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Применение данной методики контроля производ-
ственных затрат позволяет оперативно отслеживать лю-
бые изменения в деятельности предприятия, своевре-

менно принимать управленческие решения, направлен-
ные на улучшение результативности деятельности пред-
приятия.

G. I. Zolotaryova, M. V. Polubelova

THE CONTROL OF THE PRODUCTION COST PRICE
IN THE INNOVATIVE ACTIVITY CONDITIONS

Сonsiders the problems of industrial expenses control of the space branch enterprises. The attention is focused on the
features of the enterprises activity in the innovative development conditions. The paper gives the methods description
about the industrial indicators control. This method is supported with the description of the peculiarity type enterprise
activity as well as the factors influencing the level of industrial expenses. The method of expenses control discussed in the
paper has been approved and can be useful in organization‘ practice.
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ТЕОРИЯ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ
В ОЦЕНКЕ ПОСЛЕДОВАТЕЛЬНЫХ ИННОВАЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ

Рассматриваются подходы к оценке эффективности инвестиционных проектов, включающих последователь-
ные улучшающие инновации. Обосновывается выбор методологии реальных опционов для оценки таких проек-
тов и демонстрируется ее применение на примере реального опциона на отказ от продолжения проекта.
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По уровню новизны различают два типа инноваций –
радикальные (базисные) и улучшающие инновации. Ра-
дикальные инновации направлены на освоение новых
поколений машин и материалов, принципиально новой
техники и технологии, создают такие значительные изме-
нения в процессах, продуктах или услугах, которые при-
водят к трансформации существующих рынков или от-
раслей или же создают новые рынки и отрасли. Улучша-
ющие инновации направлены на эволюционное улучше-
ние свойств и параметров процессов, продуктов или ус-
луг, служат распространению и совершенствованию ос-
военных поколений техники и технологии, созданию но-
вых моделей машин и разновидностей материалов, улуч-
шению параметров производимых товаров, услуг и тех-
нологий их изготовления [1]. Отличительной особеннос-
тью большинства инновационных проектов является по-
стоянное улучшение инновационного продукта (т. е. улуч-
шающие инновации), что позволяет выделить отдельные
поколения развития технологии. Во многих проектах ин-
новационный продукт одного поколения рассматривает-
ся как платформа (база) для будущего поколения иннова-
ционных продуктов. Предлагается подход к оценке инно-
вационных проектов, для которых рынок сбыта ограни-
чен (т. е. спрос задается определенными рамками, что
характерно для ряда инновационных отраслей) и суще-
ствует конкуренция. Наличие конкуренции является важ-
ным фактором, так как именно конкуренция заставляет

производителя постоянно выводить инновационные про-
дукты на рынок.

Предположим, что существует компания, которая через
одинаковые промежутки времени t планирует запускать на
рынок инновационные продукты Pt = 1, …, T, где T – время
жизни технологии. При этом каждый из последующих про-
дуктов Pt + 1 является усовершенствованием предыдущего
Pt, и с началом производства продукта нового поколения
Pt + 1 производство продукта предыдущего поколения Pt пре-
кращается. Первоначальные инвестиционные затраты на
выпуск каждого продукта Pt составляют It – 1, а чистый поток
от реализации одного продукта составляет Ct. Одним из ос-
новных факторов неопределенности для компании является
спрос на продукцию в каждом из периодов xt, при этом
известно, что спрос при благоприятном стечении обстоя-
тельств составляет xt

+, при негативном развитии событий –
xt. В первом периоде вероятность высокого спроса состав-
ляет q1, вероятность низкого – (1 – q1). Для последующих
периодов действуют следующие условия:

– если спрос на продукт Pt был высоким, то вероят-
ность высокого спроса и на продукт Pt + 1 составляет qt+, и
с вероятностью (1 – qt+) он будет низким.

– если спрос на продукт Pt был низким, то вероятность
высокого спроса для продукта Pt + 1 составляет qt–, и с веро-
ятностью (1 – qt–) он будет низким.

На основе вышеизложенных данных можно постро-
ить следующее дерево потоков (рис. 1).
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Согласно методу NPV, для определения целесообраз-
ности реализации проекта необходимо определить денеж-
ные потоки для каждого из периодов с учетом вероятно-
стей, например ожидаемый денежный поток периода 2
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После этого каждый из ожидаемых денежных потоков
ft необходимо привести к начальному периоду времени по
ставке дисконтирования k (при этом k задается извне как
ожидаемая норма доходности по альтернативным вложе-
ниям). Формула NPV выглядит следующим образом:
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Проект принимается, если NPV ≥ 0 и отклоняется, если
NPV < 0.

Вместе с тем главный недостаток метода NPV заключа-
ется в том, что он не учитывает возможность руководства
проекта в ходе его реализации проекта вносить измене-
ния, например, расширить или сократить производствен-
ные мощности, приостановить проект с последующим
возобновлением деятельности, прекратить осуществление
проекта и пр. Реализация этих мер положительным обра-
зом влияет на NPV и снижает риск проекта. Для проектов,
предусматривающих постоянное обновление, к управлен-
ческим решениям могут относиться меры по выбору оп-
тимального момента времени для вывода нового продук-
та на рынок, переключение между разными технологиями
и пр. [2; 3; 4]. Стратегическая чистая приведенная стоимость
проекта NPV* состоит из двух слагаемых:

1) чистая приведенная стоимость проекта без учета
возможностей внесения изменений (NPV);

2) стоимость опционов проекта ROV.
Формула для стратегического (расширенного) чисто-

го приведенного значения выглядит следующим образом:
* .NPV NPV ROV= +                           (3)

Рассмотрим возможность прекращения проекта на
примере дерева принятия решений (рис. 1). Анализ дере-
ва принятия решений необходимо начинать с конца дере-
ва. Имеет смысл отказаться от реализации проекта, если
приведенные потоки денежных средств меньше, чем ин-
вестиционные затраты, т. е.
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Данную проверку необходимо осуществить в каждом
из узлов дерева принятия решения, двигаясь справа нале-
во с конца дерева (периода T) до его начала. В каждом
узле при этом необходимо суммировать денежные пото-
ки периода и приведенные к этому периоду значения
будущих потоков. Дерево потоков трансформируется в
следующее дерево ценности (рис. 2).

В результате проведенного анализа, экономические
неэффективные ветки дерева будут урезаны, что приво-
дит к модифицированному дереву потоков, например,
следующего вида (рис. 3).

Согласно методу дерева принятия решений DTA, для
модифицированного дерева потоков составляются ожи-
даемые денежные потоки tf ′ , которые затем дисконтиру-
ются к начальному моменту времени по ставке k. То есть:
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при этом NPVDTA ≥ NPV.

Рис. 1. Дерево потоков для последовательных инновационных проектов
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Недостатком метода дерева принятия решений DTA яв-
ляется то, что он не дает никаких указаний по корректировке
ставки дисконтирования проекта в связи с уменьшением
риска за счет исключения из расчета неэффективных сце-
нариев развития. Для решения данной проблемы можно
воспользоваться методом реальных опционов ROA, кото-
рый позволяет не только учесть возможность принятия гиб-
ких управленческих решений, но и скорректировать ставку
в соответствии с теорией финансовых опционов [3; 4].

Рассмотрим следующий числовой пример. Компания
планирует вывести на рынок два последовательных про-
дукта P1 и P2. Инвестиционные затраты на запуск продукта
P1 составляют 1000 у. е., на запуск продукта P2 – 2000 у. е.
При благоприятном спросе денежные потоки продукта

P1 составят 700 у. е., при неблагоприятном 300 у. е., для
продукта P2 – 5 500 у. е. и 2 000 у. е. соответственно. Веро-
ятность благоприятного спроса для продукта P1 состав-
ляет 50 %, неблагоприятного 100 – 50 = 50 %. Вероятность
спроса на продукт P2 зависит от спроса на продукт P1.
Если спрос на продукт P1 был высоким, то вероятность
высокого спроса на продукт P2 составляет 80 % (вероят-
ность низкого спроса 100 – 80 = 20 %). Если спрос на
продукт P1 был низким, то вероятность высокого спроса
на продукт P2 составляет 30 % (вероятность низкого спроса
100 – 30 = 70 %). Ставка дисконтирования для проектов
данной отрасли k составляет 30 %, безрисковая ставка r
составляет 10 %. Дерево потоков проекта можно пред-
ставить в следующем виде (рис. 4).

Рис. 2. Дерево ценности для последовательных инновационных проектов

Рис. 3. Модифицированное дерево потоков
для последовательных инновационных проектов
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Оценивая проект с помощью критерия NPV, можно
прийти к выводу, что проект неэффективный:

2

0,5 ( 1300) 0,5 ( 1 700)1 000
1 0,3

0,5 (0,8 5 500 0, 2 1 000) 0,5 (0,3 5 500 0,7 1 000) 98
(1 0,3)
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Для учета возможности прекращения проекта пост-
роим дерево ценности (рис. 5).

Рис. 4. Дерево потоков для компании

Рис. 5. Дерево ценности для компании

Анализируя дерево ценности можно сделать вывод,
что при низком спросе на продукт P1 инвестировать в
продукт P2 неэффективно, так как чистая приведенная
стоимость такого проекта отрицательная (NPV1 

– = –I1 +
PV1

- = –2 000 + 1 808 = –192 у. е.). Модифицированное
дерево потоков с учетом прекращения проекта при низ-
ком спросе на продукт P1 будет выглядеть следующим
образом (рис. 6).

Рис. 6. Модифицированное дерево потоков для компании

Чистая приведенная стоимость по методу дерева при-
нятия решений (DTA) составит

2
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           (7)

Стоимость опциона в этом случае составляет
ROVDTA = –24 – (–98) = 74 у. е.                   (8)

Вместе с тем, несмотря на то, что риск проекта был
снижен за счет уменьшения разброса приведенных зна-
чений, ставка дисконтирования осталась неизменной.
Чтобы откорректировать ставку дисконтирования, необ-
ходимо воспользоваться теорией реальных опционов и
риск-нейтральным подходом. Риск-нейтральный подход
предполагает определение риск-нейтральных вероятнос-
тей для потоков проекта, для того чтобы появляющуюся в
результате управленческой гибкости дополнительную
ценность проекта (так как эта ценность не несет в себе
дополнительного риска) можно было дисконтировать по
безрисковой ставке. На рис. 7 видно, что приведенная сто-
имость потоков в период 0 составляет 902 (S = 902) и полу-
чается взвешиванием стоимости проекта в период 1 по
фактическим вероятностям в случае благоприятного
(S+= 2 238) и неблагоприятного (S– = 108) развития собы-
тий и дисконтированием полученного результата по став-
ке 30 %.

Рис. 7. Приведенные стоимости проекта
при фактических вероятностях

Риск-нейтральные вероятности рассчитываются по
следующим формулам:

1 ,r dp
u d
+ −

=
−

                                   (9)

где u = S+/S, d = S–/S.
В приведенном выше примере u = 2 238/902 = 2,48;

d = 108/902 = 0,119; p = (1 + 0,1 – 0,119)/(2,48 – 0,119) = 0,415,
или 41,5 %.

Таким образом, приведенная стоимость проекта при
риск-нейтральных вероятностях будет выглядеть следую-
щим образом (рис. 8).

Рис. 8. Приведенная стоимость проекта
при риск-нейтральных вероятностях



185

Вестник Сибирского государственного аэрокосмического университета имени академика М. Ф. Решетнева

Стоимость опциона на прекращение проекта приве-
дена на рис. 9.

Рис. 9. Стоимость реального опциона
на прекращение проекта

Таким образом, NPVROA = NPV + ROVROA = –98 + 102 = 4 у. е.
Сравнение результатов оценки последовательных ин-

новационных проектов приводится в таблице ниже.
Таким образом, классический критерий оценки ин-

вестиционных проектов NPV свидетельствует о том, что
проект экономически неэффективен. Вместе с тем в про-
екте заложена возможность отказа от продолжения вы-
пуска продукта P2 в случае низкого спроса на продукт
P1. Существует два способа оценки данной возможнос-
ти прекращения проекта (реального опциона на отказ):
метод дерева принятия решений и метод реальных оп-
ционов. Метод дерева принятия решений занижает сто-
имость опциона, так как не учитывает изменение риска

проекта. Дисконтирование потоков проекта производит-
ся по стоимости капитала проекта k = 30 %. Приведен-
ная стоимость опциона в этом случае составляет 74 у. е.,
а расширенное NPV равно –24 у. е. Метод реальных оп-
ционов учитывает уменьшение риска проекта путем ис-
пользования риск-нейтральных вероятностей и дискон-
тирования по безрисковой ставке процента r = 10 %. Оп-
ределенная в соответствии с методом реальных опцио-
нов стоимость опциона на отказ составляет 102 у. е. и
приводит к тому, что стратегическая чистая приведен-
ная стоимость проекта становится положительной
(NPV = 4 у. е.) и, следовательно, проект можно рекомен-
довать к реализации.
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Кредит оценки Традиционный 
метод NPV 

Метод дерева  
принятия решений 

Метод реальных 
опционов 

Традиционное NPV –98 –98 –98 
Стоимость реального опциона на 
прекращение проекта ROV – 74 102 

Расширенное (стратегическое) NPV – –24 4 
 

Сравнение результатов оценки последовательных инновационных проектов, полученных различными методами

M. A. Budylin

THE THEORY OF REAL OPTIONS IN THE ESTIMATION
OF CONSECUTIVE INNOVATIVE PROJECTS

The approaches to the efficiency estimation of the investment projects including sequential improving innovations
are considered. The c methodology choice of real options for an estimation of such projects is proved, and its application
on an example of the abandon option is shown.
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