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В современных условиях быстро меняющейся внешней среды и расширения 

гибкости в принятии управленческих решений становится все болееактуальным 
использование метода оценки инвестиционных проектов, который учитывает 
возможности изменения условий и выбора, то есть метода реальных опционов.Под 
реальным опционом понимается право изменить ход развития инвестиционного 
проекта для повышения его рентабельности в условиях неопределенности.  

Концепция реальных опционов позволяет количественно оценить имеющиеся в 
проекте возможности и тем самым включить их в расчет стоимости инвестиционного 
проекта.Однако не следует путать реальный опцион с выбором. Если у компании нет 
возможности осуществлять проект поэтапно или в случае неудачи выйти из проекта до 
его завершения, минимизировав потери, то в таком случае компания сталкивается с 
выбором (инвестировать сейчас или нет), не содержащим реальных опционов.Что дает 
применение метода реальных опционов. Использование метода реальных опционов для 
принятия решений по инвестиционным проектам позволяет компаниям учесть 
возможность гибкого реагирования на изменяющиеся внешние условия. 

В настоящее время основным методом оценки стоимости любого проекта, 
приносящего доход, является определение его чистой приведенной стоимости (NPV) на 
текущий период. Данная стоимость есть не что иное, как разность между 
дисконтированными денежными потоками, генерируемыми проектом в будущем, и 
необходимыми текущими инвестициями для реализации этого проекта. Если 
приведенная чистая стоимость является положительной — проект считается 
прибыльным и реализуется, в противном случае — проект отвергается. Проблема 
прогнозирования прибыли — это отдельный вопрос, но в любом случае 
предполагается, что для каждого будущего периода она является заранее определенной. 

Даже когда для каждого периода определяются вероятности поступления дохода 
в зависимости от возможных ситуаций (реалистичный прогноз, пессимистичный, 
оптимистичный), рассматривается только среднестатистическая прибыль для каждого 
периода. А ведь во многих случаях руководство может принимать решения по ходу 
развития проекта с целью повышения его прибыльности. Так, в случае ухудшения 
ситуации можно прекратить или приостановить проект, при удачном стечении 
обстоятельств можно нарастить мощности, увеличить масштабы проекта для получения 
больших прибылей. При неопределенной ситуации можно отложить основные 
первоначальные инвестиции, а поддерживать только возможность их быстрого 
осуществления при наступлении благоприятных событий. Так или иначе, многие 
инвестиционные проекты являются гибкими. Естественно такое право оказывать 
влияние на ход инвестиционного процесса обладает определенной стоимостью. Метод 
реальных опционов в первую очередь направлен на определение стоимости этого 
права, определение стоимости встроенных в проект реальных опционов. 

В целом опционная теория выделяет две группы дополнительных возможностей, 
содержащихся в инвестиционном проекте. Первая из них -- возможности изменения 
параметров инвестиционного проекта с течением времени. Это может быть расширение 
или сокращение проекта, изменение источников сырья или отказ от реализации проекта 
после получения дополнительной информации. 



Вторая группа возможностей характеризует внешнюю сторону проекта, то есть   
выполнение одного проекта делает возможным другой проект, который был бы 
невозможен без завершения первого. Таким образом, возможность в широком смысле 
этого слова может иметь свою стоимость, при этом, чем больше подобных 
возможностей содержится в проекте, тем большую стоимость имеет сам проект. 

Реальные опционы очень важны в качестве важного инструмента по управлению 
инвестиционными проектами на всех стадиях от принятия решения по осуществлению 
инвестиций до завершения проекта. Научившись находить скрытые возможности 
проекта, управляющий получает явные преимущества, поскольку может интуитивно 
оценить выгоду тех или иных возможностей. Теория реальных опционов достаточно 
полно описывает области возможного увеличения стоимости проекта. Но все же 
главное ее практическая ценность состоит в том, что реальные опционы позволяют 
количественно оценить преимущества проекта, ранее оцениваемые лишь качественно. 
Математический аппарат отличается для каждого вида опционов, и хотя он достаточно 
сложный, но вполне реализуем на практике. При этом теория реальных опционов 
особенно интересна для России. Не секрет, что проекты, осуществляемые в российских 
условиях, содержат в себе относительно больший риск, но одновременно они содержат 
и больше возможностей, которые не оценивает классическая теория оценки 
инвестиций. И оценив эти возможности количественно, компания получает 
возможность инвестировать в те проекты, от которых неоправданно отказались 
конкуренты, использующие классический подход. 

В зависимости от того, при каких условиях опцион приобретает ценность для 
компании, выделяют следующие основные виды реальных опционов. 

Первый опцион — возможность отсрочки. Отсрочка проявляется, когда 
компания может отложить решения по поводу основных инвестиций до некоторого 
момента в будущем, таким образом уменьшая риск проекта. Причем при отсрочке 
компания должна обладать относительно уникальными активами, чтобы быть 
уверенной, что другие компании не займут ее нишу, сделав инвестиции в более ранний 
срок (такую возможность дают патенты, собственные разработки, уникальные 
технологии). 

Второй опцион — один из самых распространенных — возможность изменения 
масштаба проекта. Опцион заключается в том, что менеджмент может увеличить или 
сократить масштабы проекта. Соответственно при благоприятной ситуации (роста 
клиентов, спроса на продукцию и пр.) в проект могут быть инвестированы 
дополнительные средства, а при ухудшении ситуации проект может быть сокращен до 
тех пор, пока сокращение предельных издержек будет положительно влиять на 
прибыль. Такой опцион может иметь ценность в отраслях, подверженных цикличному 
развитию, при котором спад производства чередуется с его резким ростом. 

Третий опцион — опцион на выход — позволяет компании отказаться от 
реализации проекта при резком ухудшении конъюнктуры рынка. Компания может 
затем продать на сторону активы, возместив часть своих убытков, либо использовать 
их в других инвестициях. 

Перспективы: Метод реальных опционов для оценки инвестиционных проектов 
получает все большее распространение. Использование в управлении компанией такого 
инструмента, как реальные опционы, позволяет менеджменту уделять меньше 
внимания созданию «идеальных» прогнозов и направлять больше усилий на 
определение альтернативных путей развития компании. Применение традиционного 
метода дисконтированных денежных потоков приводит к тому, что менеджменту в 
ходе реализации проекта бывает трудно отказаться от запланированных действий и 



увидеть новые возможности, которые принесут компании большие прибыли.  
 

 


