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И.С. Пыжев, НА. Изаков*

Актуальность исследования процессов распределения прав собственности на корпоративном 
уровне через неоинституциональный подход в рамках современной экономической теории обо
снована и не вызывает сомнений [1 ,2 ,3 ,6  и  др.].

Произведем моделирование перераспределения прав собственности, используя ранее сформули
рованную нами постановку задачи [5].

В закрытом акционерном обществе (ЗАО), как известно, продавать свои акции внешнему инве
стору участник может в случае несогласия другого акционера общества на покупку этих акций. То 
есть не в каждый момент времени можно продавать конкретный пакет акций внешнему инвестору. 
Акционер покупает доли у другого акционера с целью дальнейшей продажи пакета акций внешнему 
инвестору в будущем и извлечения из этой продажи прибыли. Любое такое общество как юриди
ческое лицо имеет определенный жизненный цикл, в течение которого происходит изменение 
структуры собственности предприятия, стоимости общества (цена активов) и т.д. В течение цикла 
выделяется несколько этапов： создание, период деловой активности, ликвидация общества.

В момент создания общества происходит спецификация (установление) прав собственности. 
Обозначим этот момент すび Цена каждой акции в момент именуется номинальной ценой.

В последующие моменты времени в течение существования акционерного общества цена каждой 
акции меняется и также устанавливается в зависимости от соглашения между участниками сделки. 
Обозначим любой из этих моментов времени

В заключительный момент существования акционерного общества цена каждой акции определя
ется через стоимость ликвидации общества. Обозначим этот момент времени

Предположим, что в акционерном обществе п (при п > /^участников (акционеров) и каждый г-й 
акционер обладает пакетом акций, равным К, (при i= l,…, п). Предположим, что номинальная цена 
любой акции (номинала акции) данного общества равна с",

В общем случае в любой момент времени каждый акционер может иметь несколько стратегий：

一 продавать свой пакет акций другому акционеру данного общества；
一 продавать свой пакет акций внешнему инвестору；
一 покупать пакет акций у другого акционера, данного общества.
Если рассматривать закрытое акционерное общество, то продавать свои акции внешнему ин

вестору участник может в случае, если другой акционер общества не согласится на покупку этих 
акций. То есть не в каждый момент времени можно продавать конкретный пакет акций внешнему 
инвестору. Акции могут покупаться у другого акционера с целью продажи купленного пакета акций 
внешнему инвестору в будущем.

В таком случае каждый акционер для прогнозирования своих прибылей или убытков, возможных 
в будущем, делает прогноз цены одной акции на определенный будущий период времени. Обо-
значим этот прогноз для /-го участника — с{ . Условно разделим возможный диапазон значений
относительно п на два： с (  > с" (в представлении участника акции не дешевле номинала) или с{ < с"

’©И.С. Пыжев, И .А. Изаков, 2006..



Вопросы методологии 

(в представлении участника акции дешевле номинала). Допустим также, что все участники знают 
о представлениях друг друга относительно с{. Последнее ограничение предполагает отсутствие 
информационной асимметрии. Определим, что денежных средств у акционеров и внешних инве
сторов достаточно для покупки всего пакета акций. 

Исходя из предпосылки рационального поведения участников обмена, будем считать, что основ
ным мотивом, побуждающим акционера продавать акции или покупать их, является прибыль, из
влекаемая при продаже пакета акций другому акционеру или внешнему инвестору после скупки 
100 % уставного капитала общества. В таком случае покупка акций, которая в будущем не принесет 
акционерам прибыли, их не интересует. Если акционер ведет себя рационально и не сделал про
гноз относительно величины с{, то он должен согласиться продать свой пакет акций только в том 
случае, если цена за акцию будет не меньше номинала, а покупать — по цене не большей сп. 

Если распределение прав собственности происходит в первый раз после установления этих прав, 
при продаже акций в любой момент времени t прибыль будет извлекаться из разницы суммы сделки 
при продаже акций и объемом инвестированных при создании общества средств: 

Р!х = К,.с/* - Kfn = К,(с,'' - С„), (1) 
где Р;' — прибыль от продажи акций, извлекаемая i-м акционером в момент времени tx, с'х -

цена продажи одной акции i-м акционером в момент времени t. 
Если распределение прав собственности происходит не в первый раз после установления этих 

прав, то продажа акций будет осуществляться в любой момент времени t x + s , следующий за tx, а при
быль будет извлекаться из разницы суммы сделки при продаже акций и предыдущей покупки: 

/•;'•••< = к?!'** - Kfl' = К; (с/*** - с / - ) , (2) 
где if*** - прибыль от продажи акций, извлекаемая i-м акционером в момент времени tx+S •> ci ™ , 

- цена продажи одной акции i-м акционером в момент времени t x + s , § — разница во времени меж
ду предыдущей покупкой акций и последующей их продажей. 

При покупке акций с предполагаемой в будущем продажей их внешнему инвестору прогнозное 
значение прибыли извлекается из разницы цены покупки пакета акций у другого акционера и ве
личины С{: 

P-f = К iCf - Kf!x = Kj iff - с!*), (3) 
где Р; ' — прогноз прибыли от продажи акций /-го акционера внешнему инвестору в будущий 

момент времени t f • 
В реальных условиях каждый из участников акционерного общества может делать или не делать 

прогноз цены акций в будущем. Прогнозные цены одной акции у разных акционеров могут прини
мать различные значения по отношению как друг к другу, так и к номиналу акций. 

Возможные варианты соотношения прогнозных цен на акции на примере взаимодействия двух 
акционеров представлены на рис. 1. 

Представим участников акционерного общества игроками, обозначив их соответственное и В. 
Допустим, что при обменных операциях каждый акционер может иметь две основные стратегии: 
продажа акций (стратегия № 1) и покупка акций (стратегия № 2). Тогда: А , - стратегия игрока А на 
продажу; А 2 — стратегия игрока А на покупку; Б, — стратегия игрока В на продажу; В 2 — стратегия 
игрока В на покупку акций. 

В общем случае для игры 2x2 с ненулевой суммой можно составить платежную матрицу (табл. 
1). 

Таблица 1 
Стратегии игроков в, в2 

0 ъ. 
ч 

0 
а . . 

и А 2 ь . . 0 А 2 

а . . 
0 

где а,. - прибыль (убыток) от операций купли-продажи акций участника A (i = l,2;j = l,2), Ь 
- прибыль (убыток) от операций купли-продажи акций участника В (i = 1,2; j = 1,2). 
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Оба акционера делают предположения 
относительно величины будущей 

стоимости акций. 

Оо 

Только один из акционеров делает 
предположение относительно величины 

будущей стоимости акций. 

Вариант 1 
В предположении обоих акционеров прогнозная цена на акции 

не меньше номинала 

Вариант 2 
Только в предположении одного акционера прогнозная цена на 
акции не меньше номинала, в предположении второго - ниже 

номинала 

Вариант 3 
В предположении обоих акционеров прогнозная цена на акции 

ниже номинала 

Вариант 4 
Стоимость акций в будущем не меньше номинала 

Вариант 5 
Стоимость акций в будущем меньше номинала 

Оба акционера не делают предположений 
относительно величины будущей стоимости 

акций. 

Вариант 6 
Стоимость акций в будущем не прогнозируется 

Оба акционера не делают предположений 
относительно величины будущей стоимости 

акций. 

Вариант 6 
Стоимость акций в будущем не прогнозируется 

Рис. 1. Варианты соотношения прогнозных цен на акции и их номинальной стоимости для двух акционеров 
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При выборе игроками одинаковых стратегий на продажу или на покупку перераспределения 
прав собственности не происходит (квадраты м а т р и ц ы А 1 В 1 HAJB2), а значит, прибыль равна нулю. 
В квадрате А , В 2 акционере выбирает первую стратегию (продажа акций), а акционер В - вторую 
(покупка акций). Акционера в таком случае будет извлекать прибыль из продажи своей доли акци
онеру В . Акционер/? в данном случае может извлекать прибыль в будущем из продажи купленных 
акций внешнему инвестору. Рассматривая квадрат Afiv отметим, что акционер А выбирает стра
тегию на покупку акций, а акционер В — на продажу. Теперь В будет пытаться извлечь прибыль из 
продажи акционеруЛ (табл. 1). 

Для нахождения вероятностей применения различных стратегий акционерами используем ме
тод решения биматричных игр с ненулевой суммой [4]. 

Обозначим р — вероятность применения акционером/1 первой стратегии, q — вероятность при
менения акционером В первой стратегии. Тогда ожидаемый выигрыш игрока Л от разыгрывания 

тсА = ( р , \ - р ) .Когда игрок В разыгрывает, его ожидаемый выигрыш nB = (q,l-q). 
Лучший ответ игрока А на произвольную стратегию В найдем из соотношений: 

( / > - ! ) • ( < ? . < ? - « ) > < ) . . (4) 

p-(S-q-a)>0, (5), 
где S - а и - а]2 - а2{ + а22, а - а 2 1 - аг2 • 

Лучший ответ игрока В на произвольную стратегию игрока^ найдем из соотношений: 

(q-\)-(w.p-fi)*0. (6) 

д-(ф-а-в)>0, (7), 
где (u~bn - bn - b2i + b22, /3 = b22 - b2] . 

Неравенства решаются исходя из различных значений и р . 
При нахождении р необходимо зафиксировать q для трех диапазонов: q = 1;0 < q < l;q = 0. 

Аналогично при нахождении q. р = 1;0 < р < I; р = 0. Затем следует найти точки пересечения по
лученных нами неравенств — это и будут вероятности применения первых стратегий игроками. 

Найдем решения представленных неравенств (4), (5), (6), (7) для вариантов перераспределения 
прав собственности через соотношения прогнозных цен на акции и их номинальной стоимости 
(рис. 1). Оценки прибыли будем производить с помощью полученных ранее зависимостей для раз
ных моментов времени в соответствии с возможными стратегиями акционеров (1), (2), (3). 

Вариант 1. Оба акционера предполагают, что cf >N, то есть цена акций в некоторый период вре
мени в будущем будет не ниже номинала акций. 

При совершении сделок в первый раз после их спецификации платежная матрица выглядит сле
дующим образом (табл. 2). 

Таблица 2 

Стратегии игроков 1 в, 1 ^ в2 

А, 0 Ув-С(л)Кл 
А, 0 

л2 
0 л2 
0 

Для акционера^ получаем-. 

\СА-^)КА + \СА-СВ)КВ 
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при 0<p<l,<jr = f - — / , л \ — ; (9) 
и * - % > & - с Ж , 

Р ' - л ' к 

п р и / ? = 0,<-/>7 ! р —* . (10) 

Для акционера Б получаем: 

при g = 1 •, Р * / , Vf7 N ) f л_ \ — ; (11) 

L'-'-A/k 
п р и 0 < ? < 1 , / > = т У - / i V * — V ; (12) 

при q = 0 ,р > ^ — i C i l ^ J ^ e — v . (13) 

При перераспределении прав собственности не в первый раз после их установления платежная 
матрица будет выглядеть следующим образом (табл. 3). 

Таблица 3 

Стратегии 
игроков В, в 2 

At 0 
U-drk, 

At 0 

А2 
0 А2 

Ул-С*в^)Кв 

0 

Для акционерам получаем: 

при = Ур^)К" ч — ; (14) 

U v k 
при 0 < р < 1 ,q = / t V Y , л ; (15) 

k'i ~с,')Кл+ \Сл~Св"*)Кв 

п р и р « о , 9 > г ( c ; " ~ C / ' k x — , — п б ) 

Для акционера Б получаем: 

при 9== b P ^ f r г-1 Г ? , \ ; (17) 

п р и 0 < ^ < 1 . / 7 = 7 V l,a('IVb—t ; (18) 

U-c'rk.+U-^k. 
п р и ? = 0 , / > > г ^ fc^^i—v— . (19) 

Uvrk ,+(^c 'rk* 
Вариант 2. Следующий возможный вариант - в предположении одного из акционеров С/ >N. 

— 60 — 



допросы методологии 

Другой игрок в свою очередь предполагает, что с / <N. Допустим, что c{<N,a cf

B >N. Платежная ма
трица в таком случае выглядит следующим образом (табл. 4). 

Таблица 4 
[ J Стратегии игроков _ ( в2 

А, 0 А, 0 

А-2 
0 

0 А-2 
0 

0 

При продаже своей доли акционере будет стремиться минимизировать свои убытки, а В - ста

раться извлечь максимальную выгоду из такой ситуации. Сделка для А прибыльна при с{ >N. Для В 

эта сделка будет прибыльна при условии CB>dl. 

При продаже своей доли акционером В игроке будет стараться извлечь выгоду из такой сделки. В 
таком случаев установит цену, меньшую чем N и меньшую чем cf

A. Акционера Б это не устроит из-за 
возможных убытков, и он на сделку не пойдет. 

Решая неравенства, получаем для акционера^: 
при p = \,q<\; 
при{)< р< 1,(7 = 1; 
при p = 0,q>\. 

Для акционера В получаем: 
при q -1, р < 0; 
при 0 < q < 1, р = 0; 
при q = 0,р> 0. 

При перераспределении прав собственности не в первый раз после их установления платежная 
матрица выглядит следующим образом (табл. 5). 

Таблица 5 

Стратегии игроков в, в 2 

А, 0 \св-с*г)Кл А, 0 

А 2 
0 0 А 2 0 

0 

В таком случае для акционера^ получаем решения неравенств аналогичные (20), (21), (22), и для 
акционера^ - аналогичные (23), (24), (25). 

Вариант 3. Рассмотрим вариант перераспределения прав собственности, когда оба акционера 
предполагают, что с, <N. 

При совершении сделок в первый раз после спецификации этих прав платежная матрица выгля
дит следующим образом (табл. б): 

(20) 
(21) 
(22) 

(23) 
(24) 
(25) 
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Таблица 6 

Стратегии игроков В1 в2 

А] 0 
_ С л )К А 

А] 0 
У;^)КА 

А2 
0 А2 
0 

В случае продажи своих акций игроком А цена сделки c£<N. Тогда акционера получит убыток 

от этой сделки, а В получит прибыль только если с{ > с £ . В случае продажи своих акций игроком В , 

цена сделки c£<N убыточна для В. Акционере получит прибыль при cf

A>cfj. 

Решая неравенства, получаем для акционера А: 

При р = \.ц<1 1 У л — \ ; 

ПрИ 0 < р < 1 ,q = 1 ( f ' ~ * f c f > ; 
У-хк.<+У~сж* 

nPUP = (hq>n ^1~N)KA Л Ш 

(26) 

(27) 

(28) 

Для акционера В получаем: 

У--ы\]<Г 
п р и д = 1 ,р<р» ' ' }ЛГ \ ; (29) 

п р и ^ ^ ^ ^ г ^ ! ^ ^ ; (30) 

У,-с*Жл+У;-")К, 

В период вторичного перераспределения прав собственности платежная матрица выглядит еле-
дующим образом (табл. 7) 

Таблица 7 

Стратегии игроков в 2 

0 
У~С'А4КА 

0 
Уг-&)к, 

А2 

УГ-C'JKB 0 А2 

СА~СВ )К В 
0 

В результате решения неравенств для акционера Л получаем: 

n p " ' ' = ' ' ? s ^ d f e l f e - E ; ( 3 2 ) 
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r - c f - k 

1' с - 'к h с' )КВ 

1фиО</?<! .? = у =f =^=^ \ ; 
Уг с'Ж • [ci-c'nK* 

(33) 

(34) 

Для акционера В получаем: 

при </-!./>< УнЫ^К* 
VCe с',"7ЛГ^ + (рв''' С; " к г 

c f k 
п р и 0 < , < ь . - , , ; 

1с-; Г', к , -В г к « 
^q^^Jt&^K.  

(35) 

(36) 

(37) 

Перейдем к рассмотрению ситуаций, когда один или оба акционера не делают предположений 
относительно будущей стоимости акций (рис. 1). 

Вариант 4. В данной ситуации только один из акционеров делает предположение относитель
но с{, при этом им прогнозируется, что с{ >N. Пусть прогноз относительно величины с{ делает 
акционере. 

При совершении сделок в первый раз после их спецификации платежная матрица выглядит сле
дующим образом (табл. 8). 

Таблица 8 

Стратегии игроков Bt в 2 

А, 0 А, 0 
0 

А2 0 А2 0 

Поскольку акционере сделал предположение относительно величины с{, то он согласится про¬

дать акции по цене N < Q1* < Q • Акционер В из-за наличия неопределенности при покупке акций 

согласится на следующую цену — Сл < N. Очевидно, что акционеры договорятся при цене, равной 
номиналу акции. 

В таком случае прибыль для акционера А будет равна нулю, а для В — Рн = Ул Л'к При выборе 
акционером В стратегии на продажу акций, он будет назначать цену не ниже номинала акций, 
т.к. это для него ситуация неопределенности. Акционер А постарается максимизировать разницу 

-'v-i-', elk 
В результате решения неравенств для акционера А получаем решения уравнений аналогичные 

(20), (21), (22). 
Для акционера В получаем: 

При q = l,p< i ,. Г" ' 1 X 1 1 \ ; (38) 

( c > ^ k , + U - ' V k , 
При 0 < q < I, р = 7 •: ; (39) 
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При q = Q,p> 7— ^JLJIJ.KA^ . (40) 
УЛ-ЩКАМ~ЩК> 

Рассмотрим ситуацию, когда перераспределение прав собственности происходит не в первый 
раз после их спецификации. Платежная матрица в таком случае выглядит следующим образом 
(табл. 9). 

Таблица 9 

Стратегии игроков в, В 2 

Ал 0 

. ^ ^ ^ ^ 

Ал 0 
0 

А2 

Уг-^Кв 
0 А2 

Св )Кв 
0 

В результате решения неравенств для акционера А получаем решения уравнений, аналогичные 
(20), (21), (22). 

Для акционера В получаем: 

при = 7 - 7 — ! М — f j ^ y , — ; (41) 

при ()<q<l.p = r JLJL^J*JJL£±JL_-_ ; (42) 

y^-r'hjc 
При<; = 0. /,>>7 f £ T s—\ • (43) 

Ул-щклУг-Ш* 

Вариант 5. Рассмотрим ситуацию, в которой только один акционер делает предположение отно

сительно величины с{, но при этом с{ <N. Пусть акционер А сделал предположение относительно 

будущей стоимости одной акции так, что с{ <N. Акционер В никаких предположений не делал. 
Платежная матрица в данной ситуации будет выглядеть следующим образом (табл. 10). 

Таблица 10 

Стратегии игроков В/ в2 

А} 0 

0 

А2 

0 
0 А2 0 
0 

При выборе акционером А первой стратегии, а акционером В - второй последний попадет в 
состояние неопределенности. Тогда он согласится купить акции по цене N . В случае сочетания 

с т р а т е г и й ^ , цена за акции предложенная A, -Л<СА<К Акционера^ это не удовлетворит, следо
вательно, сдЙка не состоится 

В результате для акционера А получаем решения неравенств, аналогичные (20), (21), (22) и для 
акционераВ - аналогичные (23), (24), (25). 

При неоднократном перераспределении прав собственности платежная матрица выглядит сле
дующим образом (табл. 11) 
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Таблица 11 

Стратегии игроков В[ 1 ~в~2 

0 0 
0 

А2 

0 
0 А2 

0 
0 

Решение неравенств будет выглядеть, как и при перераспределении в первый раз после специфи
кации прав собственности. 

Вариант 6. Ситуация полной неопределенности акционеров. Оба акционера не делают никаких 
предположений или прогнозов относительно величины с[. В такой ситуации платежная матрица 
при совершении сделок в первый раз после установления прав собственности будет выглядеть 
следующим образом (табл. 12). 

Таблица 12 
Стратегии игроков в, в 2 

Aj 0 Aj 0 
0 

А 2 

0 
0 А 2 0 

Во взаимодействии А}В2 акционер А будет стремиться максимизировать разницу Ь- Л \ к , , он 

согласится на цену c!<*>N. Акционер В в свою очередь стремится максимизировать У, ~с';)Кл (для 
него это функция максимизации прибыли), а с{ в таком случае будет выступать в качестве факти
ческой цены продажи внешнему инвестору). В условиях неопределенности для обоих акционеров 

сделка совершится при цене Сл =N. 
В результате для акционера Л получаем решения неравенств аналогичные (20), (21), (22) и для 

акционера В - аналогичные (23), (24), (25). 
На рис. 2 изображено дерево решений всей игры. Дерево решений интерпретирует варианты 

действия акционеров в зависимости от ситуации. 
Полученная модель рассматривает действия только 2-х акционеров внутри закрытого акционер

ного общества. В дальнейших исследованиях полученную модель целесообразно, на наш взгляд, 
развить по следующим направлениям: 

— увеличение в модели количества участников для одного акционерного общества; 
— моделирование процесса перераспределения прав собственности в открытом акционерном 

обществе. 
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С А Самусенко* 

КАТЕГОРИЯ УПРАВЛЕНЧЕСКОГО УЧЕТА В СВЕТЕ ЭВОЛЮЦИИ 
ЭКОНОМИЧЕСКИХ И УЧЕТНЫХ ПАРАДИГМ 

Большая Советская Энциклопедия рассматривает парадигму как один из механизмов функци
онирования и развития методологии научного познания, «совокупность неявно задаваемых регу
лятивных принципов мышления». Концепция научной парадигмы появилась в 1950-х гг, в рамках 
изучения проблемы смены систем научного знания. К. Поппер выдвинул гипотезу систематического 
опровержения существующих теорий, а Томас Самуэль Кун сформулировал идею парадигмы как 
совокупности общепринятых знаний, утверждая, что к смене научных парадигм приводят научные 
революции [2]. По Куну, парадигма — основа «нормальной науки», некоторое концептуальное зна
ние, сформированное в рамках общепризнанной научной школы, и являющееся основой получе
ния новых знаний и опирающееся на одно или несколько прошлых крупных научных достижений. 
Отличительными чертами научной парадигмы служит ее беспрецедентность, революционность и 
открытость. Современная философия науки ставит под сомнение отрицание Куном преемственно
сти в развитии познания, однако это не нивелирует самой идеи — рассмотреть развитие научного 
понятия в свете смены научных парадигм. 

Гносеология, выделяющая «сильные» и «слабые» версии наук, позволяет объяснить развитие поня
тий в «слабой» науке (науке, находящейся на этапе становления) именно с позиций парадигмы. Ведь 
отчетливая революционная смена парадигм свойственна зрелым наукам, науки развивающиеся 
характеризуются присутствием различных школ, по-разному объясняющих один и тот же феномен, 
факт, понятие. 

Кун пишет: «...ранние стадии развития большинства наук характеризуются постоянным соперни
чеством между множеством различных представлений о природе. При этом каждое представление 
в той или иной мере выводится из данных научного наблюдения и предписаний научного метода, 
и все представления хотя бы в общих чертах не противоречат этим данным» [2]. Далее отмечает, что 
личные и исторические факторы являются «формообразующим ингредиентом убеждений», будучи 
при этом элементом случайным и произвольным. 

Появление парадигмы объединяет точки зрения разных школ или позволяет на новом этапе их 
переосмыслить, объяснить или опровергнуть. Парадигма — «принятая модель или образец», ото
бражающая соответствие научной теории всем чертам изучаемого объекта. 

Кун не дает классификации парадигм — революционность не позволяет уместить их в рамки 
типологии. Парадигма - понятие субъективное. Изучение истории определенной науки позволяет 
на разных ее этапах выявить определенные достижения, приводящие к созданию научных школ, 
направлений, теорий. Кун декларирует первичность эмпирического опыта (научного достижения в 
познании) в становлении парадигмы: «некоторые общепринятые примеры фактической практики 
научных исследований — примеры, которые включают закон, теорию, их практическое примене
ние и необходимое оборудование, — все в совокупности дают нам модели, из которых возникают 
конкретные традиции научного исследования» [2]. Открытие, достижение позволяет абстрагиро
вать из него понятие, закон, теорию, точку зрения. 

Эволюцию большинства категорий и понятий в экономических науках, в частности, в бухгал
терском учете, можно с очевидностью объяснить, принимая за основу концепцию парадигмы. Е.С. 
Хендриксен рассматривал теорию бухгалтерского учета как базу для объяснения сложившейся 
практики; целью теории, по его мнению, является «представление согласованного множества логи
чески выведенных принципов, которые служат основанием для оценки и развития существующей 
практики учета» [3, с. 175]. 

В то же время в современных работах мы не установили единства в систематизации парадигм 
бухгалтерского учета. Так, в диссертационной работе Т.О. Терентьевой парадигма учета отождест
вляется с историческим этапом развития той или иной учетной техники. Автор выделяет: простую 
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