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П
ринятие в 2009 году Федерального 
закона №217-ФЗ позволило бюд-
жетным научным учреждениям 

и высшим учебным заведениям «быть 
учредителями хозяйственных обществ, 
деятельность которых заключается в прак-
тическом применении (внедрении) резуль-
татов интеллектуальной деятельности» [1]. 
В уставный капитал созданного общества 
вносится право использования результата 
интеллектуальной деятельности на осно-
ве лицензионного договора, денежная 
оценка которого утверждается решением 
общего собрания учредителей.
Признаки, закрепленные в анализируе-
мом нормативно-правовом акте, позво-
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опцион способствует
оптимальности

новые подходы к оценке стоимости
 малых инновационных компаний

ляют относить созданные хозяйствен-
ные общества к малым инновационным 
предприятиям (далее – МИП).

МИП: признаки, принципы и формы 
трансформации в конкурентные 
преимущества
Анализ национальных нормативно-пра-
вовых актов и научных источников позво-
лил выделить основные признаки МИП 
(см. рис. 1 на с. 98).
Следовательно, возникает необходи-
мость оценки вносимого нематериаль-
ного актива научными учреждениями 
и высшими учебными заведениями и 
разработки системы управления сто-
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имостью создаваемых хозяйственных 
обществ.
В основу частной методики оценки 
стоимости были положены принципы 
трансформации конкурентного потен-
циала вузов и научных учреждений 
в конкурентные преимущества МИП. 
Выделим, на наш взгляд, формы транс-
формации конкурентных ресурсов 
(результатов интеллектуальной деятель-
ности, далее – РИД):
1) создание хозяйственных обществ 
(трансформация РИД в капитализацию 
малого инновационного предприятия);
2) передача/продажа конкурентного 
ресурса – РИД (например, прав поль-
зования патентом).
На наш взгляд, последний вариант являет-
ся нежелательным и может быть реализо-
ван только в случае отсутствия условий в 
формируемых инновационно-образова-
тельных кластерах (далее – ИОК) [2] для 
коммерциализации РИД через «пояс» 
малых инновационных предприятий. Этап 
оттока конкурентного ресурса будет 
включать следующие стадии:

а) определение возможных потребите-
лей РИД;
б) подписание лицензионного дого-
вора, осуществление сопровождения 
технологии;
в) получение лицензионных поступле-
ний по заключенному лицензионному 
договору.
Эффективность оттока конкурентного 
ресурса может быть оценена по сле-
дующей методике:
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где ICFi  – платежи по лицензионному 
договору в i  периоде; Oi – прогноз-
ная стоимость РИД при управлении 
в ИОК в i периоде; k – ставка дискон-
тирования лицензионных платежей 
на уровне средней рентабельности 
малых инновационных предприятий 
ИОК; r – ставка дисконтирования сто-
имость РНТД на уровне средневзве-
шенной стоимости капитала малого 
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Рис. 1. Признаки малого инновационного предприятия
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инновационного предприятия WACC, 
при этом r< k.
В случае выявления высокого потенциа-
ла коммерциализации РИД и соответс-
твия созданных условий для трансфор-
мации в конкурентные преимущества 
РИД может быть включен в стоимость 
компании малого инновационного 
предприятия.

Растет дерево – 
меняется стоимость
Для разработки методики оценки пред-
положим, что стоимость вновь создан-
ной малой инновационной компании, 
ориентированной на коммерциализа-
цию объекта интеллектуальной собс-
твенности, являющегося одновремен-
но частью уставного капитала данного 
хозяйственного общества, рассматри-
вается как стоимость реального опци-
она (методика реального опциона) [3]. 
Система опциона предполагает учет 
вероятности возможности/невозмож-
ности коммерциализации результатов 
НИР и возрастание их рыночной стои-
мости. Алгоритм применения методики 
сводится к следующему:
1) сценарий изменения стоимости 
малого инновационного предприятия 
предполагает всегда только два вари-
анта события: оптимистический (рост 
стоимости) и пессимистический (сни-
жение стоимости);
2) в каждом из n будущих периодов 
реализации инновационных проектов, 
начиная со дня создания малого инно-
вационного предприятия, рыночная 
стоимость объекта интеллектуальной 
собственности может стать по срав-
нению с ее первоначальной стоимос-
тью  P0 либо Pi × U, либо Pi × D, где U – 
экспертный прогноз роста стоимости 
малого инновационного предприятия, 
причем U∈(0;1), D – экспертный прогноз 
снижения стоимости малого инноваци-

онного предприятия, причем D∈(–1;0);
3) с учетом фактора времени стои-
мость малой инновационной компании 
на конец каждой позиции определе-
ния опциона определяется методом 
дисконтирования на уровне высоко-
рисковой ставки доходности.
Таким образом, стоимость малого 
инновационного предприятия в каж-
дую позицию n будет определяться по 
формуле:

 ,1 SS ii  , (2)

где S – стоимость малой инновационной 
компании (стоимость объекта интеллек-
туальной собственности, являющегося 
частью уставного капитала компании); i 
– позиция компании в структуре биноми-
нального дерева, i=0,1,2,3… n; Х – экс-
пертный прогноз изменения стоимости 
малой инновационной компании: в слу-
чае роста стоимости: Х=U, U>1, прогноз 
оптимистический; в случае снижения 
стоимости компании: Х=D, D<1, прогноз 
пессимистический.
Таким образом, может быть построе-
но биноминальное дерево стоимос-
ти компании в определенный период 
времени n. Стоимость компании при 
формировании малой инновационной 
компании либо начале реализации 
инновационного проекта по коммер-
циализации объекта интеллектуальной 
собственности, лежащего в основе 
капитализации собственного капита-
ла, составляет  величина S0 .
В последующих позициях величина в 
зависимости от прогноза экспертной 
оценки может занимать только две 
позиции: роста или снижения. Так в 
период n величина стоимости компа-
нии имеет две величины: оптимисти-
ческая стоимость компании, которая 
сформировалась в результате роста 
компании USS nn 1max (будущая 
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высокая стоимость), и пессимистичес-
кая – DSS nn 1min  (будущая низкая 
стоимость), которая сформировалась 
в результате снижения компании по 
оценке экспертов.
Биноминальное дерево изменения сто-
имости компании может быть построе-
но на период прогноза. Для примера 
и рассмотрения данной методики был 
выбран трехкратный период (трехпе-
риодная модель), алгоритм расчета 
представлен на рисунке 2 (см. ниже).
Стоимость компании в определенный 
период будут определяться по формуле:

 

USS inn maxmax  
USDSS avininavn maxmax

 

DSUSS avininavn minmin
 

 DSS inn minmin ,                       

(3)

где i  – позиция в  биноминальном 
дереве.

Однако построение биноминально-
го дерева еще не отражает оценку 
риска реализации инновационного 
проект малым инновационным пред-
приятием. Для этого необходимо пос-
троить биноминальное дерево изме-
нения опциона стоимости компании с 
учетом вероятности реализации опти-
мистического и пессимистического 
сценария. Вероятность изменения 
стоимости компании может быть двух 
типов: вероятность повышения сто-
имости компании – u и вероятность 
понижения стоимости компании – d.

Вероятность можно рассчитать
Расчет вероятности реализации сцена-
рия роста стоимости малой инновацион-
ной компании представлен в формуле:

 

DU
Dru 1  , (4)

где r – высокорисковая ставка дискон-
тирования реализации инновацион-

      
      

      

      

Рис. 2. Биноминальная модель изменения стоимости компании
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ного проекта малого инновационного 
предприятия.
Учитывая, что сумма вероятностей всех 
исходов при получении любого пока-
зателя равняется единице, вероятность 
снижения стоимости компании d будет 
определяться по формуле (5):
 ud 1  . (5)

Позиция опциона будет определяться 
в соответствии с последней позицией 
определения стоимости компании (см. 
рис. 3 выше). Так опцион в завершаю-
щий период n будет определен по фор-
муле (6):
 0SSO nn , (6)

Если 0SSn  , то значение опцио-
на в позиции n будет определяться 

по формуле (6), в противном случае, 
если 0SSn  , то цена опциона будет 
равна 0.
Учет фактора обесценения стои-
мости компании производится путем 
дисконтирования величины опциона 
стоимости компании методом дискрет-
ного начисления с учетом вероятнос-
тей развития события на уровне высо-
корисковой ставки дисконтирования.
Так позиция опциона для n периода 
будет определена по формуле:

in
avii

i r
dOuO

O
)1(

max_1max1
max

 ,   (7)
 

где i  = {1,2,3….n}.
Оценка возможности формирования 
малого инновационного предприятия 
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Рис. 3. Биноминальное дерево опционов стоимости компании
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будет признана эффективной тогда, 
когда величина опциона стоимости 
компании в момент ее создания превы-
сит осуществляемые расходы в тече-
ние времени реализации инновацион-
ного проекта:
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где iOCF  - оттоки денежных средств, 
формируемые в результате реализа-
ции инновационного проекта в i пери-
оде.

Вывод
Таким образом, представленный под-
ход к оценке стоимости малых инно-
вационных компаний может быть при-
менен как при обосновании создания 
инновационного предприятия, оценке 
его нематериального актива, заложен-
ного в основу уставного капитала, так 
и при оценке опционов на право при-

обретения прав на результаты научно-
технической деятельности в работе 
технологических бирж.
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Аbstract
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