодняшние цены акций  - это результат всей информации, в том числе той, что доступна лишь посвященным  ( например, менеджерам внутри компаний). Следствие :   никто не может «переиграть» рынок.
Проверки степени эффективности используют статистические приемы: изучается наличие корреляции между изменением цен, проверяются работоспособность технических приемов сделок, реакция цен на новую информацию, изучается доходность, достигаемая лучшими профессионалами финансового рынка и т.п.
Большинство результатов проверок сходится на том что :
A)
Сильная форма - неверно
Б) Умеренная форма - верно для  развитых региональных рынков и глобального рынка
B)
Слабая форма - верно для  развивающихся  рынков ( в т.ч. России)
Тезисы семинара
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Теория асимметрии и сигналов
В известном смысле эта теория   - продолжение гипотез об эффективности рынков. Она обращает внимание информационную асимметрию - на то, что часть участников финансового рынка все-таки имеют    возможность получать более достоверную информацию  о состоянии и перспективах бизнеса,   и это влияет на складывающиеся цены.  За исследования по асимметрии Дж. Аккерлофу,   М. Спенсу и  Дж. Стиглицу присуждена Нобелевская премия   2001г.
Классическое пояснение сути теории : статья  Дж. Акерлофа «Рынок «лимонов»

«Лимон» в США  - это плохой подержанный автомобиль.
Вначале, вместо финансового рыка рассмотрим рынок подержанных автомобилей. Люди могут продавать автомобили по  разным причинам : о    нужна большая/меньшая  машина,
о   разбогатели и хотят лучшую   машину о    хотят соответствовать моде
о    машина стала плохой -   «лимоном». Покупатели  не уверены в том, что им не подсунут «лимон», т.е. осознают риск.
Следствия
Учитывая риск, покупатель стремится снизить цену.
Продавец, желающий быстро продать, должен снизить цену ниже ожиданий покупателя.
Тогда владельцы хороших машин не захотят их продавать.
Это повысит риск покупки «лимонов», что заставит покупателей стремиться еще снизить
цену и т.п.
В конце концов, рынок должен перестать  работать. Как же он работает?
Рынок работает вследствие того, что есть действия по уменьшению информационной асимметрии.
Покупатели
Учатся сами отличать плохое от хорошего
Привлекают экспертов (механиков, например)

Продавцы
Посылают «сигналы», убеждающие
покупателя.
Простым заверениям  о качестве машины
покупатели могут не поверить.
Верят, например:   включению в договор
испытательного срока, гарантиям от
поломок на определенный период и т.п.
Вернемся к финансовому рынку
Если менеджеры хорошо исполняют роль агентов, то они работают над повышением стоимости акций.
В этом случае они заинтересованы в создании и   быстром сообщении обществу сигналов - позитивной информации о фирме.
· Пресс-конференции и презентации могут не вызвать доверия  покупателей акций -
инвесторов.
· Классический сигнал, вызывающий доверие - объявление о повышении
величины дивидендных выплат.
Подобное объявление воспринимается как действительное ожидание прибыли. Верно и обратное: если фирма не объявляет о повышении, это - отрицательный сигнал.
Тезисы семинара
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6. УСТРОЙСТВО ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ (1)
Организация современных финансовых рынков сложна и разнообразна. Эти рынки дают инвесторам   (владельцам капитала) и бизнесам (пользователям капитала) множество возможностей установления и изменения отношений. Самое общее представление о них может дать приведенная ниже схема.
Пройзво
Фондовый рынок

Акции

Акции

Долгосрочные   I
I
кредиты    облигаци
о
Время
пользования капиталом

О
Долгосрочные   i
1
кредиты         I
I
Облигации
Основные финансовые инструменты
Краткосрочные кредиты

Краткосрочные кредиты
Денежный рынок

О

о

О

о

Неорганизованный рынок
Биржевой
Жесткость правил торговли
Схема, разумеется, упрощена - на ней не показаны реже используемые финансовые контракты (инструменты), а также есть и условности по определению времени (например, облигации могут быть и краткосрочными).
Кроме того, не показано разнообразие производных финансовых инструментов (деривативов), играющих в современно мире важную роль- о них мы поговорим позже.
Для начала сфокусируемся на существовании   организованных финансовых рынков - их центрами являются биржи, и приведем краткое описание особенностей биржевой торговли.
Финансовые биржи
Финансовая биржа - это организованный рынок ценных бумаг, основанный на определенных правилах, подлежащий, в том числе, и государственному регулированию.
Надежность рынка и гарантия исполнения сделок достигается путем введения ограничений и постоянного мониторинга допущенных участников, а также финансовых инструментов, которые торгуются на биржах.
Тезисы семинара


Появление и развитие бирж
Биржи появились как площадки для торговли товарами-для расширения возможностей и ускорения торгов. Истоки бирж историки находят в разных странах и частях света - от Европы до Японии. Одной из главных особенностей биржевой торговли является  возможность заключения сделки без прямого контакта покупателя и продавца.  Для этого от биржевых товаров требуются такие свойства как:
· однородность,
· взаимозаменяемость,
· возможность установления стандарта качества.
Такие характеристики часто встречаются : а) у
продукции сельского хозяйства и б)  у промышленного
сырья и полуфабрикатов. Они и стали биржевыми
товарами. В конце Х1Хв. биржевых товаров насчи​
тывалось более 200 наименований, но к середине XX в.
номенклатура сократилась до 50-60.

Многие финансовые инструменты также вполне подходят для биржевых торгов, т.к.  им можно придать указанные выше свойства - это привело к появлению финансовых бирж. Торговля деньгами велась  на бирже Амстердама еще в XVIII в. Там же впервые в мире стали торговать и акциями (Ост-Индской торговой компании).
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Листинг  (от англ. list - список) - это процедура проверки «качества» финансового инструмента для допуска к торгам, организуемая биржей (как правило, с привлечением ведущих аудиторских компаний).
Участниками биржевых торгов могут быть только профессиональные участники,
имеющие специализацию  и лицензии по различным видам биржевой деятельности. Но через посредников к биржевым торгам получает доступ широкий круг участников. Посредников в биржевых операциях   в разных странах называют по-разному: биржевые маклеры, куртье, комиссионеры, брокеры, маркет-мейкеры, дилеры. Все они работают либо за вознаграждение,   как правило, выражаемое в процентах сумм сделок.
Исторически биржи всегда стремились к тому, чтобы сделки совершались только в определенном месте - биржевом зале: это обеспечивало равенство возможностей и повышало активность торгов. Большое значение придавалось правильному расположению участников торгов в зале   и техническому оснащению биржи.
С развитием коммуникационных технологий биржевые торги постепенно переводятся   из «голосового»   или с помощью специальных жестов в электронный режим.
Есть и тенденции превращения неорганизованных рынков в биржевые. Например, такая система как   NASDAQ   (электронная котировочная система национальной ассоциации дилеров ценных бумаг США) ранее была   внебиржевой. При этом с самого начала она имела электронную систему с возможностью дистанционного совершения сделок. Четкая и технологически продвинутая инфраструктура стала причиной того, что этот рынок постепенно приобретал черты биржевого. В 2007г. NASDAQ получил лицензию фондовой биржи.
В мире существует несколько сотен финансовых бирж. Однако лишь за немногими из них следит абсолютное большинство инвесторов во всем мире. Это :
· Нью-Йоркская фондовая биржа, New-York Stock Exchange (NYSE)
· NASDAQ - биржа, на которой обращаются акции высокотехнологичных компаний
· Токийская фондовая биржа, Tokyo Stock Exchange (TSE)
· Лондонская фондовая биржа, London Stock Exchange (LSE)
В странах  СНГ ведущими биржами являются:
· Московская межбанковская валютная биржа (ММВБ)
· Российская торговая система (РТС)
· Казахстанская фондовая биржа
· Фондовая биржа ПФТС (Украина)
Тезисы семинара
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ТЕМЫ ДЛЯ ДИСКУССИИ
Суммируя то, что изложено выше можно предложить общий взгляд на работу и роль финансового рыка. Обсудим что значит для нас существование современного рынка финансов.
Финансовый рынок - поле на котором "играют"
поставщики капитала  - инвесторы и кредиторы,
и пользователи капитала - бизнесы (предприятия).
Вкладывая капитал, инвесторы хотят определенности, и дохода. Эти желания противоречивы. При повышении неопределенности (риска) инвесторы  повышают желания к доходности {требуют премии за риск).
Инвесторы могут узнать сколько дохода нужно хотеть. Есть объективные показания для этого.

От имени бизнеса в игре участвуют менеджеры.
	Инвесторы
	

	(принципалы) хотят
	

	видеть в менеджерах
	

	своих агентов,
	Отношениям

	ставящих, интересы
	менеджеров и

	принципала превыше
	инвесторов мешает

	всего.
	асимметрия

	Но менеджеры не
	информации -

	всегда ведут себя так...
	инвестор точно не

	
	знает, что повлияло

	I
	на результат.


Инвесторы реагируют на
информацию, что выражается в
ценах акций.
Но информация не всегда
воспринимается хорошо
(эффективно).

Для повышения отдачи на капитал инвесторов (акционеров) менеджеры должны использовать кредиты. Нормальная фирма всегда должна иметь долги!

[image: image5.jpg]



При желании повысить определенность дохода (снизить риск), это можно сделать, распределив
(диверсифицировав) вложения. Есть приемы оптимизации таких действий.




Чтобы привлечь и успокоить инвесторов в отношении "качества фирмы" менеджеры должны подавать сигналы. Одним из самых понятных сигналов являются дивиденды.
Финансовый рынок играет полезную роль, обеспечивая приток капитала туда, где он приносит большую пользу: -Лучшие бизнесы (предприятия) развиваются - Лучшие инвесторы получают уверенную отдачу от своей  собственности
Богатеют все!
Тезисы семинара
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7. УСТРОЙСТВО ФИНАНСОВЫХ РЫНКОВ (2)
Вернемся к организации современных финансовых рынков (см. схему в разделе 6) и опишем возможности производных финансовых инструментов, появившихся в XX веке и играющих сегодня очень большую роль в финансовых взаимоотношениях.
DF: Производные финансовые инструменты (деривативы)  - это финансовые контракты,   стоимость которых  зависит от характеристик других активов (т.н. «базисных активов»).
Все производные  инструменты   предусматривают отсрочку исполнения контракта от момента сделки (являются т.н. «срочными контрактами»).
В  качестве  базисного  актива для   производных  инструментов  могут  выступать товары, ценные бумаги, процентные ставки, валютные курсы, биржевые   индексы.
Предтеча производных инструментов : форвардные контракты (форварды)
Форвард - это соглашение между двумя сторонами о поставке какого-либо актива (товара, ценных бумаг, валюты) в   назначенное будущее время по согласованной цене.
При своем появлении форварды были внебиржевыми инструментами: контракты заключались в произвольной форме и не могли переуступаться третьей стороне.
Но со временем распространилась и такая практика:
· Покупатель товара (актива) заключает форвард на покупку с каким-либо
поставщиком, и при этом заключает форвард на продажу с третьей стороной (своим
покупателем) по иной цене.
· Когда наступает срок поставок и расчетов, то участники этих сделок сравнивают
цены форвардов с «верной» на данный момент ценой и «не угадавший»
оплачивает разницу «угадавшему».
Таким образом, форвард превращается в финансовый инструмент, используемый участниками сделок для хеджирования (ограждения) от изменения цен.
Фьючерсные контракты (фьючерсы)
Проще всего определить фьючерс  как «стандартизированный форвард» - соглашение между двумя сторонами на приобретение / продажу в назначенное будущее время стандартного количества биржевого товара по твердо согласованной цене.
Фьючерсы  с самого начала были задуманы как биржевые инструменты - именно для этого была введена дополнительная стандартизация : по объемам, товарам и срокам.
Сегодня различают:
•    Поставочные фьючерсы - по их окончании
За «верную» цену принимается цена биржевых сделок по базис​ному активу с немедленным рас​четом   (т.н. «спот-рынок»).
происходит действительная поставка /покупка Расчетные фьючерсы - по их окончании (т.н. «срок исполнения»), а при некоторых вариантах фьючерсов и до этого, происходит расчет между сторонами  на основе «верной» цены базисного актива  и выплата «выигрыша».
Большинство торгуемых на современных биржах фьючерсов - расчетные :
по статистике не более 5%  фьючерсных контрактов заканчиваются поставкой.
Тезисы семинара
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Опционные контракты (опционы)
Опционы - это контракты, по которым покупатель опциона, заплатив определенную цену опциона получает право купить (опцион call) или право продать (опцион put) определенное количество биржевого товара в назначенное будущее время, а продавец опциона берет на себя соответствующие симметричные обязательства.
Подчеркнем, что для покупателя опциона   право не является обязанностью - решение об исполнении (реализации) опциона он может принять, сообразуясь со своей выгодой.
Различают два основных типа опционов:
1.Американский   - может быть реализован в течение всего срока. 2.Европейский -   реализуется только вдень истечения срока
Контракты опционного типа использовались для хеджирования  сделок давно -еще в   1800-х. Сегодня они используются в основном как биржевые инструменты - для этого стоимость опционов и сроки   их исполнения   стандартизированы.
Свопы
Своп -  это соглашение между двумя сторонами по обмену активами или обязательствами, основанными, чаще всего, на разных базисных активах или различных по условиям исполнения основных (базисных) контрактов.
Часто свопы заключаются между банками (например, обмен правами востребования кредитов в разных валютах) или между банком и его клиентом (например, обмен права востребования кредита на право востребования долга  за поставку).
Ясно, что использование свопов позволяет снизить (хеджировать) различные риски. Исходно свопы были внебиржевыми инструментами. Но сегодня условия по свопам все больше становятся стандартизированными. Это, позволило появиться биржевому (вторичному) рынку свопов.
Комбинированные производные инструменты
Комбинации из основных  видов   породили более сложные производные инструменты -двойные опционы (опцион на опцион), свопционы (свопы на опционы) и т.п.
Появились «производные от производных», а также «производные от производных от
производных»!
Примерами  таких сложных   инструментов могут быть ценные бумаги, имеющие хождение
на финансовом рынке США:
о    CDS (credit default swaps) - ценные бумаги для «покупки риска» о   CDO (collateralized debt obligation) - ценные бумаги на основе CDS о   CLO (collateralized loan obligation) - ценные бумаги на основе CDO
Основной целью создания производных финансовых инструментов является расширение возможностей  хеджирования - ограждения участников сделок от рисков  : колебания цен, курсов валют, ставок процента и т.п.
Тезисы семинара
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Модель ценообразования опционов (Option Pricing Model,  OPM)
Критически важным для   выполнения производными финансовыми инструментами функции хеджирования является   покупка /продажа их по «верным» ценам. Значительными  достижениями в  определении таких цен стали работы Ф. Блэка, М. Шоулза и Р.Мертона ( Нобелевская премия 1997г).
Наиболее известная теория ОРМ (Блэк и Шоулз) относится к европейским опционам. Она приводит к формулам, обосновывающим «верные» цены опционов, которые оказываются связанными со статистическими параметрами базисных активов.

Текущая цена европейского  call - опциона
Пояснение вывода уравнений ОРМ
С (S,t) = SN(di) - Ке "rlT"4 N (d2)
где
In (S/K) + (r + d2 /2)(T-t)
d2 = di -  б \/J- t Текущая цена европейского  put - опциона
P (S,t) = Ке ~Г(Т'° N (- d2) -SN (-di)
При выводе уравнений ОРМ использовалась идея полного хеджирования - создания т.н. «безрисковой позиции». Для этого инвестор может, покупая акции, одновременно продавать call - опционы на эти акции так, что прибыли по акциям будут точно компенсировать убытки по опционам. Такая полностью хеджированная позиция должна приносить доход равный безрисковой ставке - в ином случае становятся возможными арбитражные операции. Учет этих соображений и ведет к выводу равновесной цены опционов. Для вывода своих формул Блэк и Шоулз приняли  и ряд других предположений в
целом соответствующих концепции идеального (совершенного) рынка. Обозначения:
· С (S,t) - текущая стоимость call-опциона в момент t, до истечения срока опциона;
· Р (S,t) - текущая стоимость put-опциона в момент t, до истечения срока опциона;
· S - текущая цена базисной акции
· N(x) - вероятность того, что отклонение будет меньше х, в  предположении, что
закон распределения - нормален (распределение Гаусса)
· К - цена исполнения опциона
· г - безрисковая процентная ставка
· T-t - время до истечения срока опциона (период опциона)
· d - вариация доходности базисной акции
Полезность взгляда с позиций опционов для реального (нефинансового) бизнеса
Расширительное понимание опциона дает возможности нового понимания и обдумывания корпоративных управленческих решений, не связанных напрямую с задачей хеджирования сделок. Например :
А) Оценка  инвестиций в реальный (производственный) проект
Известно, что при такой оценке пользуются методом DCF, основанным на прогнозе денежных потоков (вычисляя NPV, срок окупаемости и т.п.).
Но если считать, что проект приносит а)денежный поток  6) право (опцион) на новые проекты , то с  учетом б)  общая оценка проекта может измениться.
Б) Отношения кредиторов и акционеров
На кредит можно посмотреть как  на продажу части фирмы кредитору + приобретение опциона на выкуп фирмы обратно : если дела идут неудачно, то акционеры не реализуют опцион - фирма переходит к кредиторам.
Но поскольку право получения долга может быть объектом купли - продажи, то кредиторов интересуют действия фирмы, влияющие на риск, а , следовательно, цену проданного ими опциона.
Тезисы семинара
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ТЕМЫ ДЛЯ ДИСКУССИИ
Добавим     к  составленному     ранее   представлению   о  финансовом   рынке   возможности
производных инструментов.
Обсудим, что это дает и как влияет финансовый рынок на то, что происходит в реальном
(нефинансовом) секторе экономики.
Финансовый рынок - поле, на котором "играют"
поставщики капитала   - инвесторы и кредиторы,
и пользователи капитала - бизнесы (предприятия).
Вкладывая капитал, инвесторы хотят определенности, и дохода. Эти желания противоречивы. При повышении неопределенности (риска) инвесторы  повышают желания к доходности (требуют премии за риск).
Инвесторы могут узнать сколько дохода нужно хотеть. Есть объективные показания для этого.

От имени бизнеса в игре участвуют менеджеры.
	Инвесторы
	

	(принципалы) хотят
	

	видеть в менеджерах
	

	своих агентов,
	Отношениям

	ставящих, интересы
	менеджеров и

	принципала превыше
	инвесторов мешает

	всего.
	асимметрия

	Но менеджеры не
	информации -

	всегда ведут себя так...
	инвестор точно не

	
	знает, что повлияло

	I
	на результат.


Инвесторы реагируют на
информацию, что выражается в
ценах акций.
Но информация не всегда
воспринимается хорошо
(эффективно).

Для повышения отдачи на капитал инвесторов (акционеров) менеджеры должны использовать кредиты. Нормальная фирма всегда должна иметь долги!
При желании повысить определенность дохода (снизить риск), это можно сделать, распределив
(диверсифицировав) вложения. Есть приемы оптимизации таких действий.
Для ограждения от рисков (хеджирования вложений) инвесторы могут использовать возможности производных финансовых инструментов.

Для ограждения фирмы от
рисков (хеджирования)
менеджеры могут
;
использовать возможности
производных финансовых инструментов.     :
Чтобы привлечь и успокоить
инвесторов в отношении "качества фирмы" менеджеры должны подавать сигналы. Одним из самых понятных сигналов являются дивиденды.
Финансовый рынок надежно обеспечивает приток капитала туда, где он приносит большую пользу: -Лучшие бизнесы (предприятия) развиваются - Лучшие инвесторы получают уверенную отдачу от своей  собственности
Богатеют все!
Тезисы семинара
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8. ТЕОРИЯ РЕФЛЕКСИВНОСТИ
Интерес к этой теории может быть оправдан хотя бы тем, что ее автор Джордж Сорос известен всему миру как очень успешный игрок на финансовом рынке,   и тем, что автор поясняет ее на примерах финансовых рынков - фондового (акций), валютного и кредитного.
Но при этом данная теория, по замыслу Дж. Сороса,   имеет более широкую, почти философскую направленность.
А)  Сорос критикует социальные (общественные) науки за применение «дедуктивно - номологического» метода
Этот метод описан философом   К. Поппером как основа наук о природе (естественных наук).
1. Начальные условия

2. Универсально верные обобщения

3. Конечные условия
Показанная схема в общем виде отображает «устройство» естественных наук :
Наблюдая природу (1 и 3) в ее движении, ученые выдвигают теории, которые пытаются связать между собой большие множества наблюдений - отсюда слово «универсальный»   в блоке 2.
Для проверки универсальности обобщений (истинности теории)   в естественных науках принято проводить множество проверок - экспериментов.
При этом всем ясно, что абсолютная уверенность в истинности требует бесконечно
большого объема экспериментов.
Но по приятому соглашению, если число подтверждающих экспериментов становится достаточно велико, то естественнонаучная теория признается истинной, с присвоением статуса «закона природы», и считается таковой, пока не обнаружатся «порочащие» ее факты.
Ученые согласны, что ни одна из теорий не может быть окончательной, но многие
из них хорошо «работают» в течение сотен лет.
Метод отлично зарекомендовал себя в естественных науках.   Именно он приобрел репутацию «научного» и большинство современных людей питают к нему  большое доверие.
Восприняв этот же метод, социальные науки утверждают, что в состоянии открыть «законы общественной жизни»
Но при этом уделяют мало внимания методам экспериментальной проверки.
А такая проверка, в обязательном порядке, должна «аккуратно трогать» объект изучения - иначе мы не можем утверждать, что наши знания о нем объективны.

Принцип неопределенности Гейзенберга
Этот принцип относится к квантовой механике. Согласно ему координата (х)   и импульс (р) малой частицы не могут быть определены одновременно с абсолютной точностью.
Между погрешностями измерений существует связь, отображаемая соотношением:
ДхДр > h
где h - постоянная Планка.
Дебаты по поводу универсальности принципа были серьезными и    продолжаются. Но экспериментально преодолеть его пока не удалось.
Философская трактовка принципа равнозначна существованию предела познаваемости природы.
Естественные науки всегда заботились о том, чтобы экспериментальные методы не влияли на объект изучения. Но продвигаясь «вглубь вещества», похоже, обнаружили предел.
Тезисы семинара
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Сорос утверждает, что все (!) социальные науки дезинформируют нас относительно объективности выведенных ими «законов» поскольку:
1) Слишком часто применяют неоправданные упрощения относительно начальных и
конечных условий
2) Сталкиваются с эффектом, аналогичным принципу Гейзенберга не только при
исследовании «глубин социальной материи», но, буквально, с первых шагов!
Второй пункт утверждений Сороса - ключевой для его теории рефлексивности.
Б) Идея рефлексивности
В общественных науках мысли   и решения   - это существенная часть объекта изучения. Именно на основании этого Сорос утверждает, что корректное измерение начальных и конечных условий (1 и 3) невозможно в  подавляющем большинстве случаев.
Пояснение того, что на самом деле происходит при попытках познания социальных явлений можно сделать подобным математическому, введя две функции :
1) Назовем усилия участников по пониманию событий
когнитивной функцией (пассивная функция, функция наблюдателя)
у = f(х)
где , у - понимание х - события
3)
Назовем влияние понимания участников на ход событий
воздействующей   функцией (активная функция, функция участника)
х = g (у) Утверждается, что для событий с мыслящими участниками:
 = f(g(v»  = g (f(x))
Графически это можно изобразить так:
[image: image6.jpg]



Схема напоминает систему с обратной связью, известную из техники.
По Соросу:
События X
Понимание Y
A)
Связь может быть положительной, что
ведет к возможности усиления воздействий.
Б) Связь может менять свой характер, что ведет к колебаниям
B)
Характер связей таков,  что результат
напоминает случайные колебания
(см. «странные аттракторы» в физике)
Теория рефлексивности предлагает :
А) Признать, что полностью объективное познание общественных явлений
невозможно.
Б) Признать, что создатели общественных теорий  заботятся о практическом результате, больше, чем об объективности знания.
(сравните : алхимики - современные химики)
Финансовый рынок, по-видимому, похож на идеальный больше других рынков.
Но на основе своего практического опыта Дж. Сорос утверждает, что выводы,
основанные на теориях, опирающихся на концепцию «идеальности», слишком неточны.
Сорос предпочитает (и предлагает всем) действовать как «алхимик», признавая
за собой (и всеми остальными!) право нацеливать знания на результат,
а также право на ошибки.
Тезисы семинара
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9. КАПИТАЛИЗМ И ЕГО ПЕРСПЕКТИВЫ
9.1. Капитализм и причины его победы
Экономическое устройство большинства современных стран уверенно обозначают как «капитализм». Капитализм сегодня победил - проявляя осторожность, не будем утверждать, что навсегда, но признаем, что это так.
Идеологический источник капитализма историки видят в сформулированном экономической школой физиократов (XVIII век) принципе laissez faire ( франц.) -свободного предпринимательства. Под этим понимается невмешательство государства, предоставляющего  на своей территории права:
· Свободного владения средствами производства
· Свободного   назначения цен при обменах.
Освободив граждан в этом смысле (раньше других это случилось в Англии), государства, однако, никогда не были совсем безучастными в экономической жизни. Дискуссия об их верной роли (как регулирующей, так и непосредственной) продолжается до сих пор.
Задаваясь вопросом о том, почему капитализм все-таки одержал победу над другими способами экономической организации общества, предложим дискуссионный тезис :
Первопричиной победы
капитализма является то,
что современные люди считают
основным компонентом счастья
постоянный рост потребления
и капитализм дает им
возможности добиваться этого
лучшим из известных способом.

1.Подчеркнем, что речь идет не о достижении «достаточного»  потребления, а именно о его росте.
2.Потребление понимается в широком смысле - товары и услуги, а его рост - как увеличение количества, так и качества.
3.Наличие людей, ставящих  впереди  роста потребления другие ценности, не меняет общей картины - активное большинство считает это стремление естественным, а значит моральным.
Для того, чтобы обсуждать далее каким образом люди достигают своего потребительского счастья в разных версиях капитализма обратимся к результатам микроэкономики и экономической социологии, изучающим деловую и хозяйственную жизнь отдельных людей (включая их семьи) и  фирм (бизнесов).
Идеологические полярности в микроэкономике
Поведение людей и, в частности, их экономическое поведение направляется базовыми представлениями (установками), а управление фирмами (бизнесом), соответственно, взглядами на то, зачем существуют фирмы. При этом взгляды на фирму часто вытекают из первых представлений.
Понятно, что существует великое многообразие упомянутых взглядов. Но можно отметить полярности, между которыми располагается  их спектр.
Установки в экономическом поведении человека
Индивидуализм
Эта установка означает преимущественное стремление человека к персональной выгоде, личному успеху, предполагая и личную ответственность.
Важным следствием для экономического^ поведения является желание всегда сохранять свободу выбора - для того,
чтобы не упустить лучшие возможности.

Общинность
Эта установка означает стремление
человека к сохранению длительных
связей  с другими людьми - для
обеспечения преимуществ
сотрудничества, безопасности и
психологического комфорта.
Важным следствием  в экономическом поведении является готовность отчасти ограничить свой выбор  и пожертвовать личной выгодой ради интересов группы.
Подчеркнем, что оба полюса не отрицают стремления к росту потребления, отмеченного выше, но предполагают разные пути его достижения.
Тезисы семинара
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Во взглядах на фирму выделяют три различимых полюса:
Взгляды на   фирму (бизнес)
Фирма как структура собственности (property view)
Фирма - это структура, созданная акционерами, вложившими в нее капитал. Основная  цель ее создания -приращивать капитал.
Менеджеры - агенты акционеров, несущие  ответственность за достижение основной цели фирмы.

Фирма как сообщество (community view)
Фирма призвана обслуживать интересы тех, кто работает в ней.
Версии этого взгляда :
1)
фирма - сообщество для  всех
работников
(employee community view)
2)
фирма - сообщество для
менеджеров
(managerial community view)

' Фирма как поле взаимодействия
заинтересованных сторон
(arena view)
Фирма  рассматривается как поле, на котором «играют»  заинтересованные стороны (stakeholders) - как внутренние, так и внешние по отношению к фирме.
ЗС добиваются  своих интересов, и эти интересы  не всегда совпадают.
9.2. Капиталистический мотор и результаты его работы
Современная хозяйственная жизнь основана на разделении труда и обмене при посредничестве денег, что отображается известной формулой «товар - деньги - товар». Для большей ясности перепишем ее так:
Производство (труд) - продажа произведенного за деньги - покупка того, что потребляется (сейчас или потом)
Данную формулу можно считать описанием конструкции основного «капиталистического мотора» : желание роста потребления назвать «топливом» для такого мотора, а   финансы - «смазкой» мотора. Работа этого мотора приводит к результатам позитивного и негативного характера:
Позитивный результат работы капиталистического мотора
Желание роста своего потребления ведет к тому, что люди стремятся больше сделать (произвести) и тем самым обеспечивают возможности большего потребления и для других.
Для этого совершенствуются технологии (а для этого исследуется природа), изобретаются лучшие приемы организации труда (а для этого исследуется человек и общество) и т.п.
Обобщенно все это называют «развитием» или «прогрессом».
Тезисы семинара
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Негативные результаты работы капиталистического мотора
А) Перепроизводство
Стремление произвести больше, чтобы получить больше в обмен может вести к изготовлению предметов, не находящих платежеспособного спроса - из истории известны т.н. «кризисы перепроизводства».
Б) Несправедливости обмена
Стремление  к   потреблению   ведет  к  желанию выиграть при обмене - проще говоря, продать результаты     своего     производства,     а    также любые предметы, находящиеся в нашей собственности как можно дороже.
Поскольку это желание характерно для подавляющего большинства (и людей и бизнесов), то отчасти оно компенсируется при встречных обменах.
Но в силу различных факторов компенсация не получается полной - это ведет к опережающему росту потребления одних участников обмена (людей, организаций, стран) за счет замедления роста потребления других участников, и даже его снижения, что и воспринимается как несправедливость.

Справедливость в применении к обмену*
1.Б'ольшая часть людей  соглашается считать справедливым»  обмен на основе равного количества труда.   При этом в «количестве труда» учитывается время, физические усилия, а также квалификация (т.к. она требует предыдущего труда для получения знаний и опыта).
2. Другое широко признаваемое справедливым основание - редкость предмета обмена при его высокой полезности. Это основание используется как  при обмене  результатов производства, так и при обмене предметов, собственность на которые возникла иным путем.
* Примечание
Обменом  можно считать и предоставление права пользования  (аренду).
Несправедливости обмена в XX и XXI веках и их разрешение
1.Основная несправедливость капитализма
То, что К.Маркс назвал «прибавочной стоимостью» может быть представлено как плата наемного работника (можно расширить и до «бизнеса») в обмен за право пользования средствами производства, принадлежащими их владельцу (капиталисту). Высокая величина этой платы воспринимается как несправедливость.
Разрешение : социальные законы, расширение круга собственников (акционеров), повышение оплаты труда (за счет снижения прибыли) - напряженность значительно сглажена.
2.Несправедливость «город - село»
Обмен промышленных товаров на товары сельского хозяйства часто приводил к относительному обеднению села, что трактовалось в селе как несправедливость.
Разрешение : рыночная коррекция цен, субсидирование сельского хозяйства правительствами -пути сглаживания найдены, но напряженность остается.
3.
Несправедливость  «производство - сырье»
Цены на сырье, очевидно, учитывают   количество труда, вложенного в его добычу и доставку, а
также ценность собственно сырья - полезного (и относительно редкого) «вещества». В первой
половине XX   века   владельцы сырьевых запасов стали считать несправедливым учет   ценности
«вещества».
Разрешение :   объединенные действия поставщиков сырья (ОПЕК и др.) привели к росту цен на
сырье -  напряженность высока и может вырасти еще больше по мере истощения запасов, а также
переоценки значимости некоторых вполне обычных сегодня вещей (пример - вода).
4.
Несправедливость «развитый - развивающийся»
В конце XX   века США, Европа и Япония стали активно переносить трудоемкие производства за рубеж - в    т.н.  «развивающиеся страны». Низкая оплата труда в развивающихся странах (их теперь  иногда  называют «новыми  промышленными  странами»)  приводит к  их относительному обеднению - это ощущается ими как  несправедливость. Разрешение :   пока не найдено -  напряженность высока.
Тезисы семинара
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Некоторые важные фактические черты современной макроэкономики
Глобальные хозяйственные связи
Глобализация хозяйственных связей стала возможной в результате развития технологий (от транспортных до информационных) в сочетании с политическими и социальными процессами. Она проявляется, в частности:
· В широком перемещении товаров и услуг
· В широком перемещении капитала
Глобальная финансовая система
Кратко определим финансовую систему как совокупность отношений   (способов и инструментов) и общественных институтов   (государственных и частных) прямо связанных выпуском и обращением денег. Особенность современного положения в том, что финансовая система стала:
а)
глобальной
б)
кроме функции обслуживания нефинансовых секторов экономики выполняет и
другие   (свои) задачи, существенно влияя при этом на все, что происходит в
экономике.
Конкуренция стран
Такая конкуренция была всегда, и ее первоосновой является стремление к росту потребления, хотя она может «облачаться в разные одежды» - националистические, религиозные и т.п. В конце XX - начале XXI вв. появились новые претенденты на роль экономических лидеров.
Наличие главной экономической державы
США является ведущей в экономическом отношении страной - 20% мирового ВВП, при этом США имеет передовые технологии во всех отраслях, достаточно хорошую отраслевую сбалансированность, а также развитую финансовую систему. Национальные деньги США имеют статус международной валюты.
9.3. Три модели капитализма
Капитализм, оставаясь собою по сути, приобретает, однако, не одинаковые формы в разных частях света. Большинство исследователей выделяют три достаточно уверенно различимых модели капитализма:
Англо - саксонская модель капитализма
Этой модели соответствует обстановка в  США, Британии, Новой Зеландии, Канаде, Австралии и ряде других стран бывшей Британской империи.
В экономическом поведении людей здесь превалирует индивидуализм. Это   проявляется   в  частности   в  привычке  часто   менять   работу,   в  относительно высоком (по сравнению с другими странами) стремлении иметь свой бизнес, и в склонности капитализировать свои сбережения (например, в   США 38% богатства семей вложены в акции).
На   фирму   (бизнес)   чаще   всего   смотрят   как   на   структуру   собственности.
Соответственно,    менеджеры    ведут   себя    как   агенты    акционеров    -    это,
проявляется,  в частности  в большом внимании  к ценам акций,  руководимых
ими фирм.
Иногда,   правда,   менеджеры   активно   стремятся   выкупить   фирму,   где   они
работают - это склонение к  managerial community view.
За   свою   работу   менеджеры   получают   высокую   оплату   -   так   СЕО   часто
зарабатывают    в   десятки    и    сотни    раз   больше,    чем    квалифицированные
специалисты.
Для этой модели характерен развитый финансовый рынок - большое количество сделок, большое разнообразие финансовых инструментов и институтов и большое
Тезисы семинара
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число игроков (объем торгов на бирже Нью-Йорка в 9 раз больше чем во Франкфурте, а Лондон  опережает его в 3 раза).
Все, что касается финансов в этой модели очень важно и в теории и в практике - так, с 1970-х по 2008г доля финансовых услуг в ВВП США возросла с 12% до 21% при том, что составляющая производства упала с 25% до 12%.
Рейнско- альпийская модель капитализма
Этой модели соответствует капитализм в Германии, Швейцарии, Австрии и  странах Скандинавии.
Склонность к общинности здесь довольно высока - это проявляется в разных сферах жизни, включая экономику. Так, в Германии, нормой является делать карьеру в одной фирме (переходя в другую, специалист должен начинать с нижних ступеней). Личные сбережения   в основном хранятся в банках.
Управление осуществляется исходя из взгляда на фирму как на структуру для всех работающих. Это проявляется и в традициях и в законах - например, в германском законе об обязательных наблюдательных советах работников в крупных фирмах.
Прибыли менеджеры уделяют значительно меньше внимания, чем в англосаксонской модели - ее рассматривают в основном как источник для развития фирмы. Оплата высших менеджеров обычно отличается от средней зарплаты в 2-3 раза (т.е. значительно меньше, чем в англосаксонских странах).
Для этой модели характерен акцент на промышленность - например,     ее доля в
ВВП Германии более 35%.
Финансовые рынки достаточно узки и неактивны. Главную роль в финансировании бизнеса играют банки. При этом деятельность банков почти не ограничена регламентациями : они предоставляют обычные кредиты, вмешиваются в работу рынка акций и облигаций, управляют наличностью предприятий, являются советниками и операторами слияний и поглощений.
Японская модель капитализма
Эта модель характерна не только для Японии, но и для Южной Кореи (хотя и с некоторыми отличиями).
Также как и для рейнской модели здесь значительна роль общинности. Причем ее проявления видны не только в отношениях внутри фирмы (например, известная система пожизненной карьеры в Японии), но и в отношениях между фирмами. Фирмы стремятся к установлению прочных отношений со своими партнерами -например, Toyota за 20 лет поменяла лишь трех из шестидесяти основных поставщиков.
Управление компанией осуществляется исходя из интересов широкого круга внешних и внутренних заинтересованных сторон. «Перекрестные» советы директоров - включающие представителей поставщиков, покупателей, финансирующих фирму банков - обычная практика для японской компании. При сохранении национальных особенностей иерархичности отношений, менеджеры японских компаний редко получают оплату более чем вдвое превышающую среднюю по фирме.
В оценке их работы прибыльность и цена акций явно уступают таким показателям как доля рынка, уровень качества, темп инноваций  и др.
Несмотря на существование бирж и рынка акций для финансовой практики характерно сознательное стремление к перекрестному владению акциями сотрудничающих фирм (достигает 70%). Этот прием защищает фирмы от недружественных (рейдерских) поглощений.
При наличии у компаний финансовых проблем, японские фирмы первым делом снижают дивидендные выплаты и в последнюю очередь прибегают к сокращениям работников (для англосаксонских фирм характерно обратное).
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Финансовые теории и практика управления
Достоинства    и    недостатки    каждой    из    моделей    капитализма    широко    и    постоянно
обсуждаются.
Защитники   англосаксонской   модели   в   качестве   основного   достоинства   подчеркивают
обеспечиваемый ею динамизм.
Сторонники     рейнской     и     японской     моделей    акцентируют    долгосрочные    выгоды,
вытекающие из внимания к производству и большей социальной справедливости.
Подчеркнем,   при   этом,   что   все   описанные   модели   объединяет   признание   частной собственности     и     свободы     предпринимательства     -     это     записано     в     основных правоустанавливающих документах  (конституциях, хартиях и т.п.)  и,  что еще важнее, действительно соблюдается и охраняется. Таким образом, все это - капитализм.
ТЕМЫ ДЛЯ ДИСКУССИИ
Российский капитализм молод и отношения в нем окончательно не сложились.
Наши  индивидуальные  предпочтения  и действия,  вероятно,  могут внести лишь малый
вклад в его будущий образ.  Но, очевидно, что    менеджеров,  как активных участников
деловой жизни должно существенно интересовать, как выглядит и как будет развиваться
обстановка, в которой им приходится работать.
Для    ее    лучшего    понимания    и    прогнозирования,    мы    можем    опираться    в    своих
размышлениях и обсуждениях на такие, например, вопросы:
A)
Что доминирует в экономическом поведении россиян - индивидуализм
или общинность?
Будет ли доминанта меняться со временем и в какую сторону?
Б) Какой взгляд на фирму превалирует в российской практике?
Есть ли тут различия и чем они определяются - сферой деятельности, размером
фирмы, регионом или еще чем-то?
Будет ли все это меняться со временем и как?
B)
Как выглядит и в какую сторону меняется роль финансов в России?
Насколько менеджеры российских компаний должны учитывать требования и
использовать возможности финансового рынка сегодня, и как это изменится в
будущем?
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