
НЕ КО ТО РЫЕ ОСО БЕН НО С ТИ УП РАВ ЛЕ НИЯ РИ С КА МИ
В УС ЛО ВИ ЯХ ИС ПОЛЬ ЗО ВА НИЯ ЛИ ЗИН ГА

Уси ле ние вли я ния фак то ров не о пре де лен но с ти и ри с ка на ре зуль та ты при во -
дит к су ще ст вен ным про бле мам уп рав ле ния биз не сом. Уси ли ва ет ся по треб ность
в тща тель ном обос но ва нии ре ше ний, ко то рые опи ра ют ся на об щие пред став ле -
ния о ри с ке и при ня тии ри с ко вых ре ше ний, и рас ши ря ет ся ис поль зо ва ние раз -
лич ных ме то дов уп рав ле ния ри с ка ми как фор мы за щи ты от не бла го при ят но го
воз дей ст вия ок ру жа ю щей сре ды или ис поль зо ва ния тех или иных бла го при ят -
ных воз мож но с тей. Это тре бу ет ана ли за и обос но ва ния прин ци пов и осо бен но -
с ти при ня тия ри с ко вых ре ше ний. По это му в дан ной ста тье об ра ще но вни ма ние
на уточ не ние по ня тия ри с ка ре ше ний в сфе ре биз не са и по ка за ны воз мож но с ти
уп рав ле ния ри с ка ми в про цес се за клю че ния ли зин го вых кон трак тов.

Не о пре де лен ность и риск

Су ще ст вен ный ас пект всех при ни ма е мых ре ше ний, как в сфе ре биз не са, так
и ин ди ви ду аль ных че ло ве че с ких ре ше ний, — это не о пре де лен ность бу ду щих
ре зуль та тов со от вет ст ву ю щих дей ст вий или ре ше ний. В бу ду щем, во�пер вых,
воз мож но слу чай ное раз ви тие со бы тий, ока зы ва ю щее су ще ст вен ное вли я ние на
со от вет ст ву ю щие ре зуль та ты; во�вто рых, ус ло вия и фак то ры мо гут ока зы вать
до ста точ но не о жи дан ное слож ное ком плекс ное вли я ние, ко то рое не воз мож но
пре ду с мо т реть и оце нить за ра нее; в�тре ть их, воз мож но по яв ле ние но вых ус ло -
вий и фак то ров, ко то рые бу дут ока зы вать су ще ст вен ное вли я ние на по лу ча е мые
ре зуль та ты, но со вер шен но не из ве ст ны в пе ри од при ня тия ре ше ния.

Рас сма т ри вая не о пре де лен ность бу ду щих ре зуль та тов, мож но вы де лить две
ее раз но вид но с ти. Во�пер вых, речь мо жет ид ти об ус т ра ни мой не о пре де лен но -
с ти, ко то рую мож но ли бо пре одо леть, ли бо оце нить на ос но ве тех и иных объ -
ек тив ных дан ных. Во�вто рых, мож но вы де лить так на зы ва е мую не ус т ра ни мую
не о пре де лен ность, су ще ст во ва ние ко то рой в зна чи тель ной сте пе ни оп ре де ля ет ся
воз мож но с тью по яв ле ния но вых ус ло вий и фак то ров, ко то рые на мо мент при -
ня тия ре ше ния не мо гут быть оце не ны на ос но ве име ю щих ся дан ных.

На ли чие прак ти че с ки не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти фор маль но при во дит
к то му, что ре ше ния при хо дит ся при ни мать в ус ло ви ях, ког да бу ду щий ре зуль -
тат неиз ве с тен. В ли те ра ту ре от ме ча ет ся, что «не о пре де лен ность — это не пол -
ное или не точ ное пред став ле ние о зна че ни ях раз лич ных па ра ме т ров в бу ду щем,
по рож да е мых раз лич ны ми при чи на ми, преж де все го не пол но той или не точ но -
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с тью ин фор ма ции об ус ло ви ях ре а ли за ции ре ше ния, в том чис ле свя зан ных
с ни ми за тра та ми и ре зуль та та ми» (Риск�ме недж мент ин ве с ти ци он но го про ек -
та, 2009, с. 9). На это об ра ща ется вни ма ние и в дру гих ис точ ни ках (Уро дов ских,
2011, с. 5). В по доб ном под хо де не яв но, хо тя и со вер шен но от чет ли во, про во -
дит ся мысль о том, что эту не пол но ту ин фор ма ции мож но со кра тить или ус т ра -
нить, хо тя, как по ка за но вы ше, в пе ри од при ня тия ре ше ния в сфе ре биз не са не -
о пре де лен ность бу ду щих ре зуль та тов пол но стью не ус т ра ни ма.

В этих ус ло ви ях воз ни ка ют зна чи тель ные труд но с ти про ве де ния ка ких�ли бо
рас че тов или обос но ва ния те ку щих ре ше ний. Имен но на не ус т ра ни мую не  -
опре де лен ность впер вые об ра тил вни ма ние аме ри кан ский эко но мист Фрэнк
Найт, ко то рый от ме тил, что «ре ше ния в сфе ре биз не са от но сят ся, во об ще го во -
ря, к на столь ко уни каль ным си ту а ци ям, что их нель зя под верг нуть ста ти с ти че -
с кой груп пи ров ке для оп ре де ле ния при мер ной ве ро ят но с ти то го или ино го ис -
хо да» (Найт, 1994, с. 26) (да и са мо го это го ис хо да так же. — А. В.), и по яс нил, что
со от вет ст ву ю щие ре ше ния в этой об ла с ти су ще ст вен но за ви сят от суж де ний,
убеж де ний и мне ний лю дей, преж де все го от вет ст вен ных ме не д же ров в сфе ре
биз не са, ко то рые «име ют по боль шей ча с ти ма ло об ще го с вы во да ми, до стиг ну -
ты ми пу тем все сто рон не го ана ли за и точ но го из ме ре ния» (Найт, 1994, с. 25). Так
что Найт от ме тил, что субъ ек тив ные мне ния и суж де ния мо гут быть по ло же ны
в ос но ву при ня тия ре ше ний в ус ло ви ях не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти.

Не об хо ди мость при ня тия ре ше ний в ус ло ви ях не ус т ра ни мой не о пре де лен -
но с ти тре бу ет раз ре ше ния трех ос нов ных про блем, име ю щих как те о ре ти че с -
кое, так и прак ти че с кое зна че ние.

Во�пер вых, речь идет о том, мож но ли по ст ро ить те или иные при бли жен ные
пред став ле ния о воз мож ном бу ду щем раз ви тии со бы тий, пред став ля ю щие со -
бой не ко то рую оцен ку той са мой не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти. Оче вид но,
что при этом не об хо ди мо вос поль зо вать ся мне ни я ми и суж де ни я ми лиц, ко то -
рые при ни ма ют ре ше ния. Дру гой до пол ни тель ной ин фор ма ции за ча с тую про -
сто нет, хо тя при этом пред став ле ния о бу ду щих ре зуль та тах и раз ви тии тех или
иных со бы ти й бу дут но сить субъ ек тив ный, ко с вен ный, при бли жен ный ха рак -
тер. Фак ти че с ки речь идет о мо де ли ро ва нии не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти,
при чем осо бен ность мо де ли ру е мо го объ ек та со сто ит в том, что он неиз ве с тен,
а про ве рить со от вет ст вие по ст ро ен ной мо де ли изу ча е мо му объ ек ту про сто не -
воз мож но.

С фор маль ной точ ки зре ния при мо де ли ро ва нии не ус т ра ни мой не о пре де -
лен но с ти мо гут быть две ос нов ные фор мы ее пред став ле ния. Во�пер вых, речь
идет о том, что мож но ис поль зо вать так на зы ва е мую сто ха с ти че с кую не о пре де -
лен ность, ко то рая под чи ня ет ся за дан ной фор ме рас пре де ле ния (нор маль ное
рас пре де ле ние, лог нор маль ное рас пре де ле ние, рас пре де ле ние Пу ас со на и т. п.).
Ис поль зуя свой ст ва и ма те ма ти че с кие осо бен но с ти вы бран ных рас пре де ле ний,
мож но при да вать оп ре де лен ный со дер жа тель ный смысл их чис ло вым па ра ме т -
рам, на при мер ожи да е мо му зна че нию, дис пер сии и стан дарт но му от кло не нию
и др. Воз мож но про ве де ние тех или иных экс пе ри мен таль ных рас че тов и мно -
го крат ных экс пе ри мен тов при со хра не нии фор мы рас пре де ле ния со от вет ст ву -
ю щих по ка за те лей; до пу с ка ет ся ис поль зо ва ние кри те ри ев про вер ки ста ти с ти -
че с ких ги по тез.

Во�вто рых, речь идет о мо де ли ро ва нии не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти
в фор ме не сто ха с ти че с кой не о пре де лен но с ти. В этом слу чае, как пра ви ло, ис -
поль зу ет ся не очень боль шое ко ли че ст во бу ду щих ис хо дов или со бы тий;
при этом они под чи ня ют ся не из ве ст ной субъ ек тив ной фор ме рас пре де ле ния,
ко то рая фор ми ру ет ся с уче том мне ний и суж де ний лиц, при ни ма ю щих ре ше ния,
о воз мож ном раз ви тии бу ду щих со бы тий. Ис поль зу е мые и по лу чен ные в ре -
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зуль та те рас че тов оцен ки — рас пре де ле ние бу ду щих ре зуль та тов, ве ро ят но с ти
их по лу че ния, ожи да е мые зна че ния, дис пер сия и стан дарт ное от кло не ние
и др. — име ют субъ ек тив ный ха рак тер и тре бу ют до пол ни тель ной, со дер жа тель -
ной ин тер пре та ции при при ня тии ре ше ний.

Осо бен ность и той и дру гой фор мы мо де ли ро ва ния не о пре де лен но с ти со сто -
ит в том, что обе они име ют субъ ек тив ный ха рак тер и прин ци пи аль но не про ве -
ря е мы: во�пер вых, по то му, что в те ку щий мо мент мы не зна ем фак то ров, ко то -
рые по дей ст ву ют в бу ду щем и мо гут из ме нить со от вет ст ву ю щие ре зуль та ты,
а во�вто рых, из пла ни ру е мо го рас пре де ле ния пер во го или вто ро го ви да в каж -
дом бу ду щем пе ри о де бу дем иметь не ко то рый оп ре де лен ный, но толь ко один-
един ст вен ный ре зуль тат, ко то рый в прин ци пе мо жет со от вет ст во вать точ кам
со став лен но го рас пре де ле ния, а мо жет и нет. Но в лю бом слу чае по ре а ли за ции
од но го ре зуль та та не воз мож но про ве рить ка че ст во субъ ек тив но со став лен но го
рас пре де ле ния.

Из это го нель зя сде лать вы вод, что субъ ек тив ные мне ния и суж де ния все гда
бу дут да вать ре ше ния, за ве до мо несо от вет ст ву ю щие ре аль но му раз ви тию эко -
но ми че с ких про цес сов. На фи нан со вых рын ках ин ве с то ры при ни ма ют ре ше -
ния о фор ми ро ва нии сво их порт фе лей цен ных бу маг, учи ты вая свои ожи да ния
и суж де ния, ко то рые скла ды ва ют ся под вли я ни ем тех или иных ин фор ма ци он -
ных сиг на лов, — от вы пла ты ди ви ден дов и по ве де ния круп ных иг ро ков это го
рын ка до ма к ро эко но ми че с ких оце нок и ре ше ний пра ви тель ст вен ных ор га нов
и меж ду на род ных ор га ни за ций. Под вли я ни ем этих субъ ек тив ных фак то ров
фор ми ру ют ся ры ноч ные це ны фи нан со вых ин ст ру мен тов, воз ни ка ют ры ноч -
ные оцен ки той са мой не ус т ра ни мой не о пре де лен но с ти от но си тель но бу ду щих
до хо дов, ко то рые при об ре та ют уже объ ек тив ный, не за ви ся щий от каж до го от -
дель но го уча ст ни ка ры ноч ный ха рак тер. При чи ны это го в зна чи тель ной сте пе -
ни свя за ны с тем, что по куп ка и про да жа фи нан со вых ин ст ру мен тов, на при мер
обык но вен ных ак ций, но сит мас со вый ха рак тер, а са ми они пред став ля ют со -
бой пол но стью стан дар ти зи ро ван ный то вар.

По ст ро е ние пусть и субъ ек тив ной, но не ко то рой чис лен ной мо де ли не о пре -
де лен но с ти поз во ля ет пе рей ти от по ня тия не о пре де лен но с ти к бо лее ши ро ко
рас про ст ра нен но му по ня тию риска. Ф. Найт пер вым ис поль зо вал тер мин
«риск» как ха рак те ри с ти ку из ме ри мой не о пре де лен но с ти (Найт, 1994, с. 26).

В про цес се при ня тия ре ше ний биз нес дол жен опе ри ро вать толь ко ко ли че ст -
вен ны ми ха рак те ри с ти ка ми бу ду ще го раз ви тия со бы тий и по лу ча е мых по лез -
ных ре зуль та тов, да же ес ли они по лу че ны на ос но ве субъ ек тив ных мне ний
и суж де ний и но сят субъ ек тив ный ха рак тер. Аме ри кан ский эко но мист А. Да мо -
да ран, од на ко, от ме ча ет, что «ак цен ти ро ва ние вни ма ния на том, субъ ек тив на
или объ ек тив на не о пре де лен ность, из лиш не» (Да мо да ран, 2010, с. 24). Бо лее
важ но, по его мне нию, зна чи мы ли для ме не д же ра или ино го ли ца, при ни ма ю -
ще го ре ше ния, по тен ци аль ные по след ст вия этой не о пре де лен но с ти. Про ве ден -
ный опыт сви де тель ст ву ет, что зна чи тель ная часть ре ше ний в сфе ре биз не са,
осо бен но в ре аль ном сек то ре эко но ми ки, в про цес се их раз ра бот ки и про дви же -
ния опи ра ет ся на субъ ек тив ные пред став ле ния о бу ду щих рас пре де ле ния и раз -
ви тии тех или иных со бы тий.

По это му, да вая об щее оп ре де ле ние по ня тия «риск», от ме тим, что риск воз -
ни ка ет или по рож да ет ся не о пре де лен но с тью бу ду щих ре зуль та тов, при чем важ -
ную роль при этом иг ра ет не ус т ра ни мая не о пре де лен ность. Ос нов ное от ли чие
ри с ка от не о пре де лен но с ти за клю ча ет ся в том, что не о пре де лен ность по рож да -
ет ся внеш ни ми объ ек тив ны ми при чи на ми, тог да как риск и его оцен ки опи ра -
ют ся на не ко то рую мо дель этой не о пре де лен но с ти, ко то рая фор ми ру ет ся на ос -
но ве объ ек тив ных и субъ ек тив ных ха рак те ри с тик (мне ний и суж де ний
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ме не д же ра, соб ст вен ни ка или ли ца, при ни ма ю ще го ре ше ние) и пред став ля ет
со бой не ко то рую субъ ек тив ную при бли жен ную ап прок си ма цию бу ду щих ре -
зуль та тов или иных рас сма т ри ва е мых по ка за те лей.

Сле ду ет иметь в ви ду, что сущ ность и со дер жа ние по ня тия «риск» не толь ко
обус лов ле ны тем, что оно вклю ча ет субъ ек тив ные пред став ле ния о не о пре де -
лен но с ти бу ду щих ре зуль та тов, но и свя за ны с тем, что риск оп ре де ля ет ся ре ше -
ни ем, ко то рое при ни ма ет со от вет ст ву ю щее кон крет ное ли цо, и не о пре де лен -
ность ска зы ва ет ся на ре зуль та тах это го ре ше ния. Кро ме то го, по след ст вия
по доб но го ре ше ния долж ны иметь су ще ст вен ное зна че ние для при ни ма ю ще го
ре ше ния ли ца (Holton, 2004).

Об ра тим вни ма ние на спе ци фи ку и осо бен но с ти мо де ли ро ва ния ри с ка
и оцен ки по след ст вий ри с ко вых ре ше ний на при ме ре обос но ва ния ус ло вий ли -
зин го вых кон трак тов с уче том встро ен ных ре аль ных оп ци о нов, ко то рые поз во -
ля ют ока зы вать воз дей ст вие на мо де ли ру е мые рас пре де ле ния бу ду щих ре зуль -
та тов, из ме няя ри с ко вые ха рак те ри с ти ки рас сма т ри ва е мо го ре ше ния.

Оцен ка биз не са с уче том ре аль ных оп ци о нов

Ос но вой тра ди ци он но го ме то да оцен ки ин ве с ти ци он ных про ек тов яв ля ют ся
ожи да е мые де неж ные по то ки, ко то рые дис кон ти ру ют ся в на сто я щее вре мя по
став ке, от ра жа ю щей их ри с ки. Ис ход ной пред по сыл кой оцен ки сто и мо с ти ин -
ве с ти ци он но го про ек та на ос но ве NPV яв ля ет ся то, что де неж ные по то ки за да -
ны. Это иг но ри ру ет тот факт, что за вре мя, не об хо ди мое для ре а ли за ции рас сма т-
ри ва е мых ин ве с ти ци он ных про ек тов, мо гут по явить ся но вые фак то ры, ко то рые
мо гут из ме нить пер во на чаль ную оцен ку ин ве с ти ций. Дан ный под ход к оцен ке
про ек тов на ос но ве NPV не учи ты ва ет воз мож но с тей ме не д же ров при спо со -
бить ся к из ме не ни ям ок ру жа ю щей сре ды с по мо щью пре об ра зо ва ния, рас ши -
ре ния про ек та или от ка за от не го (Брус ла но ва, 2004, с. 26).

С дру гой сто ро ны, оце ни вая про ект с уче том ре аль ных оп ци о нов, ме не д же -
ры из на чаль но пред по ла га ют, что у них бу дет воз мож ность рас ши рить про из -
вод ст во и рас про ст ра не ние про дук ции при рос те спро са или рас про дать ак ти -
вы и лик ви ди ро вать биз нес при не бла го при ят ной си ту а ции на рын ке. В дан ных
пред по ло же ни ях рас хо ды и до хо ды про ек та ста но вят ся бо лее гиб ки ми, они ме -
ня ют ся в за ви си мо с ти от вновь по явив шей ся ин фор ма ции. В ли те ра ту ре от ме -
ча ют, что оцен ка про ек та не толь ко чис лен но воз ра с та ет, но и ста но вит ся бо лее
адек ват ной от но си тель но ок ру жа ю щей сре ды (Бу х ва лов, 2004, с. 10). По на ше -
му мне нию, учи ты вая при ве ден ное вы ше оп ре де ле ние по ня тия «риск», речь
нельзя вести о ка кой�то адек ват но с ти мо де ли ру е мых рас пре де ле ний ре зуль та -
тов ре аль ным про цес сам про сто по то му, что ни ка ких рас пре де ле ний бу ду щих
ре зуль та тов в ок ру жа ю щей сре де на блю дать невоз мож но. В ней мож но уви деть
толь ко од ну их ре а ли за цию в каж дый пе ри од вре ме ни, по ко то рой со вер шен -
но невоз мож но вос ста но вить ка кое�ли бо рас пре де ле ние ре зуль та тов в этот
пери од вре ме ни и про ве рить его со от вет ст вие мо де ли ру е мо му за ра нее рас пре -
де ле нию это го ре зуль та та. Мож но лишь ут верж дать, что с точ ки зре ния уп рав -
ле ния ри с ка ми же ла тель но, чтобы бу ду щее фак ти че с кое зна че ние рас сма т ри -
ва е мых ре зуль та тов по па ло в пре де лы мо де ли ру е мо го рас пре де ле ния этих
ре зуль та тов.

Ос нов ная за да ча уп рав ле ния ри с ка ми со сто ит в том, что бы, ис поль зуя раз -
лич ные ме то ды уп рав ле ния ри с ка ми, по ст ро ить их так, что бы бу ду щие ре зуль -
та ты ока за лись в пре де лах рас сма т ри ва е мой об ла с ти их из ме не ния.

При оцен ке про ек та рас сма т ри ва е мые ре аль ные оп ци о ны поз во ля ют учесть
воз мож ные бу ду щие дей ст вия ме не д же ров в пред по ло же нии, что в каж дый бу -
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ду щий мо мент вре ме ни они бу дут при ни мать ре ше ния, на прав лен ные на до сти -
же ние по став лен ных це лей. Оцен ка про ек та на ос но ве NPV впол не при ем ле ма
тог да, ког да су ще ст ву ет не о пре де лен ность бу ду ще го раз ви тия со бы тий, но у ме -
не д же ров нет воз мож но с ти при спо со бить ся к ней. С дру гой сто ро ны, под ход на
ос но ве ре аль ных оп ци о нов при ме ним тог да, ког да у них есть воз мож ность сре -
а ги ро вать на ме ня ю щу ю ся ок ру жа ю щую сре ду.

При оцен ке ин ве с ти ци он ных про ек тов с уче том ре аль ных оп ци о нов по яв ля -
ет ся воз мож ность при нять к ис пол не нию да же те про ек ты, для ко то рых пер во -
на чаль ное зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти от ри ца тель но. Для уче та вли -
я ния ре аль ных оп ци о нов на оцен ку про ек та бу дем ис поль зо вать ожи да е мое
зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та с уче том ре аль ных оп ци о нов,
ко то рую ино гда на зы ва ют стра те ги че с кой или ре аль ной чи с той на сто я щей сто -
и мо с тью (Во рон цов ский, 2009; 2011).

Фор маль но стра те ги че с кую чи с тую на сто я щую сто и мость мож но вы ра зить
так:

SNPV = NPV + ΔNPV k, (1)

где SNPV — с т ра те ги че с кая чи с тая на сто я щая сто и мость про ек та; NPV — о жи -
да е мое зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та без уче та ре аль ных оп -
ци о нов; ΔNPV k — при рост ожи да е мой чи с той на сто я щей сто и мо с ти за счет k-го
ре аль но го оп ци о на; k — об щее чис ло рас сма т ри ва е мых ре аль ных оп ци о нов.

Воз мож но с ти ис поль зо ва ния би но ми аль ной мо де ли для оцен ки сто и мо с ти
ре аль ных оп ци о нов и, со от вет ст вен но, при ра ще ний ре зуль та тов, ко то рые да ет
их ис поль зо ва ние, по дроб но рас смо т ре но на ми ра нее (Во рон цов ский, 2006). По -
дроб ное со по с тав ле ние при ме не ния чи с той на сто я щей сто и мо с ти, би но ми аль -
ной мо де ли и фор му лы Блэ ка —Шо ул за при оцен ке ре аль ных оп ци о нов про ве -
де но Т. Ко уп лен дом и В. Ан ти ка ро вым (Copeland, Antikarov, 2001, р. 105—132),
а также Дж. Му ном (Mun, 2002, р. 81—89).

Ре аль ные оп ци о ны пред став ля ют со бой под ход к ана ли зу ин ве с ти ци он ных
про ек тов в ус ло ви ях ди на ми че с ки из ме ня ю щей ся ок ру жа ю щей сре ды. М. Брах
от ме ча ет, что ре аль ные оп ци о ны иг ра ют весь ма су ще ст вен ную роль при обос но -
ва нии раз лич ных пу тей раз ви тия про ек та с уче том воз мож но с тей при ня тия тех
или иных ин ве с ти ци он ных ре ше ний в ус ло ви ях вы со кой не о пре де лен но с ти
биз нес�сре ды и по лу че нии оцен ки по след ст вий по доб ных ре ше ний. Они поз во -
ля ют про во дить оп ти ми за цию сто и мо с ти каж до го стра те ги че с ко го ин ве с ти ци -
он но го ре ше ния с уче том оцен ки раз лич ных ва ри ан тов раз ви тия со бы тий; обос -
но вы вать пе ри од вре ме ни для осу ще ств ле ния ин ве с ти ци он ных вло же ний;
уп рав лять су ще ст ву ю щи ми или раз ра ба ты ва е мы ми воз мож но с тя ми при нимать
стра те ги че с кие ре ше ния в бу ду щем (Brach, 2003, p. 24).

Ана лиз про ек та с уче том ре аль ных оп ци о нов поз во ля ет оце нить уп рав лен че -
с кие ре ше ния и воз ни ка ю щую при этом «гиб кость» как са мо го про ек та, так
и дей ст вий ме не д же ров (Мак мил лан, 2003, с. 45). Ме не д же ры мо гут от ло жить
ре ше ние до по яв ле ния но вой ин фор ма ции о ры ноч ных ус ло ви ях. Они мо гут из -
ме нить мас шта бы те ку ще го про ек та, рас ши рив или умень шив их; они так же мо -
гут от ка зать ся от про ек та, ре шить по ме нять на бор вхо дя щих ре сур сов, на при -
мер пе рей ти от од но го ви да энер гии к дру го му, или из ме нить ас сор ти мент
вы пу с ка е мых про дук тов. В кон це кон цов, они мо гут раз делить на эта пы ри с ко -
вый про ект (на при мер, с ис поль зо ва ни ем са мых но вых тех но ло гий) и при ни -
мать ре ше ния на каж дом эта пе о про дол же нии или пре кра ще нии фи нан си ро ва -
ния, ос но вы ва ясь на сво их пред став ле ни ях о ре а ли за ции про ек та.

K

Σ
k=1
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Не ко то рые осо бен но с ти ли зин го вых кон трак тов

Про ана ли зи ру ем воз мож но с ти при ме не ния ме то дов уп рав ле ния ри с ка ми
с по мо щью ре аль ных оп ци о нов на при ме ре обос но ва ния ус ло вий при об ре те ния
в ли зинг не ко то ро го обо ру до ва ния. В ли те ра ту ре су ще ст ву ет не од но знач ная
трак тов ка по ня тия «ли зинг» в ми ро вой хо зяй ст вен ной прак ти ке. Со вре мен ные
фор мы ли зин го вой де я тель но с ти вы рос ли в про цес се раз ви тия про стых аренд -
ных от но ше ний (Фи ло со фо ва, 2010, с. 8—12). Не ред ко го во рят об осо бом ви де
биз не са — ли зин го вой де я тель но с ти, ко то рая пре ду с ма т ри ва ет осу ще ств ле ние
ин ве с ти ций по при об ре те нию не ко то ро го иму ще ст ва в соб ст вен ность и пе ре да -
че его на оп ре де лен ных ус ло ви ях во вре мен ное поль зо ва ние на ус ло ви ях ли зин -
го во го до го во ра.

При этом под ли зин гом по ни ма ют «до го вор меж ду ли зин го да те лем и ли зин -
го по лу ча те лем о най ме оп ре де лен но го иму ще ст ва, вы бран но го у про из во ди те ля
или про дав ца та ко го иму ще ст ва ли зин гополу ча те лем. Ли зин го да тель со хра ня ет
соб ст вен ность на это иму ще ст во. Ли зин го по лу ча тель име ет пра во рас по ря жать ся
и ис поль зо вать иму ще ст во в те че ние со гла со ван но го пе ри о да на ус ло ви ях вы пла -
ты оп ре де лен ных сумм» (Ру ко вод ст во по кре дит но му ме недж мен ту, 1996, с. 433).

В об щем слу чае ли зин го вый до го вор ох ва ты ва ет оп ре де лен ные от но ше ния
ли зин го да те ля и ли зин го по лу ча те ля, ко то рые обус лов ле ны тем, что ли зин го да -
тель при об ре та ет в соб ст вен ность оп ре де лен ное обо ру до ва ние или иное иму ще -
ст во, ко то рое он со би ра ет ся пре до ста вить в поль зо ва ние и рас по ря же ние ли -
зин го по лу ча те лю. При этом он те ря ет до ход, ко то рый мог бы по лу чать от
экс плу а та ции или про да жи это го обо ру до ва ния са мо сто я тель но и ко то рый ему
ком пен си ру ет ли зин го по лу ча тель в те че ние все го сро ка дей ст вия ли зин го во го
до го во ра. Ли зин го по лу ча тель поль зу ет ся пред ме том без пол но го пра ва соб ст -
вен но с ти.

От ме тим сле ду ю щие от ли чия ли зин га от про стой арен ды: во�пер вых, ли зин -
го вый биз нес осу ще ств ля ют спе ци а ли зи ро ван ные фир мы; во�вто рых, ли зин го -
да тель мо жет при об ре тать обо ру до ва ние по за ка зу кон крет но го по тен ци аль но го
ли зин го по лу ча те ля; в�тре ть их, при этом ли зин го да тель мо жет ис поль зо вать
кре дит для при об ре те ния пред ме та ли зин га; в�чет вер тых, ли зин го вый до го вор
от ли чает ся от до го во ра про стой арен ды тем, что мо жет со дер жать ус ло вия, оп -
ре де ля ю щие как до сроч ный вы куп пред ме та ли зин га, так и его до сроч ный воз -
врат ли зин го да те лю.

В за ру беж ных ус ло ви ях в ка че ст ве пред ме та ли зин га рас сма т ри ва ет ся край не
ши ро кий круг но мен к ла ту ры: от пол но стью обо ру до ван ных и год ных к за пу с ку
про мы ш лен ных пред при я тий до от дель ных по точ ных ли ний и раз лич ных ви дов
ино го про мы ш лен но го обо ру до ва ния; раз лич ные ви ды транс порт ных средств:
оке ан ские су да, са мо ле ты, вер то ле ты, ав то бу сы, лег ко вые и гру зо вые ав то мо би ли;
ком пью те ры и обо ру до ва ние для ин фор ма ци он ных и те ле ком му ни ка ци он ных
си с тем; зда ния и со ору же ния. Пред мет ли зин га мо жет ис поль зо вать ся толь ко
в пред при ни ма тель ской де я тель но с ти и до пу с кать воз мож ность ис поль зо ва ния
по раз лич ным на зна че ни ям в за ви си мо с ти от по треб но с ти ли зин го по лу ча те ля.

В за ви си мо с ти от сро ка дей ст вия до го во ра ли зин га и воз мож но с ти вы ку па
по лу чен но го в арен ду пред ме та ли зин га раз ли ча ют опе ра тив ный и фи нан со вый
ли зинг. В ус ло ви ях фи нан со во го ли зин га пред мет ли зин го во го до го во ра пе ре да -
ет ся ли зин го по лу ча те лю на срок, близ кий к нор ма тив но му сро ку его ис поль зо -
ва ния. В ус ло ви ях до го во ра мо жет быть пре ду с мо т ре но, что ли зин го вое иму ще -
ст во (пред мет ли зин го во го до го во ра) пе ре да ет ся по окон ча нии сро ка до го во ра
ли зин га при ус ло вии вы пла ты всех ус та нов лен ных до го во ром ли зин го вых пла -
те жей ли зин го по лу ча те лю в соб ст вен ность.
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В ми ро вой прак ти ке вы де ля ют так же так на зы ва е мый дей ст ви тель ный ли -
зинг как оп ре де лен ную раз но вид ность фи нан со во го ли зин га, ус ло вия ко то ро го
пре ду с ма т ри ва ют, что ли зин го по лу ча тель име ет оп ци он на по куп ку иму ще ст ва
(пред ме та ли зин га) по оп ре де лен ной це не в те че ние сро ка до го во ра ли зин га
(Фи ло со фо ва, 2010, с. 26—27). Это оз на ча ет, что ли зин го по лу ча тель мо жет по
сво е му же ла нию вы ку пить пред мет ли зин га в те че ние сро ка до го во ра по оп ре -
де лен ной це не. Эко но ми че с кие ус ло вия оп ре де ле ния по доб ной це ны оп ре де ля -
ют ся тем, что ли зин го по лу ча тель, ис поль зуя иму ще ст во, по лу чен ное по ли зин гу,
эко но мит на рас хо дах по пол но му при об ре те нию дан но го иму ще ст ва в соб ст -
вен ность. С дру гой сто ро ны, эти рас хо ды в пол ном объ е ме не сет ли зин го да тель,
ко то рый при об ре та ет это иму ще ст во в соб ст вен ность по те ку щей ры ноч ной це -
не. Ес ли ли зин го по лу ча тель со би ра ет ся вы ку пить по лу чен ное им по ли зин го во му
до го во ру иму ще ст во, то он дол жен ком пен си ро вать ли зин го да те лю по не сен ные
рас хо ды с уче том тех по терь, ко то рые по нес ли зин го да тель вслед ст вие то го, что
он не по лу чил с са мо го на ча ла пол ной ком пен са ции рас хо дов по при об ре те нию
иму ще ст ва, а так же по те рял до хо ды, ко то рые мог бы по лу чить от ин ве с ти ро ва -
ния не до по лу чен ных средств. По это му сто и мость вы ку па бу дет из ме нять ся по
пе ри о дам в те че ние все го сро ка дей ст вия ли зин го во го до го во ра. Об щие прин -
ци пы на чис ле ния ли зин го вых пла те жей тре бу ют от дель но го по яс не ния1.

К чис лу при зна ков фи нан со во го ли зин га от но сят также ус ло вие, что на сто я -
щая ве ли чи на ми ни маль ных ли зин го вых пла те жей ста но вит ся боль ше пер во на -
чаль ной сто и мо с ти иму ще ст ва, пре до став ля е мо го в ли зинг. Имен но невы пол не -
ние по след не го ус ло вия ха рак те ри зу ет опе ра тив ный ли зинг, ко то рый но сит
крат ко сроч ный ха рак тер, и в те че ние рас сма т ри ва е мо го пе ри о да не ком пен си -
ру ют ся рас хо ды ли зин го да те ля по при об ре те нию иму ще ст ва в соб ст вен ность.

В ус ло ви ях фи нан со во го ли зин га ли зин го вый кон тракт мож но рас сма т ри вать
как оп ре де лен ную раз но вид ность ус лов но го сроч но го кон трак та, ко то рый, с од -
ной сто ро ны, ре гу ли ру ет ус ло вия пре до став ле ния иму ще ст ва ли зин го по лу ча те -
лю, а с дру гой — поз во ля ет это му ли зин го по лу ча те лю в удоб ное для не го вре мя
вы ку пить обо ру до ва ние или вер нуть его ли зин го да те лю, а так же про дол жать его
экс плу а та цию на ус ло ви ях ис ход но го ли зин го во го до го во ра. Как бы ло по ка за но
ра нее, по лу че ние обо ру до ва ния в арен ду поз во ля ет арен до по лу ча те лю уп рав -
лять ри с ка ми (Во рон цов ский, 2005, с. 238—242). Об ра тим вни ма ние на воз мож -
но с ти ис поль зо ва ния ли зин го вых кон трак тов для уп рав ле ния ри с ка ми ли зин го -
по лу ча те ля. Кро ме то го, за клю че ние по доб ных кон трак тов ока зы ва ет вли я ние
на оцен ку про ек тов, в ус ло ви ях ко то рых пре ду с ма т ри ва ет ся ис поль зо ва ние обо -
ру до ва ния на ус ло ви ях ли зин го вых кон трак тов.

Для оцен ки ри с ко вых ре ше ний в дан ном раз де ле бу дем ис поль зо вать ожи да -
е мое зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти (NVP) про ек та, оп ре де ля е мое в со -
от вет ст вии с ус ло ви ем (1). По ка жем так же вли я ние воз мож но с ти до сроч но го
вы ку па пред ме та ли зин га или его воз вра та ли зин го да те лю на ри с ко вые ха рак те -
ри с ти ки про ек та при ус ло вии оп ре де ле ния сто и мо с ти вы ку па это го пред ме та на
ос но ве объ е ма по те рян ных до хо дов ли зин го да те ля, воз ни ка ю щих вслед ст вие
пре до став ле ния обо ру до ва ния в ли зинг, а не его про да жи по ры ноч ной це не.
Фак ти че с ки речь идет о том, что мы рас сма т ри ва ем ли зин го вый до го вор, вклю -
ча ю щий оп ци он на воз мож ное воз вра ще ние пред ме та ли зин га или его вы куп
в це лом как сво е об раз ный ре аль ный оп ци он, в ко то ром ли зин го по лу ча тель за -
ни ма ет «длин ную по зи цию», т. е. име ет пра во вы би рать од ну из двух ука зан ных
воз мож но с тей, в то вре мя как ли зин го да тель за ни ма ет «ко рот кую по зи цию»,
т. е. сле ду ет дей ст ви ям ли зин го по лу ча те ля.

А. В. Во рон цов ский66

——————————
1 По дроб нее об этом см. в кн.: (Ада мов, Ти тов, 2007, с. 40—49; Го ре мы кин, 2006, с. 246—285).



При этом для ли зин го по лу ча те ля воз ни ка ют две ос нов ные за да чи по обос но -
ва нию ус ло вий это го до го во ра. Во�пер вых, не об хо ди мо оп ре де лить, при ка ких
ус ло ви ях це ле со об раз но про дол жать вы пол не ние ус ло вий до го во ра по ли зин гу,
т. е. ис поль зо ва ние по лу чен но го по до го во ру иму ще ст ва, или це ле со об раз но это
иму ще ст во вы ку пить в соб ст вен ность или вер нуть до сроч но иму ще ст во ли зин го-
да те лю, пре кра тив тем са мым ис пол не ние до го во ра ли зин га. Во�вто рых, не об -
хо ди мо оп ре де лить сто и мость ре аль но го оп ци о на, т. е. ту сум му, ко то рую дол жен
за пла тить ли зин го по лу ча тель ли зин го да те лю за за клю че ние рас сма т ри ва е мо го
ус лов но го кон так та по вы бо ру пе ри о да воз вра та пред ме та ли зин га ли зин го по лу -
ча те лю или вы ку па это го пред ме та в соб ст вен ность.

Для оп ре де ле ния пре дель ной сто и мо с ти рас сма т ри ва е мо го ус лов но го кон -
трак та мож но ис поль зо вать ожи да е мое зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти
ин ве с ти ци он но го про ек та ис поль зо ва ния обо ру до ва ния или ино го иму ще ст ва
в ли зинг, а так же учи ты вать воз мож ные от ри ца тель ные зна че ния чи с той на сто -
я щей сто и мо с ти про ек та по рас сма т ри ва е мым ва ри ан там де ре ва со бы тий.

Вто рой под ход к оцен ке сто и мо с ти ана ли зи ру е мо го ре аль но го оп ци о на за -
клю ча ет ся в ис поль зо ва нии ме то да эк ви ва лент но го порт фе ля и фор ми ро ва нии
со от вет ст ву ю щей би но ми аль ной мо де ли. В этом слу чае воз ни ка ют про бле мы
оп ре де ле ния ба зо во го ак ти ва и тем пов рос та его це ны. В дан ной ста тье бу дем
ис поль зо вать пер вый под ход.

Оцен ка ус ло вий ли зин га на ос но ве ожи да е мой чи с той на сто я щей сто и мо с ти

Об ра тим вни ма ние на обос но ва ние и оцен ку ус ло вий ли зин го во го до го во ра
на ос но ве ожи да е мо го зна че ния чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та. Для это -
го не об хо ди мо по ст ро ить де ре во со бы тий, ко то рые ока зы ва ют вли я ние на до хо -
ды от ис поль зо ва ния пред ме та ли зин го во го до го во ра, и оце нить субъ ек тив ные
ве ро ят но с ти на ступ ле ния каж до го из них. Для про сто ты при по ст ро е нии де ре ва
со бы тий бу дем пред по ла гать, что в каж дый пе ри од со бы тия мо гут раз ви вать ся
по двум на прав ле ни ям: бла го при ят ное раз ви тие конъ юнк ту ры рын ка, ко то рое
вле чет за со бой рост до хо дов от ис поль зо ва ния пред ме та ли зин га в про из вод ст -
ве, и не бла го при ят ное — со про вож да ю щее ся па де ни ем до хо дов от ис поль зо ва -
ния это го пред ме та в про из вод ст ве.

Пред по ло жим, что в ка че ст ве иму ще ст ва, пе ре да ва е мо го в поль зо ва ние ли -
зин го по лу ча те лю, рас сма т ри ва ет ся гру зо вой ав то мо биль. Пусть пол ная ры ноч -
ная це на это го ав то мо би ля со став ля ет 7500 тыс. руб. Рас смо т рим ус ло вия при -
об ре те ния пред ме та ли зин га в соб ст вен ность при ус ло вии его экс плу а та ции
в те че ние пред по ла га е мо го сро ка ли зин го во го до го во ра, ко то рый в на шем при -
ме ре со став ля ет 3 го да.

Ли зин го по лу ча тель для оцен ки про ек та ис поль зо ва ния дан но го ав то мо би ля
в ли зинг стро ит де ре во со бы тий в те че ние трех лет не го пе ри о да и оп ре де ля ет
ожи да е мые до хо ды от экс плу а та ции гру зо ви ка в за ви си мо с ти от пред по ла га е -
мых объ е мов бу ду щей пе ре воз ки гру зов и из ме не ния со от вет ст ву ю щих та ри фов,
а так же фор ми ру ет оцен ки сво их субъ ек тив ных ве ро ят но с тей для каж до го рас -
сма т ри ва е мо го со бы тия. При оп ре де ле нии до хо дов в каж дом уз ле де ре ва со бы -
тий пред по ла га ет ся, что до хо ды мо гут воз ра с тать при бла го при ят ном раз ви тии
со бы тий и убы вать при не же ла тель ном из ме не нии ры ноч ной конъ юнк ту ры.

Ос нов ные ис ход ные дан ные, ко то рые вклю ча ют до хо ды в каж дом уз ле де ре -
ва со бы тий и субъ ек тив ные ве ро ят но с ти ре а ли за ции со от вет ст ву ю щих со бы тий,
пред став ле ны на рис. 1. Под счи та ем ожи да е мое зна че ние чи с той на сто я щей
сто и мо с ти про ек та при об ре те ния дан но го гру зо ви ка в соб ст вен ность при ус ло -
вии, что пла но вый пе ри од де я тель но с ти со став ля ет 3 го да. Пред по ла га ет ся, что
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рас сма т ри ва ет ся не за ви си мая си с те ма со бы тий. Ве ро ят ность каж до го рас сма т -
ри ва е мо го ис хо да по де ре ву со бы тий, пред став лен но му на рис. 1, рав на про из -
ве де нию ве ро ят но с тей ре а ли за ции со от вет ст ву ю щих со бы тий. На при мер,
для са мо го бла го при ят но го ис хо да, со дер жа ще го на и бо лее оп ти ми с ти че с кие
про гно зы до хо дов, эта ве ро ят ность со ста вит

0,6 · 0,8 · 0,8 = 0,834.

Ана ло гич но оп ре де ля ют ся субъ ек тив ные ве ро ят но с ти ос таль ных ис хо дов.
При про ве де нии рас че тов ожи да е мой чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та

при об ре те ния дан но го гру зо ви ка в соб ст вен ность при ня та во вни ма ние став ка
рас чет но го про цен та, рав ная 8%. При этом ожи да е мое зна че ние чи с той на сто я -
щей сто и мо с ти про ек та ока за лось по ло жи тель ным и со став ля ет 1330,08 тыс.
руб. (табл. 1). Учи ты вая дан ные табл. 1, мож но сде лать вы вод, что при об ре те ние
дан но го гру зо ви ка в соб ст вен ность пред став ля ет со бой ри с ко вый про ект, тре бу -
ю щий, с од ной сто ро ны, вло же ний в сум ме 7500 тыс. руб., а с дру гой — со про -
вож да ю щий ся до ста точ но вы со ким ри с ком, оп ре де ля е мым от ри ца тель ны ми
зна че ни я ми чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та в шести из восьми воз мож -
ных ис хо дов. О вы со ком уров не ри с ка сви де тель ст ву ет от но си тель но боль шое
зна че ние стан дарт но го от кло не ния, рав ное 5340,92 тыс. руб., и, со от вет ст вен но,
боль шое зна че ние ко эф фи ци ен та ва ри а ции, рав ное 4,02. Но при этом обес пе -
чи ва ет ся по ло жи тель ное зна че ние ожи да е мой чи с той на сто я щей сто и мо с ти
про ек та.

Од ним из пу тей сни же ния ри с ка по дан но му про ек ту яв ля ет ся ис поль зо ва -
ние рас сма т ри ва е мо го гру зо ви ка на ус ло ви ях ли зин го во го до го во ра. В на ча ле
рас смо т рим ус ло вия про сто го до го во ра, ко то рый пре ду с ма т ри ва ет его ис поль -
зо ва ние в те че ние трех лет и воз врат ли зин го да те лю в кон це тре ть е го го да. При -
ни мая во вни ма ние, что при за клю че нии ли зин го во го до го во ра ис ход ный пла -
теж со став ля ет 15—20% от пол ной сто и мо с ти пред ме та ли зин га, в ус ло ви ях
на ше го при ме ра ра ди про сто ты пред по ло жим, что ис ход ный или аван со вый
пла теж по до го во ру со став ля ет 1600 тыс. руб., т. е. при мер но 21% от сто и мо с ти
рас сма т ри ва е мо го гру зо ви ка. Бу дем так же счи тать, что про ме жу точ ный пла теж
по ли зин го во му до го во ру со став ля ет 2000 тыс. руб. в год. Оцен ки до хо да от ис -
поль зо ва ния гру зо ви ка в про из вод ст ве ли зин го по лу ча те ля в каж дом уз ле рас -
сма т ри ва е мо го де ре ва со бы тий со хра ня ют ся (см. рис. 1), но по ус ло ви ям ли зин -
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Рис. 1. Де ре во со бы тий при по куп ке пред ме та ли зин го во го до го во ра в соб ст вен ность



га вне за ви си мо с ти от на сту па ю щих со бы тий он дол жен вы пла чи вать сум му
в 2000 тыс. руб. каж дый год. Это при во дит к со кра ще нию его до хо дов на эту сум -
му. Учи ты вая, что ис ход ный пла теж по до го во ру со став ля ет 1600 тыс. руб., оп ре -
де лим рас пре де ле ние NPV и дру гие ха рак те ри с ти ки ри с ка про ек та ис поль зо ва -
ния гру зо ви ка в ли зинг (табл. 2).

Ана ли зи руя дан ные табл. 2, мож но сде лать вы вод, что до стиг ну ты сле ду ю щие
пре иму ще ст ва ис поль зо ва ния рас сма т ри ва е мо го гру зо ви ка на ус ло ви ях ли зин -
го во го до го во ра. Во�пер вых, это су ще ст вен ная эко но мия на чаль ных ин ве с ти -
ци он ных рас хо дов, вме с то ко то рых уп ла чи ва ет ся толь ко ис ход ный или аван со -
вый пла теж, ко то рая в на шем при ме ре со став ля ет 5900 тыс. руб. Во�вто рых,
су ще ст вен но воз ра с та ет ожи да е мое зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про -
ек та, ко то рая в ре зуль та те со став ля ет 2075,89 тыс. руб. В�тре ть их, чис ло ис хо дов
с от ри ца тель ным зна че ни ем NPV со кра ти лось с ше с ти до че ты рех, что поз во ля -
ет сде лать вы вод об от но си тель ном со кра ще нии ри с ко во с ти рас сма т ри ва е мо го
про ек та при пе ре хо де к ли зин гу. В�чет вер тых, об от но си тель ном со кра ще нии
сте пе ни ри с ко во с ти про ек та сви де тель ст ву ет сни же ние ко эф фи ци ен та ва ри а -
ции до 2,57.

Вме с те с тем про ект ос та ет ся ри с ко вым, по сколь ку стан дарт ное от кло не ние
про ек та ис поль зо ва ния ли зин го во го до го во ра ос та лось тем же са мым, что и для
про ек та при об ре те ния гру зо ви ка в соб ст вен ность. Это обус лов ле но тем, что
пре об ра зо ва ние как ин ве с ти ци он ных рас хо дов, так и бу ду щих до хо дов осу ще -
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Таблица 1

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та, тыс. руб.

Таблица 2

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та ли зин га, тыс. руб.

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–7500 3000 6000 9000 0,384 7566,30 2905,46 14 933 924,47

–7500 3000 6000 2000 0,096 009,48 192,91 44 311,24

–7500 3000 2700 3000 0,072 –25,91 –1,87 63 625,94

–7500 3000 2700 2500 0,048 –422,83 –20,30 86 367,18

–7500 1000 2100 2600 0,064 –2709,70 –173,42 842 512,34

–7500 1000 2100 800 0,096 –4138,60 –397,31 245 5183,30

–7500 1000 900 1800 0,096 –4373,57 –419,86 268 8637,70

–7500 1000 900 700 0,144 –5246,79 –755,54 5 473 654,27

1 1330,08 28 525 387,37 5340,92

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–1600 1000 4000 7000 0,384 8312,11 3191,85 14 933 924,47

–1600 1000 4000 0 0,096 2755,28 264,51 44 311,24

–1600 1000 700 1000 0,072 719,90 51,83 64 225,68

–1600 1000 700 500 0,048 322,98 15,50 86 367,18

–1600 –1000 100 600 0,064 –1963,89 –125,69 842 512,34

–1600 –1000 100 –1200 0,096 –3392,79 –325,71 2 455 183,30

–1600 –1000 –1100 –200 0,096 –3627,77 –348,27 2 688 637,70

–1600 –1000 –1100 –1300 0,144 –4500,98 –648,14 5 473 654,27

1 2075,89 28 525 387,37 5340,92



ств ля ет ся на по сто ян ную ве ли чи ну. К то му же в че ты рех ис хо дах из вось ми зна -
че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та ос та ет ся от ри ца тель ным. Вдо ба вок
не об хо ди мость вы пла чи вать ли зин го вые пла те жи при во дит к со кра ще нию до -
хо дов.

Для улуч ше ния ка че ст ва рас сма т ри ва е мо го про ек та ис поль зо ва ния дан но го
гру зо ви ка по ли зин го во му до го во ру и от но си тель но го сни же ния его ри с ка сле -
ду ет при нять ме ры для со кра ще ния чис ла ис хо дов, в ко то рых зна че ние чи с той
на сто я щей сто и мо с ти ста но вит ся от ри ца тель ным. Для это го мож но вос поль зо -
вать ся встро ен ны ми в про ект ли зин га ре аль ны ми оп ци о на ми.

Ис поль зо ва ние ре аль ных оп ци о нов при уп рав ле нии ри с ка ми в ус ло ви ях ли зин га

По сколь ку ус ло вия ли зин го во го до го во ра до пу с ка ют встро ен ный ре аль ный
оп ци он, то в прин ци пе воз мож но рас смо т ре ние двух ви дов ре аль ных оп ци о нов,
ко то рые мож но ис поль зо вать в дан ном слу чае для уп рав ле ния ри с ка ми про ек та
по лу че ния гру зо ви ка на ус ло ви ях ли зин го во го до го во ра. Во�пер вых, мож но рас -
смо т реть ре аль ный оп ци он на пре кра ще ние ли зин го во го до го во ра и до сроч ный
воз врат пред ме та ли зин го во го до го во ра ли зин го да те лю. Это поз во ля ет из бе жать
воз мож ных убыт ков, со кра тить бу ду щие рас хо ды, осо бен но в ча с ти ли зин го вых
пла те жей; со кра тить чис ло ис хо дов с от ри ца тель ным зна че ни ем чи с той на сто я -
щей сто и мо с ти. Во�вто рых, мож но рас смо т реть ре аль ный оп ци он на пре кра ще -
ние ли зин го во го до го во ра и вы куп пред ме та ли зин го во го до го во ра — гру зо ви -
ка — в соб ст вен ность. В этом слу чае воз мож но уве ли че ние зна че ний чи с той
на сто я щей сто и мо с ти от дель ных ис хо дов за счет рос та бу ду щих до хо дов вслед -
ст вие пре кра ще ния ли зин го вых пла те жей, но тре бу ют ся до пол ни тель ные рас хо -
ды ка пи та ла на вы куп пред ме та ли зин го во го до го во ра.

Нач нем с рас смо т ре ния оп ци о на пер во го ви да — на до сроч ное пре кра ще ние
до го во ра и воз врат пред ме та до го во ра ли зин го да те лю. Оче вид но, как это сле ду -
ет из дан ных табл. 1, это це ле со об раз но сде лать, ес ли с са мо го на ча ла раз ви тие
со бы тий по ш ло по не бла го при ят ной вет ке де ре ва со бы тий. Бу дем счи тать, что
воз врат бу дет про ис хо дить в кон це пер во го го да. Это оз на ча ет, что при этом ли -
зин го по лу ча тель эко но мит бу ду щие ли зин го вые пла те жи второго и третьего го -
дов, но од но вре мен но и те ря ет бу ду щие до хо ды.

При ни мая во вни ма ние, что при этом ис че за ют три ис хо да, по ко то рым чи с -
тая на сто я щая сто и мость бы ла от ри ца тель ной, все воз мож ные ис хо ды за пи шем
в табл. 3.

Дан ные табл. 3 пока зы ва ют, что за клю че ние ус лов но го кон трак та — ре аль но -
го оп ци о на — на пре кра ще ние до го во ра и воз врат пред ме та ли зин га в кон це
пер во го го да поз во ля ет су ще ст вен но уве ли чить зна че ние ожи да е мой чи с той на -
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Таблица 3

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та с уче том ре аль но го оп ци о на 
на воз врат в пер вый пе ри од, тыс. руб.

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–1600 1000 4000 7000 0,384 8312,11 3191,85 12 912 351,83

–1600 1000 4000 0 0,096 2755,28 264,51 5620,29

–1600 1000 700 1000 0,072 719,90 51,83 231 579,08

–1600 1000 700 500 0,048 322,98 15,50 230 284,69

–1600 –1000 0,4 –2525,93 –1010,37 10 157 604,40

1 2513,32 23 537 440,28 4851,54



сто я щей сто и мо с ти про ек та до +2513,32 тыс. руб. От ри ца тель ное зна че ние чи с -
той на сто я щей сто и мо с ти ос та ет ся толь ко в од ном ис хо де из пя ти воз мож ных.
Сто и мость по доб но го ре аль но го оп ци о на, вы год ная для ли зин го по лу ча те ля,
с од ной сто ро ны, ог ра ни че на при ро с том ожи да е мой чи с той на сто я щей сто и мо -
с ти, а с дру гой — ми ни маль ным по ло жи тель ным зна че ни ем чи с той на сто я щей
сто и мо с ти по всем воз мож ным ис хо дам. Из табл. 3 сле ду ет, что по след няя NPV
со став ля ет 322,98 тыс. руб. По это му ра ди про сто ты пред по ло жим, что при ем ле -
мая сто и мость ре аль но го оп ци о на как для ли зин го по лу ча те ля, так и для ли зин -
го да те ля со став ля ет 150 тыс. руб. Это при ве дет к из ме не нию рас пре де ле ния NPV
и ее ожи да е мо го зна че ния (табл. 4). По ус ло ви ям рас сма т ри ва е мо го ре аль но го
оп ци о на ли зин го вый до го вор пре кра ща ет ся при ус ло вии, что в пер вом го ду раз -
ви тие по ш ло по не бла го при ят но му ва ри ан ту де ре ва со бы тий.
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Таблица 4

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та с уче том пла ты 
за ре аль ный оп ци он на воз врат в пер вом го ду, тыс. руб.

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–1750 1000 4000 7000 0,384 8162,11 3134,25 12 912 351,83

–1750 1000 4000 0 0,096 2605,28 250,11 5620,29

–1750 1000 700 1000 0,072 569,90 41,03 231 579,08

–1750 1000 700 500 0,048 172,98 8,30 230 284,69

–1750 –1000 0,4 –2675,93 –1070,37 10 157 604,40

1 2363,32 23 537 440,28 4851,54

Вклю че ние дан но го ре аль но го оп ци о на в ли зин го вый до го вор улуч ша ет ри с -
ко вые ха рак те ри с ти ки про ек та, по сколь ку поз во ля ет со кра тить чис ло не бла го -
при ят ных ис хо дов до од но го, уве ли чить зна че ние ожи да е мой чи с той на сто я щей
сто и мо с ти, со кра тить зна че ние ри с ка в фор ме стан дарт но го от кло не ния до
4851,54 тыс. руб. и со от вет ст вен но ко эф фи ци ент ва ри а ции — до 2,05, но при
этом зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти в од ном ис хо де про дол жа ет ос та -
вать ся от ри ца тель ным.

В прин ци пе мож но про ана ли зи ро вать воз мож но с ти до сроч но го вы ку па рас -
сма т ри ва е мо го пред ме та ли зин га в соб ст вен ность. Это оз на ча ет рас смо т ре ние
це ле со об раз но с ти за клю че ния ком би ни ро ван но го ре аль но го оп ци о на, ко то рый
бу дет пред по ла гать так же воз мож ность ука зан но го вы ку па. Та кие дей ст вия име -
ют смысл в кон це пер во го или вто ро го го да в том слу чае, ес ли в пер вом го ду со -
бы тия раз ви ва лись по бла го при ят но му ва ри ан ту де ре ва со бы тий.

Окон ча тель ное при ня тие ре ше ния о до сроч ном пре кра ще нии ли зин го во го до-
го во ра и вы ку пе пред ме та ли зин га в соб ст вен ность су ще ст вен но за ви сит от сто и -
мо с ти вы ку па. В ли те ра ту ре пред ла га ет ся при оп ре де ле нии раз ме ра до сроч но го
вы ку па учи ты вать эко но мию от ис поль зо ва ния пред ме та по ли зин гу по срав не -
нию с его сто и мо с тью на сво бод ном рын ке (Breuer, Guettler, Schuhmacher, 1999,
s. 216—217). При оп ре де ле нии раз ме ра вы ку па пред ме та ли зин го во го до го во ра
в соб ст вен ность бу дем учи ты вать, что ли зин го да тель ку пил пред мет ли зин га за
ука зан ную сум му в 7500 тыс. руб. и, пе ре да вая его в ли зинг, он те ря ет оп ре де лен -
ную часть сто и мо с ти сво е го иму ще ст ва. При ни мая во вни ма ние, что аван со вый
пла теж со став ля ет 1600 тыс. руб. и ли зин го да тель по лу ча ет его в на ча ле пе ри о да
ис пол не ния ли зин го во го до го во ра, мож но оп ре де лить, что его по те ри к кон цу
пер во го го да с уче том воз мож но с ти ин ве с ти ро ва ния не до по лу чен ной сум мы
сро ком на один год и по лу чен но го ли зин го во го пла те жа пер во го го да со ста вят

(7500 – 1600)(1 + 0,08) – 2000 = 4372 тыс. руб. (2)



Дан ная сум ма пред став ля ет со бой ту эко но мию, ко то рую име ет ли зин го по лу -
ча тель в кон це пер во го го да вслед ст вие то го, что ис поль зу ет гру зо вик по ли зин гу,
а не по ку па ет его на рын ке. Эту сум му как обус лов лен ную ли зин го вым до го во ром,
ко то рую обе сто ро ны оце ни ва ют оди на ко во, бу дем рас сма т ри вать как сто и мость
вы ку па пред ме та ли зин га в соб ст вен ность при ус ло вии пре кра ще ния это го до го -
во ра в кон це пер во го го да. При этом ме ня ет ся рас пре де ле ние зна че ний чи с той
на сто я щей сто и мо с ти (табл. 5). Оче вид но, что осу ще ств ле ние вы ку па в кон це
пер во го го да при во дит к то му, что зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про -
ек та еще в двух ис хо дах ста но вит ся от ри ца тель ным. В этом смыс ле вы куп пред -
ме та ли зин га в кон це пер во го го да для ли зин го по лу ча те ля не це ле со об ра зен.
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Таблица 5

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та с уче том пла ты 
за ре аль ный оп ци он на воз врат в пер вом го ду или вто ром го ду, тыс. руб.

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–1750 –3372 6000 9000 0,384 7416,30 2847,86 11 617 957,25

–1750 –3372 6000 2000 0,096 1859,48 178,51 304,96

–1750 –3372 2700 3000 0,072 –175,91 –12,67 315 029,56

–1750 –3372 2700 2500 0,048 –572,83 –27,50 297 285,61

–1750 –1000 0 0 0,4 –2675,93 –1070,37 8 433 716,63

1 1915,84 20 664 294,01 4545,80

Ес ли рас смо т реть эко но мию ли зин го по лу ча те ля в кон це вто ро го го да, то не -
об хо ди мо учесть как ли зин го вый пла теж вто ро го го да, так и воз мож ность ин ве -
с ти ро ва ния сум мы, рав ной эко но мии на ко нец пер во го го да. Тог да по лу чим

4372·(1 + 0,08) – 2000 = 2721,76 тыс. руб.

Ес ли же в кон це вто ро го го да ста но вит ся оче вид ным, что на сту па ет бла го -
при ят ное раз ви тие со бы тий, то ли зин го по лу ча тель вы ку па ет дан ный гру зо вик
в соб ст вен ность и пре кра ща ет ис пол не ние до го во ра ли зин га. Сто и мость вы ку -
па оп ре де ля ет ся раз ме ром ос та точ ной эко но мии от ис поль зо ва ния пред ме та по
ли зин гу по срав не нию с по куп кой на сво бод ном рын ке, ко то рая со став ля ет
2721,76 тыс. руб. До сроч ный вы куп пред ме та ли зин га при во дит к по лу че нию
до хо дов в бу ду щем пе ри о де в пол ном объ е ме. До пол ним ре аль ный оп ци он на
воз врат, ко то рый был рас смо т рен вы ше, еще и оп ци о ном на до сроч ный вы куп
пред ме та ли зин го во го до го во ра в кон це вто ро го го да. Бу дем по ла гать, что сто и -
мость ре аль но го оп ци о на на вы куп пред ме та ли зин га в кон це вто ро го го да со -
став ля ет 100 тыс. руб.

Дан ные табл. 6, ко то рые сфор ми ро ва ны с уче том пла ты за за клю че ние дан -
но го со став но го ре аль но го оп ци о на, рав ной 250 тыс. руб., по ка зы ва ют, что в ре -
зуль та те по лу чен ное рас пре де ле ние зна че ний чи с той на сто я щей сто и мо с ти
сдви га ет ся в по ло жи тель ную об ласть и про ект за клю че ния ли зин го во го до го во -
ра с уче том встро ен но го ком би ни ро ван но го ре аль но го оп ци о на ста но вит ся вы -
год ным для по тен ци аль но го ли зин го по лу ча те ля. Зна че ния чи с той на сто я щей
сто и мо с ти в двух ис хо дах ста но вят ся по ло жи тель ны ми, и та кое ре ше ние име ет
оп ре де лен ные пре иму ще ст ва пе ред ре аль ным оп ци о ном на вы куп пред ме та ли -
зин га в пер вом го ду (см. табл. 5). Од но вре мен но сле ду ет от ме тить, что ха рак те -
ри с ти ки ис пол не ния ли зин го во го до го во ра с уче том ком би ни ро ван но го ре аль -
но го оп ци о на (табл. 6) от но си тель но ху же, чем при ус ло вии ис поль зо ва ния
ре аль но го оп ци о на на пре кра ще ние ли зин го во го до го во ра и воз врат пред ме та
ли зин га ли зин го да те лю (см. табл. 4).



От ме тим, что при ана ли зе ус ло вий вы ку па пред ме та ли зин га в соб ст вен ность
в кон це вто ро го го да мы не учи ты ва ли, что воз мож но про дол же ние экс плу а та ции
это го пред ме та и за пре де ла ми рас сма т ри ва е мо го трех лет не го сро ка. В этом слу чае
не об хо ди мо по ст ро е ние де ре ва со бы тий в со от вет ст ву ю щие бу ду щие пе ри о ды. Оче-
вид но, что окон ча тель ное ре ше ние о вы ку пе пред ме та ли зин га в соб ст вен ность
долж но быть при ня то с уче том ожи да ний ме не д же ра или соб ст вен ни ка о даль ней-
шем раз ви тии ры ноч ной конъ юнк ту ры, тех ни че с ко го со сто я ния пред ме та ли зин-
го во го до го во ра и дру гих ус ло вий, ко то рые в дан ной ста тье не рас сма т ри ва ют ся.

Про ве дем срав ни тель ный ана лиз че ты рех ри с ко вых ре ше ний, свя зан ных
с оцен кой и уп рав ле ни ем ри с ка ми ли зин го во го до го во ра. В чис ле этих ре ше ний
рас смо т рим ис ход ное ре ше ние (табл. 1), ре ше ние, пред по ла га ю щее ли зин го вый
до го вор, пред став лен ное в табл. 2, и два ва ри ан та ре ше ния, вклю ча ю щие ре аль -
ные оп ци о ны, ре аль ный оп ци о н на воз врат пред ме та ли зин га в кон це первого
го да (табл. 4) и ком би ни ро ван ный оп ци он, пред по ла га ю щий до сроч ный вы куп
пред ме та ли зин га в кон це вто ро го го да (табл. 6).

Све дем все ука зан ные ре ше ния в од ну таб ли цу (табл. 7) и со по с та вим по лу -
чен ные ре зуль та ты. Оче вид но, что ис ход ный ва ри ант яв ля ет ся на и бо лее ри с ко -
вым. Это на хо дит свое от ра же ние в том, что в ше с ти ис хо дах мы по лу чи ли от ри -
ца тель ное зна че ние чи с той на сто я щей сто и мо с ти про ек та, а так же в том, что ему
со от вет ст ву ет и са мое боль шое зна че ние ри с ка в фор ме стан дарт но го от кло не ния.
Пе ре ход на ис поль зо ва ние гру зо ви ка по ли зин го во му до го во ру поз во ля ет эко -
но мить аван си ру е мый ка пи тал и улуч ша ет ри с ко вые ха рак те ри с ти ки про ек та.

Ис поль зо ва ние ре аль но го оп ци о на, ко то рый пре ду с ма т ри ва ет до сроч ное
воз вра ще ние пред ме та ли зин го во го до го во ра в кон це пер во го го да при раз ви тии
со бы тий по не бла го при ят но му на прав ле нию, поз во ля ет со кра тить чис ло не же -
ла тель ных ис хо дов до од но го, при во дит к со кра ще нию ко эф фи ци ен та ва ри а -
ции, тре бу ет мень ших рас хо дов аван си ро ван но го ка пи та ла. При оцен ке это го
ва ри ан та ре аль но го оп ци о на мы пред по ла га ли, что у ли зин го по лу ча те ля нет
сум мы ка пи та ла, до ста точ ной для по куп ки пред ме та ли зин га в соб ст вен ность.
Ес ли пред по ло жить, что ли зин го по лу ча тель рас по ла гал та кой сум мой, тог да
в со от вет ст вии с ус ло ви ем (2) его эко но мия, или сво бод ный ка пи тал, по от но -
ше нию к по куп ке пред ме та ли зин га на сво бод ном рын ке, к кон цу пер во го го да
со ста вит 4372 тыс. руб. Оче вид но, что в слу чае на ступ ле ния пятого варианта ис -
хо да его фи нан со вый ос та ток к кон цу пер во го го да бу дет ра вен 3372 тыс. руб.
(см. табл. 4), а со от вет ст ву ю щее зна че ние NPV бу дет по ло жи тель ным.

Срав не ние ре зуль та тов ва ри ан тов ри с ко вых ре ше ний, пред став лен ных
в табл. 7, на гляд но ха рак те ри зу ет про бле мы при ня тия ри с ко вых ре ше ний, ко то -
рые свя за ны со зна чи тель ным объ е мом ис поль зу е мой субъ ек тив ной ин фор ма -
ции; с несо по с та ви мо с тью по лу чен ных ва ри ан тов; с раз но на прав лен ны ми из -
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Таблица 6

Ожи да е мая чи с тая на сто я щая сто и мость и риск про ек та с уче том пла ты 
за ре аль ный оп ци он на воз врат в пер вом го ду или вто ром го ду, тыс. руб.

Годы Вероят-
ность NPV NPV

Риск

0-й 1-й 2-й 3-й дисперсия ст. откл.

–1850 1000 1278,24 9000 0,384 7316,30 2809,46 11 242 966,95 

–1850 1000 1278,24 2000 0,096 1759,48 168,91 2042,39 

–1850 1000 700,00 1000 0,072 469,90 33,83 148 354,91 

–1850 1000 700,00 500 0,048 72,98 3,50 161 161,20 

–1850 –1000 0,00 0 0,4 –2775,93 –1110,37 8 765 678,73 

1 1905,33 20 320 204,17 4507,79



ме не ни я ми по ка за те лей при пе ре хо де от ва ри ан та к ва ри ан ту; с не об хо ди мо с -
тью уче та до пол ни тель ной ин фор ма ции (при рас смо т ре нии чет вер то го ва ри ан -
та) и т. п. В на сто я щее вре мя вряд ли мож но го во рить о еди но об раз ной фор маль -
ной оцен ке ва ри ан тов ри с ко вых ре ше ний, по доб ных пред став лен ным в табл. 7.
Мож но лишь от ме тить, что вы бор ре ше ния осу ще ств ля ет ся с уче том мне ний
и суж де ний ли ца, при ни ма ю ще го ре ше ния, и су ще ст вен но за ви сит от раз ме ра
ка пи та ла, ко то рым это ли цо рас по ла га ет.

При ве ден ный при мер по ка зы ва ет, что за клю че ние до го во ров о бу ду щем ис -
поль зо ва нии пред ме та ли зин га как в фор ме ли зин го во го до го во ра, так и в ви де
встро ен ных в этот до го вор ре аль ных оп ци о нов поз во ля ет из ме нять рас пре де ле -
ния бу ду щих ре зуль та тов рас сма т ри ва е мо го про ек та и улуч шать его ри с ко вые
ха рак те ри с ти ки. При этом ре зуль тат ре ше ния су ще ст вен но за ви сит от ожи да -
ний ли зин го по лу ча те ля и его пред став ле ний о раз ви тии бу ду щей ры ноч ной
конъ юнк ту ры. Ус ло вия ли зин го во го до го во ра чет ко оп ре де ля ют его уча ст ни -
ков — ли зин го да те ля и ли зин го по лу ча те ля и со зда ют оп ре де лен ную ос но ву для
вклю че ния в ус ло вия это го до го во ра со от вет ст ву ю щих ре аль ных оп ци о нов на
до сроч ный воз врат или вы куп пред ме та ли зин га в соб ст вен ность. Как бы ло по -
ка за но, их ис поль зо ва ние поз во ля ет уп рав лять ри с ка ми ли зин го по лу ча те ля.
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Таблица 7

Срав ни тель ный ана лиз по лу чен ных ре ше ний, тыс. руб.

Приобретение
в собственность Лизинговый договор

Лизинг с учетом 
опциона на возврат 

в конце 1-го года

Лизинг с учетом опциона 
на возврат и досрочный
выкуп предмета лизинга 

во 2-м году

вариант
исхода

распре-
деление

NPV

вариант
исхода

распре-
деление

NPV

вариант
исхода

распре-
деление

NPV

вариант
исхода

распре-
деление

NPV

1 7566,30 1 8312,11 1 8162,11 1 7316,30

2 2009,48 2 2755,28 2 2605,28 2 1759,48

3 –25,91 3 719,90 3 569,90 3 469,90

4 –422,83 4 322,98 4 172,98 4 72,98

5 –2709,70 5 –1963,89 5 –2675,93 5 –2775,93

6 –4138,60 6 –3392,79

7 –4373,57 7 –3627,77

8 –5246,79 8 –4500,98

Характеристики распределения

Ожидаемое
значение
NPV

1330,08 2075,89 2363,32 1905,33

Стандарт -
ное откло-
нение

5340,92 5340,92 4851,54 4507,79

Коэффи -
циент ва -
ри а ции

4,02 2,57 2,05 2,37

Затраты
капитала

7500 1600 1750 1850
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