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Äëÿ îñóùåñòâëåíèÿ èíâåñòèöèîííîé äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèÿ âûðàáàòûâàåò èíâåñòè-
öèîííóþ ïîëèòèêó, êîòîðàÿ ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé îïðåäåëåííóþ ìîäåëü, îñíîâûâàþùóþ-
ñÿ íà ñòðàòåãè÷åñêèõ íàïðàâëåíèÿõ ðàçâèòèÿ êîìïàíèè. Êàæäàÿ êîìïàíèÿ ðàçðàáàòû-
âàåò ñîáñòâåííóþ èíâåñòèöèîííóþ ïîëèòèêó, èñõîäÿ èç ñòðàòåãèè îðãàíèçàöèè è îöåíêè
ñèòóàöèè åå ñîáñòâåííèêàìè, âûäâèíóòûõ ïðèîðèòåòîâ ðàçâèòèÿ, ïðèíÿòûõ òåõíîëîãèé
îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè ïðîåêòîâ è ôîðìèðîâàíèÿ ïîðòôåëÿ ïðîåêòîâ, âîñïðèÿòèÿ ðèñ-
êîâ. Ñëåäóåò ïîìíèòü, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïîëèòèêà íåðàçðûâíî ñâÿçàíà ñ ôèíàíñîâîé
ïîëèòèêîé, îïðåäåëÿþùåé ñòîèìîñòü êàïèòàëà êîìïàíèè [6, c.581]. Èíâåñòèöèîííàÿ ïî-
ëèòèêà íà ïðåäïðèÿòèè äîëæíà âûòåêàòü èç åãî ñòðàòåãè÷åñêèõ öåëåé è îáåñïå÷èâàòü
ïîäãîòîâêó, îöåíêó è ðåàëèçàöèþ íàèáîëåå ýôôåêòèâíûõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ [5,
ñ.15]. Ïðè çàäàííîì íàáîðå óñëîâèé è îáñòîÿòåëüñòâ ïîëèòèêà îïðåäåëÿåò ïðèíèìàåìûå
â îðãàíèçàöèè ðåøåíèÿ â ðàìêàõ óñòàíîâëåííûõ öåëåé, çàäà÷ è âèäåíèÿ åå ðóêîâîäñòâà
[7].

Òðàäèöèîííûì èíñòðóìåíòîì, èñïîëüçóåìûì â ñòðàòåãè÷åñêîì àíàëèçå äëÿ ïðèíÿ-
òèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé, ÿâëÿåòñÿ àíàëèç äèñêîíòèðîâàííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ
(DCF-àíàëèç), âûäåëÿþùèé â êà÷åñòâå îñíîâíîãî êðèòåðèÿ NPV áóäóùèõ ïðîãíîçèðó-
åìûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ. Ïðè åãî ïðèìåíåíèè âîçíèêàåò ïðîòèâîðå÷èå ìåæäó ñòðàòå-
ãè÷åñêèìè ïàðàìåòðàìè, çàëîæåííûìè â ðàñ÷åò ïîêàçàòåëÿ ÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè,
è òîé óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòüþ, êîòîðóþ ìîæåò îñóùåñòâèòü ìåíåäæìåíò ïðåäïðèÿ-
òèÿ â õîäå ðåàëèçàöèè ñâîåé äåÿòåëüíîñòè [4, ñ.24]. Ïîäîáíîå ïðîòèâîðå÷èå íàñòðàèâà-
åò êîìïàíèþ íà êðàòêîñðî÷íóþ îðèåíòàöèþ [9], ÷òî óâåëè÷èâàåò ðèñê âîçíèêíîâåíèÿ
ñåðüåçíûõ ïðîáëåì â äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå. Ñòîèò ïðèíèìàòü âî âíèìàíèå, ÷òî
ìíîãèå èç ïðîåêòîâ ñåðüåçíûõ êàïèòàëîâëîæåíèé êðóïíûõ ïðîìûøëåííûõ êîìïàíèé
ðàññ÷èòûâàþòñÿ íà 15-20 ëåò âïåðåä. Ðàçóìååòñÿ, äàæå ïðè ñàìîì ¾êîíñåðâàòèâíîì¿
ïîäõîäå òàêèå ðàñ÷åòû íå ìîãóò ó÷åñòü äèíàìèêó ìàêðîýêîíîìè÷åñêèõ ïîêàçàòåëåé â
äîëãîñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå, ÷òî ïðèâîäèò ê î÷åíü ñåðüåçíûì äîïóùåíèÿì.

Ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà DCF àíàëèòèê ïûòàåòñÿ èçáåæàòü íåîïðåäåëåííîñòè
â ìîìåíò àíàëèçà èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî ïîÿâëÿåòñÿ îäèí èëè
íåñêîëüêî ñöåíàðèåâ ðàçâèòèÿ ñîáûòèé. Îäíàêî ñöåíàðíûé àíàëèç íå ðåøàåò îñíîâíîé
ïðîáëåìû - ñòàòè÷íîñòè, òàê êàê â èòîãå ïðèíèìàåòñÿ óñðåäíåííûé âàðèàíò, êîòîðûé
ïîêàçûâàåò, êàê áóäåò ðàçðåøàòüñÿ íåîïðåäåëåííîñòü â ñîîòâåòñòâèè ñ çàëîæåííûìè
ïðåäïîñûëêàìè. Ðåàëüíûå æå îïöèîíû ïîçâîëÿþò ïðèíèìàòü îïòèìàëüíûå ðåøåíèÿ â
áóäóùåì â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîñòóïàþùåé èíôîðìàöèåé, îöåíèâàÿ èõ óæå â ìîìåíò àíà-
ëèçà. Ìåòîä DCF íå ó÷èòûâàåò òàêèå âîçìîæíîñòè íà ýòàïå îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè
ïðîåêòà [2].
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Ïîä ðåàëüíûì îïöèîíîì ïîíèìàåòñÿ àäàïòàöèîííàÿ âîçìîæíîñòü, ïðåäñòàâëåííàÿ
ïðàâîì ìåíåäæåðà íà ïðîÿâëåíèå ñâîåé óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòè â âèäå ñòðàòåãè÷å-
ñêîãî ðåøåíèÿ, êîòîðîå ïîâëèÿåò íà õîä ðåàëèçàöèè ñòðàòåãèè ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ
è îòðàçèòñÿ íà åãî ýôôåêòèâíîñòè [4, ñ.25]. Âûøåóêàçàííîå ïðàâî ÿâëÿåò ñîáîé ¾âîç-
ìîæíîñòü, à íå îáÿçàòåëüñòâî èñïîëüçîâàòü ñâîè ìàòåðèàëüíûå èëè íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû â áóäóùåì¿ [8, ñ.236].

Ãëàâíîé îñîáåííîñòüþ îöåíêè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïðè ýòîì ÿâëÿþòñÿ èìåííî ó÷åò
ñòåïåíè íåîïðåäåëåííîñòè è ïåðèîäà ñîõðàíåíèÿ èíâåñòèöèîííîé âîçìîæíîñòè. Íåñìîò-
ðÿ íà îáèëèå ìåòîäèê, ðàçðàáîòàííûõ äëÿ îöåíêè îïöèîíîâ, íàèáîëüøåå ðàñïðîñòðàíå-
íèå ïîëó÷èëè ñëåäóþùèå ïîäõîäû:

· îöåíêà îïöèîíîâ ïîñðåäñòâîì ðåøåíèÿ äèôôåðåíöèàëüíîãî óðàâíåíèÿ (ïðèìåðû
� ìîäåëü Ìîíòå-Êàðëî, ìîäåëü Áðåííàíà-Øâàðöà);

· îöåíêà îïöèîíîâ ñ èñïîëüçîâàíèåì ñóùåñòâóþùèõ ôîðìóë îöåíêè (ïðèìåð � ìî-
äåëü Black
Scholes) èëè àíàëèòè÷åñêèå ìîäåëè;

· îöåíêà îïöèîíîâ ïðè ïîìîùè ìîäåëèðîâàíèÿ áèíîìèíàëüíîé ñåòêè èëè ïîäõîäû
äåðåâà àëüòåðíàòèâ [3, ñ.38, 45-46].

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ñëåäóåò ïðèìåíÿòü, åñëè âûïîëíÿþòñÿ ñëåäóþùèå óñëî-
âèÿ:

· áóäóùèå óñëîâèÿ äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ ÿâëÿþòñÿ íåîïðåäåëåííûìè è íåïðåä-
ñêàçóåìûìè;

· îïöèîí ïðîåêòèðóåòñÿ çàðàíåå, ïðè ýòîì åãî ñîçäàíèå òðåáóåò íåîáðàòèìûõ çàòðàò;
· ðåàëüíûå îïöèîíû ïîçâîëÿþò ïîâûñèòü äîõîäíîñòü èëè ñîêðàòèòü ðèñê ïðèíèìà-

åìîãî ðåøåíèÿ â îòâåò íà èçìåíåíèÿ óñëîâèé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ;
· èñòî÷íèêè íåîïðåäåëåííîñòè îáÿçàíû îêàçûâàòü âëèÿíèå íà ñòðàòåãè÷åñêèå ðåøå-

íèÿ è íà ðåçóëüòàò ôèíàíñîâîé ìîäåëè;
· ìåíåäæìåíò ïðåäïðèÿòèÿ îáëàäàåò óïðàâëåí÷åñêîé ãèáêîñòüþ [1, c.79; 10, ñ.38.].
Âûñîêàÿ íåîïðåäåëåííîñòü êàê íåîáõîäèìîå óñëîâèå ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà ðåàëüíûõ

îïöèîíîâ è åãî íàïðàâëåííîñòü íà ñíèæåíèå ðèñêîâ â ïðèíÿòèè ñòðàòåãè÷åñêèõ ðåøåíèé
ôîðìèðóþò ÿâíûé àíòèêðèçèñíûé ïîòåíöèàë ýòîãî ìåòîäà. Êîãäà êîìïàíèÿ íàõîäèò-
ñÿ â êðèçèñíîé ñèòóàöèè, åå ðóêîâîäñòâî ÷àñòî âûíóæäåíî çàìîðàæèâàòü ðåàëèçàöèþ
ìíîãèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, à òàê æå îòêàçûâàòüñÿ îò ïëàíîâ ïî çàïóñêó íîâûõ,
â òîì ÷èñëå è òåõ, êîòîðûå ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü âûõîäó êîìïàíèè èç êðèçèñà. Ïðè-
ìåíåíèå òðàäèöèîííûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ýôôåêòèâíîñòè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ
íå ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âîçìîæíîñòü âîçíèêíîâåíèÿ êðèçèñíîé ñèòóàöèè. Ýòîò íåäîñòàòîê
óñòðàíÿåò ïðèìåíåíèå îïöèîííîãî ìåòîäà, êîòîðûé äåëàåò âîçìîæíûì ó÷åò âåðîÿòíûõ
èçìåíåíèé óñëîâèé ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèè.
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