
 
 

182 

Научно-технические ведомости СПбГПУ. Экономические науки № 6–1(209) 2013 

УДК 330.341.2 

В.П. Воробьев, А.С. Лобас, Д.О. Пьянкова 

ОЦЕНКА  ИННОВАЦИОННЫХ  ПРОЕКТОВ   

НА  ОСНОВЕ  МЕТОДА  РЕАЛЬНЫХ  ОПЦИОНОВ* 

V.P. Vorobyov, A.S. Lobas, D.O. Pyankova 

EVALUATION  OF  INNOVATION  PROJECTS   

BASED  ON  REAL  OPTIONS 

Рассматриваются вопросы, связанные с оценкой стоимости инновационных проектов. Для оценки 

стоимости инновационных проектов предлагается, помимо стандартных методов (на основе дисконти-

рованного денежного потока), использование метода реальных опционов. Объект анализа — конкрет-

ный инновационный проект, представленный на конкурсе русских инноваций. Получена оценка до-

полнительной стоимости проекта с учетом «гибкости» руководства. 
ИННОВАЦИОННЫЙ ПРОЕКТ. ДИСКОНТИРОВАННЫЙ ДЕНЕЖНЫЙ ПОТОК. РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ. 

БИНОМИАЛЬНАЯ МОДЕЛЬ. ПРОГНОЗ. 

The article discusses questions of related to the valuation of the innovation projects. For this in addition to 

the use of standard methods (methods based on discounted cash flow), the use of a real option. The object of 

analysis selected a specific innovation project submitted to the contest Russian innovation. On the basis of the 

data (the original data of the project have been changed), was estimated additional cost of the project with the 

"flexibility" of leadership. 
INNOVATION PROJECT. DISCOUNTED CASH FLOW. REAL OPTIONS. BINOMIAL MODEL. FORECAST. 

 
«Задача предпринимателей — реформиро-

вать и революционизировать способ произ-

водства путем внедрения изобретений, а в 

более общем смысле — через использование 

новых технологических для производства но-

вых товаров или прежних товаров, но новым 

методом...» [8]. 

Российская Федерация вслед за мировым 

сообществом стала на путь рыночной эконо-

мики. Для того чтобы не остаться страной — 

поставщиком сырья, а перейти на новый 

уровень и стать страной — экспортером гото-

вой продукции, необходимы кардинальные 

перемены. Эти перемены невозможны без 

инноваций, которые позволяют быть первым 

в условиях жесткой конкуренции мировых 

рынков. Однако понимая это, организации, 

которые располагают достаточными ресурса-

ми, занимают позицию выжидания в связи с 

нестабильностью политической и экономи-

ческой ситуации. Поэтому взаимосвязь ин-

новаций и инвестиций представляет собой 

важную проблему внедрения новой техноло-

гии [2]. Тогда возникает вопрос, каким обра-

зом можно правильно дать оценку новой 

технологии, которая, скорее всего, не имеет 

аналогов на рынке? 

Для оценки инвестиционных проектов 

часто применяют метод дисконтированного 

потока денежных средств (Discounted Cash 

Flows, DCF). Однако сегодня в теории и 

практике мировой экономики признано, что 

он не соответствует условиям, свойственным 

инновационным проектам [7]. Например, 

данный метод не учитывает управленческую 

гибкость, а также дает заниженную оценку 

привлекательности инновационного проекта. 

В качестве решения данных проблем предла-

гается метод реальных опционов (Real Option 

Valuation, ROV), см. таблицу.  
  

* Статья подготовлена при поддержке Программы фундаментальных исследований НИУ ВШЭ,
проект «Технологический трансфер и технологический аудит российских корпораций в условиях при-
соединения к ВТО». 
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Метод на основе дисконтированных 
денежных потоков 

Метод реальных опционов 

Неопределенность: фактор, который снижает 
стоимость проекта 

Неопределенность: благоприятные возможности, и если 
их правильно использовать, то можно увеличить стои-
мость проекта 

Заранее определен план, которого придержи-
ваются менеджеры, руководящие проектом 

Гибкое управление проектом на основе меняющейся 
конъюнктуры рынка 

Возможность получения новой информации 
в будущем имеет небольшое значение 

Высоко ценится возможность получение новой информации,
поскольку она открывает новые возможности 

 

Для современной компании важно разра-

ботать обоснованную и целенаправленную 

стратегию увеличения стоимости. С целью ее 

реализации используется концепция реаль-

ных опционов, одним из принципов которой 

является то, что неопределенность может 

рассматриваться как источник дополнитель-

ной стоимости. 

Реальные опционы — это метод XXI в. 

Если компании хотят обеспечить себе конку-

рентное преимущество, они должны взять на 

вооружение данный метод [1]. 

Инвестиционная программа представляет 

собой набор проектов, которые приносят 

прибыль в течение ряда периодов. Таким об-

разом, для оценки таких проектов необходи-

мо рассчитать потоки денежных средств, 

формирующихся в течение жизни данных 

проектов [5]. 

Одним из важнейших стандартных инст-
рументов в аналитическом наборе директора 
нефинансовой компании является дискон-

тированный поток денежных средств (Dis-

counted Cash Flows, DCF). Для прогнозного 
периода рассчитывается денежный поток 
(Cash Flow, CF), который учитывает движе-
ние денежных потоков, представляющий со-
бой разность между притоками денежных 
средств (Cash Input Flow, CIF) и их расходом 
(Cash Output Flow, COF): 
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.
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Проект считается экономически эффек-
тивным, если NPV ≥ 0, т. е. приведенные до-

ходы превышают затраты на проведение про-

екта. Стоит отметить, что данный показатель 

можно также использовать для сравнения 

эффективности нескольких проектов, тре-

бующих одинаковых начальных инвестиций. 

Последнее замечание является значимым, 

так как чистая приведенная стоимость пока-

зывает величину отдачи от инвестиций и не 

может применяться к различным первона-

чальным капиталовложениям. Данная модель 

не учитывает положительные возможности 

риска, которые могут появиться при гибко-

сти управления, что связано с выбором вы-

сокой ставки дисконтирования. Часто из-за 

отрицательного NPV могут быть отвергнуты 

инновационные проекты, в которых почти 

всегда присутствует большая степень риска, 

а значит ставка дисконтирования велика. 

В качестве решения данных проблем 

предлагается метод реальных опционов (Real 
Option Valuation, ROV). 

Биномиальная модель оценки опционов 
(Binomial Option Pricing Model). 

В 1976 и 1979 гг. Д. Кокс, С. Росс и М. Ру-

бинштейн опубликовали новую модель оцен-

ки стоимости опционов на основе непре-

рывной модели ценообразования на опцио-

ны «Ценообразование опциона: упрощен-

ный подход» («Option Pricing: A Simplified 

Approach») [9]. Действительно, данная модель 

наглядна и интуитивно понятна, позволяет 

учесть несколько сценариев развития, а также 

может применяться к американским опцио-

нам. Основное ограничение данной модели — 

отсутствие возможностей для арбитража [3]. 

В определенный период времени, подчи-

няясь биномиальному процессу, цена базово-

го актива может пойти только в двух направ-

лениях: вверх (up) с вероятностью р, опус-
титься вниз (down) с вероятностью 1 — р. При 
этом в случае роста стоимость денежного по-

тока базового актива S1u = uS0, в случае сни-

жения S1d = dS0. Последовательно, начиная с 

первого периода, рассчитываем значения в 

узлах биномиального дерева. 

Показатели роста и снижения стоимости 

базового актива можно вычислить, зная вид 

распределения базового актива. Как правило, 



 
 

184 

Научно-технические ведомости СПбГПУ. Экономические науки № 6–1(209) 2013 

это распределение считается нормальным. 

В этом случае показатели u и d определяются 

по формулам 

 , 1 / .tu e d u   

Последовательно рассчитываем стоимость 

call опциона для каждого узла биномиально-
го дерева: 

  ( ) ( )max{ ; 0}.iu d iu dС С K   

Зная стоимость call-опциона для послед-
него периода времени, движемся поэтапно, 

от конца биномиального дерева к началу, 

используя значения Cu и Cd предыдущего пе-

риода [10]. 

Предполагаем, что не существует арбит-

ражных возможностей, тогда стоимость оп-

циона будет равняться стоимости имити-

рующего портфеля. При покупке опциона за 

C единиц в будущем существует только два 

варианта: цена на актив повысится до Cu или 

понизится до Cd единиц. Также мы можем 

приобрести b единиц безрискового актива, 
который в следующем периоде принесет (1 + 

rriskfree)b
 
единиц и заимствовать  единиц ба-

зового актива (S). Тогда вычислим стои-

мость реального опциона: 

 

(1 ) ,

(1 ) ,

.

u riskfree

d riskfree
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С Sd r b

C S b

   

   

  

 

Решая систему уравнений с тремя неиз-

вестными, получаем: 
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Вспомним, что 
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Сделав замену, получим формулу для 

оценки стоимости call-опциона в предыду-
щий период: 

 
(1 )
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(1 )
u d

riskfree

pC p C
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Попробуем применить данный метод на 
практике. 

Предлагается проект: «Производство зер-

на на установках гидропонного конвейерного 
выращивания растений». 

Краткое описание проекта. Для автомати-
зации технологических процессов, значи-

тельного повышения качества и эффектив-
ности, замедления деградации окружающей 
среды, решения продовольственной пробле-
мы, улучшения экологии и качества жизни 

предлагается агротехнология на основе гид-
ропонных конвейерных систем по выращи-
ванию зерновых культур на плавучих моду-
лях [4]. 

Считаем, что экспертными оценками по-
лучена ставка дисконтирования RD = 25 %. 
Период жизни проекта t = 4 года. Денежные 
потоки следующие: 

 

t = 0 t = 1 t = 2 t = 3 t = 4

COF 10 2 8 15 10

CIF 1,1 4 30 25

NPV 0,544

 
Чистая приведенная стоимость проекта 

невелика. С учетом высоких рисков и перво-

начальных вложений проект не может быть 

рекомендован к исполнению. Дадим оценку 

данному проекту с помощью метода реаль-

ных опционов. 

Для воплощения в жизнь проекта необ-

ходимы инвестиции в размере 10 млн р. Для 

того чтобы снизить неопределенность и за-

страховать средства, инвестируемые в дан-

ный проект, инвесторам предлагается вклю-

чить реальный Put-опцион на выход из про-

екта и получение ликвидационной стоимости 

в размере 8 млн р. при неблагоприятной ры-

ночной ситуации. Его можно превратить 

в реальный контракт через год. Итак, 

цена базового актива S = 10,54 млн р.; 

период жизни проекта T = 4 года; 

продолжительность опциона 1 год; 

цена исполнения опциона K = 8 млн р.; 

RD = 25 %; 

два сценария — оптимистический и пес-

симистический; вероятность наступления со-

бытий одинакова: вероятность наступления 

оптимистического сценария p = 0,5, песси-

мистического — (1 — p) = 0,5; 
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среднеквадратичное отклонение доходно-

сти в отрасли добычи металлов  = 50.  
 

Период tu e  
1

d
u

  

1 год 1,648721 0,606531

 
Биномиальное дерево изменения цены 

базового актива: 
 

S0 

 10,544 

S1(1)  S2(1)

17,38412  6,395259

 
Рассчитаем стоимость Put-опциона в ка-

ждом узле биномиального дерева: 
 

P0 

 0 

Pu  Pd 

0  1,604741

 
Рассчитаем значение условных вероят-

ностей роста и падения цены актива.  
Зная значение Put-опциона для последнего 
(t = 1) периода, с помощью обратного хода 
биномиальной модели рассчитаем стоимость 

Put-опциона для предыдущего (t = 0)  
периода: 

 

p1u 1 — p1u 

0,435112 0,564888 
 

 

1 1
0

(1 )

(1 )

0,44 0 0,56 1,6
0,84.

1 0,06

u u u d

riskfree

p P p P
P

r

 
 



  
 



 

Стоимость проекта (с учетом управленче-
ской гибкости): 0,544 + 0,84 = 1,384 млн р. 

Стоимость проекта с учетом гибкости по-
высилась на 154 %. Значит, проект без учета 
гибкости руководства был бы недооценен. 
В случае неблагоприятного сценария воз-
можность выйти из проекта и получить лик-
видационную стоимость, пусть даже она и 
меньше первоначальных затрат, повышает 
его стоимость. Таким образом, с учетом оп-
циона проект может быть принят. 

Реальные опционы все чаще стали ис-
пользовать для оценки инновационных про-
ектов. Они позволяют менеджменту сосредо-
тачиваться не на «идеальных» прогнозах, а 
уделять больше внимания определению аль-
тернативных путей развития [6]. Применяя 
же традиционный метод (DCF), руководству 
бывает тяжело отказаться от запланирован-
ных действий и увидеть новые пути, которые 
могут принести компании большие прибыли. 
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