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ЭКСКЛЮЗИВНЫЕ СОГЛАШЕНИЯ: ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ И ЭМПИРИЧЕСКИЕ 
ИССЛЕДОВАНИЯ ПРОБЛЕМЫ «ЗАЛОЖНИКА» 

 
Традиционно в теоретических работах, 

посвященных рассмотрению вертикальных 
взаимодействий, делается акцент на противо-
поставлении вертикальной интеграции - де-
зинтеграции, в то время как в реальности не 
меньшее, а, возможно, и большее место зани-
мает такая форма повышения интегрирован-
ности сторон, как вертикальные ограничи-
вающие соглашения (ВОС), предполагающие 
достижение определенных договоренностей 
при сохранении сторонами своей юридиче-
ской независимости.  

Регулирование ВОС, которые имеют как 
про-, так и антиконкурентные последствия, 
является одной из неотъемлемых составных 
частей проведения политики поддержания 
конкуренции на рынках. При этом изменения 
в регулировании ВОС, а именно,  некоторое 
ослабление его жесткости, наблюдаемое в 
США и ЕС в последние десятилетия, основы-
вается на осознании значимости проконку-
рентных последствий их применения. Этому 
способствовало появление теорий, объяс-
няющих заключение ВОС не выигрышами, 
достигаемыми в конкурентной борьбе (т.е. 
при взаимодействии по горизонтали), а по-
вышением эффективности вертикальных 

взаимодействий. Одним из наиболее часто 
упоминаемых аргументов в пользу примене-
ния более либерального режима регулирова-
ния ВОС является указание на ту роль, кото-
рую они могут играть в преодолении пробле-
мы «заложника» и сопутствующем повыше-
нии объема специфических инвестиций.  

Инвестиции зачастую связаны с част-
ными торговыми отношениями, в этом случае 
доход на вложенные средства в рамках данно-
го взаимодействия выше, чем за его предела-
ми. Как правило, участники взаимодействия 
имеют недостаточно стимулов для неконтрак-
тируемых инвестиций, так как в ситуации, ко-
гда инвестиции носят «утопленный» характер, 
инвестор лишается части совокупного дохода 
в пользу торгового партнера, со стороны ко-
торого возникает опасность шантажа в буду-
щем. Данная проблема, упомянутая выше как 
hold-up problem (проблема «заложника»), при-
суща многим двусторонним соглашения. Оче-
видно, наличие риска у инвестора, вызванного 
проблемой «заложника», препятствует осуще-
ствлению социально-необходимых инвести-
ционных вложений.  
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E. Rasmusen [2011] рассматривает про-
блему «заложника» в качестве социальных 
затрат монополии, учитывая взаимодействие 
монополиста с ритейлерами, функционирую-
щими в условиях совершенной конкуренции. 
Таким образом, проблема «заложника» нахо-
дит свое выражение и на безличных рынках с 
множеством покупателей, количество кото-
рых не позволяет заключить контракт с каж-
дым контрагентом, но тем не менее осуществ-
ляющих инвестирование. 

Таким образом, как побудить торговых 
партнеров осуществлять специфические инве-
стиции и причины, лежащие в основе совер-
шения представленных капиталовложений, 
являются центральной темой в анализе теории 
контрактов. В свою очередь, проблема «за-
ложника» является неотъемлемой составляю-
щей теории неполных контрактов (новая тео-
рия прав собственности), ставшая ведущей 
парадигмой в институциональной экономике 
и теории организации. 

Издержки, связанные с проблемой «за-
ложника», имеют явное представление в кон-
тексте контрактных взаимодействий одного 
покупателя и продавца. Ритейлер может воз-
держаться от осуществления дорогостоящих 
инвестиций, ожидая роста цены продажи со 
стороны поставщика, в ситуации, когда инве-
стиции носят характер безвозвратных издер-
жек. Williamson [1975] предложил данный 
подход для объяснения существующего взаи-
модействия промышленных предприятий, в 
свою очередь, Grout [1984] впервые описал 
простую модель «заложника» и проиллюстри-
ровал основную гипотезу недоинвестирова-
ния. Вскоре Tirole [1986] представил доказа-
тельство данного предположения. Среди наи-
более известных эмпирических исследований 
данной проблемы является работа Joskow 
[1987], сфокусированная на анализе специфи-
ческих инвестиций, направленных на добычу 
каменного угля, используемого предприятия-
ми по производству электроэнергии. 

Цель настоящей статьи – проведение 
теоретических и эмпирических исследований 
проблемы «заложника», имеющей место при 
заключении эксклюзивных соглашений, вы-
движение нового объяснения повышения эф-
фективности вертикальных взаимодействий в 
результате заключения ВОС, которое основы-
вается на применении метода реальных оп-
ционов к рассмотрению динамической поста-
новки проблемы «заложника», отличающейся 
варьированием не объемов, а сроков осущест-

вления специфических  инвестиций. 
 

Организационные средства 
 противодействия проблеме «заложника» 

Одной из интерпретаций неэффектив-
ности является наличие «провалов» рынка, 
рассмотренных в теореме Коуза. Действи-
тельно, участники соглашения не могут дос-
тигнуть эффективного результата, так как не-
контрактируемость инвестиционного решения 
препятствует переговорному процессу по 
принятию данного решения ex ante. С этой 
точки зрения, проблема «заложника» влечет 
за собой транзакционные издержки ведения 
переговоров и рыночного механизма, избе-
жать которые (снизить их величину) позволя-
ют другие формы организации производства 
[Coase,1937], в частности вертикальная инте-
грация [Crawford and Alchian, 1978; 
Williamson, 1979]. 

Только то, как проблема «заложника» 
элиминируется или, по крайней мере, ослаб-
ляется через интеграцию, не вполне ясна. В 
связи с этим возникает теория, рассматри-
вающая воздействие структуры собственности 
в ситуации «заложника» на взаимозависимых 
контрагентов [Grossman and Hart, 1986; Hart 
and Moore, 1990]. Согласно авторам данной 
теории, владение капиталом дает его собст-
веннику право детерминировать использова-
ние активов, не заданных по контракту. Соот-
ветственно, право остаточного контроля 
(residual right) имеет существенное значение 
при вступлении контрагентов в переговоры об 
условиях контракта, поскольку данное право 
определяет правовое положение (status quo) 
сторон при дифференциации выигрыша. 

 
Контрактные решения проблемы  

«заложника» 
Нельзя не отметить, что решение о 

сделке отражается в контракте только после 
принятия инвестиционного решения. Хотя 
данное предположение перекликается со мно-
гими реальными бизнес-ситуациями, ставится 
под сомнение возможность точного расчета 
выигрыша, зависящего от поведения контр-
агентов [Maskin and Tirole, 1999]. В свою оче-
редь, Edlin and Reichelstein [1996] показали, 
что контракт с фиксированной ценой способ-
ствует появлению эффективных стимулов, 
способствующих инвестированию из корыст-
ных побуждений со стороны любого участни-
ка соглашения. По этой причине наличие ин-
вестиций, носящих «эгоистичный» характер, 
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не требует организационных средств проти-
водействия проблеме «заложника». 

Aghion, Dewatripont and Rey [1994], 
Chung [1991] отмечают, что эффективность 
инвестирования может быть достигнута через 
контракт, регулирующий, с одной стороны, 
состояние выигрыша (the status quo payoffs) 
одного из участников соглашения, с другой, 
обеспечивающий полную власть в торге 
(bargaining power) контрагента на стадии пе-
ресмотра условий контракта, таким образом, 
предоставляя данной стороне соглашения 
право остаточного контроля.   

Согласно Che and Sakovics [2008], 
«hold-up problem возникает тогда, когда часть 
дохода от специфических  инвестиций со сто-
роны агента изъята ex post его торговым парт-
нером». С неполными контрактами, возни-
кающими вследствие непредвиденных об-
стоятельств и невозможности принуждения, 
специфические инвестиции искажены про-
блемой «заложника» и поэтому недостаточны. 

Современная литература по hold-up 
problem сосредоточена на вопросе неэффек-
тивности, вызванном проблемой «заложника», 
и способах защиты контрактных прав для дос-
тижения первого наилучшего посредством 
моделирования переговоров ex post. В свою 
очередь, предложенные модели делают акцент 
на том обстоятельстве, что поступление спе-
цифических инвестиций происходит одномо-
ментно. В противоположность данному под-
ходу J. Zhang and Y. Zhang [2011] исследуют 
проблему заложника в случае осуществления 
одновременного и последовательного инве-
стирования, обращая внимание на воздейст-
вие непрерывных вложений на проблему не-
доинвестирования [Noldeke and Schmidt, 1998; 
Zhang and Zhang, 2010]. Авторы демонстри-
руют, что если эффект стимулирования, свя-
занный с последовательным дополнительным 
финансированием, превышает эффект за-
держки, последовательные инвестиции смяг-
чают недоинвестирование, вызванное про-
блемой «заложника», а в том момент, когда 
стороны контракта имеют возможность выби-
рать момент инвестирования, имеет место 
стратегическая отсрочка. 

 
Невыполненный контракт/отказ от 

 контракта 
Наличие невыполненного контракта 

предполагает, что проблема «заложника» мо-
жет заключаться в природе специфически ин-
вестиций («совместных» инвестиций или в 

непредсказуемости инвестиционного выиг-
рыша) [Che and Hausch,1999]. Выделено не-
сколько факторов, оказывающих значимое 
влияние на невыполнение контракта. Во-
первых, допустимость пересмотра действий 
специфицированного контракта. Если в кон-
тракте прописаны ситуации, не предполагаю-
щие трансформации, тогда существует шанс 
достигнуть эффективного результата. 
Rogerson [1984] обращает внимание на то, что 
наличие возможности заранее оценить убыт-
ки, позволяет добиться благоприятного исхо-
да. Аналогично, если в последний период пе-
ресмотра контракта, покупатель имеет право 
определить окончательные условия торговли 
(the buyer-option contracts), тогда возникает 
вероятность преодолеть проблему «заложни-
ка» со стороны данного покупателя [Lyon and 
Rasmusen, 2004]. Однако при совместном ин-
вестировании имеет место повторное невы-
полнение контракта в том случае, когда сто-
роны соглашения сокращают задержку ис-
полнения опциона [Wickelgren, 2007]. Во-
вторых, нейтральное отношение к риску явля-
ется значимым в случае невыполнения кон-
тракта. Если контрагенты не склонны к риску, 
тогда в лотерее прослеживаются потери обоих 
участников соглашения при пересмотре кон-
тракта, но может быть достигнуто «первое 
наилучшее» [Maskin and Tirole, 1999]. В-
третьих, наличие двустороннего контракта. В 
том случае, если в контракт может быть при-
влечено третье лицо, соглашение между сто-
ронами может характеризоваться как эффек-
тивное, даже в той ситуации, когда контракт 
подлежит пересмотру или имеет место тай-
ный сговор [Baliga and Sjostrom, 2005]. 

 
Эмпирические исследования роли кон-

трактов в решении проблемы «заложника» 
Возможность решить проблему «залож-

ника» с помощью контракта вызвала широкий 
интерес и получила теоретическое осмысле-
ние в литературе, начиная с работ Hart and 
Moore [1988]. Однако имеется небольшое ко-
личество эмпирических данных, доказываю-
щих эффективность контрактов в стимулиро-
вании инвестиционных вложений. 

E.I. Hoppe and P.W. Schmitz [2010] в 
своей работе обобщили крупномасштабные 
эмпирические исследования роли контрактов 
в ослаблении проблемы «заложника». Авторы 
исследуют «совместное» инвестирование [Che 
and Hausch, 1999], поскольку в данном случае 
решение проблемы «заложника» стоит осо-
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бенно остро. В частности,  Maskin and Moore 
[1999], Che and Hausch [1999] показали, что в 
случае совместных инвестиций вообще не 
существует контрактного решения проблемы 
«заложника», если участники соглашения не 
могут принять решение, не пересмотрев кон-
тракта. В противоположность этому, Edlin and 
Reichelstein [1996] утверждают, что при «ко-
рыстных» инвестиционных вложениях (то 
есть, инвестициях, приносящих непосредст-
венную выгоду инвестору), инвестирование, 
осуществляемое согласно принципу «первого 
наилучшего», имеет место, даже если пере-
смотр контракта не может быть исключен.  

Исследование статьи, направленное на 
анализ инвестиционного поведения участни-
ков торговли, предполагает, что (1) контракты 
с фиксированной ценой не могут ослабить 
проблему заложника; (2) опционный кон-
тракт, не предполагающий пересмотра, реша-
ет проблему «заложника»; (3) опционный 
контракт с учетом пересмотра соглашения яв-
ляется менее эффективным в преодолении 
проблемы «заложника», поскольку (4) инве-
стиционное поведение при данном типе кон-
тракта сходно с действиями при отсутствии 
соглашения.   

Было обнаружено подтверждение до-
пущений (1) и (3) в отличие от утверждения 
(4): при сравнении ситуации, предполагающей 
отсутствие контракта, с состоянием, в кото-
ром контрагенты имеют право на пересмотр 
контракта, выявлено, что во втором случае 
доля высокозатратных инвестиций значитель-
но выше. 

Hart and Moore [2008] выступили с но-
ваторской идеей, предполагающей, что кон-
тракты могут служить в качестве «точек от-
счета» для торговых отношений. Данный под-
ход позволяет пролить свет на имеющиеся 
различия динамики инвестиций в опционном 
контракте с возможностью его пересмотра и в 
ситуации, не предполагающей подписание 
соглашения. Hart and Moore [2008] утвержда-
ют, что контракты ex ante могут повлиять на 
ожидания участников соглашения относи-
тельно результатов ex post. Контрагент, фак-
тически (ex post) не получающий то, что при-
читается ему по праву, несет ущерб, что мо-
жет спровоцировать попытку наказать своего 
торгового партнера, даже если это будет за-
тратным и не приведет ни к какой материаль-
ной выгоде. 

С точки зрения теории «точка отсчета» 
(reference point theory) [Hart and Moore, 2008] 

(5) опционный контракт в сравнении с ситуа-
цией, не предусматривающей подписание со-
глашения, имеет эффект только в том случае, 
когда у продавца существует возможность 
наказать контрагента. Кроме того данная тео-
рия предполагает, что (6) продавцы с большей 
вероятностью откажутся от достаточно низ-
кой цены при опционном контракте с правом 
его пересмотра в случае, когда контракт был 
подписан, чем при отсутствии соглашения. 
Результаты эмпирических исследований пока-
зали, что предпосылка (5) выполняется в от-
личие от допущения (6) [Hoppe and P.W. 
Schmitz, 2010]. 

В последние десятилетия в рамках тео-
рии контрактов ведутся активные дебаты, свя-
занные с исследованием возможности опци-
онного контракта ослабить или даже решить 
проблему заложника. В частности, имеет ка-
кую-либо ценность заключение контракта, 
если невозможно предотвратить его пере-
смотр? Основываясь на работе Maskin and 
Moore [1999], ряд авторов утверждает, что пе-
ресмотр подрывает способность любого по-
тенциального контракта осуществлять стиму-
лирование инвестиционных вложений [Che 
and Hausch, 1999;  Segal and Whinston, 2002]. 
В противоположность данному утверждению, 
такие авторы, как Nöldeke and Schmidt [1995, 
1998], Lyon and Rasmusen [2004] более лояль-
ны к возможности решить проблему «залож-
ника» с помощью опционных контрактов. 

Работа [Hoppe and P.W. Schmitz, 2010] 
представляет доказательство идеи Hart and 
Moore [2008] относительно поведения эконо-
мических агентов. Данная концепция, как бы-
ло сказано ранее, основана на предположении, 
что контракт выступает в качестве «точки от-
счета». Hart and Moore [2008] сосредоточены 
на проблеме выбора между жесткими и гиб-
кими контрактами в ситуации неопределенно-
сти ex ante состояния природы. В жестком 
контракте указывается цена, по которой будет 
осуществляться торговля. При торговом взаи-
модействии, имеющем место только при «хо-
рошем» состоянии природы, стороны полу-
чают ожидаемый выигрыш без какого-либо 
ущерба. В свою очередь, гибкий контракт оп-
ределяет диапазон цен таким образом, чтобы 
торговля имела место и в плохом состоянии 
мира, но в ряде случаев участник соглашения 
несет ущерб, если получает меньше своих 
ожиданий, и в последующем, как упоминается 
выше, предпринимает затратное наказание в 
отношении контрагента. Fehr и соавторы 
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[2010] нашли экспериментальное подтвер-
ждение новой теории. Однако они не рассмат-
ривают неконтрактируемые инвестиции и 
возможность пересмотра договора. Таким об-
разом, еще не существует экспериментальных 
данных, подтверждающих возможность со 
стороны опционных контрактов выступать в 
качестве «точек отсчета», а следовательно, 
способствовать  ослаблению проблемы «за-
ложника».  

 
Динамическая постановка проблемы 

 «заложника» 
Альтернативным вариантом рассмотре-

ния проблемы «заложника» является анализ 
ее динамической постановки, в которой кри-
тичным параметром является не объем спе-
цифических инвестиций, а своевременность 
их осуществления, в обеспечении которой 
значимую роль могут играть ВОС. Подобная 
трактовка проблемы «заложника» открывает 
возможность привлечения к анализу ВОС 
теории реальных опционов.  

Применение метода реальных опционов 
не ограничивается областью финансового 
анализа, и представляется, что подобная тео-
ретическая тема может быть использована, в 
частности, и при анализе ВОС.  

Причиной  возникновения опционной 
стоимости ВОС, к примеру, может быть то 
обстоятельство, что они способствуют более 
ранним и своевременным специфическим ин-
вестициям дилера в тех ситуациях, когда вход 
поставщика на рынок требует некоторого 
подготовительного периода, связанного с 
проведением маркетинговых исследований, 
рекламных акций и пр. Своевременность этих 
инвестиций влияет на размер выигрыша от 
взаимодействия сторон (квазиренты), и соот-
ветственно, это дает возможность говорить об 
их опционной стоимости.  

Наше исследование, в основе которого 
лежит попытка интерпретации ВОС как ре-
альных опционов, может расширить сложив-
шееся представление о характере проконку-
рентных последствий ВОС. 

За последние десятилетия появилось 
множество теорий, посвященных анализу 
причин, в силу которых ВОС ведут к повы-
шению эффективности взаимодействия между 
продавцами и покупателями. ВОС рассматри-
вались в качестве инструмента преодоления 
морального риска [Lafontaine and Slade 2007], 
в частности проблемы безбилетника (free-rider 
problem) [Telser 1960, 1990; Klein and Murphy 

1988; Motta 2004 et al.], повышения защищен-
ности специфических инвестиций [Rey 2008 et 
al.] и т. д.  

Как уже отмечалось выше, дополни-
тельные аргументы, подчеркивающие пози-
тивное влияние ВОС на эффективность вер-
тикальных взаимодействий, могут быть най-
дены в такой несколько неожиданной области 
,как теория реальных опционов.  

Имеется относительно небольшое коли-
чество совсем свежих публикаций (преиму-
щественно эмпирического/прикладного ха-
рактера), в которых прослеживается взаимо-
связь между ВОС и реальными опционами. В 
[G.-R. Chen, M.-L. Chen, 2010] исследуются 
мотивы заключения такой разновидности 
ВОС, как установление минимальной цены 
перепродажи (resale price maintenance – RPM), 
в этой же работе эффект замещения RPM на 
рекламу анализируется с применением метода 
реальных опционов. В [Patel, Zavodov, 2010] 
приводится модель, позволяющая проанали-
зировать влияние комплементарности това-
ров, производимых в условиях вертикального 
взаимодействия фирм, на инвестиционные 
решения, применяя опцион на отсрочку инве-
стирования. В [Lambrecht, Pawlina, Teixeira, 
2010] рассмотрена вертикально интегриро-
ванная фирма, функционирующая в условия 
ценовой неопределенности, которая может 
использовать свой опцион на аутсорсинг в 
качестве механизма, сдерживающего вход но-
вичков на рынок для защиты собственной 
продукции. В [Pennings, 2010] анализируется 
зависимость между сложностью заключаемо-
го договора (contract complexity), степень ко-
торой зависит от доли, занимаемой теми или 
иными типами расходов в общих затратах, 
связанных с производством продукта, и стои-
мостью компании, для оценки которой при-
меняется метод реальных опционов в контек-
сте вертикального взаимодействия.  

Однако представленные работы носят 
прикладной характер, в то время как в статье 
«Timing vertical relationships» [R. Ruble, B. 
Versaevel, 2010] появляется некий вариант 
теоретического осмысления взаимосвязи ме-
жду реальными опционами и ВОС, в предпо-
ложении, что инвестирующей стороной явля-
ется поставщик. Так, авторы публикации по-
казывают, что ВОС принимают форму опцио-
на или авансового платежа в ситуации зави-
симого положения дилера от поставщика 
ключевого оборудования, обладающего ры-
ночной властью.  
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Таким образом, сделаны первые шаги в 
попытке представить ВОС в качестве кон-
трактов, имеющих опционную стоимость. 
Кроме того, авторы, связывая ВОС с теорией 
реальных опционов, показывают, что выбор в 
пользу применение ВОС или отказ от его за-
ключения между продавцом и покупателем 
обусловлен торгом между потерями от слиш-
ком позднего инвестирования, с одной сторо-
ны, и потерями от понижения прибыльности 
при ограничении самостоятельности контр-
агента, с другой. 

Вопрос о том, что определяет сферу 
деятельности производителей, остается одним 
из центральных вопросов в Industrial Orga-
nization. В свою очередь, значительное вни-
мание привлекает проблема осуществления 
специфических инвестиций относительно 
партнера в условиях неполноты контрактов. 
Таким образом, большая часть литературных 
исследований о том, что определяет сферу 
деятельности производителя, была направлена 
на анализ проблемы «заложника» (hold up 
problem) и возможных вариантов ее решения 
(или ослабления). Полученные результаты 
свидетельствуют, что наличие hold up problem 
может приводить к осуществлению неэффек-
тивного инвестирования при взаимодействии 
участников рынка.  

Благодаря теоретическим и эмпириче-
ским исследованиям подтвердилось предпо-
ложение, что контракты с фиксированной це-
ной не оказывают стимулирующее воздейст-
вие на осуществление специфических инве-
стиции, в то время как опционный контракт, 
не предполагающий пересмотра, побуждает к 
осуществлению капиталовложений. Кроме 
того, доказано, что невозможность предотвра-
тить пересмотр снижает эффективность опци-
онного контракта. Но, несмотря на данный 
факт, опционный контракт, предполагающий 
наличие пересмотра, является более эффек-
тивным в сравнении с ситуацией, предпола-
гающей отсутствие контрактного взаимодей-
ствия. Представленный вывод в отличие от 
стандартной теории контрактов не может 
быть объяснен теорией общественного пред-
почтения, в которой полезность потребителей 
зависит от конечных выигрышей как данного 
потребителя, так и других участников рынка.  

В рамках дальнейшего исследования 
становится актуальным предложение нового 
подхода в анализе эффективности вертикаль-

ного взаимодействия от использования ВОС, 
основанного на методе реальных опционов. 
Разработка динамической модификации тео-
ретико-игровой постановки проблемы «за-
ложника», в которой существенным является 
не объем, а своевременность инвестиций, и 
выдвижение гипотезы о тех факторах, кото-
рые оказывают значимое воздействие на объ-
ем и сроки осуществления специфических ин-
вестиций при заключении ВОС, имеющих оп-
ционную ценность, позволят предоставить 
рекомендации в отношении совершенствова-
ния современных правовых норм регулирова-
ния ВОС с позиции теории реальных опцио-
нов, учитывая специфику российских усло-
вий. 
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