
«… у экономиста есть удобный измерительный стержень – деньги, 

 – который позволяет его наблюдениям быть более точными,  

чем это было бы возможно в противном случае». 

Ричард Аллен Познер  

«У США нет проблемы с производительностью,  
у них есть проблема с измерением». 

Хэл Рональд Вариан 
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✓ Сложение цифровых продуктов идемпотентно, оно не  
такое, как в арифметике. Есть и промежуточные формы. 

✓ Неаддитивность стоимости (рыночной, инвестиционной, 
залоговой) как функции множеств.  

✓ Продукты-метафоры: есть вложения, есть эффект, но  
нет идентифицируемого актива как такового. Примеры –  
вложения в человеческий и отношенческий капитал,  
внимание целевой аудитории. 

✓ Вероятностный характер отдачи от вложений в НИОКР, а 
бухгалтерия не принимает вероятностных оценок. 

✓ Гильбертовы каникулы – ожидание бесконечного роста. 



Apple inc. – самая дорогая $2 431 млрд.  
 

   Microsoft $1 920 млрд.  
 

  Saudi Aramco $1 870 млрд.  
 

  Alphabet Inc. $1 479 млрд.  
 

   Amazon Inc. $1 155 млрд.  





 

 

 



 

 

 



 

 

 



Рассматриваются компоненты IAMV по ряду глобальных 

индексов: S&P 500, S&P EUROPE 350, Shanghai Shen-

zhen CSI 300, NIKKEI 225, KOSDAQ (Южная Корея). 

IAMV рассчитывается путем вычитания чистой 

стоимости материальных активов из рыночной ка-

питализации. Аналогично считают почти все! 



 



 

 



Провал 2010 – свидетельство о спекулятивной доле 

  







�̂�(𝒙) = (
𝟏+𝜷

𝜷
) (𝒂𝒙)

𝟏

(𝜷+𝟏);     𝜷 = 𝟏;  

𝜶 = 𝟏 𝜶 = 𝟏/𝟐 𝜶 = 𝟏/𝟑 𝜶 = 𝟏/𝟒 𝜶 = 𝟏/𝟓 
     



�̂�(𝒙) = (
𝟏 + 𝜷

𝜷
) (𝜶𝒙)

𝟏
(𝜷+𝟏);     𝜶 = 𝟏;    

 

𝜷 = 𝟏 𝜷 = 𝟐 𝜷 = 𝟑 𝜷 = 𝟒 𝜷 = 𝟓 
     

В пределе при 𝜷 → ∞ получим «угол», все затраты «на входе» 



Невыпуклое бюджетное множество  
 

(
𝟏 + 𝜷

𝜷
) (𝜶𝒙)

𝟏
(𝜷+𝟏) + 𝒚 = 𝜸 

Меняя 𝜶, 𝜷 и 𝜸, можно отде-
лить множество более же-
лательных состояний 
(надграфик гиперболы) от 
множества технологически 
достижимых состояний 
(подграфик фиолетовой па-
раболы) 



 
Стоимость комплекта болт с гайкой равна 1 
 

Стоимость болта без гайки к нему = 0.  
Тогда стоимость гайки =1-0=1? 
 

Стоимость гайки без болта к ней =0. 
Тогда стоимость болта =1-0=1? 

 

А вместе они стоят 1+1=2?  



Игра в форме характеристической функции 
 

Обозначения 
𝑵 = {𝟏, … , 𝒏} – множество всех игроков (или активов) 
𝑺 ⊂ 𝑵 означает, что 𝑆 – подмножество множества 𝑁.  
𝑵\𝑺 – дополнение множества 𝑺,  
Ø – пустое множество. 
𝓟(𝑵) = {𝑺|𝑺 ⊂ 𝑵} – множество всех возможных коалиций 

Функция выигрыша (стоимость) 

𝒗: 𝓟(𝑵) → 𝑹 

𝒗(Ø) = 𝟎 (по определению) 
𝒗(𝑵) – интегральная оценка всех активов, 



Аксиоматика 
Пусть 𝒗 построена  

Определение 1. Носителем функции 𝒗 называется 𝑻 ⊂ 𝑵:  

𝒗(𝑺) = 𝒗(𝑺 ∩ 𝑻)     ∀𝑺 ⊂ 𝑵. 

Определение 2. Пусть 𝝅 – любая перестановка 𝑵.  
𝝅𝒗 – такая функция  

𝒖: 𝓟(𝑵) → 𝑹 

что 

𝒖(𝝅(𝒊𝟏), 𝝅(𝒊𝟐), … , 𝝅(𝒊𝒔)) = 𝒗(𝑺)     ∀𝑺 = {𝒊𝟏, 𝒊𝟐, … , 𝒊𝒔}  

По существу функция 𝝅𝒗 отличается от функции 𝒗 лишь тем, 
что элементы множества 𝑵 поменялись ролями в соответ-
ствии с перестановкой 𝝅. 



Аксиомы Шепли. Под вектором значений (решением по 
Шепли) для 𝒗 будем понимать n-мерный вектор  

𝝋[𝒗] = 𝝋𝟏[𝒗], … , 𝝋𝒏[𝒗]), 

удовлетворяющий аксиомам: 
S1. Если 𝑺 – любой носитель 𝒗, то 

∑ 𝝋𝒊[𝒗]

𝒊∈𝑺

= 𝒗(𝑺) 

S2. ∀𝝅 и 𝒊 ∈ 𝑵 выполняется равенство 

𝝋𝝅(𝒊)[𝝅𝒗] = 𝝋𝒊[𝒗]. 

S3. Если v и u – две любые игры, то 

[𝒗 + 𝒖] = [𝒗] + [𝒖] 

Смысл каждой из аксиом достаточно понятен, если разо-
браться с формальными обозначениями.  



Теорема. Аксиомы S1 – S3 однозначно определяют зна-
чения  для всех игр, доля игрока 𝒊 определяется как  

𝝋𝒊[𝒗] = ∑
(𝒔 − 𝟏)! (𝒏 − 𝒔)!

𝒏!
𝑺⊂𝑵;𝑺∋𝒊

[𝒗(𝑺) − 𝒗(𝑺\{𝒊})], где 

𝒔 – число элементов в коалиции 𝑺,  
𝒏! произведение всех чисел от 1 до 𝑛, 
𝑺\{𝒊} – множество всех элементов из 𝑺 за исключением 𝒊.  

Здесь 
(𝒔−𝟏)!(𝒏−𝒔)!

𝒏!
 – вероятность появления коалиции 𝑺, 

если формирование коалиций происходит случайным 
образом, 𝒗(𝑺) − 𝒗(𝑺\{𝒊}) – вклад игрока 𝒊 в выигрыш 𝒗(𝑺) 
коалиции 𝑺. 

Достаточно легко проверить, что получаемый по этой 
формуле вектор [𝒗] удовлетворяет аксиомам S1 – S3.  



𝒗(𝑺) = 𝟏, 𝟏 ∈ 𝑺;    𝒗(𝑺) = 𝟎, 𝟏 ∉ 𝑺 
тогда 

𝝋𝒊[𝒗] =
(𝟐 − 𝟏)! (𝒏 − 𝟐)!

𝒏!
=

𝟏

𝒏(𝒏 − 𝟏)
, 𝒊 ≠ 𝟏 

поскольку значим выход лишь из коалиции {𝟏, 𝒊}. Тогда 

𝝋𝟏[𝒗] =
(𝒏 − 𝟏)

𝒏
. 

Агент с номером 𝒊 ≠ 𝟏 получит 
𝟏

𝒏
 с вероятностью 

𝟏

(𝒏−𝟏)
. 

Тем не менее, кто-то долю 
𝟏

𝒏
 от общего выигрыша полу-

чит. В частности, если 𝒏 = 𝟑, то  

𝝋𝟐[𝒗] = 𝝋𝟑[𝒗] =
𝟏

𝟔
, 𝝋𝟏[𝒗] =

2

3
 







Стремительность перемен, характерная для нашего 

времени, привела к кризису и стрессу на уровне личности, 

семьи и общества, что выражается и в инфантильно-

сти, и в потере ориентиров, и во многих проявлениях об-

щественного сознания,  

… искать причины подобных явлений следует не столько в 

дефектах общественного устройства или в недееспособно-

сти правительств и их руководителей, а в тех более общих 

процессах, которые переживает мир и мы, кому довелось 

"посетить сей мир в его минуты роковые". 

С.П. Капица, 2004 




