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Ïðè ôîðìèðîâàíèè ñòðàòåãèè êîìïàíèè âàæ-
íà ïðàâèëüíàÿ îöåíêà îêðóæàþùèõ ýêîíîìè÷åñ-
êèõ óñëîâèé è âîçìîæíûõ èçìåíåíèé, ÷òî â áó-
äóùåì äîëæíî îáåñïå÷èòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü
ñîâðåìåííîé êîìïàíèè. Â íàó÷íîé ëèòåðàòóðå1

îòìå÷àåòñÿ, ÷òî ñîâðåìåííàÿ ýêîíîìèêà ïðåäñòàâ-
ëÿåò ñîáîé ñëîæíóþ àäàïòèâíóþ ñèñòåìó, ïîâå-
äåíèå êîòîðîé ñëîæíî ïðåäñêàçóåìî. Ýòî òðåáó-
åò ñîçäàíèÿ ñîîòâåòñòâóþùèõ ïîäõîäîâ ê âûðà-
áîòêå ãèáêîãî ìåõàíèçìà ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñ-
êèõ ðåøåíèé äëÿ  ñîçäàíèÿ è ñîõðàíåíèÿ ïðå-
èìóùåñòâ ïåðåä êîíêóðåíòàìè. Ãèáêîñòü ìåõà-
íèçìà ïðåäïîëàãàåò óòî÷íåíèå ñòðàòåãèè ðàçâè-
òèÿ êîìïàíèè, à òàêæå âîçìîæíîñòü ïîëíîãî ïå-
ðåñìîòðà ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ. Íàèáîëåå ýôôåê-
òèâíûì êîìïàíèÿì óäàñòñÿ íå òîëüêî ñîõðàíÿòü
ïîçèöèè, íî è óâåëè÷èâàòü òåìïû ðîñòà.

Â äàííîé ðàáîòå ìû áû õîòåëè çàòðîíóòü
îäèí èç ìåòîäîâ ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâå-
ñòèöèîííûõ ðåøåíèé, îí îñíîâàí íà ðåàëüíûõ
îïöèîíàõ. Ïîä îïöèîíîì ïîíèìàåòñÿ ïðàâî íà
ïîêóïêó èëè ïðîäàæó áàçîâîãî àêòèâà â îïðåäå-
ëåííîì îáúåìå ïî ôèêñèðîâàííîé öåíå (öåíà èñ-
ïîëíåíèÿ) íà äàòó èñòå÷åíèÿ îïöèîíà èëè äî åå
íàñòóïëåíèÿ. Â çàâèñèìîñòè îò ñèòóàöèè âëàäå-
ëåö îïöèîíà ìîæåò ëèáî ðåàëèçîâàòü îïöèîí,
ëèáî íåò. Â ðåàëüíûõ îïöèîíàõ, â îòëè÷èå îò
ôèíàíñîâûõ, áàçîâûì àêòèâîì ÿâëÿåòñÿ íå ôè-
íàíñîâûé èíñòðóìåíò (àêöèÿ, îáëèãàöèÿ), à ðå-
àëüíûå àêòèâû êîìïàíèè (èíâåñòèöèè, ðåñóðñû,
ïðîèçâîäñòâåííûå ìîùíîñòè è äð.). Ìåòîä ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ ìîæíî ðàññìàòðèâàòü êàê ìå-
òîä îöåíêè ñòîèìîñòè ðåàëüíîãî àêòèâà ñ ó÷åòîì
ðàçëè÷íûõ ôàêòîðîâ íåîïðåäåëåííîñòè. Êîíöåï-
öèÿ èñïîëüçîâàíèÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïðè àíà-
ëèçå êîðïîðàòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæ-
íîñòåé (èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ) áûëà âïåð-
âûå ïðåäñòàâëåíà â ðàáîòå Ñ. Ìàéåðñà â 1977 ã.2

Â èññëåäîâàíèè, ïðîâåäåííîì â 2001 ã., îò-
ìå÷àëîñü, ÷òî îäíà òðåòü ôèíàíñîâûõ äèðåêòî-
ðîâ (CFO) êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â ñïèñîê

Fortune 1000, èñïîëüçóåò ìåòîä ðåàëüíûõ îïöè-
îíîâ (ÌÐÎ) äëÿ îöåíêè ñâîèõ èíâåñòèöèé3. Îä-
íàêî óæå â 2002 ã. ÷èñëî CFO, èñïîëüçóþùèõ
ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, ñîêðàòèëîñü äî 10-
15%, ÷òî ìîæíî îáúÿñíèòü ðàçëè÷íîé èíòåðïðå-
òàöèåé ÌÐÎ è ñïîñîáîâ åãî ïðèìåíåíèÿ. Äëÿ
íåêîòîðûõ êîìïàíèé ÌÐÎ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
íåêîòîðûé êîíöåïòóàëüíûé àïïàðàò äëÿ ïðèíÿ-
òèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, â òî âðåìÿ êàê äëÿ
áîëüøèíñòâà êîìïàíèé äàííûé ìåòîä èñïîëüçó-
åòñÿ â êà÷åñòâå ìåòîäà îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ
âîçìîæíîñòåé.

Ïîíÿòèå ãèáêîñòè ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé èãðà-
åò îñîáóþ ðîëü â ÌÐÎ. Ýòîò ìåòîä ïîçâîëÿåò
ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü äåéñòâèé â óñëîâèÿõ
íåîïðåäåëåííîñòè è ðèñêà. Îñîáåííî èñïîëüçî-
âàíèå ðåàëüíûõ îïöèîíîâ âàæíî ïðè ñòðàòåãè-
÷åñêîì ïëàíèðîâàíèè èíâåñòèöèé â ïîäîáíûõ
óñëîâèÿõ, òàê êàê ìåíåäæåðû ìîãóò áîëåå îïåðà-
òèâíî ðåàãèðîâàòü íà íîâóþ èíôîðìàöèþ. Îäèí
èç íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûõ ïðèìåðîâ èñïîëü-
çîâàíèÿ ÌÐÎ äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðî-
åêòîâ - ýòî èñïîëüçîâàíèå ðåàëüíûõ îïöèîíîâ
äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèé
ïðèðîäíûõ èñêîïàåìûõ. Òàê, íàïðèìåð, ïðåäïî-
ëàãàåìûé ïðîåêò ðàçðàáîòêè ìåñòîðîæäåíèÿ ãàçà
ìîæåò â äàííûé ìîìåíò âðåìåíè áûòü ýêîíîìè-
÷åñêè íåýôôåêòèâíûì, íî â ñëó÷àå ðîñòà öåí íà
ãàç ïðîåêò ìîæåò ñòàòü öåëåñîîáðàçíûì. Òàêèì
îáðàçîì, ïðèíÿâ ðåøåíèå íå èíâåñòèðîâàòü â
ïðîåêò, îñíîâàííûé íà òåêóùåé ñèòóàöèè, ìû
óïóñêàåì âîçìîæíîñòü ïîëó÷èòü ïðèáûëü â ñëó-
÷àå ðîñòà ðûíî÷íûõ öåí íà ãàç. Âìåñòî òîãî ÷òî-
áû âîñïðèíèìàòü ðèñê êàê òî, ÷åãî íåîáõîäèìî
èçáåãàòü, ðåàëüíûå îïöèîíû ïîçâîëÿþò ðàññìàò-
ðèâàòü âîëàòèëüíîñòü êàê ïîòåíöèàëüíûé èñòî÷-
íèê ñòîèìîñòè4.

Íà íà÷àëüíîì ýòàïå â ñèëó ñïåöèôèêè ÌÐÎ
äàííûé ìåòîä ïîëó÷èë øèðîêîå ðàñïðîñòðàíå-
íèå äëÿ îöåíêè èíâåñòèöèé â ïðîåêòàõ ðàçðà-
áîòêè ðàçëè÷íûõ ìèíåðàëüíûõ óäîáðåíèé, ãàçà
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è íåôòè. Âïîñëåäñòâèè ÌÐÎ ñòàë èñïîëüçîâàòü-
ñÿ äëÿ îöåíêè ïðîåêòîâ â îáëàñòè ðàçðàáîòêè
íîâûõ ïðîäóêòîâ â ôàðìàöåâòè÷åñêîé îòðàñëè,
èííîâàöèîííûõ òåõíîëîãèé äëÿ ïðîìûøëåííî-
ñòè, îöåíêè ïðîåêòîâ â îáëàñòè ïðîèçâîäñòâà
ýíåðãèè, à òàêæå ïðè ïðåäñòîÿùèõ ñäåëêàõ ñëè-
ÿíèÿ è ïîãëîùåíèÿ. Äàííûå ïðîåêòû èìåþò
ñõîäñòâî, ÷òî ïîçâîëÿåò ïðèìåíÿòü ÌÐÎ äëÿ èõ
îöåíêè. Íàïðèìåð, îíè òðåáóþò ñóùåñòâåííûõ
èíâåñòèöèé íà íà÷àëüíîì ýòàïå. Ïðè ýòîì îæè-
äàåìûé äåíåæíûé ïîòîê ìîæåò ïîÿâèòüñÿ òîëü-
êî â äàëåêîì áóäóùåì. Ïîìèìî òîãî, äàííûì
ïðîåêòàì ñâîéñòâåííî ÷åòêîå ðàçäåëåíèå íà ëî-
ãè÷åñêèå ýòàïû, íà êàæäîì èç êîòîðûõ ñóùå-
ñòâóåò âûñîêàÿ äîëÿ íåîïðåäåëåííîñòè, âëèÿþ-
ùàÿ íà ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâíîñòü ïðîåêòà.

Íàðÿäó ñ îòìå÷åííûìè îáùèìè ÷åðòàìè ïðî-
åêòîâ ñóùåñòâóþò òàêæå è ðàçëè÷èÿ. Íåêîòîðûå
ïðîåêòû òðåáóþò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î âûáîðå
ìîùíîñòè ïðîèçâîäñòâà, à â äðóãèõ ìîæåò âîç-
íèêíóòü íåîáõîäèìîñòü ïîëíîãî îòêàçà îò ïðî-
äîëæåíèÿ ïðîåêòà. Ïðîåêò ìîæåò çàâèñåòü êàê
îò îäíîãî èñòî÷íèêà íåîïðåäåëåííîñòè, òàê è îò
íåñêîëüêèõ, ïðè ýòîì â íåêîòîðûõ ñëó÷àÿõ èõ
âëèÿíèå ìîæíî ÷àñòè÷íî óìåíüøèòü â ñëó÷àå
ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîé èíôîðìàöèè.

Íåñìîòðÿ íà ïðåèìóùåñòâà, êîòîðûå èìååò
ÌÐÎ, ñóùåñòâóåò îïðåäåëåííàÿ äîëÿ êðèòèêè â
åãî àäðåñ5.

Ïðåæäå âñåãî, ÌÐÎ êðèòèêóþò çà òî, ÷òî
ýòîò ìåòîä áûë îäíîé èç ïðè÷èí êðàõà èíòåð-
íåò-êîìïàíèé â 2000 ã., òàê êàê îöåíêà êîìïà-
íèé ÌÐÎ ñóùåñòâåííî çàâûøàëà òåìïû ðîñòà
íîâûõ êîìïàíèé íà íà÷àëüíîì ýòàïå ðîñòà.

Ìîäåëü, îñíîâàííàÿ íà ÌÐÎ, ÷àùå áàçèðóåò-
ñÿ íà ñîçäàíèè èäåàëüíûõ ìîäåëåé, íåæåëè îòðà-
æàåò ýêîíîìè÷åñêóþ äåéñòâèòåëüíîñòü, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü ìîæåò ïîðîäèòü ìîäåëüíûé ðèñê ïðè ïðè-
íÿòèè ðåøåíèé. Â ýòèõ ìîäåëÿõ ïðåäïîëàãàåòñÿ,
÷òî ìåíåäæåðû êîìïàíèè äåéñòâóþò âñåãäà ðàöè-
îíàëüíî è èñõîäÿò èç èíòåðåñîâ àêöèîíåðîâ êîì-
ïàíèè. Òàêæå ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî ìåíåäæåðû èìåþò
ñîâåðøåííóþ èíôîðìàöèþ, ïðèíèìàþò ïðàâèëü-
íûå ðåøåíèÿ â ïðàâèëüíûé ìîìåíò âðåìåíè, âåð-
íî îïðåäåëÿþò ïàðàìåòðû, âëèÿþùèå íà ñòîèìîñòü
è âîëàòèëüíîñòü ïðîåêòà. Êðîìå òîãî, ðåàëèçàöèÿ
ïðîåêòîâ íå çàâèñèò îò äðóãèõ ïðîåêòîâ êîìïà-
íèè, ñòðóêòóðû åå êàïèòàëà è êàêèõ-ëèáî ñòðàòå-
ãèé õåäæèðîâàíèÿ. Òî÷íî òàê æå ïðîåêòû íå çàâè-
ñÿò îò äåéñòâèé äðóãèõ ôèðì, êîòîðûå ìîãóò èí-
âåñòèðîâàòü â ïîäîáíûå ïðîåêòû. Òî åñòü â òî âðå-
ìÿ êàê ÌÐÎ óïðîùàåò ìîäåëèðîâàíèå èíâåñòèöè-
îííûõ ðåøåíèé, ýòîò ìåòîä ìîæåò íå ó÷åñòü âàæ-
íûõ ìîìåíòîâ â êîðïîðàòèâíûõ ðåøåíèÿõ.

Áåçóñëîâíî, ñóùåñòâåííûì äëÿ êðèòèêè ÿâ-
ëÿåòñÿ ñëîæíîñòü ïðèìåíåíèÿ ïîäîáíûõ ìîäå-

ëåé íà ïðàêòèêå êàê ñ òî÷êè çðåíèÿ èõ èñïîëü-
çîâàíèÿ, òàê è ñ òî÷êè çðåíèÿ èíòåðïðåòàöèè èõ
ðåçóëüòàòîâ.

Â èòîãå, äàííûå ñëîæíîñòè ïðèâîäÿò ê òîìó,
÷òî èñïîëüçîâàíèå ÌÐÎ ìîæåò íåãàòèâíî âëè-
ÿòü íà áèçíåñ êîìïàíèè è åå êîíêóðåíòîñïîñîá-
íîñòü. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ãèáêîñòü â ðå-
øåíèÿõ ìîæåò ïðèâåñòè ê ïîòåðå “ñòðàòåãè÷åñ-
êîãî ôîêóñà” è òàêèì îáðàçîì ñóùåñòâåííî îò-
äàëèòü äîñòèæåíèå öåëåé6. Äëÿ áîëüøèíñòâà êîì-
ïàíèé â Ðîññèè äàííûé ìåòîä ïðåäñòàâëÿåòñÿ
íîâûì, è âíåäðåíèå ÌÐÎ ìîæåò ïîòðåáîâàòü
ðåèíæèíèðèíãà áèçíåñ-ïðîöåññîâ, èçìåíåíèÿ
ìåòîäîëîãèè êîðïîðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ è âíóò-
ðåííåé êóëüòóðû, ÷òî ÷àñòî ñòàíîâèòñÿ íåïðåî-
äîëèìûì ïðåïÿòñòâèåì äëÿ âíåäðåíèÿ ìåòîäà.
Áîëåå òîãî, ïîäîáíûå ìåòîäû òðåáóþò íàëè÷èÿ
ñîîòâåòñòâóþùèõ ñïåöèàëèñòîâ. Òàê, îòìå÷àëîñü7,
÷òî ñðåäè àìåðèêàíñêèõ êîìïàíèé ÌÐÎ ÷àùå
âñåãî èñïîëüçîâàëñÿ òàì, ãäå äîëÿ ñîòðóäíèêîâ ñ
òåõíè÷åñêèì è åñòåñòâåííîíàó÷íûì îáðàçîâàíè-
åì áûëà âûøå ñðåäíèõ êîìïàíèé, ïîñêîëüêó ÌÐÎ
òðåáóåò íàâûêîâ ðàáîòû â îáëàñòè òåîðèè âåðî-
ÿòíîñòè è ÷èñëåííîãî ìîäåëèðîâàíèÿ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ÌÐÎ ïîäâåðãàåòñÿ êðè-
òèêå ñî ñòîðîíû ïðèâåðæåíöåâ òàê íàçûâàåìîãî
ìåòîäà àíàëèçà ðåøåíèé8. Äàííûé ìåòîä, ïðåäëî-
æåííûé óæå áîëåå ñîðîêà ëåò íàçàä ïðîôåññîðîì
Ñòýíôîðäñêîãî óíèâåðñèòåòà Ð. Ãîâàðäîì, âêëþ-
÷àåò â ñåáÿ ñèñòåìàòèçàöèþ âîçìîæíûõ ñöåíàðèåâ
è àíàëèç ïîâåäåíèÿ ìåíåäæåðîâ ïðè ðàçëè÷íûõ
ñöåíàðèÿõ. Äëÿ ýòîãî ðàçðàáàòûâàþòñÿ äåðåâüÿ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé è äèàãðàììû âëèÿíèÿ, âêëþ-
÷àþùèå â ñåáÿ âñåâîçìîæíûå àëüòåðíàòèâû äëÿ
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé, íåîïðåäåëåííîñòü, õàðàêòåðíóþ
äëÿ êàæäîé àëüòåðíàòèâû, è îöåíêó ðåçóëüòàòîâ
äîñòèæåíèÿ êîíå÷íîé öåëè â êàæäîé èç àëüòåðíà-
òèâ. Ïðè ýòîì, â îòëè÷èå îò ìåòîäà àíàëèçà ðåøå-
íèé Ãîâàðäà, ÌÐÎ èìååò ðÿä ïðåèìóùåñòâ:

• îí ñôîêóñèðîâàí íà áîëåå óçêîé çàäà÷å, à
èìåííî íà ïîâûøåíèè ñòîèìîñòè äëÿ àêöèîíåðîâ;

• ñîçäàíèå êîíêðåòíîé ñòðóêòóðû ìåòîäà ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ óïðîñòèëî è ñäåëàëî áîëåå ïî-
íÿòíûì ìåõàíèçì ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé;

• ÌÐÎ óäåëÿåò áîëüøåå âíèìàíèå ðåøåíè-
ÿì, ñâÿçàííûì ñ ïðåêðàùåíèåì íåýôôåêòèâíûõ
ïðîåêòîâ èëè ðàñøèðåíèåì ïðîåêòîâ, êîòîðûå ìî-
ãóò ñòàòü ïðèáûëüíûìè â áóäóùåì9.

Â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðè êàêèõ óñëîâèÿõ
îïöèîí ïðèîáðåòàåò öåííîñòü äëÿ êîìïàíèè,
âûäåëÿþò ñëåäóþùèå îñíîâíûå âèäû ðåàëüíûõ
îïöèîíîâ10 (ñì. òàáëèöó).

Èñõîäÿ èç ñïåöèôèêè ìåòîäà ðåàëüíûõ îï-
öèîíîâ, äàííûé ìåòîä ìîæíî èñïîëüçîâàòü äëÿ
îöåíêè ïðîåêòîâ â òåõ îòðàñëÿõ áèçíåñà, êîòî-
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ðûå õàðàêòåðèçóþòñÿ âûñîêîé äîëåé íåîïðåäåëåí-
íîñòè è áîëüøèìè ïîòåíöèàëüíûìè äîõîäàìè îò
ïðîåêòîâ. Êàê îòìå÷àëîñü âûøå, ê òàêèì îòðàñëÿì
îòíîñÿòñÿ ïðîåêòû â ñôåðå âûñîêèõ òåõíîëîãèé
(áèîòåõíîëîãèè, èíôîðìàöèîííûå òåõíîëîãèè,
íàíîòåõíîëîãèè). Îòíîñèòåëüíî âûñîêîòåõíîëîãè÷-
íûõ êîìïàíèé ÷àñòî âîçíèêàåò âîïðîñ îöåíêè öå-
ëåñîîáðàçíîñòè èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ. Â äàííîì
ñëó÷àå íåîïðåäåëåííîñòü ñâÿçàíà ñ áóäóùèìè äå-
íåæíûìè ïîòîêàìè, òàê êàê áóäóùèé íîâûé ïðî-
äóêò, âîçíèêàþùèé êàê ðåçóëüòàò ÍÈÎÊÐ, ìîæåò
íå îïðàâäàòü îæèäàíèé è íå áóäåò âîñòðåáîâàí
ðûíêîì. Â ñâÿçè ñ ýòèì èíâåñòèöèè íà íà÷àëüíîì
ýòàïå â èòîãå ìîãóò îêàçàòüñÿ áåñïîëåçíûìè. Äàí-
íûå èíâåñòèöèè íîñÿò õàðàêòåð êîëë-îïöèîíà, è
çàòðàòû íà íåãî áóäóò ðàâíû åãî ñòîèìîñòè, à áó-
äóùèå âûïëàòû ïî îïöèîíó áóäóò ñîîòâåòñòâîâàòü
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè ïî íîâûì ïðîäóêòàì.

Ïðè ïðî÷èõ ðàâíûõ çàòðàòû íà ÍÈÎÊÐ ñî-
çäàþò áîëüøóþ ñòîèìîñòü äëÿ êîìïàíèé, ðàáîòàþ-
ùèõ â îòðàñëÿõ áèçíåñà, ïîäâåðæåííûõ áûñòðûì
èçìåíåíèÿì11. Íàïðèìåð, åñëè ìû ðàññìàòðèâàåì
ìàøèíîñòðîèòåëüíóþ êîìïàíèþ, èíâåñòèðóþùóþ
çíà÷èòåëüíûå ñðåäñòâà íà ÍÈÎÊÐ â îáëàñòè ìàòå-
ðèàëîâåäåíèÿ, òàêàÿ êîìïàíèÿ áóäåò èçâëåêàòü ìåíü-
øóþ ñòîèìîñòü èç ýòèõ ðàáîò, ÷åì êîìïàíèÿ, îñ-
íîâíîé áèçíåñ êîòîðîé íàïðàâëåí íà ñîçäàíèå íî-
âûõ áèîòåõíîëîãè÷åñêèõ ïðîäóêòîâ. Êðîìå òîãî,
îáúåì èíâåñòèöèé â ÍÈÎÊÐ äîëæåí ìåíÿòüñÿ ïî
ìåðå ñîçðåâàíèÿ îòðàñëè, òàê êàê îòäà÷à îò ýòèõ
èíâåñòèöèé ñîêðàùàåòñÿ è íåîáõîäèìî èñêàòü íî-
âûå íàïðàâëåíèÿ ðàçâèòèÿ.

Ñóùåñòâóåò äâà îñíîâíûõ ìåòîäà îöåíêè ñòî-
èìîñòè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ. Íèæå ïðèâîäÿòñÿ
âûäåðæêè èç îïèñàíèÿ ìîäåëåé îöåíêè ðåàëü-
íûõ îïöèîíîâ12. Â ïåðâîé ìîäåëè ðåàëüíûé îï-
öèîí ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê åâðîïåéñêèé êîëë-îï-
öèîí è åãî ñòîèìîñòü ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïî ôîðìó-
ëå Áëýêà - Øîóëçà:

1 2( ) (r tС S N d K e N−= ⋅ − ⋅ ,

ãäå S - òåêóùàÿ ñòîèìîñòü áàçîâîãî àêòèâà. Äëÿ ðå-
àëüíîãî îïöèîíà ýòî PV áóäóùèõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ îò ðåàëèçàöèè èíâåñòèöèîííîé âîçìîæíîñòè
ïîñëå îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà;
K - öåíà èñïîëíåíèÿ îïöèîíà (äëÿ ðåàëüíûõ îï-
öèîíîâ ýòî ðàñõîäû íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöè-
îííîãî ïðîåêòà);
r - áåçðèñêîâàÿ ïðîöåíòíàÿ ñòàâêà;
t - ñðîê æèçíè îïöèîíà (ðåàëèçàöèÿ ñîäåðæàùåé-
ñÿ â îïöèîíå âîçìîæíîñòè) èëè âðåìÿ äî ñëåäó-
þùåãî ýòàïà ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ;
N(d) - èíòåãðàëüíàÿ ôóíêöèÿ íîðìàëüíîãî ðàñ-
ïðåäåëåíèÿ.
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ãäå 2σ  - êîýôôèöèåíò äîõîäíîñòè áàçîâîãî àêòèâà. Â

ñëó÷àå ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ýòî äèñïåðñèÿ öåíû
áàçîâîãî àêòèâà ñ ó÷åòîì ðûíî÷íîé îöåíêè ðèñêà.
Óêàçàííûé ïîêàçàòåëü ìîæåò îöåíèâàòüñÿ íà îñ-
íîâå ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ çà ïðîøëûå ïåðèîäû.

Ðàññìîòðèì îñíîâíûå îãðàíè÷åíèÿ èñïîëü-
çîâàíèÿ ìîäåëè Áëýêà - Øîóëçà13:

Вид опциона Характеристика использования Пример 
Отсрочка PV* проекта отрицательная, но может 

стать положительной в будущем. 
Характерен для компаний, имеющих 
эксклюзивное право на запуск проекта, 
что юридически ограничивает участие 
других компаниях в проекте 

• Компания владеет интеллектуальной собственностью 
(патентами) 

• Ресурсная компания, владеющая лицензией на разработку 
месторождения, имеет возможность отложить разработку 
месторождения до момента, когда рыночная конъюнктура 
будет наиболее благоприятной 

• Компания обладает возможностью остановить 
производство продукции на время сниженного спроса 
на продукцию 

Расширение Характерен для компаний, 
инвестирующих в проекты с целью 
дальнейшего инвестирования и выхода 
на другие рынки. Компания может 
инвестировать в проект и согласиться  
с отрицательной PV, учитывая 
возможность достичь большой PV 
дальнейшего расширения 

Разработка высокотехнологичной продукции требует 
первоначальных инвестиций на исследования и 
разработки (НИОКР**). В данном случае стоимость 
опциона соответствует расходам на НИОКР, а на выходе 
компания может получить новый продукт или проект, 
который может создать большую PV, что превзойдет 
первоначальные инвестиции (стоимость опциона) 

Отказ Характерен для инвестирования  
в новые проекты со значительным 
потенциалом убытков 

Для реализации проекта необходимы существенные 
капитальные затраты на закупку основных средств 
(например, новое оборудование). Спрос на продукцию 
волатилен, и проект может быть низкоэффективным.  
В данном случае имеет смысл взять оборудование  
в лизинг, что может существенно снизить возможные 
потери. Стоимость опциона соответствует расходам  
на лизинг оборудования 

* PV - ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü.
** ÍÈÎÊÐ - íàó÷íî-èññëåäîâàòåëüñêèå è îïûòíî-êîíñòðóêòîðñêèå ðàáîòû.
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Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî îöåíèâàåìûé àêòèâ îá-
ëàäàåò ëèêâèäíîñòüþ. Â ñëó÷àå ñ ðåàëüíûìè îï-
öèîíàìè áàçîâûé àêòèâ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ïðî-
åêò, è îí íå ïîäëåæèò òîðãîâëå, ÷òî â ñâîþ î÷å-
ðåäü ñèëüíî çàòðóäíÿåò îöåíêó åãî ñòîèìîñòè è
äèñïåðñèè.

Ìîäåëü ðåàëüíûõ îïöèîíîâ áàçèðóåòñÿ íà
ñõîäñòâå ñ åâðîïåéñêèì êîëë-îïöèîíîì, è ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî ñðîêè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà çàôèê-
ñèðîâàíû, íà ïðàêòèêå ýòî ìîæåò íå ñîîòâåò-
ñòâîâàòü äåéñòâèòåëüíîñòè. Â ñëó÷àå, åñëè êîì-
ïàíèÿ îáëàäàåò þðèäè÷åñêèìè ïðàâàìè íà ïðî-
åêò, ýòî ïðèìåíèìî è êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùå-
ñòâî î÷åâèäíî, à â ñëó÷àå, åñëè þðèäè÷åñêèõ îã-
ðàíè÷åíèé íåò è êîíêóðåíòû ìîãóò íà÷àòü äåÿ-
òåëüíîñòü ðàíüøå, äàííûé ôàêò íå ó÷èòûâàåòñÿ
â ìîäåëè.

Ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò, ÷òî äèñïåðñèÿ öåíû
áàçîâîãî àêòèâà îñòàåòñÿ ïîñòîÿííîé, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü ìîæåò íåâåðíî îöåíèòü ðåçêèå ñêà÷êè
öåíû íà áàçîâûé àêòèâ â ïîëîæèòåëüíóþ è îò-
ðèöàòåëüíóþ ñòîðîíó.

Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî çàêëþ÷èòü, ÷òî èñ-
ïîëüçîâàíèå ìîäåëè Áëýêà - Øîóëçà ïðåäóñìàò-
ðèâàåò èñïîëüçîâàíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà îöå-
íî÷íûõ ïàðàìåòðîâ, ÷òî â ñâîþ î÷åðåäü íåñåò
ìîäåëüíûé ðèñê, è èíòåðïðåòàöèÿ ðåçóëüòàòîâ
äîëæíà áàçèðîâàòüñÿ íà ïðàâèëüíîì ó÷åòå âñåõ
èñïîëüçîâàííûõ äàííûõ è ïðåäïîëîæåíèé. Îñ-
íîâíûå ñëîæíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ìîäåëè ñâÿçà-
íû ñ ïîëó÷åíèåì äîñòîâåðíûõ èñõîäíûõ äàííûõ
(âðåìÿ äî ðåàëèçàöèè çàëîæåííûõ â ïðîåêòå âîç-
ìîæíîñòåé, çíà÷åíèå äèñïåðñèè è ò.ä.)14. Êðîìå
òîãî, ôîðìóëà Áëýêà - Øîóëçà ëó÷øå âñåãî ìî-
æåò áûòü èñïîëüçîâàíà äëÿ îöåíêè ðåàëüíûõ îï-
öèîíîâ ñ åäèíñòâåííûì èñòî÷íèêîì íåîïðåäåëåí-
íîñòè è ôèêñèðîâàííîé äàòîé èñïîëíåíèÿ.

Âòîðàÿ ìîäåëü îñíîâûâàåòñÿ íà ïîñòðîåíèè
áèíîìèàëüíîãî äåðåâà. Äàííàÿ ìîäåëü çàêëþ÷à-
åòñÿ â àíàëèçå ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ è
ïîçâîëÿåò ïîëó÷àòü ðåçóëüòàòû â ñëó÷àå íàëè÷èÿ
íåñêîëüêèõ èñòî÷íèêîâ íåîïðåäåëåííîñòè è áîëü-
øîãî êîëè÷åñòâà ýòàïîâ, íà êîòîðûõ âîçìîæíî
ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ. Â öåëÿõ óïðîùåíèÿ ìîäåëè
ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èíâåñòîðû ðèñê-íåéòðàëüíû è
íà êàæäîì ýòàïå ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ èìååòñÿ òîëü-
êî äâà âîçìîæíûõ âàðèàíòà ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè -
ïîçèòèâíûé è íåãàòèâíûé (íàïðèìåð, ðîñò èëè
ïàäåíèå ñòîèìîñòè íà ãàç, ðîñò èëè ñîêðàùåíèå
ñïðîñà íà ïðîäóêöèþ, ò.å. èçìåíåíèå ðûíî÷íîé
êîíúþíêòóðû).

Ðàñ÷åò ñòîèìîñòè îïöèîíà çàêëþ÷àåòñÿ â
ïîñòðîåíèè áèíîìèàëüíîé ñõåìû, íà êîòîðîé â
êàæäîé òî÷êå ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà,
ò.å. ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü âñåõ äåíåæíûõ ïî-
òîêîâ â ñëó÷àå èçìåíåíèÿ ñèòóàöèè (íàïðèìåð,

ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû). Öåëü çàêëþ÷àåòñÿ â
òîì, ÷òîáû â êàæäîì óçëå ñõåìû ïðèíÿòü ìàêñè-
ìàëüíî ýôôåêòèâíîå ðåøåíèå, êîòîðîå äîëæíî
ó÷èòûâàòü ðèñêè. Ïðîâåäåíèå îöåíêè îñëîæíÿ-
åòñÿ ñ ðîñòîì ÷èñëà ïåðèîäîâ, òàê êàê ñòàíîâèò-
ñÿ òðóäíåå îöåíèâàòü âåðîÿòíîñòíûå õàðàêòåðè-
ñòèêè, çíà÷åíèÿ îòíîñèòåëüíî ðîñòà è ñíèæåíèÿ
ñòîèìîñòè ïðîåêòà.
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Ðèñ. Áèíîìèàëüíàÿ ñõåìà

Íà ðèñóíêå ïðåäñòàâëåíà áèíîìèàëüíàÿ ñõå-
ìà èç òðåõ ýòàïîâ: S - òåêóùàÿ ñòîèìîñòü ïðîåê-
òà; Su - îòíîñèòåëüíûé ðîñò ñòîèìîñòè ïðîåêòà;
Sd - îòíîñèòåëüíîå ñíèæåíèå ñòîèìîñòè ïðîåêòà.

Çíà÷åíèÿ u è d îöåíèâàþòñÿ ïî ôîðìóëàì15:

hи eσ= , 
1
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= ,

ãäå h = 0,5, åñëè ðåøåíèÿ ïðèíèìàþòñÿ ðàç â ïîëãî-
äà;
σ  - äèñïåðñèÿ ñòîèìîñòè ïðîåêòà.
Âåðîÿòíîñòè ðîñòà (p) è ñíèæåíèÿ (1-p) ñòîèìî-
ñòè ïðîåêòà ðàññ÷èòûâàþòñÿ ïî ñëåäóþùèì ôîð-
ìóëàì16:

, 1
r h rе d u e
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− −
= − =

− −
Ñëåäóåò îòìåòèòü, â öåëÿõ óïðîùåíèÿ ðàñ-

÷åòà äëÿ ðàñòóùåãî ÷èñëà ýòàïîâ ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèÿ ïðåäëàãàåòñÿ èñïîëüçîâàòü îöåíêó äèñ-
ïåðñèè ñîãëàñíî ìîäåëè Áëýêà - Øîóëçà17.

Áèíîìèàëüíàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò, ñ îäíîé
ñòîðîíû, íàãëÿäíî îòîáðàçèòü âîçìîæíûå ñöå-
íàðèè ðàçâèòèÿ ïðîåêòà, ÷òî îáëåã÷àåò èíòåð-
ïðåòàöèþ ðåçóëüòàòîâ è ïðèíÿòèå ðåøåíèé, ñ
äðóãîé ñòîðîíû, òðåáóåò áîëüøåãî êîëè÷åñòâà
âû÷èñëåíèé.

Â ïåðñïåêòèâå äëÿ äàëüíåéøåãî ðàçâèòèÿ
ÌÐÎ íåîáõîäèìî ðåøèòü åùå íåêîòîðûå âîïðî-
ñû: äîðàáîòàòü òåîðåòè÷åñêîå îáîñíîâàíèå ìåòî-
äà, ñîçäàòü áîëåå óäîáíûå ïðîãðàììíûå ïðîäóê-
òû äëÿ îöåíêè ÌÐÎ, ðàñøèðèòü ÌÐÎ äëÿ îöåí-
êè êîìïàíèé, èìåþùèõ ïîðòôåëü ïðîåêòîâ ñ
âûñîêîé äîëåé íåîïðåäåëåííîñòè18. Íåñìîòðÿ íà
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ýòî, óæå íà äàííûé ìîìåíò ÌÐÎ ïîçâîëÿåò ñó-
ùåñòâåííî ïîâûñèòü ýôôåêòèâíîñòü èíâåñòèöèé
è, êàê ñëåäñòâèå, ñòîèìîñòü êîìïàíèè.

Ïî ðàçíûì ïðè÷èíàì ÌÐÎ â Ðîññèè íà äàí-
íûé ìîìåíò íå ïîëó÷èë øèðîêîãî ðàñïðîñòðà-
íåíèÿ. Ñ îäíîé ñòîðîíû, ýòî ìîæíî îáúÿñíèòü
ñëîæíîñòüþ åãî ïðèìåíåíèÿ è èíòåðïðåòàöèè
ðåçóëüòàòîâ, ñ äðóãîé ñòîðîíû, âíåäðåíèå ïî-
äîáíûõ ìåòîäîâ ïðåäïîëàãàåò ñóùåñòâåííîå èç-
ìåíåíèå êóëüòóðû ïðèíÿòèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðåøåíèé. Êîìïàíèÿì, ñîçäàòåëè êîòîðûõ îñíî-
âîé ñâîåé êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñ÷èòàþò ñòà-
áèëüíîå ìàññîâîå ïðîèçâîäñòâî, áóäåò ñëîæíî
äîáèòüñÿ óñïåõà â ñîâðåìåííîì ìèðå, òàê êàê
îíè íå îáëàäàþò äîñòàòî÷íûì óðîâíåì ãèáêîñòè
è áûñòðîé ðåàêöèåé íà ïîòðåáíîñòè êëèåíòîâ19.
Ýòî õàðàêòåðíî äëÿ ìíîãèõ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé. Âíåäðåíèå ÌÐÎ â óïðàâëåíèè ïîçâîëèò
ìåíåäæìåíòó áîëåå îïåðàòèâíî ðåàãèðîâàòü íà
èçìåíåíèå ðûíî÷íîé êîíüþíêòóðû, ôîêóñèðî-
âàòü âíèìàíèå íà ðàçëè÷íûõ ñöåíàðèÿõ è íå óïó-
ñòèòü íîâûå âîçìîæíîñòè äëÿ ðàçâèòèÿ.

Àêòóàëüíîñòü ðàçâèòèÿ äàííîãî ìåòîäà äëÿ
Ðîññèè îáóñëîâëèâàåòñÿ íåîáõîäèìîñòüþ ñîçäà-
íèÿ àäåêâàòíûõ ìåòîäîâ îöåíêè èíâåñòèöèé â
âûñîêîòåõíîëîãè÷íûå ïðîåêòû, ÷òî ñåé÷àñ âõî-
äèò â ïðèîðèòåòû ðàçâèòèÿ íàøåãî ãîñóäàðñòâà.
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