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Ñòàòüÿ ïîñâÿùåíà âîïðîñó èíñòðóìåíòàëüíîé ïðèìåíèìîñòè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ â ðåïóòàöèîí-
íîì ïðîåêòèðîâàíèè îðãàíèçàöèé Ðåñïóáëèêè Áåëàðóñü. Ïðîáëåìíûì ïîëåì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ
óæåñòî÷åíèå óñëîâèé êîíêóðèðîâàíèÿ íà âíåøíèõ ðûíêàõ è êàê ñëåäñòâèå – óñèëåíèå íåîáõîäèìîñ-
òè ðàçðàáîòêè íîâûõ, êîììóíèêàòèâíî-öåííîñòíûõ ñòðàòåãèé âçàèìîäåéñòâèÿ ñ çàèíòåðåñîâàííûìè
ëèöàìè è ïðîãíîçèðîâàíèÿ èõ ïðîäóêòèâíîñòè. Èñïîëüçîâàíèå êëàññè÷åñêèõ ëèíåéíûõ ìåòîäîâ èí-
âåñòèöèîííîãî àíàëèçà çà÷àñòóþ «èãíîðèðóåò» ôàêòû ãåíåðèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò íåèäåíòè-
ôèöèðóåìûõ â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå íåìàòåðèàëüíûõ ïðîäóêòîâ ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòà, ÷òî â ñâîþ
î÷åðåäü îáåñöåíèâàåò ñàìó ïðîåêòíóþ èíèöèàòèâó è äåëàåò åå ýêîíîìè÷åñêè íåöåëåñîîáðàçíîé. Ðå-
àëüíûå îïöèîíû âî ìíîãîì âîñïîëíÿþò íåó÷òåííûå, âåðîÿòíîñòíûå èñòî÷íèêè äîõîäîâ è ïîçâîëÿþò
îöåíèòü ïåðñïåêòèâû ïðîåêòà ãëóáæå è òî÷íåå, ÷òî ñïîñîáñòâóåò òî÷íîñòè ïðèíÿòèÿ ñòðàòåãè÷åñêèõ
óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé.
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Ðåïóòàöèîííîå ïðîåêòèðîâàíèå (ÐÏ)
îðãàíèçàöèè çàêëþ÷àåòñÿ â öåëåíàïðàâëåí-
íîé ðàçðàáîòêå ïðîãðàììû ôîðìèðîâàíèÿ,
óïðàâëåíèÿ è õåäæèðîâàíèÿ ðèñêîâ äåôîð-
ìàöèè äåëîâîé ðåïóòàöèè ñ öåëüþ ïðèîá-
ðåòåíèÿ è óäåðæàíèÿ ëîÿëüíîñòè çàèíòå-
ðåñîâàííûõ ëèö äëÿ ïîëó÷åíèÿ íåöåíîâûõ
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, ìàêñèìèçàöèè
äåíåæíûõ äîõîäîâ.

Îñíîâíóþ èäåþ ðåïóòàöèîííîãî ïðî-
åêòèðîâàíèÿ Ë. Ìàêìèëëàí (2003. Ñ. 63)
âèäåë «â ñîçäàíèè óñòîé÷èâîãî ïñèõîëî-
ãè÷åñêîãî (èððàöèîíàëüíîãî) îáðàçà çàáî-
òû è ó÷àñòèÿ îðãàíèçàöèè îá èíòåðåñàõ,
öåííîñòÿõ è ìàòåðèàëüíûõ öåëÿõ çàèíòå-
ðåñîâàííûõ ëèö», ÷òî âïîñëåäñòâèè ïðåä-
ïîëàãàëîñü òðàíñôîðìèðîâàòü â ðåàëüíûå
ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû äëÿ îðãàíèçàöèè â
âèäå «ëîÿëüíîãî îòíîøåíèÿ ñòåéêõîëäåðîâ
ê ïîëèòèêå âåäåíèÿ áèçíåñà» (Dixit,
Pindyck, 1994. Ð. 91).

Ñëîæíîñòü ÐÏ ëåæèò â ïëîñêîñòè
òðàíñôîðìàöèè êà÷åñòâåííîãî àñïåêòà èñ-
õîäÿùåé èíôîðìàöèè î ôèíàíñîâî-õîçÿé-
ñòâåííîé äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè â ñèñ-
òåìó öåííîñòíûõ àòòðàêòîðîâ, êîòîðûå, êàê
çàìåòèë Á. Ñòþàðò (Stewart, 1991. Ð. 76),
«òðåáóåòñÿ ìàêñèìàëüíî ïðèáëèçèòü ê èí-
òåðåñàì è îæèäàíèÿì ñòåéêõîëäåðîâ», à
çàòåì äàòü êîëè÷åñòâåííóþ, ñòîèìîñòíóþ
îöåíêó. Ôàêòè÷åñêè ïåðåä ðåïóòàöèîííûì
ïðîåêòèðîâàíèåì ñòàâèòñÿ çàäà÷à âêëþ÷èòü
èíòåðåñû áèçíåñà è çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö
â îäíó ñèñòåìó öåííîñòåé è ïðèíöèïîâ
äåëîâîãî ïîâåäåíèÿ, íàõîäÿùóþñÿ â ñîñòî-
ÿíèè äèíàìè÷åñêîãî ðàâíîâåñèÿ è ìàêñè-
ìàëüíî ñîîòâåòñòâóþùóþ ôàêòè÷åñêèì ðû-
íî÷íûì óñëîâèÿì.

Òàêèì îáðàçîì, ðåïóòàöèîííîå ïðîåêòè-
ðîâàíèå – ýòî ïîèñê ñöåíàðèÿ ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, õàðàêòåðèçóþùåãîñÿ ìèíèìàëüíûìè
ðèñêàìè êîíôëèêòîâ ñòîðîí. Ñîáñòâåííî ñöå-
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Èñïîëüçîâàíèå ðåàëüíûõ îïöèîíîâ â ðåïóòàöèîííîì ïðîåêòèðîâàíèè îðãàíèçàöèè

íàðèè ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, èñõîäÿ èç ïðîòè-
âîïîëîæíîñòè èíòåðåñîâ ñòîðîí, ìîãóò áûòü
âèîëåíòíûìè (äîìèíèðîâàíèå èíòåðåñîâ
áèçíåñà); ñáàëàíñèðîâàííûìè è ïàòèåíòíû-
ìè (äîìèíèðîâàíèå èíòåðåñîâ ñòåéêõîëäå-
ðîâ), ÷òî çàâèñèò êàê îò òåêóùåãî ïîëîæå-
íèÿ îðãàíèçàöèè íà ðûíêå, òàê è îò åå ñòðà-
òåãè÷åñêèõ ïðèîðèòåòîâ, íàïðèìåð, ìîíîïîëü-
íîå ëèäåðñòâî, ïàðòíåðñêèå ñîãëàøåíèÿ
(àññîöèàöèè), ñëèÿíèå-ïîãëîùåíèå áèçíåñà,
ðåáðåíäèíã. Ïðè ýòîì ïðîöåññ òðàíñôîðìà-
öèè êîëè÷åñòâåííûõ öåëåé áèçíåñà â ñèñòå-
ìó àòòðàêòîðîâ äëÿ çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö
íîñèò âåðîÿòíîñòíûé õàðàêòåð, ÷òî äåëàåò öå-
ëåñîîáðàçíûì èñïîëüçîâàíèå ñöåíàðíîãî àíà-
ëèçà ðåàêöèè çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö è èõ âëè-
ÿíèÿ íà ïðîöåññ ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòèðî-
âàíèÿ. Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî êëàññè÷åñêèé
ñöåíàðíûé àíàëèç ïðåäïîëàãàåò ñóáúåêòèâ-
íîå ðàñïðåäåëåíèå âåðîÿòíîñòåé íàñòóïëåíèÿ
ñöåíàðèåâ, ëèíåéíîñòü ïðîöåññà ðàçâèòèÿ ñà-
ìîãî ñöåíàðèÿ è ñòàòè÷íîñòü ïîëó÷åííûõ ðå-
çóëüòàòîâ, ïîñêîëüêó ïåðåñìîòð ñîáñòâåííî
ñöåíàðèÿ íåâîçìîæåí, åñëè òîëüêî íå âåð-
íóòüñÿ â òî÷êó åãî íà÷àëà.

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, èëè
ROV-ìåòîä (Real Options Value, ROV) âî
ìíîãîì âîñïîëíÿåò íåäîñòàòêè êëàññè÷åñ-
êîãî ñöåíàðíîãî àíàëèçà, ïîñêîëüêó åãî öå-
ëüþ ÿâëÿåòñÿ íå èçó÷åíèå íàèáîëåå âåðî-
ÿòíîãî èëè óñðåäíåííîãî ñöåíàðèÿ, à èìåí-
íî âûÿâëåíèå ïåðåëîìíûõ òî÷åê, ÷òî ïðåä-
ïîëàãàåò íàëè÷èå äâóõ âàðèàíòîâ ðàçâèòèÿ
ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòà (Huchzermeier,
Loch, 1999). Ñíà÷àëà îðãàíèçàöèÿ âûÿâëÿ-
åò êëþ÷åâûå ñîáûòèÿ, íàñòóïëåíèå êîòîðûõ
ìîæåò ñóùåñòâåííî èçìåíèòü îòíîøåíèå
ñòåéêõîëäåðîâ ê áèçíåñó è ñïîñîáñòâîâàòü
ãåíåðèðîâàíèþ äîïîëíèòåëüíûõ äîõîäîâ.
Çàòåì, ñ ó÷åòîì ýòèõ ïðåäïîëîæåíèé, îï-
ðåäåëÿþòñÿ ñòîèìîñòü ïîëîæèòåëüíûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ ïî ïðîåêòó è âåðîÿòíîñòü
íàñòóïëåíèÿ ýòîãî ñîáûòèÿ â îæèäàåìîì
âðåìåííîì èíòåðâàëå. Íà çàêëþ÷èòåëüíîì
ýòàïå ïîëó÷åííàÿ âåëè÷èíà ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè ïîëîæèòåëüíûõ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ êîððåêòèðóåòñÿ íà âåðîÿòíîñòü íàñòóï-
ëåíèÿ òàêîãî ñöåíàðèÿ è ðàññ÷èòûâàåòñÿ ÷è-
ñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü âñåãî ïðîåêòà. Ïðè-
÷åì âåðîÿòíîñòü íàñòóïëåíèÿ ñöåíàðèÿ áà-
çèðóåòñÿ íà îáúåêòèâíîé ñòàòèñòè÷åñêîé
âåëè÷èíå ñðåäíåãî êâàäðàòè÷íîãî îòêëîíå-

íèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðîåêòà, ÷òî â öå-
ëîì ïîâûøàåò òî÷íîñòü ðàñ÷åòîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â îñíîâå ROV-ìåòîäà
ëåæèò ìîäèôèöèðîâàííûé DCF-ìåòîä
(Discount Cash-Flow Method, DCF), êîòî-
ðûé ïðåäïîëàãàåò îïðåäåëåíèå íå òîëüêî
÷èñòîé òåêóùåé ñòîèìîñòè ïðîåêòà, íî è
èíâåñòèöèîííîé ïðåìèè çà âîçìîæíîñòü
ïåðåñìîòðà ñðîêîâ, óñëîâèé èëè ïîðÿäêà
ðåàëèçàöèè ïðîåêòà:

(1)

ãäå NPV
RO

  – ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòîèìîñòü
ïðîåêòà, ðàññ÷èòàííàÿ ñ ó÷åòîì ñòîèìîñòè
ðåàëüíîãî îïöèîíà;

NPV – ñîáñòâåííî ÷èñòàÿ òåêóùàÿ ñòî-
èìîñòü ïðîåêòà;

ROV – èíâåñòèöèîííàÿ ïðåìèÿ çà èñ-
ïîëüçîâàíèå ðåàëüíîãî îïöèîíà â ïðîåêòå
(Black, Scholes, 1973).

Òî÷íîñòü ðàñ÷åòà ïðè èñïîëüçîâàíèè
ìåòîäà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ çàâèñèò îò ïðà-
âèëüíîñòè âûáîðà ñàìîãî òèïà îïöèîíà è
ìåòîäà åãî ðàñ÷åòà. Òàê, àâòîðîì ñîñòàâëåíà
òàáëèöà îñíîâíûõ òèïîâ ðåïóòàöèîííûõ
ïðîåêòîâ è íàèáîëåå ñîîòâåòñòâóþùèõ èì
òèïîâ îïöèîíîâ, à òàêæå ìåòîäîâ èõ ðàñ÷å-
òà (òàáë. 1) ñ ó÷åòîì ìíåíèé îòå÷åñòâåííûõ
è çàðóáåæíûõ ñïåöèàëèñòîâ â îáëàñòè ROV-
àíàëèçà è ïðîãíîçèðîâàíèÿ ñòîèìîñòè ïðî-
åêòîâ. Îäíàêî ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ â õîçÿéñòâåííîì ïðàâå Ðåñ-
ïóáëèêè Áåëàðóñü íå îïðåäåëåíû óñëîâèÿ
èñïîëüçîâàíèÿ îïöèîíîâ â ïðèëîæåíèè ê
ðåïóòàöèè è èõ îáðàùåíèÿ â êà÷åñòâå àêòè-
âà îðãàíèçàöèè, ÷òî â íåêîòîðîé ñòåïåíè
îáóñëîâëèâàåò êîíöåïòóàëüíî-òåîðåòè÷åñ-
êèé õàðàêòåð èññëåäîâàíèÿ. Âìåñòå ñ òåì
ñàìà èäåÿ ïðèâëå÷åíèÿ âíèìàíèÿ îöåíùè-
êà íå òîëüêî ê ñòîèìîñòè èäåíòèôèöèðóå-
ìûõ àêòèâîâ, íî è ïîòåíöèàëüíûõ íîñèòå-
ëåé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, êîòîðûå â ñèëó
îáúåêòèâíûõ ïðàâîâûõ ðàìîê íå ìîãóò áûòü
ïðÿìî ïðèçíàíû â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå, èìå-
åò õàðàêòåð äîëãîñðî÷íîãî âîçäåéñòâèÿ, íà-
ïðàâëåííûé íà àêòèâèçàöèþ ïðîöåññà ñî-
çäàíèÿ îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåí-
íîñòè è èõ ïîñëåäóþùåãî ââåäåíèÿ â êîì-
ìåð÷åñêèé îáîðîò áèçíåñà.

Êðîìå òîãî, èñïîëüçîâàíèå èíñòðóìåí-
òàðèÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ íå îçíà÷àåò îòîæ-
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äåñòâëåíèå äåëîâîé ðåïóòàöèè îðãàíèçàöèè
èñêëþ÷èòåëüíî â êîëè÷åñòâåííîì  àñïåêòå –
íàïðîòèâ, ROV-ìåòîä ïîçâîëÿåò äàòü ýêîíî-
ìè÷åñêóþ îöåíêó êà÷åñòâåííûì àñïåêòàì
äåëîâîãî ïîâåäåíèÿ áèçíåñà è ðåàêöèè çàèí-
òåðåñîâàííûõ ëèö íà ïðîèñõîäÿùèå ñîáûòèÿ
è äåéñòâèÿ ðóêîâîäñòâà ïðåäïðèÿòèÿ. Èíû-
ìè ñëîâàìè, ìåòîäèêà îöåíêè ïðåäïîëàãàåò
èñïîëüçîâàíèå êîëè÷åñòâåííîãî ïàðàìåòðà
âîëàòèëüíîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ðåïó-
òàöèîííîìó ïðîåêòó êàê èíäèêàòîðà èçìå-
íåíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ (ðàöèîíàëüíûõ) è èð-
ðàöèîíàëüíûõ (êîãíèòèâíî-öåííîñòíûõ)
îæèäàíèé çàèíòåðåñîâàííûõ ëèö áóäóùåãî
ïîëîæåíèÿ áèçíåñà íà ðûíêå.

Äëÿ ïðàêòè÷åñêîé àïðîáàöèè ROV-ìå-
òîäà ïðîâåäåì îöåíêó öåëåñîîáðàçíîñòè ðåà-
ëèçàöèè ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòà ïî ðàçâè-
òèþ äåëîâîé ðåïóòàöèè îðãàíèçàöèè ïî ôîð-
ìóëå Áëýêà-Øîóëçà è âêëþ÷åíèþ â ïðîåêò
îïöèîíà íà êîììåð÷åñêîå òèðàæèðîâàíèå
îïûòà ïðîåêòèðîâàíèÿ è îêàçàíèå êîíñàëòèí-
ãîâûõ óñëóã. Èñõîäíûå äàííûå ïî ïðîåêòó
ïðèâåäåíû â òàáë. 2. Âíà÷àëå îöåíèì ýêîíî-
ìè÷åñêóþ öåëåñîîáðàçíîñòü ðåàëèçàöèè ðå-
ïóòàöèîííîãî ïðîåêòà ñ ïîìîùüþ ïîêàçàòå-

ëÿ ìîäèôèöèðîâàííîé ÷èñòîé ïðèâåäåííîé
ñòîèìîñòè ïðîåêòà (Modified Net Present
Value, MNPV), ïîñêîëüêó ñòàâêàì äèñêîíòè-
ðîâàíèÿ è ðåèíâåñòèðîâàíèÿ â ïðîåêòå ñâîé-
ñòâåííà èçìåí÷èâîñòü:

(2)

ãäå MNPV – ìîäèôèöèðîâàííàÿ ÷èñòàÿ
ïðèâåäåííàÿ ñòîèìîñòü;

CF
t
 – ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê

â t-ì ïåðèîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;
I
t
 – èíâåñòèöèîííûå ðàñõîäû â t-ì ïå-

ðèîäå ðåàëèçàöèè ïðîåêòà;
r
t
 – ñòàâêà ðåèíâåñòèðîâàíèÿ (áàðüåð-

íàÿ ñòàâêà), äîëè åäèíèöû;
d

i
 – ñòàâêà äèñêîíòèðîâàíèÿ, äîëè åäè-

íèöû;
n – ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà, ëåò.
Çàìåòèì, ÷òî â ÷èñëèòåëå ïåðâîé äðî-

áè ïðîöåññ ðåèíâåñòèðîâàíèÿ äîõîäîâ, ïî-
ëó÷åííûõ â ïåðâîì ïåðèîäå ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà, íà÷èíàåòñÿ ñî âòîðîãî ãîäà, ïî-
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ñêîëüêó â òå÷åíèå ïåðâîãî ïðîèñõîäèò àê-
êóìóëèðîâàíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ, à â êîí-
öå ãîäà ÎÃÈ ðàñïðåäåëÿþòñÿ ìåæäó òåêó-
ùèì ïîòðåáëåíèåì è íàêîïëåíèåì, è
îñòàâøàÿñÿ ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ïåðå-
õîäèò íà øàã t+1. Òàêèì îáðàçîì, ðåèíâå-
ñòèðîâàíèå íà÷èíàåòñÿ ñî âòîðîãî ãîäà, à
ïðîöåññ äèñêîíòèðîâàíèÿ äåíåæíûõ ïîòî-
êîâ – íàïðîòèâ, ñ øàãà t = 1, ïîñêîëüêó
èíèöèàòîðà ïðîåêòà èíòåðåñóåò ðåàëüíàÿ
âåëè÷èíà äåíåæíîãî ïîòîêà ñ ìîìåíòà åãî
ïîëó÷åíèÿ, ò. å. ñ ïåðâîãî ãîäà (t = 1). Ïðî-
öåññ äèñêîíòèðîâàíèÿ èíâåñòèöèîííûõ
ðàñõîäîâ íà÷èíàåòñÿ ñ øàãà t = 1, òàê êàê
ïî ïðàâèëàì èíâåñòèöèîí-
íîãî àíàëèçà èíâåñòèöèè â
øàãå t = 0 íå äèñêîíòèðó-
þòñÿ.

 Â íàøåì ïðèìåðå âå-
ëè÷èíà MNPV ðåïóòàöèîí-
íîãî ïðîåêòà ñîñòàâèò -2314
äîëë. ÑØÀ, ÷òî îçíà÷àåò

ýêîíîìè÷åñêóþ íåöåëåñîîáðàçíîñòü ðåàëè-
çàöèè ïðè çàäàííûõ óñëîâèÿõ.

Ñîãëàñíî ðåçóëüòàòàì èíâåñòèöèîííî-
ãî àíàëèçà ïî DCF-ìåòîäó, ðåàëèçàöèÿ ðå-
ïóòàöèîííîãî ïðîåêòà äåéñòâèòåëüíî íå
èìååò ñìûñëà, òàê êàê åãî ÷èñòàÿ ïðèâå-
äåííàÿ ñòîèìîñòü îòðèöàòåëüíà (-2314
äîëë. ÑØÀ). Îäíàêî DCF-ìåòîä íå ó÷è-
òûâàåò òîãî, ÷òî ïðè ðåàëèçàöèè ðåïóòà-
öèîííîãî ïðîåêòà åñòü âîçìîæíîñòü êîì-
ìåðöèàëèçèðîâàòü ïîëó÷åííûé îïûò è
ïåðåäàòü åãî òðåòüèì ëèöàì â ðàìêàõ êîí-
ñàëòèíãîâûõ è (èëè) òðàñòîâûõ óñëóã. Íà-
çâàííûå ñîáûòèÿ ÿâëÿþòñÿ âåðîÿòíîñòíû-

äîëë. ÑØÀ.
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ìè âåëè÷èíàìè è íå ó÷èòûâàþòñÿ â DCF-
àíàëèçå, à çíà÷èò, «èãíîðèðóþòñÿ íåêîòî-
ðûå äîõîäíûå àñïåêòû ïðîåêòà, ÷òî âîç-
ìåùàåòñÿ ïðè èñïîëüçîâàíèè ROV-ìåòî-
äà èíâåñòèöèîííîãî àíàëèçà» (Trideorgis,
1996. Ð. 134).

Òàê, äëÿ àïðîáàöèè ROV-ìåòîäà ìû
èñïîëüçîâàëè ôîðìóëó ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ Áëýêà-Øîóëçà

(3)

ïðè÷åì

(4)

ãäå P – íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü òåêóùèõ è
îïöèîííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïî ðåïóòà-
öèîííîìó ïðîåêòó;

I – íîìèíàëüíàÿ ñòîèìîñòü èíâåñòè-
öèé íà îñóùåñòâëåíèå ïðîåêòà èëè âåëè-
÷èíà ëèêâèäàöèîííîé ñòîèìîñòè ïðè îò-
êàçå îò ïðîåêòà;

t – ñðîê ðåàëèçàöèè ïðîåêòà èëè äþ-
ðàöèÿ äîëãà (ïðè èñïîëüçîâàíèè çàåìíîãî
ôèíàíñèðîâàíèÿ);

σ  – âîëàòèëüíîñòü äåíåæíûõ ïîòîêîâ
ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòà (ñðåäíåêâàäðàòè÷-
íîå îòêëîíåíèå äåíåæíûõ ïîòîêîâ);

r – áåçðèñêîâûé ýêâèâàëåíò ñòàâêè
äèñêîíòèðîâàíèÿ (îïðåäåëÿåòñÿ ïóòåì êîð-
ðåêòèðîâêè ñòàâêè äèñêîíòèðîâàíèÿ íà
êîýôôèöèåíò íåîïðåäåëåííîñòè);

z – ôàêòè÷åñêàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-
íèÿ, èñïîëüçóåìàÿ â ïðîåêòå, äîëè åäèíèöû;

r
f 
– áåçðèñêîâàÿ ñòàâêà äèñêîíòèðîâà-

íèÿ, äîëè åäèíèöû;
N(d

1
, d

2
) – èíòåãðàëüíàÿ ôîðìóëà íîð-

ìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äëÿ äîõîäîâ è èí-
âåñòèöèé ïî ïðîåêòó ñîîòâåòñòâåííî.

Äëÿ ðàñ÷åòà ñòîèìîñòè ðåïóòàöèîííî-
ãî ïðîåêòà ïî ôîðìóëå Áëýêà-Øîóëçà ïðåä-
âàðèòåëüíî áûëà ïîäãîòîâëåíà òàáëèöà ñ
íåîáõîäèìîé äëÿ âû÷èñëåíèé èíôîðìàöè-
åé (òàáë. 3). Êîììåð÷åñêàÿ öåëü ðåïóòàöè-

îííîãî ïðîåêòà – ìàêñèìèçàöèÿ äîõîäîâ
îðãàíèçàöèè – ïðåäîïðåäåëÿåò ïðîãíîç ïî-
âåäåíèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ, êîòîðûé îïè-
ñûâàåòñÿ ëîãàðèôìè÷åñêîé ôóíêöèåé. Èñ-
ïîëüçîâàíèå ïðîöåäóðû ëîãàðèôìèðîâà-
íèÿ ïîçâîëÿåò ïîñòðîèòü áîëåå òî÷íûé
òðåíä ðàçâèòèÿ äåíåæíûõ ïîòîêîâ áåç êî-
ëè÷åñòâåííûõ «âûñòðåëîâ» ñ ó÷åòîì îãðà-
íè÷åííîñòè èíôîðìàöèè àãðåãèðîâàííû-
ìè ãîäîâûìè âåëè÷èíàìè.

Ðàñ÷åò êîýôôèöèåíòîâ d
1
 è d

2
 ïðîâå-

äåí ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííûõ òàáë. 3 äëÿ
ïîñëåäóþùåãî âû÷èñëåíèÿ âåðîÿòíîñòåé
íîðìàëüíîãî ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ è èí-
âåñòèöèé ïî ðåïóòàöèîííîìó ïðîåêòó:

Âû÷èñëèì âåðîÿòíîñòü íîðìàëüíîãî
ðàñïðåäåëåíèÿ äîõîäîâ è èíâåñòèöèé ïî
ðåïóòàöèîííîìó ïðîåêòó. Ñîãëàñíî ïîëó-
÷åííûì ðàñ÷åòàì, N(d

1
) ñîñòàâëÿåò 0,9811,

N(d
2
) – 0,6345.
Òàêèì îáðàçîì, ñòîèìîñòü ðåïóòàöèîí-

íîãî ïðîåêòà ñ ó÷åòîì âîçìîæíîñòè êîì-
ìåð÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ èíòåëëåêòóàëü-
íûõ ïðîäóêòîâ, ñîçäàííûõ â ïðîöåññå ðåà-
ëèçàöèè ïðîåêòà, à òàêæå âîçìåçäíîãî îêà-
çàíèÿ êîíñàëòèíãîâûõ óñëóã c âåðîÿòíîñòüþ
98,11%, ñîñòàâèò  47 516 äîëë. ÑØÀ, ÷òî
îçíà÷àåò öåëåñîîáðàçíîñòü åãî ðåàëèçàöèè.

Èíûìè ñëîâàìè, ñàìà ïðîåêòíàÿ èíè-
öèàòèâà îðãàíèçàöèè óæå ñîçäàåò îïöèîí,
òàê êàê áèçíåñ íà÷èíàåò àêòèâíûå äåéñòâèÿ
ïî âîçìóùåíèþ èíôîðìàöèîííîãî ïðî-
ñòðàíñòâà ðûíî÷íîãî îêðóæåíèÿ ñ öåëüþ
ïðèâëå÷åíèÿ âíèìàíèÿ ñòåéêõîëäåðîâ ê
ñâîåìó èìåíè, à çàòåì è ê ñîçäàíèþ öåííî-
ñòíûõ (êà÷åñòâåííûõ) è ìàòåðèàëüíûõ (êî-
ëè÷åñòâåííûõ) îñíîâ, êîòîðûå ñ òå÷åíèåì
âðåìåíè ìîæíî áóäåò òðàíñôîðìèðîâàòü â
ëîÿëüíîå îòíîøåíèå ê ôèíàíñîâî-õîçÿé-
ñòâåííîé ïîëèòèêå îðãàíèçàöèè íà ðûíêå.

,
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Ýòî ïîçâîëÿåò ñ÷èòàòü åùå íå ðåàëèçîâàí-
íûé ïðîåêò, íàõîäÿùèéñÿ íà ñòàäèè ðàçðà-
áîòêè, íåìàòåðèàëüíûì ïðîäóêòîì îðãàíè-
çàöèè, ñòîèìîñòü êîòîðîãî ðàâíà îïöèîí-
íîé ïðåìèè.

Òàê, â íàøåì ñëó÷àå èíâåñòèöèîííûå
ðàñõîäû ñîñòàâëÿþò 48 000 äîëë., ïðè ýòîì
îñíîâíîé ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê
– òîëüêî 38 000 äîëë. Íî âîçìîæíîñòü êîì-
ìåð÷åñêîãî òèðàæèðîâàíèÿ îïûòà è îêàçà-
íèÿ óñëóã ïî ðåïóòàöèîííîìó ïðîåêòèðî-
âàíèþ òðåòüèì ëèöàì ïîçâîëÿåò îðãàíèçà-
öèè ôîðìèðîâàòü äîïîëíèòåëüíûé (îïöè-
îííûé) ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê â
ðàçìåðå 12 000 äîëë., âåðîÿòíîñòü ïîëó÷å-
íèÿ êîòîðîãî ñîñòàâëÿåò  98,11%. Ïðè ýòîì

âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî òðåáóåìûå èíâåñòè-
öèè íå ïðåâûñÿò âåëè÷èíû 38 000 äîëë.,
ñîñòàâëÿåò 63,45%, à öåíà ïðèíÿòèÿ ðåøå-
íèÿ î êîììåðöèàëèçàöèè îïûòà è îêàçà-
íèè êîíñàëòèíãîâûõ óñëóã (ïðåìèÿ ïî îï-
öèîíó) – 47 516 äîëë. ÑØÀ. Öåíà âåðîÿò-
íîñòè ïîëó÷åíèÿ äîïîëíèòåëüíîãî äîõîäà
(ïðåìèÿ ïî îïöèîíó) â ðàçìåðå 12 000 äîëë.
ñîñòàâëÿåò 20 567 äîëë. ÑØÀ.

Òàêèì îáðàçîì, ðóêîâîäñòâî îðãàíèçà-
öèè ìîæåò ïåðåäàòü ïðàâà íà ðåàëèçàöèþ
ïðîåêòà è ñîçäàííûå ïðîåêòíûå ïðîäóêòû
(îïûò, áàçû äàííûõ, ðåçóëüòàòû ìàðêåòèí-
ãîâûõ èññëåäîâàíèé ðûíêîâ) ñòîðîííèì
îðãàíèçàöèÿì ïî öåíå, ñîñòîÿùåé èç ôàê-
òè÷åñêè ïîíåñåííûõ èíâåñòèöèîííûõ ðàñ-
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õîäîâ è îïöèîííîé ïðåìèè â îáúåìå 20 567
äîëë. ÑØÀ.

*         *         *

Ïðè÷èíó òîãî, ÷òî öåíû îïöèîíîâ âñå-
ãäà ïîëîæèòåëüíû, çà÷àñòóþ ñïèñûâàþò íà
íåñîâåðøåíñòâî ìîäåëè Áëýêà-Øîóëçà, òàê
êàê â íåé ðåàëüíîå ðàñïðåäåëåíèå ñòîèìî-
ñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ àïïðîêñèìèðóåòñÿ
íîðìàëüíûì (Cox, Ross, Rubinstein, 1979).
Íà ñàìîì äåëå ìîäåëü ó÷èòûâàåò äàæå ñëå-
äóþùèå ñèòóàöèè: ñ îäíîé ñòîðîíû, ïðè
ïîëîæèòåëüíîé ñòîèìîñòè òàêîãî îïöèîíà
âåðîÿòíîñòü åãî ïîëó÷åíèÿ ñîñòàâëÿåò
98,11%; ñ äðóãîé æå ñòîðîíû, ñóùåñòâóåò
î÷åíü íåçíà÷èòåëüíàÿ (3,9%) âåðîÿòíîñòü
òîãî, ÷òî ïðè çàäàííîì îáúåìå èíâåñòèöèé
îñíîâíûå ïîëîæèòåëüíûå äåíåæíûå ïîòî-
êè ïðîåêòà â ðåçóëüòàòå íåîïðåäåëåííîñòè
áóäóùåãî è ñóáúåêòèâíîñòè âîñïðèÿòèÿ ñè-
òóàöèè ìîãóò âîçðàñòè è âåëè÷èíà MNPV
ñòàíåò ïîëîæèòåëüíîé.

Òàêèì îáðàçîì, íåðàâåíñòâî ðåàëüíîãî
îïöèîíà íóëþ ïîçâîëÿåò ïðèéòè ê âàæíîìó
â îòíîøåíèè ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòèðîâà-
íèÿ âûâîäó: äëÿ îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêè
öåëåñîîáðàçíî èìåòü â àêòèâå èíâåñòèöèîí-
íûå ïðîåêòû, ðåàëèçàöèÿ êîòîðûõ íå ÿâëÿ-
åòñÿ îáÿçàòåëüíîé. Êàê ñëåäóåò èç óñëîâèÿ
íåðàâåíñòâà íóëþ öåí ðåàëüíûõ îïöèîíîâ,
ïðîåêò «íà÷èíàåò ðàáîòàòü íà áèçíåñ åùå äî
íà÷àëà åãî îñóùåñòâëåíèÿ, óâåëè÷èâàÿ åå íå-
ìàòåðèàëüíûå àêòèâû» (Êàðïèí, 2005). Ïðè
ýòîì èíèöèàòîðó äîñòóïíû òðè âàðèàíòà ðàç-
âèòèÿ ñîáûòèé: 1) èñïîëíèòü ÷åðåç êàêîå-òî
âðåìÿ îïöèîí è ïðèñòóïèòü ê ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà; 2) ïðîäàòü îïöèîí ñòîðîííåìó ëèöó
íà ñòàäèè ïðåäïðîåêòíîé ïîäãîòîâêè; 3) îò-
ëîæèòü èëè «çàìîðîçèòü» ïðîåêò äî íàñòóï-
ëåíèÿ áîëåå áëàãîïðèÿòíûõ óñëîâèé.

Êðîìå òîãî, â îáîáùåíèå âîçìîæíîñ-
òåé èñïîëüçîâàíèÿ ROV-ìåòîäà â ðåïóòà-
öèîííîì ïðîåêòèðîâàíèè ïîëàãàåì óìåñò-
íûì îòìåòèòü ñëåäóþùèå ïîëîæåíèÿ:

i
ðåïóòàöèîííîå ïðîåêòèðîâàíèå ïî

ñóòè åñòü ñîçäàíèå ñèñòåìû öåííîñòíûõ
(êà÷åñòâåííûõ) è êîììåð÷åñêèõ (êîëè÷å-
ñòâåííûõ) àòòðàêòîðîâ äëÿ çàèíòåðåñîâàí-
íûõ ëèö îðãàíèçàöèè;

i
îñíîâíîé ñëîæíîñòüþ ðåïóòàöèîí-

íîãî ïðîåêòèðîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òðàíñôîð-
ìàöèÿ èíòåðåñîâ è öåííîñòåé ñòîðîí â òà-

êîé ñöåíàðèé äåéñòâèé, ïðè êîòîðîì ðèñê
êîíôëèêòà áóäåò ìèíèìàëåí, à êîììåð÷åñ-
êèå âûãîäû – ìàêñèìàëüíûìè;

i
ROV-ìåòîä âîñïîëíÿåò íåäîñòàòêè

êëàññè÷åñêîãî ñöåíàðíîãî àíàëèçà, ïîñêîëü-
êó åãî öåëüþ ÿâëÿåòñÿ íå èçó÷åíèå íàèáî-
ëåå âåðîÿòíîãî èëè óñðåäíåííîãî ñöåíàðèÿ,
à âûÿâëåíèå ïåðåëîìíûõ òî÷åê, êîòîðûå
ïðåäïîëàãàþò íàëè÷èå äâóõ âàðèàíòîâ ðàç-
âèòèÿ ðåïóòàöèîííîãî ïðîåêòà;

i
íåðàâåíñòâî íóëþ îïöèîííîé ïðå-

ìèè îòðàæàåò ôóíäàìåíòàëüíûé ôàêò íå-
âîçìîæíîñòè àáñîëþòíî òî÷íîãî ïðîãíîçà
äåíåæíûõ ïîòîêîâ ðåïóòàöèîííîãî ïðîåê-
òà. Âñåãäà ñîõðàíÿåòñÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî
îòðèöàòåëüíàÿ ïðè ïðîãíîçèðîâàíèè âåëè-
÷èíà NPV ïðîåêòà ìîæåò îáðàòèòüñÿ â ïî-
ëîæèòåëüíóþ ïðè íàñòóïëåíèè îïðåäåëåí-
íûõ óñëîâèé â áóäóùåì;

i
 ìåðîé âåðîÿòíîñòè òðàíñôîðìàöèè

NPV ÿâëÿåòñÿ öåíà ðåàëüíîãî îïöèîíà, êî-
òîðàÿ òåì ìåíüøå, ÷åì íèæå âåðîÿòíîñòü
ïîëó÷åíèÿ ïðè îñóùåñòâëåíèè ïðîåêòà ïî-
ëîæèòåëüíîé NPV äàæå ïðè íàñòóïëåíèè
îïðåäåëåííûõ óñëîâèé;

i
â óñëîâèÿõ óæåñòî÷åíèÿ êîíêóðåí-

öèè îðãàíèçàöèè ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìà-
íèå íà ôîðìèðîâàíèå ïîðòôåëÿ èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòîâ, ñîäåðæàùèõ ðåàëüíûå
îïöèîíû, òàê êàê îíè îñòàâëÿþò çà èíèöè-
àòîðîì ïðàâî âûáîðà âàðèàíòà ðåàëèçàöèè
ïðîåêòà. Ýòî ìîãóò áûòü ñàìîñòîÿòåëüíûå
äåéñòâèÿ ïî åãî âîïëîùåíèþ, èëè ïåðåäà-
÷à ñòîðîííåìó ëèöó, èëè ïðîåêò áóäåò «çà-
ìîðîæåí» äî íàñòóïëåíèÿ áîëåå áëàãîïðè-
ÿòíûõ óñëîâèé. Êðîìå ýòîãî, ñàìà ïðîåêò-
íàÿ èíèöèàòèâà óæå ÿâëÿåòñÿ íåìàòåðèàëü-
íûì ïðîäóêòîì, ôàêòîðîì èíâåñòèöèîííîé
ïðèâëåêàòåëüíîñòè è óâåëè÷åíèÿ ñòîèìîñ-
òè áèçíåñà.
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ABSTRACT. The paper deals with the issue of instrumental applicability of real options in the
reputation project planning of Belarus’s organizations. The problem area of the research is tightening the
terms of competing on foreign markets and, as a consequence, the necessity of developing new, communication-
value strategies of interaction with stakeholders and forecasting their productivity. The application of
classic linear methods of investment analysis oftentimes «neglects» the facts of generating cash flows from
unidentified in accounting nontangible products of reputation project planning, which in turn makes the
project planning initiative per se devalued and economically inexpedient. Real options, to a large extent,
make up undocumented but likely income sources and enable to evaluate the prospects of the project in a
more in-depth and precise way, which adds to the accuracy of making strategic governance decisions.
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