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АЛЬТЕРНАТИВНЫЕ МЕТОДЫ ОБОСНОВАНИЯ 
ИНВЕСТИЦИЙ В УСЛОВИЯХ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ*

1. Инвестиционные процессы в условиях 
неопределенности

	 Неопределенность	внешних	условий	­	важнейший	фактор	бизнеса.	
Она	влечет	нарушения	контроля	за	хозяйственными	процессами	и	от­
ношениями	с	поставщиками,	потребителями,	конкурентами.	Актуаль­
нейшими	 для	 эффективного	 управления	 стано	вятся	 предвидение	 ее	
негативных	последствий,	разработка	и	использование	различных	мето­
дик	и	инструментов	их	предупреждения	и	преодоления.	Инвестирова­
ние	более	всего	подвержено	влиянию	этого	фактора.	Чем	выше	уровень	
неопределенности,	на	фоне	которой	разворачиваются	инвестиционные	
процессы,	тем	сложнее	достаточно	точно	прогнозировать	их	затраты	и	
результаты,	ниже	интенсивность	таких	процессов	и	короче	горизонт	их	
планирования.
	 Разработка	инвестиционной	стратегии	в	условиях	неопределенности	
­	открытая	задача,	в	которой	принимающий	решение	не	знает	всей	со­
вокупности	действующих	факторов	и	должен	сформулировать	набор	
гипотез,	прежде	чем	их	оценивать.	При	этом	реализация	конкретного	
плана	действий	может	привести	к	любому	из	фиксированного	множе­
ства	исходов,	но	вероятности	их	осуществления	неизвестны,	потому	что	
либо	недостаточна	имеющаяся	статистическая	информация,	либо	они	
принципиально	непо	знаваемы	(налицо	чистая	неопределенность).	Такая	
неопределенность	создает	риск.	В	финансовой	сфере	он	означает	веро­
ятность	того,	что	доход	на	сделанную	инвестицию	будет	отличаться	от	
ожидаемого,	предполагая	исходы	не	только	неблагоприятные	(downside	
risk),	когда	доходы	ниже	ожидаемых,	но	и	благоприятные	(upside	risk)	­	в	
противоположной	ситуации.

*Работа	выполнена	при	финансовой	поддержке	Российского	Гуманитарного	Науч­
ного	Фонда	(проект	08­02­00020).
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	 Результаты	инвестиций,	характеризуемых	нормальным	распределе­
нием	дохо	дов,	могут	быть	оценены	математическим	ожиданием	и	стан­
дартным	отклонением	или	дис	персией	последних,	которые	исчисляются	
с	использованием	информации	о	про	шлом	в	предположении,	что	распре­
деление	доходов,	имевшее	место	тогда,	сохранится	в	буду	щем.	Если	та­
кое	предположение	не	выполняется,	что	и	наблюдается	при	практи	чески	
неизбежных	значительных	изменениях	со	временем	характеристик	ак­
тивов,	ис	ториче	ские	оценки	не	способны	служить	удовлетворительной	
мерой	риска.
	 Вырабатывая	стратегические	инвестиционные	решения,	различают	
следующие	неопределенности	и	сопряженные	с	ними	риски:	ошибоч­
ный	выбор	инвестиционного	проекта;	отсутствие	достаточного	уровня	
финансирования,	регулярного	текущего	снабжения,	запланированного	
сбыта;	неисполнение	контрактов;	возникновение	неожи	данных	затрат	
и	убытков;	усиление	конкуренции;	непредвиденная	утрата	прав	собст­
венности	и	др.	Необратимость	инвестиционного	процесса	обуславлива­
ет	необходи	мость	принятия	научно	обоснованных	решений.	Поскольку	
точной	информации	о	бу	дущем	состоянии	проекта	в	условиях	неопреде­
ленности	не	существует,	лицо,	прини	мающее	решение,	моделирует	ее,	
чтобы	создать	основу	для	выработки	того	или	иного	решения.	При	этом	
объективный	подход	к	моделированию	весьма	ограничен,	так	как	далеко	
не	всегда	удается	получить	достаточно	информации	для	расчета	вероят­
ностей	тех	или	иных	событий.
	 Вместе	 с	 тем,	 существует	 столь	 тонкое	 обстоятельство,	 как	 отно­
шение	лица,	принимающего	решение,	к	риску.	На	практике	такие	ли­
ца	часто	предпочитают	не	рис	ковать	по­крупному,	опасаясь	больших	
потерь	в	случае	неудачи.	Этот	феномен,	при	дающий	моделированию	
неопределенности	субъективный	характер,	объясняется,	пре	жде	всего,	
психологической	склонностью	к	риску,	количеством	доступных	денеж­
ных	средств	на	момент	принятия	решения	и	возможностью	повторения	
рисковой	ситуации	в	будущем.	Именно	он	подвиг	к	использованию	в	
моделировании	инвестиционной	дея	тельности	предприятия,	в	том	числе	
неопределенности	ее	условий,	и	управлении	ею	аппарата	теории	реаль­
ных	опционов.
	 Представление	инвестиционных	возможностей	как	реального	опцио­
на	позволяет	сделать	вывод,	что	такая	традиционная	оценка	эффектив­
ности	проекта	как	NPV,	не	просто	неверна	в	случае	неопределенного	
будущего,	но	обычно	категорически	не	соот	ветствуют	оптимальному	ре­
шению.	Подход	с	позиций	реального	опциона,	альтерна	тивный	традици­
онной	модели	дисконтированных	денежных	потоков,	позволяет	вы	вести	
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правило	оптимального	инвестирования,	учитывающее,	что	на	стоимость	
бизнеса	влияют	не	только	уже	реализованные	им	проекты,	но	и	перспек­
тивные,	стоимость	ко	торых	должна	добавляться	к	нематериальным	ак­
тивам	фирмы.

2. Реальные опционы, встроенные в инвестиционный 
проект

	 Оценка	инвестиционного	проекта	с	точки	зрения	концепции	реаль­
ных	опционов	[1­3	и	др.]	включает	поиск	предоставляемых	им	дополни­
тельных	возможностей,	кото	рые	не	учитываются,	если	управление	его	
реализацией	является	пассивным,	т.е.	следует	шаблону	действий,	за­
ложенному	в	исходных	данных	о	проекте	и	игнорирующему	по	явление	
синергетических	эффектов	при	его	осуществлении	[5].	Именно	так	про­
исходит	при	использовании	для	оценки	проекта	классического	метода	
дисконтированных	де	нежных	потоков,	разработка	которого	историче­
ски	была	продиктована	нуждами	обос	нования	вложений	в	ценные	бума­
ги,	когда	инвесторов	отличает	пассивность	в	том	смысле,	что,	оперируя	
только	ожиданиями,	они	не	имеют	никаких	средств	улучшить	процент­
ную	ставку	или	дивиденды.
	 Названный	метод	недооценивает	инвестиционные	возможности,	по­
скольку	от	влекается	от	того,	что,	опираясь	на	новую	информацию,	от­
сутствующую	в	исходных	данных	о	проекте,	можно	изменить	принятое	
решение.	Между	тем,	опционная	теория	выделяет	две	 группы	таких	
дополнительных	 возможностей.	 Первая	 —	 это	 изменения	 с	 течени­
ем	времени	параметров	инвестиционного	проекта:	его	расширение	или	
сокра	ще	ние,	смена	источников	сырья	или	отказ	от	реализации	проекта	
после	получения	до	пол	нительной	информации.	Вторая	группа	харак­
теризует	внешнюю	сторону	инвести	рова	ния,	когда	выполнение	одного	
проекта	делает	возможным	другой,	который	без	его	за	вершения	был	бы	
неосуществим.	Всякая	такая	возможность	способна	иметь	свою	стои­
мость	и,	чем	больше	подобных	возможностей	неявно	содержится	в	про­
екте,	тем	значительнее	и	его	стоимость	[6].
	 Метод	реальных	опционов	позволяет	количественно	оценить	предо­
ставляемые	проектом	дополнительные	возможности	и	тем	самым	вклю­
чить	их	в	расчет	его	стоимо	сти.	Такая	оценка	играет	ключевую	роль	при	
принятии	инвестиционного	решения,	то	гда	как	обычно,	если	эти	воз­
можности	оцениваются	лишь	качественно,	они	попросту	отбрасываются	
при	сравнении	количественных	параметров	проектов	и	в	лучшем	случае	
при	прочих	равных	условиях	служат	плюсом	для	какого­то	из	них.	Гиб­
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кость	управле	ния	вложениями	предполагает,	прежде	всего,	способность	
менеджера	в	зависимости	от	того,	как	будет	развиваться	ситуация	в	хо­
де	осуществления	инвестиционного	проекта,	принять	решение,	которое	
повлияет	на	дальнейший	разворот	событий.	В	частности,	действуя	не	
случайным	образом,	а	соответственно	цели	проекта,	и	тем	повышая	его	
эффективность,	менеджер	может:

­	сокращать,	приостанавливать	или	останавливать	негативные	про­
цессы,	обнару	живаемые	при	реализации	проекта;
­	развивать	его	позитивные	черты	и	распространять	его	опыт	на	дру­
гие	проекты;
­	откладывать	начало	или	продолжение	проекта	до	получения	новой	
информа	ции,	имеющей	коммерческую	ценность;
­	изменять	корпоративную,	инвестиционную	или	финансовую	страте­
гию	в	соот	ветствии	с	новыми	условиями;
­	сокращать	в	контрактах	негативную	стоимость	рисков,	увеличивая	
позитив	ную;
­	оперативно	изменять	структуру	и	стоимость	капитала,	пользуясь	
новыми	воз	можностями	финансирования	проектов	и	корпораций;
­	влиять	на	величину	денежного	потока	в	ходе	реализации	проекта.

	 Рассмотрим	основные	опционы,	которые	возникают	в	связи	с	теми	
или	иными	действиями	менеджмента.	Прежде	всего,	это	опцион	на	от­
срочку	начала	проекта.	Он	представляет	собой	право	на	ожидание	и	
принятие	решения	об	инвестировании	в	про	ект	в	более	поздний	период.	
Такой	опцион	возникает	часто,	ибо	приведенная	стоимость	денежных	
потоков	многих	проектов	подвержена	колебаниям	и	со	временем	может	
ме	няться	так,	что	даже	проект	с	первоначальным	отрицательным	до­
ходом	способен	при	нести	положительный	доход	в	будущем.	Кроме	того,	
выгода	от	ожидания	достижима	даже	после	того,	как	у	проекта	воз­
никнет	положительная	приведенная	стоимость,	если	опцион	имеет	пре­
мию,	превосходящую	денежные	потоки,	которые	могут	быть	созданы	в	
следующий	период	в	результате	принятия	проекта.	Такой	опцион	более	
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	 В	последующие	n	лет	фирма	имеет	эксклюзивное	право	на	этот	про­В	последующие	n	лет	фирма	имеет	эксклюзивное	право	на	этот	про­
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проекта,	либо	ставки	дисконтирования.	Таким	образом,	в	текущий	мо­
мент	он	может	иметь	отрицательную	чистую	приведен	ную	стоимость,	
но	если	фирма	подождет,	может	стать	прибыльным.	Правило	принятия	
фирмой	решения	по	проекту	следующее:	она	инвестирует,	если	V(t)>I	и	
воздержива	ется,	если	V(t)<I.
	 Если	фирма	не	инвестирует	в	течение	срока	существования	проекта	
(T),	он	не	создает	никаких	дополнительных	денежных	потоков,	хотя	при	
этом	теряются	инвести	ции,	сделанные	ранее	ради	получения	эксклю­
зивных	прав	на	него.	Эти	инвестиции	представляют	собой	не	что	иное,	
как	цену	опциона.	Таким	образом,	опцион	на	отсрочку	начала	проекта	
представляет	собой	реальный	колл­опцион,	базовым	активом	которого	
является	приведенная	стоимость	денежных	потоков	проекта,	цена	ис­
полнения	­	стои	мость	инвестиций,	необходимых	для	запуска	проекта,	
срок	исполнения	­	время,	в	тече	ние	которого	фирма	сохраняет	право	на	
проект.
	 Основным	параметром,	влияющим	на	стоимость	этого	опциона,	явля­
ется	не	определенность	цены	его	базового	актива,	т.е.	приведенной	стои­
мости	денежных	пото	ков.	Эту	неопределенность	следует	рассматривать	
не	как	проблему,	а	как	причину,	по	кото	рой	опцион	на	отсрочку	начала	
проекта	имеет	стоимость.	Если	бы	денежные	по	токи	по	проекту	были	
доподлинно	известны,	то	отсутствовала	бы	необходимость	ис	пользовать	
аппарат	реальных	опционов.	Модель	опциона	на	инвестиции	показыва­
ет,	что	его	стои	мость	при	нулевой	волатильности	стремится	к	(V­I),	т.е.	
к	NPV.
	 Опцион	 на	 отсрочку	 начала	 проекта	 имеет	 ценность	 только	 при	
неопределенно	сти	оценки	его	денежный	потоков.	Она	может	быть	свя­
зана	как	с	отсутствием	точной	информации	о	рынке,	на	котором	предпо­
лагается	реализовывать	товар,	так	и	с	возмож	ностью	технологических	
сдвигов,	способных	в	будущем	повлиять	на	структуру	издер	жек	и	при­
быльность	продукта.	Дисперсия	приведенной	стоимости	такого	проекта	
мо	жет	быть	оценена	одним	из	трех	 способов:	на	основе	опыта	инве­
стирования	в	прошлом	в	аналогичные	проекты;	исходя	из	различных	
рыночных	сценариев;	в	ориентации	на	данные	фирм,	занимающихся	ана­
логичным	бизнесом.
	 Стоимость	 опциона	 обусловлена	 главным	 образом	 дисперсией	 де­
нежных	пото	ков:	чем	она	значительнее,	тем	выше	стоимость	проекта	
с	опционом	на	отсрочку.	По	этому	для	опциона	на	проект	в	стабильном	
бизнесе	она	будет	меньше,	чем	в	других	условиях.	В	принципе	инвестор	
может	исполнять	опцион	не	сразу	по	достижении	де	неж	ными	потока­
ми	положительного	значения,	а	выждать	время,	чтобы	посмотреть,	не	
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уменьшатся	ли	они	опять	в	случае	колебаний	рынка	или	возникновения	
дополнитель	ных	факторов.	Но,	если	инвестор	поступает	так,	то	несет	из­
держки	упущенных	воз	можностей,	определяющие	стоимость	отсрочки	
исполнения	опциона.	Когда	денежные	потоки	равномерно	распределя­
ются	во	времени,	а	срок	патента	(опциона)	­	n	лет,	эта	стоимость	(OC)	
равна	1/n.	Но	если	денежные	потоки	неравномерны,	то	ее	можно	опре­
делить	как

OC=
)t(V
)1t(V +
.																																		(2)

	 Вероятность	задержки	инвестирования	всегда	выше	на	первых	эта­
пах	периода	эксклюзивных	прав,	чем	позднее,	так	как	с	увеличением	
периода	ожидания	растут	и	из	держки	упущенных	возможностей.
	 Другой	опцион	­	на	отказ	от	проекта	при	его	неокупаемости.	Он	мо­
жет	оказаться	ценным,	особенно	для	проектов	с	большой	дисперсией	де­
нежных	потоков,	и	как	след	ствие,	значительным	потенциалом	убытков.	
В	отличие	от	предшествующего	­	это	ре	альный	опцион­пут.	Пусть	V(T­t)	
­	остающаяся	стоимость	проекта	(приведенная	стои	мость	будущих	де­
нежных	потоков),	L(t)	­	ликвидационная	стоимость	проекта	в	момент	
времени	t,	которую	инвестор	может	получить	при	отказе	от	проекта	и	
продаже	имею	щихся	активов	(T	­	горизонт	планирования	проекта,	(T­
t)	­	время,	оставшееся	до	окон	чания	проекта).	Однако	в	этом	случае	ему	
придется	отказаться	и	от	еще	не	полученных	будущих	доходов	проекта	
V(T­t).	Когда	L(t)>V(T­t),	стоимость	опциона	C(t)	становится	больше	
нуля	и	инвестор	может	получить	доход	в	размере	L(t)­V(T­t),	а	когда	
L(t)<V(T­t),	C(t)=0.	Графически	опцион	на	отказ	от	реализации	про­C(t)=0.	Графически	опцион	на	отказ	от	реализации	про­(t)=0.	Графически	опцион	на	отказ	от	реализации	про­t)=0.	Графически	опцион	на	отказ	от	реализации	про­)=0.	Графически	опцион	на	отказ	от	реализации	про­
екта	представлен	на	Рис.1.

			

Рис.1. Стоимость	опциона	на	отказ	от	реализации	проекта
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	 Базовым	активом	опциона	на	отказ	от	реализации	проекта	является	
его	денеж	ный	поток,	который	представляет	собой	неопределенную	вели­
чину,	зависящую	одно	временно	от	нескольких	случайных	параметров.	
Как	правило,	это	объем	сбыта,	цены	продаж	и	себестоимость	товаров.	
Страйк	для	такого	опциона	­	ликвидационная	стои	мость.	Владелец	оп­
циона	получает	ее	при	продаже	своего	базового	актива	(проекта).
	 Возможны	несколько	вариантов	динамики	ликвидационной	стоимо­
сти	с	тече	нием	времени:	она	остается	постоянной	на	всем	протяжении	
проекта,	т.е.	L(t)=const	(этот	случай	реализуется,	если	опцион	на	от­
каз	оформлен	в	виде	контракта	на	продажу	бизнеса	третьим	лицам	по	
фиксированной	цене	или	если	активы	проекта	полностью	либо	частично	
находятся	в	залоге	у	банка,	который	участвует	в	финансировании	про­
екта,	и	при	его	закрытии	активы	реализуются	по	фиксированной	цене	с	
учетом	бан	ков	ского	дисконта);	линейно	уменьшается	со	временем	(более	
вероятный	случай,	так	как	обычно	большая	часть	инвестиций	идет	на	
закупку	основных	средств,	цена	которых	с	течением	времени	снижает­
ся	вследствие	амортизации);	случайная	величина,	способ	ная	с	течением	
времени	и	снижаться,	и	расти	(например,	инвестор	строительства	объ­
екта,	который	затем	планируется	сдавать	в	аренду,	может	выйти	из	про­
екта,	продав	весь	объект	целиком,	но	цена	продажи	заранее	неизвестна	
и	зависит	от	случайного	движе	ния	цен	на	рынке	недвижимости).
	 На	первый	взгляд	здесь	имеется	противоречие	со	стандартной	теорией	
финансо	вых	опционов,	в	которых	страйк	фиксирован.	Однако	оно	лишь	
кажущееся,	поскольку	в	подавляющем	большинстве	случаев	инвестору	
известен	закон	изменения	цены	про	дажи	основных	средств	проекта,	и	в	
любой	момент	времени	она	может	быть	достаточно	точно	спрогнозирова­
на.	Правда,	как	правило,	такие	активы	обладают	низкой	ликвидно	стью,	
и	вовремя	осуществить	их	продажу	достаточно	сложно.	Поэтому	важно	
знать	граничное	значение	времени,	после	которого	опцион	теряет	свою	
стоимость	и	гото	виться	к	его	исполнению	заранее	с	учетом	времени,	ко­
торое	может	потребоваться	на	реализацию	активов.
	 Зависимость	ликвидационной	стоимости	от	времени	имеет	вид:

																																				(3)

где	I	­	первоначальный	объем	инвестиций;	k	­	коэффициент	амортиза­I	­	первоначальный	объем	инвестиций;	k	­	коэффициент	амортиза­	­	первоначальный	объем	инвестиций;	k	­	коэффициент	амортиза­
ции;	r	­	норма	дис	конта.	Инвестор	может	исполнить	опцион	на	отказ	от	
реализации	проекта,	в	том	слу	чае,	когда	этот	опцион	C(t)	становится	
«в­деньгах»,	т.е.	L(t)>V(T­t).	Дисконтиро	ванный	денежный	поток	про­
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																																	(4)

где	P	­	фактическая	норма	дохода	на	единицу	продукции	от	проекта;	
Q	­	годовой	объем	продаж	этой	продукции.	Используя	свойства	суммы	
первых	t	членов	геометрической	прогрессии,	преобразуем	(4)	к	виду:

∑
= +

T

1t
t)r1(

1
=

1
r1

1

1
r1

1

r1
1

t

−
+

−







+⋅
+

=
r
r1

11
t









+
−

.														(5)

После	подстановки	(5)	в	(4)	имеем:
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															(8)

Отсюда

PQ
r
)r1(1 TtL−+−

=I(1­ktL).																																							(9)

	 Левая	часть	(9)	­	денежный	поток,	дисконтированный	к	моменту	при­
нятия	ре	шения	об	отказе	от	проекта	tL,,	правая	­	ликвидационная	стои­
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С(t)=max[L(t)­V(T­t);	0].																										(10)

	 Чтобы	исследовать,	как	она	изменяется	с	течением	времени,	рассмо­
трим	функ	цию	g(t)=L(t)­V(T­t),	которая	имеет	вид:
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	 Найдем	минимум	этой	функции	из	условия:
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та,	так	что	опцион	будет	иметь	стоимость	только	на	на	чальном	интерва­
ле.	Если	k<1/T,	опцион	снова	будет	«в	деньгах»	до	момента	заверше	ния	
проекта,	а	активы	самортизируются	после	этого,	и,	следовательно,	оста­
ющиеся	ин	вестор	сможет	продать.	Случай	k>1/T	соответствует	аморти­
зации	активов	и	утрате	ими	способности	создавать	денежный	поток	еще	
до	момента	завершения	проекта.
	 Функция	ликвидационной	стоимости	для	опционов	на	отказ	от	биз­
неса	может	иметь	и	иной	вид:	расти	вместе	с	ростом	рынка	этих	активов	
или	повышения	вследст	вие	различных	факторов	ценности	патентов	либо	
лицензий;	оставаться	постоянной;	снижаться	не	по	линейному	закону.	
Поэтому	при	расчете	опциона	на	отказ	в	каждом	конкретном	случае,	
необходимо	определять	вид	этой	функции.	Общим	условием	отказа	от	
проекта	является	ее	превышение	над	будущими	денежными	потоками,	
которое	обу	славливает	ненулевую	стоимость	опциона	на	отказ.	При	на­
личии	этого	и	заложенного	в	структуру	проекта	опциона	на	отказ	от	его	
реализации	к	чистому	приведенному	до	ходу	от	проекта	может	быть	до­
бавлена	такая	стоимость.
	 Разновидностью	опциона	на	отказ	является	опцион	на	сокращение	
проекта.	Это	­	право	его	инициатора,	терпящего	убытки,	потому	что	си­
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туация	развивается	по	нежела	тельному	сценарию,	единовременно	или	
поэтапно	свернуть	проект.	Такая	фирма,	свя	занная	долгосрочными	обя­
зательствами,	которые	фиксируют	объемы	и	цены	поставок	по	проекту,	
не	всегда	может	уменьшить	масштабы	бизнеса.	А	если	организационно	
и	технологически	это	осуществимо,	то	способно	придать	ему	дополни­
тельную	привлека	тельность.	Возможность	на	каком­то	этапе	сократить	
объем	производства	и	есть	тот	ре	альный	опцион,	о	котором	идет	речь.	
Его	присутствие	в	проектах	с	высоким	риском	может	оказаться	весьма	
желательным,	ибо	позволяет	снизить	потенциальные	убытки	и	сделать	
проект	более	ценным.
	 Опцион	на	сокращение	предполагает	не	продажу	активов	проекта,	а	
лишь	их	частичное	замораживание	на	какое­то	время,	пока	не	восста­
новится	благоприятная	си	туация	на	рынке.	Он	особенно	актуален	при	
действиях	на	высокоподвижных	рынках	и	во	время	хозяйственных	спа­
дов,	а	с	опционом	на	выход	из	проекта	схож	тем,	что	пред	ставляет	собой	
реальный	опцион­пут,	базовым	активом	которого	являются	денежные	
потоки,	оставшиеся	до	окончания	проекта,	т.е.	V(T­t).	Но	его	страйк	­	не	
ликвидацион	ная	стоимость,	а	денежные	потоки	 V′(T­t),	получаемые	
после	сокращения	(см.	Рис.2).
	 Реализации	 дополнительных	 возможностей,	 которые	 могут	 поя­
виться,	после	того,	как	сделаны	первоначальные	инвестиции	в	проект,	
помогает	опцион	роста.	В	та	ких	случаях	предшествующие	проекты	вы­
ступают	как	выгодные	опционы,	позволяю	щие	фирме	инвестировать	в	
другие	проекты.	При	этом	допустимо	даже	вкладывать	деньги	и	в	проект	
с	отрицательной	NPV,	если	в	результате	его	реализации	возникает	воз­NPV,	если	в	результате	его	реализации	возникает	воз­,	если	в	результате	его	реализации	возникает	воз­
можность	участия	в	будущем	проекте	с	высокой	компенсирующей	это	
приведенной	стоимостью.

Рис.2.	Цена	опциона	на	сокращение	проекта



180 Круковский А. А.

	 Опцион	на	расширение	может	быть	оценен	при	анализе	первоначаль­
ного	про	екта.	Допустим,	что	он	даст	фирме	право	на	расширение	и	инве­
стирование	в	новый	проект	в	будущем.	Оцененная	сегодня,	ожидаемая	
приведенная	стоимость	денежных	потоков	от	инвестирования	в	будущий	
проект	равна	V,	а	общие	инвестиции,	необходи	мые	для	этого	проекта,	­	
X.	Фирма	имеет	фиксированный	период	времени,	по	истече	нии	которого	
должна	принять	окончательное	решение,	совершать	ли	инвестиции	в	бу­
дущем	или	нет.	Она	не	может	приступить	к	реализации	будущего	инве­
стиционного	проекта,	не	реализовав	первоначальный	убыточный.	В	этом	
случае	отрицательный	NPV	от	реализации	первого	проекта	будет	играть	
роль	цены	реального	опциона	на	следую	щий	проект,	т.е.	NPV1=С2.
	 Рассмотрим	два	проекта.	Первый	имеет	отрицательную	чистую	при­
веденную	стоимость	и	признается	плохими	инвестициями,	второй	высту­
пает	как	потенциал	для	расширения,	осуществляемого	вместе	с	первым	
проектом,	и	его	денежный	поток	ока	зывается	базовым	активом	опциона	
на	расширение.	Из	Рис.3	видно,	что	он	представ	ляет	собой	реальный	
колл­опцион	с	базовым	активом	в	виде	денежных	потоков	на	про	ект	рас­
ширения.	Если	имеет	место	значительная	неопределенность	потенциала	
расши	рения,	то	приведенная	стоимость	будет	сильно	меняться	в	зави­
симости	от	обстоя	тельств.	Для	оценки	опциона	следует	использовать	ее	
дисперсию.
	 Цена	исполнения	такого	опциона	­	инвестиции,	требуемые	для	расши­
рения	про	екта.	Поскольку	обычно	не	существует	установленной	внешним	
образом	продолжи	тельности	этого,	срок	опциона	определить	довольно	
сложно	и,	как	правило,	при	оценке	стоимости	опциона	на	расширение	
используются	внутренние	ограничения	инициатора	проекта	по	срокам,	
в	течение	которых	оно	может	быть	осуществлено.	Такую	теорети	ческую	
стоимость,	полученную,	например,	с	помощью	модели	Блэка­Шоулза	
или	би	номиальной	модели	[6],	можно	сравнить	с	реальной	стоимостью	
опциона	(С=NPV1),	оценив	тем	самым	оправданность	затрат,	понесен­
ных	на	реализацию	первоначального	проекта.	Если	расчетная	стоимость	
опциона	С	превышает	фактическую	NPV1,	то	все	в	порядке,	так	как	ин­
вестор	не	переплачивает	за	результат	второго	проекта.	При	этом	усло­
вием	реализации	проекта	на	расширения,	т.е.	приобретения	опциона	на	
расшире	ние,	оказывается

С(V2)>NPV1.																																	(14)

	 Когда	исполнение	такого	опциона	открывает	возможность	расши­
рять	 бизнес	 и	 далее,	 совершая	 последовательные	 вложения,	 проект	
предстает	как	многоэтапный,	а	инвестор	­	как	держатель	опциона	на	



180 Круковский А. А.

	 Опцион	на	расширение	может	быть	оценен	при	анализе	первоначаль­
ного	про	екта.	Допустим,	что	он	даст	фирме	право	на	расширение	и	инве­
стирование	в	новый	проект	в	будущем.	Оцененная	сегодня,	ожидаемая	
приведенная	стоимость	денежных	потоков	от	инвестирования	в	будущий	
проект	равна	V,	а	общие	инвестиции,	необходи	мые	для	этого	проекта,	­	
X.	Фирма	имеет	фиксированный	период	времени,	по	истече	нии	которого	
должна	принять	окончательное	решение,	совершать	ли	инвестиции	в	бу­
дущем	или	нет.	Она	не	может	приступить	к	реализации	будущего	инве­
стиционного	проекта,	не	реализовав	первоначальный	убыточный.	В	этом	
случае	отрицательный	NPV	от	реализации	первого	проекта	будет	играть	
роль	цены	реального	опциона	на	следую	щий	проект,	т.е.	NPV1=С2.
	 Рассмотрим	два	проекта.	Первый	имеет	отрицательную	чистую	при­
веденную	стоимость	и	признается	плохими	инвестициями,	второй	высту­
пает	как	потенциал	для	расширения,	осуществляемого	вместе	с	первым	
проектом,	и	его	денежный	поток	ока	зывается	базовым	активом	опциона	
на	расширение.	Из	Рис.3	видно,	что	он	представ	ляет	собой	реальный	
колл­опцион	с	базовым	активом	в	виде	денежных	потоков	на	про	ект	рас­
ширения.	Если	имеет	место	значительная	неопределенность	потенциала	
расши	рения,	то	приведенная	стоимость	будет	сильно	меняться	в	зави­
симости	от	обстоя	тельств.	Для	оценки	опциона	следует	использовать	ее	
дисперсию.
	 Цена	исполнения	такого	опциона	­	инвестиции,	требуемые	для	расши­
рения	про	екта.	Поскольку	обычно	не	существует	установленной	внешним	
образом	продолжи	тельности	этого,	срок	опциона	определить	довольно	
сложно	и,	как	правило,	при	оценке	стоимости	опциона	на	расширение	
используются	внутренние	ограничения	инициатора	проекта	по	срокам,	
в	течение	которых	оно	может	быть	осуществлено.	Такую	теорети	ческую	
стоимость,	полученную,	например,	с	помощью	модели	Блэка­Шоулза	
или	би	номиальной	модели	[6],	можно	сравнить	с	реальной	стоимостью	
опциона	(С=NPV1),	оценив	тем	самым	оправданность	затрат,	понесен­
ных	на	реализацию	первоначального	проекта.	Если	расчетная	стоимость	
опциона	С	превышает	фактическую	NPV1,	то	все	в	порядке,	так	как	ин­
вестор	не	переплачивает	за	результат	второго	проекта.	При	этом	усло­
вием	реализации	проекта	на	расширения,	т.е.	приобретения	опциона	на	
расшире	ние,	оказывается

С(V2)>NPV1.																																	(14)

	 Когда	исполнение	такого	опциона	открывает	возможность	расши­
рять	 бизнес	 и	 далее,	 совершая	 последовательные	 вложения,	 проект	
предстает	как	многоэтапный,	а	инвестор	­	как	держатель	опциона	на	

181Альтернативные методы обоснования инвестиций

Рис.3.	Стоимость	опциона	на	расширение

	перемещение	по	этапам.	Потенциально	это	спо	собно	защитить	фирму	от	
риска	при	снижении	спроса,	позволяя	по	итогам	его	измере	ния	на	каж­
дом	этапе	решать,	переходить	на	следующий	этап	или	нет.	Стандартный	
проект	может	быть	переработан	и	представлен	в	виде	серии	опционов	
на	расширение,	где	каждый	следующий	зависит	от	предыдущего.	В	ре­
зультате	исполнения	первого	оп	циона	инвестор	получает	второй	опцион,	
исполняя	который,	получает	третий	и	т.д.	Та	ким	образом,	каждый	сле­
дующий	выступает	базовым	активом	для	предыдущего,	кото	рый	фирма	
приобретает	по	цене	инвестиций	на	текущем	этапе.
	 Рассмотрение	 проекта	 как	 последовательного	 опциона	 позволяет	
предположить,	что	некоторые	проекты	являются	непривлекательными	в	
плане	полных	инвестиций,	но	способны	создавать	стоимость,	если	фирма	
может	инвестировать	в	отдельные	этапы,	а	какие­то	проекты,	привлека­
тельные	в	плане	полных	инвестиций,	могут	стать	еще	при	влекательнее,	
если	принять	их	на	отдельных	этапах.	Отсюда	вытекают	выводы	о	том,	
какие	проекты	чреваты	наибольшими	выгодами	от	осуществления	ин­
вестиций	на	не	скольких	этапах.	Это	­	реализуемые	при	высоких	барье­
рах	входа	на	рынок	конкурен	тов,	способных	получить	преимущество	в	
результате	отсрочек	полномасштабного	про	изводства;	проекты,	в	ко­
торых	присутствует	значительная	неопределенность	относи	тельно	раз­
мера	рынка	и	заключительного	успеха	продукта;	проекты,	требующие	
круп	ных	инвестиций	в	инфраструктуру	и	высоких	постоянных	издер­
жек,	которые	отчасти	могут	покрываться	средствами,	заработанными	
на	предыдущих	этапах	(развитие	по	спирали).
	 Увеличивать	или	сокращать	объемы	производства	в	течение	жиз­
ненного	цикла	проекта	позволяет	наличие	в	нем	опционов	изменения	
масштаба.	Такой	опцион	осо	бенно	ценен	для	фирм	из	отраслей	циклич­
ного	развития,	когда	спад	производства	чере	дуется	с	его	резким	ростом	



182 Круковский А. А.

(пример	­	винодельческие	заводы,	которым	есть	смысл	за	мораживать	
мощности,	невостребованные	в	неурожайные	годы).	В	качестве	реально­
го	опциона	может	выступать	собственный	капитал	компании,	что	более	
всего	актуально	при	определении	эффективности	проектов	слияний	и	
поглощений,	благодаря	чему,	приобретя	контроль	над	фирмой,	инвестор	
обретает	право	через	некоторое	время,	вы	платив	долг,	получить	в	соб­
ственность	все	ее	активы.
	 Существует	множество	других	реальных	опционов,	возникающих	в	
ходе	инве	стиционной	деятельности.	Выше	описаны	лишь	основные	из	
них,	и	уже	их	перечень	дает	представление	о	многообразии	возможно­
стей,	которыми	теория	реальных	опцио	нов	наделяет	менеджмент.

3. Моделирование реальных опционов

	 Метод	реальных	опционов	объединяет	два	различных	подхода	к	оцен­
ке	инве	стиционных	проектов.	Во­первых,	опционы	могут	быть	встроены	
внутрь	проекта,	та	ким	образом,	что	он	моделируется	как	корзина	ре­
альных	опционов	колл	и	пут.	Во­вто	рых,	непосредственно	при	оценке	
самого	инвестиционного	проекта	и	его	денежного	потока	используются	
методы	теории	опционов,	основанной	на	математическом	аппа	рате	сто­
хастического	анализа.	Совместное	применение	этих	подходов	формиру­
ет	но	вый	способ	управленческого	мышления,	суть	которого	в	том,	что	
топ­менеджеры,	раз	рабатывая	стратегию	компании,	рассматривают	оп­
ционы	в	проекте	как	универсальную	основу	осознанного	регулирования	
инвестиционной	деятельности,	принятия	гибких	управленческих	реше­
ний	в	условиях	неопределенности.
	 Полезность	реального	опциона	зависит	от	его	цены.	Базовой	для	ее	
определения	является	биномиальная	модель.	Она	основана	на	нагляд­
ном	представлении	опционов	как	возможностей	выбора	из	нескольких	
ситуаций	в	узловых	точках	реализации	про	екта.	Другой	инструмент	та­
кой	оценки	­	модифицированная	модель	Блэка­Шоулза	[6].	Различие	
между	этими	моделями	в	том,	что	одна	является	дискретной	и	предпола­
гает	наличие	заранее	известного	конечного	числа	интервалов	(звеньев)	
бинарного	дерева,	другая	непрерывна	и	исходит	из	того,	что	число	зве­
ньев	дерева	бесконечно	велико,	а	длина	каждого	интервала	бесконечно	
мала.
	 Техника	построения	биномиальной	модели	более	громоздка,	но	она	
позволяет	получить	более	точные	результаты,	когда	существует	несколь­
ко	источников	неопреде	ленности	или	большое	количество	дат	принятия	
решения.	В	ее	основе	лежат	два	допу	щения:	в	одном	интервале	времени	
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могут	быть	только	два	варианта	развития	событий	(худший	и	лучший);	
инвесторы	нейтрально	относятся	к	риску.	Вычисление	стоимости	опцио­
на	по	этой	модели,	в	сущности,	представляет	собой	движение	по	«дереву	
реше	ний»	(см.	Рис.4),	где	в	каждой	точке	менеджеры	стараются	при­
нять	наилучшее	реше	ние.	В	итоге	денежные	потоки,	возникающие	как	
следствие	будущих	решений,	сво	дятся	к	приведенной	стоимости.	Но	в	
реальной	жизни	«дерево	решений»,	как	правило,	имеет	гораздо	больше	
узлов	их	принятия.

Рис.4.	Дерево	решений	трехступенчатой	биномиальной	модели:	t	­	период;	
s	­	первоначальная	стоимость	базового	актива;	u	­	рост	стоимости;	d	­	сниже­	­	первоначальная	стоимость	базового	актива;	u	­	рост	стоимости;	d	­	сниже­
ние	стоимости

	 Принципы	расчета	стоимости	реального	опциона	при	«дереве	реше­
ний»	с	боль	шим	количеством	дат	их	принятия	те	же	самые,	что	и	в	
одноступенчатой	модели.	Но	чем	больше	узлов	принятия	решений,	тем	
сложнее	оценивание.	На	практике	основные	трудности	использования	
биномиальной	модели	­	в	определении	значений	относитель	ного	роста	и	
снижения	стоимости	бизнеса	в	каждом	периоде,	а	также	вероятностей	
по	ложительного	и	негативного	вариантов	развития	событий.	Возмож­
ный	рост	базисного	актива	(проекта)	рассчитывается	как

Vt=uVt­1,																																				(15)

где	u	­	относительный	рост	базового	актива;	Vt	­	его	стоимость	на	шаге	t.	
Снижение	этой	стоимости	вычисляется	как

Vt=dVt­1,																																				(16)
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где	d	­	относительное	снижение. Тогда,	исходя	из	предположения	о	ней­
тральном	отно	шении	к	риску,	вероятность	относительного	роста	p	в	пе­p	в	пе­	в	пе­
риоде	t	рассчитывается	как:

p=
du

d)r1(
−
−+

.																															(17)

	 Соответственно,	вероятность	снижения	стоимости	проекта	будет	рав­
на	(1­p),	где	p	­	условная	риск­нейтральная	вероятность,	r	­	безрисковая	
процентная	ставка	(инве	стор,	который	нейтрален	по	отношению	к	риску,	
будет	получать	доход	на	уровне	без	рисковой	процентной	ставки),	при­
чем

1+r=up+d(1­p),																												(18)

т.е.	 в	 величине	 безрисковой	 процентной	 ставки	 находят	 отражение	
вероятности	всех	будущих	результатов	инвестирования	u	с	вероятностью	
p	и	d	с	вероятностью	(1­p).	Стоимость	опциона	на	данный	проект	на	шаге	t
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.																					(19)

	 Формула	(19)	­	это	общий	вид	уравнения	цены	опциона	при	различ­
ных	значе	ниях	ut	и	dt,	которые	на	каждом	шаге	t	могут	принимать	раз­
ные	значения.	Инвестор	ис	полняет	опцион	только	в	том	случае,	если	в	
результате	получает	положительный	доход	Vt>V0	или	Vt>0,	а	в	против­
ном	случае	отказывается	от	исполнения	опциона	и	получает	доход	Vt=0.	
Стоимость	опциона	увеличивается	пропорционально	числу	возможных	
ша	гов	t.	Таким	образом,	чем	больше	у	менеджеров	возможности	повли­t.	Таким	образом,	чем	больше	у	менеджеров	возможности	повли­.	Таким	образом,	чем	больше	у	менеджеров	возможности	повли­
ять	на	ход	проекта	(чем	больше	в	модели	узловых	точек),	тем	ценнее	
опцион	на	данный	проект	(см.	Рис.5).
	 Реальные	 опционы	 могут	 также	 моделироваться	 методами	
стохастического	анализа.	Хорошо	отображает	неопределенность	поведе­Хорошо	отображает	неопределенность	поведе­
ния	цены	базисных	активов	на	фондовых	рынках	винеровский	процесс,	
точнее	броуновское	движение	с	дрейфом,	ко	торое	поэтому	легло	в	основу	
модели	Блэка­Шоулза	для	финансовых	опционов.	При	соответствующей	
интерпретации	параметров	она	применима	и	для	реальных	опционов.
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Рис.5.	Зависимость	стоимости	опциона	от	времени
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