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Ïðîáëåìà âûáîðà ìåòîäîëîãèè îáîñíîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîãî ðåøåíèÿ èìååò âûñî-
êóþ àêòóàëüíîñòü äëÿ òåîðèè è ïðàêòèêè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà. [5] Ðàçðàáîòàííûé
èíñòðóìåíòàðèé â äàííîé îáëàñòè çíàíèÿ ïîñëóæèë îñíîâàíèåì äëÿ ðåøåíèÿ øèðîêîãî
êðóãà çàäà÷, â ÷àñòíîñòè, òàêèõ êàê îáîñíîâàíèÿ êðóïíûõ ïðîåêòîâ, ïðèíÿòèÿ êðàòêî-
ñðî÷íûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé, îöåíêè ñòîèìîñòè èíôîðìàöèè è áèçíåñà, áóäóùèõ
ïåðñïåêòèâ ðàçâèòèÿ, îáîñíîâàíèÿ è ïðîåêòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû. [4]

Òðàäèöèîííî â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî ïîäõîäîâ ê
îöåíêå ñòîèìîñòè ïðîåêòà. Îäèí èç íèõ îñíîâàí íà ìîäåëè îöåíêè äèñêîíòèðîâàííûõ
äåíåæíûõ ïîòîêîâ (Discounted Cash Flow - DCF).[2] Âòîðîé ïîäõîä � îöåíêà ñòîèìîñòè
ïðîåêòà íà îñíîâå ñðàâíèòåëüíîé ìîäåëè àíàëèçà, êîòîðàÿ ïðåäïîëàãàåò ó÷åò öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ ñõîäíûõ àêòèâîâ ïðè âû÷èñëåíèè ñòîèìîñòè. [1] Íî òðàäèöèîííûå òåõíî-
ëîãèè àíàëèçà ïðîåêòîâ èìåþò ðÿä îãðàíè÷åíèé: íå ó÷èòûâàþò íàëè÷èå âîçìîæíîñòè
ìåíåäæìåíòà èçìåíÿòü ïðîåêò ïî ìåðå åãî îñóùåñòâëåíèÿ, ïðèíèìàòü óïðàâëåí÷åñêèå
ðåøåíèÿ, íàïðàâëåííûå íà óëó÷øåíèÿ ñâîéñòâ îáúåêòà èíâåñòèðîâàíèÿ â çàâèñèìîñòè
îò ñêëàäûâàþùåéñÿ ñèòóàöèè.

Äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà õàðàêòåðíû âûñîêàÿ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè, íèçêàÿ èí-
ôîðìàöèîííàÿ ýôôåêòèâíîñòü, ÷ðåçìåðíàÿ ÷óâñòâèòåëüíîñòü ê ëþáîé íîâîé èíôîð-
ìàöèè, îòíîñèòåëüíî íèçêàÿ ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ, îáîñòðåííàÿ ïðîáëåìà àãåíòîâ
(àêöèîíåðîâ è òîï-ìåíåäæåðîâ).[4] Â ñâÿçè ñ ýòèì, òðàäèöèîííûå ìåòîäèêè àíàëèçà èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íå ðàáîòàþò â ïîëíîé ìåðå è íå äàþò öåííîé èíôîðìàöèè äëÿ
ïðèíÿòèÿ ýôôåêòèâíûõ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.

Òåîðèÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ (Real Option Analysis � ROA, or Real Option Valuation -
ROV) ñòàëà ðåçóëüòàòîì ðàçâèòèÿ òåîðèè DCF, îáîçíà÷èâ, òåì ñàìûì, òðåòèé ïîäõîä ê
îöåíêå öåííîñòè ïðîåêòà. [14] Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ � ýòî ïðèìåíåíèå ìåòîäîëîãèè
õåäæèðîâàíèÿ ê ïðîåêòàì êàïèòàëüíûõ âëîæåíèé â áèçíåñ, çàïàñû òîâàðîâ, èìóùå-
ñòâî è ò.ä., òî åñòü ê èíâåñòèöèîííûì ïðîåêòàì ðåàëüíîãî ñåêòîðà ýêîíîìèêè â öå-
ëÿõ êîëè÷åñòâåííîãî âûðàæåíèÿ ñòåïåíè ðèñêà è ñòðàòåãè÷åñêîé çíà÷èìîñòè áóäóùåé
óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòè.[8]

Òåîðèÿ îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ íà îñíîâå ìåòîäà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ äàåò
òó íåîáõîäèìóþ ìåòîäîëîãè÷åñêóþ áàçó, êîòîðàÿ ïîìîãàåò ïðèíèìàòü ðåøåíèÿ â óñëî-
âèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, ó÷èòûâàòü ôàêòîð âëèÿíèÿ ìåíåäæåðîâ íà æèçíåííûé öèêë
ïðîåêòà è åãî ñîäåðæàíèå. [11] Â îòëè÷èå îò òðàäèöèîííûõ ìåòîäèê îöåíêè ýôôåêòèâ-
íîñòè ïðîåêòîâ, òåîðèÿ ROA ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå òîò ôàêò, ÷òî ïðèíÿòèå èíâåñòè-
öèîííîãî ðåøåíèÿ � ýòî ïðîöåññ, õàðàêòåðèçóþùèéñÿ âûñîêîé ñòåïåíüþ âîëàòèëüíîñòè.

Êîëè÷åñòâåííîå îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè âîçìîæíîñòè âûáîðà âðåìåíè íà÷àëà ïðî-
åêòà, âûõîäà èç ïðîåêòà, åãî ðàñøèðåíèÿ, çàêëþ÷åíèÿ êîíòðàêòà óâåëè÷èâàåò öåííîñòü
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èíâåñòèöèé, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ó÷åò óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòè. Ýòî ñïîñîáñòâóåò ïðè-
íÿòèþ êà÷åñòâåííî íîâûõ ðåøåíèé â óñëîâèÿõ íåîïðåäåëåííîñòè, îãðàíè÷åííîñòè èí-
ôîðìàöèè.

Òàêèì îáðàçîì, ðàññìîòðåíèå äàííîé òåìû îáóñëîâëåíî, âî-ïåðâûõ, ïîòðåáíîñòÿìè
ðûíêà; âî-âòîðûõ, ïîòðåáíîñòüþ èçìåíåíèÿ òðàäèöèîííûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ â òåîðèè ôèíàíñîâîãî ìåíåäæìåíòà; â-òðåòüèõ, ôîðìèðîâàíèåì êîí-
öåïöèè îïöèîííîãî ìûøëåíèÿ ó ñîâðåìåííûõ çàïàäíûõ ïðàêòèêîâ, ïðè êîòîðîì êàæ-
äûé ïðîåêò ðàññìàòðèâàåòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïîèñêà äîïîëíèòåëüíûõ âîçìîæíîñòåé, íå
ó÷òåííûõ ïðè òðàäèöèîííîì àíàëèçå. Îïöèîííîå ìûøëåíèå ñòàëî ïðèìåíèìî ê îöåíêå
ýôôåêòèâíîñòè øèðîêîãî ñïåêòðà ïðîåêòîâ: ñëèÿíèé è ïîãëîùåíèé, èííîâàöèîííûõ,
îôôñåòíûõ, ëèçèíãîâûõ, áàíêîâñêîãî êðåäèòîâàíèÿ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìåòîäîëîãèÿ Real Options Analysis ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé
áîëüøóþ öåííîñòü äëÿ ðîññèéñêèõ ðûíêîâ åùå ïî îäíîé ïðè÷èíå. Ïî ñëîâàì Ì.À. Ëè-
ìèòîâñêîãî, ïðåèìóùåñòâà ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ ñîñòîÿò â òîì, ÷òî èìåííî çäåñü
ìîæíî îñóùåñòâèòü ïðîåêòû ñ àíîìàëüíî âûñîêîé äîõîäíîñòüþ íà ñîâåðøåííî çàêîí-
íîì îñíîâàíèè è áåç ïîòåðü äëÿ ðåïóòàöèè.[4] Áåçóñëîâíî, áîëüøàÿ íåîïðåäåëåííîñòü
� ýòî ôàêòîð, çíà÷èòåëüíî óñëîæíÿþùèé ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ ìåíåäæåðîì. Íàëè÷èå æå
â âîîðóæåíèè ìåíåäæìåíòà èíñòðóìåíòà, êîòîðûé ñïîñîáåí èññëåäîâàòü íåîïðåäåëåí-
íîñòü, ó÷èòûâàòü åå âëèÿíèå íà êîíå÷íûé ðåçóëüòàò � ýòî áîëüøîå êîíêóðåíòíîå ïðå-
èìóùåñòâî äëÿ êîìïàíèè â öåëîì, ïîâûøàþùåå åå öåííîñòü â áóäóùåì.

Èññëåäîâàíèå áåðåò ñâîå íà÷àëî ñ àíàëèçà òðàäèöèîííûõ ìåòîäèê îöåíêè èíâåñòèöè-
îííûõ ïðîåêòîâ. Â äàííîé ÷àñòè ðàáîòû îñîáîå âíèìàíèå óäåëÿåòñÿ èìåííî íåäîñòàòêàì
òðàäèöèîííûõ ìåòîäèê îöåíêè ïðîåêòîâ, èõ îãðàíè÷åíèÿì. Òåîðèÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ
ðàññìàòðèâàåòñÿ â ñâåòå ïîÿâëåíèÿ íåîáõîäèìîñòè èçìåíåíèÿ ìåòîäîëîãèè ïðèíÿòèÿ
èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Ðåçóëüòàò ïåðâîé ÷àñòè èññëåäîâàíèÿ - îïèñàíèå ïðèíöèïîâ
è ìåòîäîâ îöåíêè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, îñíîâàííûõ íà ñõîäñòâå ðåàëüíûõ è ôèíàíñîâûõ
îïöèîíîâ, áëàãîäàðÿ êîòîðîìó, â ñâîþ î÷åðåäü, ñòàëî âîçìîæíûì ïðîâåäåíèå àíàëîãèè
ìåæäó ðåàëüíûìè ïðîåêòàìè è ýòèì âèäîì ïðîèçâîäíûõ öåííûõ áóìàã.

Âî âòîðîé ÷àñòè ðàáîòû ðàññìîòðåíà ïðàêòè÷åñêàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ ïðèìåíåíèÿ òåî-
ðèè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ. Êëþ÷åâûìè èíñòðóìåíòàìè ðåøåíèÿ èíâåñòèöèîííûõ çàäà÷
ñòàëè ìåòîä decision tree analysis (DTA) è ìîäåëü Áëåêà-Øîëüöà. [6] Ïðèìåíåíèå äàííûõ
òåõíîëîãèé àíàëèçà ïðèâåëî ê ñëåäóþùèì âûâîäàì: âî-ïåðâûõ, âûáîð ìåòîäà çàâèñèò
îò ðàñïîëàãàåìîé èíôîðìàöèè î ðûíêå; âî-âòîðûõ, ïðèìåíåíèå ìíîãîçâåííîãî áèíàð-
íîãî äåðåâà (â ðàìêàõ ìåòîäà DTA) íå äàåò âîçìîæíîñòü êîððåêòíî îöåíèòü ïîðòôåëü
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ.

Ïîñëåäíÿÿ ÷àñòü ðàáîòû ïîñâÿùåíà îñîáåííîñòÿì ïðèìåíåíèÿ òåîðèè ðåàëüíûõ îï-
öèîíîâ â óñëîâèÿõ ðàçâèâàþùèõñÿ ðûíêîâ. Â ÷àñòíîñòè, áûëè ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäó-
þùèå óñëîâèÿ óñïåøíîãî ïðèìåíåíèÿ ROA-ìåòîäà ê êîíêðåòíîìó ïðîåêòó: âî-ïåðâûõ,
íàëè÷èå âûñîêîãî óðîâíÿ íåîïðåäåëåííîñòè êàñàòåëüíî äîõîäîâ ïðîåêòà; âî-âòîðûõ,
ïðîåêò äîëæåí áûòü ãèáêèì è àäàïòèâíûì; â-òðåòüèõ, ìåíåäæìåíò êîìïàíèè äîëæåí
àêòèâíî ó÷àñòâîâàòü â ìàêñèìèçàöèè ñòîèìîñòè ïðîåêòà; â-÷åòâåðòûõ, íàëè÷èå ïîòåí-
öèàëüíîé âîçìîæíîñòè óâåëè÷åíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè â áóäóùåì ïðè óñïåøíîì èñïîë-
íåíèè ïðîåêòà; â-ïÿòûõ, äîõîäû ïðîåêòà äîëæíû ïðÿìî çàâèñåòü îò ðûíî÷íîé ñèòóàöèè
(ðûíî÷íûõ ðèñêîâ � market risks); â-øåñòûõ, îöåíèâàåìûé ïðîåêò ìîæåò áûòü ðàññìîò-
ðåí êàê ñîâîêóïíîñòü ëîãè÷åñêè âçàèìîñâÿçàííûõ ìèíè-ïðîåêòîâ. [14]
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