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ниже средней по предприятию или запланиро­
ванной при разработке продукции.

Следующий этап анализа -  оценка возмож­
ности предприятия по достижению оптималь­
ных объемов сбыта продукции на различных 
рынках. Данный прогноз выполняется с учетом 
доли рынка аналогичной продукции конкурен­
тов, тенденций его развития, потенциальной 
емкости и т. д. На основании данного анализа 
принимается решение о целесообразности раз­
работки и производства анализируемой про­
дукции.

ВЫ ВОД

Использование корреляционно-регрессион­
ного метода позволило рассчитать «цены без­
различия» на существующую и проектируемую 
продукцию ПО «МТЗ», которые также были 
скорректированы в зависимости от рынков 
сбыта, показателей эргономики и дизайна, ус­
ловий сервисного обслуживания и т. д.
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Теория оценки реальных опционов -  одно 
из бурно развивающихся направлений оцен­
ки инвестиционной эффективности. В конце 
80-х гг. XX в. модель реальных опционов на­
шла применение в страховой, нефтяной и 
угольной индустрии, а в 1990-е гг. -  при анали­
зе инвестиций в информационные технологии. 
В 1997 г. Майрону Шоулсу и Роберту Мертону 
была присуждена Нобелевская премия за рабо­
ты в области оценки стоимости опционов.

Опцион -  это контракт, дающий покупате­
лю опциона право (но не обязанность) купить 
или продать акции или иной базовый актив оп­
циона по установленной в контракте цене (цена 
исполнения опциона) в определенный момент 
времени в будущем (европейский опцион) или 
в любой момент до истечения установленного 
срока (американский опцион). Опционы на по­
купку базового актива называются опционами 
колл, на продажу -  пут. От других видов сроч­
ных контрактов опцион отличает возможность 
покупателя отказаться от исполнения опциона, 
если цена акций изменилась неблагоприятным 
для него образом. За эту возможность покупа­
тель уплачивает продавцу опциона премию, 
которая и является отражением его стоимости.
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Опционы могут применяться для оценки как 
финансовых, так и реальных инвестиций (ре­
альные опционы). В переводе с английского 
«опцион» (option) -  это возможность выбора. 
Как в сфере финансовых инвестиций опционы 
предоставляют покупателю опционного кон­
тракта возможность выбора (исполнять или не 
исполнять опцион), так и реальные опционы 
предоставляют инвестору возможность выбора 
при осуществлении реальных инвестиций: от­
ложить решения о расходовании ресурсов по 
проекту (опцион отсрочки); приостановить/ 
возобновить осуществление проекта на любом 
этапе (многоэтапный опцион); изменять мас­
штаб реализации проекта в ходе его реализации 
(опцион изменения масштаба); отказаться от 
завершения проекта без существенных убытков 
(опцион отказа); легко изменять входные ре­
сурсы или выпускаемую продукцию (смешан­
ный опцион); осуществить последующие высо­
коэффективные проекты по результатам завер­
шения данного проекта (опцион роста).

Отсутствие учета стоимости реальных оп­
ционов при оценке инвестиционной эффектив­
ности приводит к отказу от потенциально эф­
фективных проектов. В случае оценки иннова­
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ционных проектов традиционный расчет чис­
той текущей стоимости (NPV) и других показа­
телей, использующих дисконтирование, отдает 
предпочтение быстрому получению результата. 
Инновационные проекты часто уступают тра­
диционным в краткосрочном периоде, но пре­
восходят в долгосрочном. Обычная схема рас­
чета инвестиционной эффективности приводит 
к заведомому проигрышу части потенциально 
эффективных инновационных проектов по 
сравнению с проектами, не содержащими ин­
новаций. Данная проблема частично решается 
введением показателя стратегической чистой 
текущей стоимости проекта (SNPV), которая 
равна сумме чистой текущей стоимости (NPV) 
проекта и стоимости содержащихся в нем ре­
альных опционов. Основным недостатком дан­
ного показателя является сложность оценки 
стоимости реальных опционов, содержащихся в 
проекте.

Стоимость реального опциона на отказ от 
инновационного проекта (опцион отказа) мо­
жет быть оценена в рамках предлагаемой опци­
онной модели реализации инновационных про­
ектов. Под ценой исполнения опциона понима­
ется договорная стоимость работ, а под ценой 
базового актива на момент исполнения опциона 
-  их фактическая стоимость на момент завер­
шения, рассчитанная на основании фактиче­
ских затрат по осуществлению проекта при со­
хранении плановой рентабельности. В качестве 
премии (по соответствующим типам опционов) 
выступает завышение подрядчиком договорной 
стоимости работ для того, чтобы учесть риск, 
вызванный неопределенностью относительно 
размера фактических затрат. Конкретные виды 
опционов и формулы для определения размера 
премии по ним приведены ниже.

П ок уп к а подр ядч и к ом  оп ц и он а  пут соот­
ветствует реальному опциону отказа при за­
ключении договора подрядчика с заказчиком на 
условиях поэтапной оплаты работ и передачи 
их результатов. Если по результатам очередно­
го этапа убытки подрядчика нарастающим ито­
гом превысят величину CVAR (максимальный 
риск, который подрядчик согласен принять на 
себя), то подрядчик вправе отказаться от за­
вершения работ, тем самым минимизируя свои 
потенциальные убытки. Заказчик же, напротив, 
по мере оплаты работ по этапам проявляет все

меньшую склонность к отказу от завершения 
работ (поиск другого подрядчика для заверше­
ния работ или заключение дополнительного 
соглашения об увеличении стоимости работ 
текущего подрядчика фактически являются но­
вым опционом). Прекращение работ заказчи­
ком, как правило, не приходится на начальные 
этапы проекта: если бы лучший альтернатив­
ный вариант существовал или ожидался в нача­
ле проекта, то заказчик избрал бы его, а отказ в 
связи с изменением целей заказчика в начале 
проекта свидетельствует о его недобросовест­
ности либо полном отсутствии опыта. Учиты­
вая сказанное, можно утверждать, что отказ от 
завершения проекта для заказчика не является 
рациональным экономическим поведением. 
Предполагая, что заказчик и подрядчик дейст­
вуют рационально, получаем при поэтапной 
оплате работ покупку опциона пут подрядчи­
ком и продажу опциона пут заказчиком. Пред­
лагается определять премию по опциону на ос­
новании формул (1), (2), которые отражают 
оценку стоимости опциона каждым из участни­
ков сделки и базируются на понятии альтерна­
тивной стоимости. Составная часть величины 
CVAR формул -  оценка подрядчиком ущерба 
для своей деловой репутации при отказе от за­
вершения работ. Премию по опциону, возни­
кающему в ходе заключения дополнительного 
соглашения, увеличивающего стоимость работ, 
т. е. опциона, дополнительным условием кото­
рого является отказ заказчика от штрафных 
санкций по первоначальному «договору- 
опциону», предлагается определять по (5), (6).

П р одаж а п одр ядч и к ом  опци она колл со­
ответствует реальному опциону отказа при за­
ключении договора подрядчика с заказчиком на 
условиях единовременной оплаты работ без 
возмещения затрат подрядчика по незавершен­
ному проекту (варианты с возмещением затрат 
эквивалентны рассмотренному выше опциону 
пут). При такой схеме оплаты отказ подрядчика, 
от завершения работ грозит существенными 
убытками. За исключением случаев полной не­
компетентности подрядчика в прогнозе затрат 
по проекту несовпадение плановых и фактиче­
ских затрат обычно происходит не на началь­
ной стадии проекта: затраты начальной стадии 
легко прогнозировать, однако последующие 
затраты зависят от результатов начальной ста-
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дии. При отказе от завершения проекта на его 
последних стадиях подрядчик понесет убытки в 
размере затрат по проекту, штрафных санкций 
и ущерба для деловой репутации. Таким обра­
зом, отказ от завершения проекта не будет яв­
ляться для подрядчика рациональным экономи­
ческим поведением (заключение дополнитель­
ного соглашения об увеличении стоимости 
работ мало вероятно из-за положения подряд­
чика, но при его заключении сводит всю схему 
к рассмотренному выше случаю с опционом 
пут). Заказчик же находится в прямо противо­
положной ситуации. Работы подрядчика не оп­
лачиваются до момента их завершения, а за 
время их выполнения могут появиться альтер­
нативные варианты (например, предложения 
других подрядчиков), более выгодные даже с 
учетом штрафных санкций и ущерба для дело­
вой репутации заказчика. Описанная ситуация 
соответствует продаже опциона колл подряд­
чиком и покупке опциона колл заказчиком. Уп­
лачиваемую премию по опциону согласно 
оценке заказчика предлагается определять по 
(3), подрядчика -  по (4):
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где СВР -  оценка подрядчиком ожидаемой ве­
личины премии, уплачиваемой им по приобре­
таемому опциону пут; Хс -  устанавливаемый 
подрядчиком норматив X формулы Гурвица [1] 
для ситуаций с интервальной неопределенно­
стью, соответствующий завершению проекта. 
Норматив X устанавливается в интервале от О 
(пессимистический подход) до 1 (оптимистиче­
ский подход) обычно в размере 0,3 [2] или оп­
ределяется на основании эталонного проекта 
как величина, меньшая либо равная отношению 
разности наихудшего результата проекта и ин­
вестиций в проект к разности наилучшего и 
наихудшего результатов проекта; САР( -  при­
быль в /-м расчетном периоде по наилучшему 
из альтернативных проектов (с сопоставимым 
сроком реализации), которые мог бы выпол­
нить подрядчик. Предполагается, что подряд­
чик имеет возможность получить заказ на реа­
лизацию оцениваемого либо некоторых других 
альтернативных проектов, никак не связанных 
с оцениваемым и, возможно, не являющихся 
инновационными. Все множество альтернатив­
ных проектов подрядчика состоит только из тех 
проектов, на выполнение которых он реально 
может получить заказ в рассматриваемый мо­
мент времени. Очевидно, что если число аль­
тернативных проектов больше нуля, то среди 
них может быть определен наилучший. При 
отсутствии альтернативных проектов задача
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определения сравнительной инвестиционной 
эффективности для подрядчика не стоит 
{CAPi = 0, учитывая, что неэффективные проек­
ты, дающие отрицательные значения САР/, не 
рассматриваются в качестве альтернативных); 
Тса -  число расчетных периодов, на которые 
подрядчик разбивает срок реализации альтер­
нативного проекта. Поскольку величины САР/ 
достаточно сложно прогнозировать, проект 
следует разбивать на расчетные периоды исхо­
дя из правила «обоснованной детальности» [2, 
с. 241]: более короткие шаги выделяют тогда, 
когда информация о ходе реализации проекта 
на этом шаге достаточно детализирована (так, в 
крайнем случае проект может быть разбит и на 
один расчетный период, равный сроку реализа­
ции проекта); dapt -  понижающий коэффициент 
(в интервале 0.. .1) для /-го расчетного периода 
альтернативного проекта. Его применение ана­
л о ги ч н о  подходу, используемому в методе дос­
товерных эквивалентов. Коэффициент назнача­
ется методом экспертных оценок и характери­
зует степень уверенности экспертов в том, что 
величина САР( достигнет своего прогнозируе­
мого значения в /-м расчетном периоде. По­
скольку неопределенность растет по мере уве­
личения интервала между моментом прогноза и 
прогнозируемым событием, предлагается на­
значать коэффициент таким образом, чтобы 
dapi > dapi+u dap\ > dapTca, что также позволит 
косвенно учесть фактор времени при проведе­
нии расчетов; CSP{ -  прибыль в /-м расчетном 
периоде по отобранному для реализации проек­
ту; Tcs -  число расчетных периодов, на которые 
подрядчик разбивает срок реализации отобран­
ного проекта. Поскольку величины CSPt также 
достаточно сложно прогнозировать, при раз­
биении проекта на расчетные периоды следует 
руководствоваться правилом «обоснованной 
детальности»; dspt -  понижающий коэффици­
ент (в интервале 0...1) для /-го расчетного пе­
риода проекта, отобранного для реализации. 
Назначение коэффициента -  аналогично daph В 
упрощенном варианте при проведении экс­
пресс-оценки можно принять dspi = dapt\ CPE -  
размер штрафных санкций, уплачиваемых под­
рядчиком при отказе от завершения проекта; 
CVAR -  установленная подрядчиком предель­
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ная величина, до которой может вырасти сумма 
накопленных по этапам убытков, прежде чем 
подрядчик откажется от завершения проекта; 
ISP -  оценка заказчиком ожидаемой величины 
премии, получаемой им по проданному опцио­
ну пут; Xj -  устанавливаемый заказчиком нор­
матив X формулы Гурвица; /АС, -  стоимость 
работ в /-м расчетном периоде по наилучшему 
из альтернативных для заказчика вариантов 
выполнения (включая возможность выполне­
ния работ собственными силами заказчика). 
Предполагается, что инновационный проект 
осуществляется для решения некоторой задачи, 
которая чаще всего может быть решена более 
чем одним способом, поэтому среди альтерна­
тивных вариантов необходимо рассматривать 
не только возможность выполнения проекта 
разными подрядчиками, но и возможность ре­
шения задачи в рамках проектов, базирующих­
ся на иных технологических решениях; Tia, 
Tis -  число расчетных периодов, на которые за­
казчик разбивает сроки реализации соответст­
венно альтернативного и отобранного для реа­
лизации проектов; dacj -  понижающий коэффи­
циент (в интервале 0.. .1) для /-го расчетного 
периода альтернативного проекта. Его назначе­
ние -  аналогично dap{; /SC, -  стоимость работ в 
/-м расчетном периоде по отобранному вариан­
ту проекта; dsc( -  понижающий коэффициент (в 
интервале 0.. .1) для /-го расчетного периода 
альтернативного проекта. Его назначение -  ана­
логично daph В упрощенном варианте при 
проведении экспресс-оценки можно принять 
dsci = daci\ IBC -  оценка ожидаемой заказчиком 
величины премии, уплачиваемой по приобре­
таемому опциону колл ; ІРЕ -  размер штрафных 
санкций, уплачиваемых заказчиком при отказе 
от завершения проекта; CSC -  оценка ожидае­
мой подрядчиком величины премии, получае­
мой по проданному опциону колл; СВРЕ -  
оценка ожидаемой подрядчиком величины 
премии по приобретаемому опциону пут в свя­
зи с заключением дополнительного соглашения 
об увеличении стоимости работ; САРЕІ -  при­
быль в /-м расчетном периоде по наилучшему 
из альтернативных проектов, которые мог бы 
выполнить подрядчик за время, затраченное 
им на завершение проекта; CSPEi -  прибыль
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в і-м расчетном периоде, возникающая в связи 
с подписанием дополнительного соглашения об 
увеличении стоимости работ (дополнительно 
получаемая прибыль, без учета прибыли по 
первоначальному варианту договора); ISPE -  
оценка ожидаемой заказчиком величины пре­
мии по проданному опциону пут в связи 
с заключением дополнительного соглашения; 
ІАСеі -  стоимость работ в і-м расчетном перио­
де по наилучшему из альтернативных для 
заказчика вариантов завершения проекта 
(включая других подрядчиков и возможность 
завершения работ собственными силами заказ­
чика); ISCEi -  стоимость работ в і-м расчетном 
периоде, связанная с увеличением стоимости 
по дополнительному соглашению (без учета 
стоимости работ в соответствии с первона­
чальным вариантом договора); Tiae, Tise, Тсае, 
Tcse -  число расчетных периодов, на которые 
будет разбито время, потраченное на заверше­
ние проекта, начиная с момента подписания 
дополнительного соглашения об увеличении 
стоимости работ (соответственно для альтерна­
тивных и реализуемых проектов заказчика 
и подрядчика).

П родаж а подр ядчиком  опци она пут соот­
ветствует реальному опциону отказа при за­
ключении подрядчиком договора с субподряд­
чиком на выполнение работ по проекту с по­
этапной оплатой и передачей результатов ра­
бот. Рассуждения эквивалентны рассуждениям, 
приведенным выше, с оговоркой, что в роли 
заказчика выступает сам подрядчик. Предлага­
ется определять премию по опциону с точки 
зрения подрядчика на основании (7).

П окупка п одр ядчиком  оп ц и он а  колл со­
ответствует реальному опциону отказа при за­
ключении им договора с субподрядчиком на 
выполнение работ по проекту с единовремен­
ной схемой оплаты без возмещения затрат суб­
подрядчика по незавершенным работам. Рас­
суждения эквивалентны рассуждениям, приве­
денным выше, при условии, что в роли 
заказчика выступает подрядчик. Предлагается 
определять премию по опциону с точки зрения 
подрядчика на основании (8). В качестве по­
купки подрядчиком/заказчиком опциона колл 
также может выступать приобретение им ли­
цензии для решения соответствующей пробле­

мы или ее части вместо проведения собствен­
ных исследований:

(Т

CSP=X, £  (<CASQ (łasą) -  £  {CSSQ dssq)
1=1 І - 1

+ (l -  Хс )(SCPE + SCVAR);
(7)

свс= х . £ ( c s s c ,  dssci) — £ ( « s c ,  das )
Ы i=1

+ ( l - X c ){CPE),
(8)

где CSP -  оценка ожидаемой подрядчиком ве­
личины премии по проданному опциону пут 
(поэтапная оплата работ субподрядчика); Хс -  
устанавливаемый подрядчиком норматив X 
формулы Гурвица; Та -  число расчетных пе­
риодов, на которые разбит срок реализации 
альтернативного проекта; CASC, -  стоимость 
работ в /-м расчетном периоде по наилучшему 
из альтернативных для подрядчика вариантов 
(включая других потенциальных субподрядчи­
ков и выполнение работ собственными сила­
ми); dascj -  понижающий коэффициент (в ин­
тервале 0.. .1) для /-го расчетного периода аль­
тернативного проекта. Его на-значение -  
аналогично dapt\ Ts -  число расчетных перио­
дов, на которые разбит срок реализации проек­
та субподрядчиком; CSSC, -  стоимость работ в 
i-м расчетном периоде, переданных для выпол­
нения субподрядчику; dssci -  понижающий ко­
эффициент для /-го расчетного периода проек­
та, выполняемого субподрядчиком. Его назна­
чение -  аналогично dapi. В упрощенном ва­
рианте при проведении экспресс-оценки можно 
принять dssci = dasci\ SCPE -  размер штрафных 
санкций, уплачиваемых субподрядчиком при 
отказе от завершения проекта; SCVAR -  уста­
новленная субподрядчиком предельная вели­
чина, до которой может вырасти сумма накоп­
ленных по этапам убытков, прежде чем суб­
подрядчик откажется от завершения проекта; 
СВС -  оценка ожидаемой подрядчиком вели­
чины премии, уплачиваемой им по приобре­
тенному опциону колл.
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Помимо оценки ожидаемой величины пре­
мии по реальному опциону, зависящей от кон­
кретных условий реализации проекта (1)-(8), 
можно дать и оценку теоретической стоимости 
опциона, опираясь на формулу Блэка-Шоулса 
[3]. Так, в [4, с. 659] рассмотрены пример при­
менения этой формулы для определения стои­
мости европейского опциона колл, а также, 
основываясь на формуле Столла, пример опре­
деления стоимости европейского опциона пут 
[4, с. 668] (вывод формулы кратко изложен 
в [2, с. 630]).

При использовании формулы Блэка-Шоул­
са в рамках предложенной опционной модели 
инновационного проекта под ценой исполнения 
опциона понимается указанная в договоре 
стоимость работ, а под текущей стоимостью 
базового актива (безрисковая величина на мо­
мент ее определения) -  оценка стоимости ра­
бот, сделанная исходя из умеренно оптимисти­
ческих прогнозов относительно сроков и затрат 
на проведение работ в предположении, что 
риск отклонения фактических затрат от плано­
вых отсутствует. Годовое стандартное отклоне­
ние доходности базового актива может быть 
определено на основании данных по отрасли, 
дополненных данными по реализации подряд­
чиком проектов.

Покажем, что допущения модели Блэка- 
Шоулса выполняются и для рассматриваемой 
нами модели. Описанная выше опционная мо­
дель отношений заказчик -  подрядчик построе­
на на опционах американского типа, если 
учесть, что в договоры обычно вносится усло­
вие возможности досрочного завершения ра­
бот. Однако практика реализации инновацион­
ных проектов свидетельствует, что выполнение 
работ существенно ранее оговоренного срока 
является редким явлением (задержка окончания 
проекта эквивалентна заключению дополни­
тельного соглашения, изменяющего стоимость 
работ, так как деньги изменяют свою стоимость 
во времени). Поэтому большинство проектов 
можно рассматривать как опционы европейско­
го типа, и к ним применима формула Блэка- 
Шоулса. Другие допущения модели Блэка- 
Шоулса также выполняются: дивиденды по ба­
зовому активу не выплачиваются (до заверше­
ния проекта дополнительный доход от исполь­
зования новшества не может быть получен),

цены базового актива изменяются случайным 
образом (если бы фактическую стоимость ра­
бот можно было достоверно спрогнозировать, 
то инновационные проекты оказались бы без­
рисковыми), цены базового актива принимают 
значение от 0 до + «> (техническая невозмож­
ность завершения проекта эквивалентна беско­
нечной стоимости работ), комиссия с участни­
ков опционного контракта не взимается (усло­
вие выполняется при заключении договора без 
участия посредников). Единственное трудно­
выполнимое условие -  это постоянство про­
центных ставок, однако это не помешало ус­
пешному практическому применению формулы 
Блэка-Шоулса на фондовом рынке с 1973 г., а 
значит, допустимо и здесь.

Применение формулы Блэка-Шоулса по­
зволяет сформировать критерий эффективности 
участия сторон в реализации инновационного 
проекта (9)—(12):

DCC =  CSC -  Рс >  0 ; (9)

DCP = Рр- СВР > 0 ; (10)

DIC - Р с — 1ВС > 0 ; (Н )

DIP =  ISP - Р р >0, (12)

где DCC -  переоцененная, с точки зрения 
подрядчика, стоимость продажи опциона колл; 
CSC -  оценка ожидаемой подрядчиком величи­
ны премии, получаемой по проданному опцио­
ну колл (4); Рс -  теоретическая стоимость оп­
циона колл, рассчитываемая по формуле Блэка- 
Шоулса; DCP -  недооцененная, с точки зрения 
подрядчика, стоимость покупки опциона пут; 
Рр -  теоретическая стоимость опциона пут, рас­
считываемая на основе формул Блэка-Шоулса 
и Столла; СВР -  оценка ожидаемой подрядчи­
ком величины премии, уплачиваемой по при­
обретаемому опциону пут (1); DIC -  недо­
оцененная, с точки зрения заказчика, стоимость 
покупки опциона колл; IBC -  оценка ожидае­
мой заказчиком величины премии, уплачи­
ваемой по приобретаемому опциону колл (3);. 
DIP -  переоцененная, с точки зрения заказчика, 
стоимость продажи опциона пут; ISP -  оценка 
ожидаемой заказчиком величины премии, по­
лучаемой по проданному опциону пут (2).

62 Вестник БИТУ, № 3, 2003



Гуманитарные и социально-экономические науки

Чем больше величины DCC, DCP, DIC, DIP, 
тем эффективнее проект для подрядчика и за­
казчика соответственно.

Использование опционной модели иннова­
ционного проекта позволяет подрядчику при­
менить для управления реализацией проекта 
такие опционные стратегии, как вертикальный 
дебетовый спрэд, короткий стрэнгл и длинный 
стрэддл.

Вертикальный дебетовый спрэд формиру­
ется покупкой опциона колл (или пут) и одно­
временной продажей опциона колл с более вы­
сокой ценой исполнения (или опциона пут с 
более низкой ценой исполнения) (рис. 1). Такая 
стратегия позволяет ограничить риск при мак­
симизации прибыли в предполагаемом интер­
вале движения цены базового актива.

Вертикальный дебетовый спрэд может быть 
применен не только на фондовом рынке, но и 
при реализации инновационного проекта, где 
он соответствует передаче подрядчиком всего 
объема работ субподрядчикам по схеме оплаты, 
которая предусмотрена в договоре с заказчиком 
(при передаче части работ получим стратегию, 
аналогичную пропорциональному спрэду). Ес­
ли воспользоваться графиками рис. 1, то дебе­
товый колл спрэд -  это заключение подрядчи­
ком договора с заказчиком на выполнение ра­
бот стоимостью 350 млн руб. (на условиях 
единовременной оплаты, без возмещения за­
трат по незавершенному проекту) и одновре­
менная передача всего объема работ субпод­
рядчикам (на тех же условиях оплаты, все рас­

четы после оплаты работ заказчиком) при 
общей стоимости работ субподрядчиков 
330 млн руб. Наклон графика между точками 
покупки и продажи опциона колл можно обос­
новать тем, что при росте фактической стоимо­
сти разработок субподрядчикам не выгодно 
отказываться от завершения работ, и они будут 
нести убытки, что означает экономическую 
прибыль для подрядчика, так как при выполне­
нии проекта своими силами эти убытки понес 
бы он сам.

Аналогичным образом объясняется и дебе­
товый пут спрэд: схема оплаты работ подряд­
чика и субподрядчиков -  этапная стоимость 
работ по договору с заказчиком -  320 млн руб. 
Подрядчик оценивает стоимость работ «без 
надбавки за риск» 315 млн руб. (маленькая 
«надбавка за риск» объясняется тем, что при 
покупке подрядчиком опциона пут основные 
риски несет заказчик). Субподрядчики выпол­
няют работы эффективнее -  весь объем работ 
передается им с общей стоимостью 300 млн 
руб. Наклон графика между точками покупки и 
продажи опциона пут можно обосновать до­
полнительными затратами подрядчика при рос­
те фактической стоимости работ: субподрядчи­
ки находятся в более выгодном положении и 
будут либо отказываться от продолжения работ 
по этапам (необходимость искать нового суб­
подрядчика для завершения работ), либо требо­
вать заключения дополнительного соглашения, 
увеличивающего их стоимость.

Рис. 1. Вертикальный дебетовый колл и пут спрэд
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Короткий стрэнгл состоит в одновремен­
ной продаже опционов пут и колл с одинаковой 
ценой исполнения. При коротком стрэнгле цена 
исполнения опциона пут ниже, чем у опциона 
колл (рис. 2). Стратегии строятся на предполо­
жении, что при условии низкой ценовой неус­
тойчивости (низкой волатильности) цены базо­
вых активов будут изменяться случайным обра­
зом в соответствии с распределением, напоми­
нающим нормальное (колоколообразная кри­
вая, рис. 2). Продав одновременно пут и колл 
опцион, можно получить доход от премий по 
обоим опционам. При значительных колебани­
ях цены базового актива (в любую из сторон) 
потенциальные убытки по стратегиям не огра­
ничены. Короткие стрэнглы -  более осторож­
ная стратегия, так как имеют более широкий 
диапазон получения прибыли, хотя и более 
низкий ее максимальный уровень.

Поскольку требование незначительного ко­
лебания цен на базовые активы (колебания 
фактической стоимости работ) трудно выпол­
нить в рамках инновационного проекта, приме­
нение коротких стрэддлов и стрэнглов пред­
ставляется оправданным только в случае разра­
боток, не содержащих значительных новшеств. 
Кроме того, из-за психологических особенно­
стей (аналогичных ситуации с нулевой NPV) 
представляется, что практическое применение 
может найти только короткий стрэнгл, который 
будет состоять из двух договоров: «заказчик -  
подрядчик», с единовременной оплатой работ, 
без возмещения затрат по незавершенному про­
екту (продажа опциона колл); «подрядчик -  
субподрядчики» на выполнение этого же объе­

ма работ, но за меньшую стоимость, с поэтап­
ной схемой оплаты работ субподрядчиков 
(продажа опциона пут с ценой исполнения 
меньшей, чем по проданному опциону колл).

Длинный стрэддл состоит в одновремен­
ной покупке опционов пут и колл с одинаковой 
ценой исполнения. При длинном стрэнгле цена 
исполнения опциона пут ниже, нежели у оп­
циона колл. Стратегии исходят из предположе­
ний, что рынок характеризуется высокой цено­
вой неустойчивостью (высокой волатильно­
стью) и цены базовых активов будут изменять­
ся значительно. Покупка одновременно двух 
опционов требует уплаты премии по каждому 
из них. Эта премия будет потеряна, если к мо­
менту исполнения опциона цены на базовые 
активы останутся на прежнем уровне (рис. 3). 
При значительных изменениях цены на базовые 
активы (в любую из сторон) потенциальная 
прибыль не ограничена. Длинный стрэнгл ха­
рактеризуется меньшей премией, чем длинный 
стрэддл, но зато и цена базового актива должна 
измениться более значительно, чтобы стратегия 
начала приносить прибыль.

Данная стратегия лучше подходит к исполь­
зованию в инновационных проектах, чем ко­
роткие стрэддл и стрэнгл. По причинам психо­
логического характера наиболее вероятно при­
менение только длинного стрэддла: заключение 
подрядчиком договора с заказчикам на услови­
ях поэтапной оплаты работ (покупка опциона 
пут) и заключение подрядчиком договоров с 
субподрядчиками на условиях единовременной 
оплаты работ без возмещения затрат по неза­
вершенным работам.
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Рис. 3. Длинные стрэддл и стрэнгл

Все приведенные выше стратегии очевидны 
даже с точки зрения здравого смысла, однако, 
во-первых, они подтверждают применимость 
опционной модели для описания процесса реа­
лизации инновационного проекта, а во-вторых, 
позволяют перейти от качественной оценки ус­
ловий заключения подобных договоров к коли­
чественной, на основе базы теории оценки 
стоимости опционов.
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Асп. КИСЕЛЬ Т. Р.

Белорусский национальный технический университет

Вопрос об эффективности разных вариантов 
обновления подвижного парка автотранспорт­
ных предприятий в условиях дефицита оборот­
ных средств возможно решить только через 
сравнение их экономической эффективности, 
что и определяет необходимость разработки 
универсального для различных субъектов хо­
зяйствования методического обеспечения.

Выводы о применении методики можно 
сделать на основе ее практического использо­
вания в условиях конкретного типичного пред­
приятия, например занимающегося грузовыми 
автомобильными перевозками. Как и для боль­
шинства отечественных перевозчиков, наибо­
лее интересен вариант обновления подвижного

состава, заключающийся в приобретении тех­
ники, способной (имеющей экологический до­
пуск) выполнять международные перевозки 
грузов (MAN, Скания, Мерседес-Бенц, Рено и 
т. д.). Возможен и вариант разрешения этого 
вопроса с привлечением, пусть частичным, 
отечественного производителя, т. е. приобрете­
нием в лизинг седельного тягача МАЗ с двига­
телем MAN, соответствующим экологическим 
требованиям стандарта Евро-2, для осуществ­
ления международных перевозок грузов бело­
русским лизингодателем, который предлагает 
более благоприятную для предприятия схему с 
ежеквартальными выплатами и выкупом тех­
ники по остаточной стоимости.
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