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 ïîñëåäíèå 10-15 ëåò òåìà 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ñòàëà 

î÷åíü ïîïóëÿðíà â êðóãàõ íàó÷íûõ 
äåÿòåëåé è äåëîâûõ ëþäåé. Êîëè÷åñò-
âî ðàáîò, ïðåäñòàâëÿþùèõ “ðóêîâî-
äñòâî” ïî èñïîëüçîâàíèþ ìåòîäèêè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ â ðàçëè÷íûõ óñ-
ëîâèÿõ, ðàñòåò èç ãîäà â ãîä. Ýòîò ìå-
òîä íå ÿâëÿåòñÿ çàìåíîé òðàäèöèîí-
íûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå ñòîèìîñòè èí-
âåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ è êîìïàíèé. 
Îí, ñêîðåå, ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé äî-
ïîëíåíèå, äàþùåå âîçìîæíîñòü ó÷è-
òûâàòü íåêîòîðûå àñïåêòû, íåäîñòóï-
íûå òàêîìó ìåòîäó, êàê ìåòîä ÷èñòîé 
ïðèâåäåííîé ñòîèìîñòè (×ÏÑ). Ãèá-
êîñòü â ïðèíÿòèè óïðàâëåí÷åñêèõ ðå-
øåíèé – ýòî ôàêòè÷åñêè àêòèâ êîìïà-
íèè, êîòîðûé ìîæåò áûòü ó÷òåí â 
ñòîèìîñòè èíâåñòèöèîííîãî ïðîåêòà 
èëè êîìïàíèè ñ ïîìîùüþ ìåòîäèêè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ. Íàó÷íûå èññëå-
äîâàíèÿ ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïîëíî-
ñòüþ áàçèðóþòñÿ íà òîé èäåå, ÷òî 
ãèáêîñòü èìååò îïðåäåëåííóþ ñòîè-
ìîñòü.  

Ïðàêòè÷åñêè âî âñåõ ðàáîòàõ ïî 
ïðèìåíåíèþ ìåòîäèêè ðåàëüíûõ îï-
öèîíîâ óïîìèíàþòñÿ ïîòåíöèàëüíûå 
ïðîáëåìû, êîòîðûå ìîãóò âîçíèê-
íóòü â ïðîöåññå ïðîâåäåíèÿ îöåíêè. 
Â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî ìåòîäèêà öåíîîá-
ðàçîâàíèÿ îïöèîíà áàçèðóåòñÿ íà 
äîñòàòî÷íî ñëîæíîì ìàòåìàòè÷å-

ñêîì àïïàðàòå, áîëüøèíñòâî óïîìè-
íàåìûõ ïðîáëåì îòíîñèòñÿ èìåííî ê 
òåõíè÷åñêîé îáëàñòè. Íåñìîòðÿ íà 
òî, ÷òî ðåàëüíûå îïöèîíû èçíà÷àëü-
íî ïðèñóòñòâóþò âî ìíîãèõ èíâåñòè-
öèîííûõ ïðîåêòàõ, èñïîëüçîâàíèå 
ýòîé ìåòîäèêè íå âñåãäà îïðàâäàíî 
è èìååò ñìûñë. Ê ñîæàëåíèþ, àâòî-
ðû ïîêà óäåëÿþò ìàëî âíèìàíèÿ òî-
ìó ôàêòó, ÷òî ïðèìåíåíèå ìåòîäèêè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ïîòåíöèàëüíî 
ìîæåò íåãàòèâíî âëèÿòü íà óïðàâ-
ëÿåìîñòü êîìïàíèè è íà åå ñòðàòå-
ãè÷åñêîå ïîëîæåíèå â áèçíåñ ñðåäå. 
Ðåàëüíûå îïöèîíû íå âñåãäà èìåþò 
öåííîñòü. Â íåêîòîðûõ ñèòóàöèÿõ 
÷åòêîå ñëåäîâàíèå íàìå÷åííîìó 
ïëàíó ìîæåò áûòü áîëåå öåëåñîîá-
ðàçíûì, ÷åì ïîääåðæàíèå ãèáêîñòè 
êîìïàíèè. Â ýòîì ñëó÷àå, ðåàëü-
íîñòü áèçíåñà ìîæåò äèêòîâàòü óñ-
ëîâèÿ, â êîòîðûõ ïðèìåíåíèå èííî-
âàöèîííîãî ïîäõîäà ê îöåíêå ìîæåò 
áûòü íå òîëüêî áåññìûñëåííî, íî è 
ïðèâåñòè ê ïðîáëåìàì â óïðàâëåíèè 
êîìïàíèåé. 

Ïîíèìàíèå ðèñêà, ïðèíÿòîå äî 
íåäàâíåãî âðåìåíè â îñíîâíîì â 
òåîðèè ôèíàíñîâ, ðàñïðîñòðàíÿåòñÿ 
íà îáùèé è ñòðàòåãè÷åñêèé ìåíåäæ-
ìåíò. Óâåëè÷åíèå íåîïðåäåëåííîñòè 
â ðàçâèòèè êîìïàíèè âëå÷åò óâåëè-
÷åíèå öåííîñòè ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, 
à çíà÷èò, è êîìïàíèè. Âàæíàÿ ÷åðòà 
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ðåàëüíûõ îïöèîíîâ ñîñòîèò â òîì, 
÷òî îíè ÿâëÿþòñÿ ðèñêîâàííûìè èí-
ñòðóìåíòàìè, ïðèìåíåíèå êîòîðûõ 
ìîæåò ïðèâåñòè (ñ ïîëîæèòåëüíîé 
âåðîÿòíîñòüþ) ê ïîòåðÿì, õîòÿ îæè-
äàåìûé (ñðåäíèé) ðåçóëüòàò âñåãäà 
ïðåäïîëàãàåòñÿ ïîëîæèòåëüíûì â 
ñèëó ðàöèîíàëüíîãî ïîâåäåíèÿ èí-
âåñòîðà.  

Ðåàëüíûé îïöèîí ìîæåò áûòü îï-
ðåäåëåí êàê âîçìîæíîñòü ïðèíÿòèÿ 
ãèáêèõ ðåøåíèé. Ñòîèìîñòü ãèáêî-
ñòè — ýòî íå òîëüêî ïåðâîíà÷àëüíûå 
èíâåñòèöèè, íî è çàòðàòû íà åå ïîä-
äåðæàíèå. Ãèáêîñòü èíâåñòèöèîííî-
ãî ïðîåêòà ìîæåò âûðàæàòüñÿ â òðåõ 
íàïðàâëåíèÿõ (âèäàõ îïöèîíà). 

Ïåðâûé îïöèîí — âîçìîæíîñòü 
îòñðî÷êè, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò êîìïà-
íèè îòëîæèòü ðåøåíèÿ ïî ïîâîäó 
îñíîâíûõ èíâåñòèöèé äî íåêîòîðîãî 
ìîìåíòà â áóäóùåì, óìåíüøàÿ òåì 
ñàìûì ðèñê ïðîåêòà. Ïðè÷åì ïðè 
îòñðî÷êå êîìïàíèÿ äîëæíà îáëàäàòü 
îòíîñèòåëüíî óíèêàëüíûìè àêòèâà-
ìè, ÷òîáû áûòü óâåðåííîé, ÷òî äðó-
ãèå êîìïàíèè íå çàéìóò åå íèøó, 
ñäåëàâ èíâåñòèöèè â áîëåå ðàííèé 
ñðîê (òàêóþ âîçìîæíîñòü äàþò ïà-
òåíòû, ñîáñòâåííûå ðàçðàáîòêè, 
óíèêàëüíûå òåõíîëîãèè). Íàïðèìåð 
ó íàñ åñòü çîëîòîé ðóäíèê, íî â íà-
ñòîÿùåå âðåìÿ ïåðåìåííûå èçäåðæ-
êè ïî äîáû÷å çîëîòà â ðàñ÷åòå íà 
îäèí êèëîãðàìì èç ýòîãî ðóäíèêà 
ïðåâûøàåò öåíó çîëîòà íà ðûíêå. à 
äëÿ òîãî ÷òîáû îñòàâàòüñÿ âëàäåëü-
öåì ðóäíèêà, íåîáõîäèìî åæåãîäíî 
âûïëà÷èâàòü ñðàâíèòåëüíî íåáîëü-
øîé íàëîã íà çåìëþ. Çàìåòèì, ÷òî 
ñåé÷àñ äîáû÷à çîëîòà óáûòî÷íà, îä-
íàêî â áóäóùåì öåíû íà çîëîòî ìî-
ãóò èçìåíèòüñÿ è òîãäà ðóäíèê íà÷-
íåò ïðèíîñèòü ïðèáûëü. Òàêèì îá-
ðàçîì, óïëàòà íåáîëüøîãî ïî ñóììå 
íàëîãà äàåò âîçìîæíîñòü îòëîæèòü 
ïðèíÿòèå ðåøåíèÿ î íà÷àëå äîáû÷è 
äî òîãî ìîìåíòà, ïîêà öåíû íà çîëî-

òî íå ïîäíèìóòñÿ äî íåîáõîäèìîãî 
óðîâíÿ. 

Âòîðîé âèä îïöèîíà — îäèí èç 
ñàìûõ ðàñïðîñòðàíåííûõ— âîçìîæ-
íîñòü èçìåíåíèÿ ìàñøòàáà ïðîåêòà. 
Îïöèîí çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ìå-
íåäæìåíò ìîæåò óâåëè÷èòü èëè ñî-
êðàòèòü ìàñøòàáû ïðîåêòà. Ñîîòâåò-
ñòâåííî ïðè áëàãîïðèÿòíîé ñèòóà-
öèè (ðîñò êëèåíòîâ, ñïðîñà íà ïðî-
äóêöèþ è ïð.) â ïðîåêò ìîãóò áûòü 
èíâåñòèðîâàíû äîïîëíèòåëüíûå 
ñðåäñòâà, ïðè óõóäøåíèè ñèòóàöèè 
— ïðîåêò ìîæåò áûòü ñîêðàùåí, äî 
òåõ ïîð, ïîêà ñîêðàùåíèå ïðåäåëü-
íûõ èçäåðæåê áóäåò ïîëîæèòåëüíî 
âëèÿòü íà ïðèáûëü.  

Òðåòèé îïöèîí — îïöèîí íà âû-
õîä — çàêðûòèå ïðîåêòà, ïðîäàæà 
îñíîâíûõ ñðåäñòâ ïðè ðåçêîì óõóä-
øåíèè ñèòóàöèè íà ðûíêå. 

Îäíèì èç âàæíûõ àñïåêòîâ ðå-
àëüíîãî îïöèîíà ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëå-
íèå åãî öåíû. Äëÿ îöåíêè ñòîèìîñòè 
ðåàëüíûõ îïöèîíîâ èñïîëüçóþòñÿ 
äâà îñíîâíûõ ìåòîäà: 

− ìîäåëü Áëýêà-Øîóëçà 
− áèíîìèíàëüíàÿ ìîäåëü «äå-

ðåâî ðåøåíèé» 
Ïåðâàÿ ìîäåëü ïðîñòà êàê â èç-

ëîæåíèè, òàê è â ïðèìåíåíèè. Îä-
íàêî îíà èìååò ðÿä îãðàíè÷åíèé: 

• îöåíèâàåìûé àêòèâ äîëæåí 
áûòü ëèêâèäíûì (íåîáõîäèìî íàëè-
÷èå ðûíêà äëÿ îöåíèâàåìîãî àêòè-
âà);  

• èçìåí÷èâîñòü öåíû àêòèâà 
îñòàåòñÿ îäèíàêîâîé (òî åñòü íå 
ïðîèñõîäèò ðåçêèõ ñêà÷êîâ öåí);  

• îïöèîí íå ìîæåò áûòü ðåàëè-
çîâàí äî ñðîêà åãî èñïîëíåíèÿ (åâ-
ðîïåéñêèé îïöèîí).  

Ôîðìóëà Áëýêà—Øîóëçà ïîäõî-
äèò äëÿ îöåíêè ïðîñòûõ ðåàëüíûõ 
îïöèîíîâ, èìåþùèõ åäèíñòâåííûé 
èñòî÷íèê íåîïðåäåëåííîñòè è åäèí-
ñòâåííóþ äàòó ðåøåíèÿ. 
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Âòîðàÿ ìîäåëü ïîçâîëÿåò ïîëó-
÷èòü áîëåå òî÷íûå ðåçóëüòàòû, êîãäà 
ñóùåñòâóåò íåñêîëüêî èñòî÷íèêîâ 
íåîïðåäåëåííîñòè èëè áîëüøîå êî-
ëè÷åñòâî äàò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ, íî 
îíà ÿâëÿåòñÿ áîëåå ãðîìîçäêîé. 

Â îñíîâå ìîäåëè ëåæàò äâà äîïó-
ùåíèÿ: 

•  â îäíîì èíòåðâàëå âðåìåíè 
ìîãóò áûòü òîëüêî äâà âàðèàíòà ðàç-
âèòèÿ ñîáûòèé (õóäøèé è ëó÷øèé);  

• èíâåñòîðû íåéòðàëüíî îòíî-
ñÿòñÿ ê ðèñêó.  

Áîëüøèíñòâî ôèíàíñèñòîâ äëÿ 
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 
èñïîëüçóþò ïîêàçàòåëè ýôôåêòèâ-
íîñòè, ïîëó÷åííûå ïðè èñïîëüçîâà-
íèè ìåòîäà äèñêîíòèðîâàííûõ äå-
íåæíûõ ïîòîêîâ. Îäíàêî ó ýòîãî ìå-
òîäà åñòü ñóùåñòâåííûé íåäîñòàòîê: 
îí íå ó÷èòûâàåò, ÷òî â õîäå ðåàëè-
çàöèè ïðîåêòà ìåíåäæåðû ìîãóò 
ðåàãèðîâàòü íà íåãàòèâíûå èçìåíå-
íèÿ è ìèíèìèçèðîâàòü ïîòåðè êîì-
ïàíèè. Ýòî ïîçâîëÿåò ìåíåäæåðàì 
ïîâûøàòü ñòîèìîñòü ñâîåé êîìïà-
íèè, óâåëè÷èâàÿ åå äîõîäû è óìåíü-
øàÿ óáûòêè. Ñ ïîìîùüþ ìåòîäà ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ ìîæíî íà ñòàäèè 
îöåíêè ïðîåêòà ó÷åñòü âîçìîæíîñòè 
ìåíåäæåðîâ îáó÷àòüñÿ è ïðèíèìàòü 
ðåøåíèÿ.  

Ìíîãèå èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû 
ñîäåðæàò ðàçëè÷íûå âèäû îïöèîíîâ. 
Ê ïðèìåðó, êîìïàíèÿ ðàññìàòðèâàåò 
âîçìîæíîñòü ïðèîáðåòåíèÿ ëèöåí-
çèè íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ 
íåôòè íà êîíêðåòíîì ó÷àñòêå çåìëè. 
Íî íà äàííûé ìîìåíò ñòîèìîñòü äî-
áû÷è íåôòè â ýòîì ìåñòå íå îêóïèò-
ñÿ äîõîäàìè îò åå ðåàëèçàöèè, ïî-
ýòîìó òàêîé ïðîåêò âûãëÿäèò óáû-
òî÷íûì. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïðèíè-
ìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî öåíû íà íåôòü 
íà ìèðîâîì ðûíêå ïîäâåðæåíû 
ñåðüåçíûì êîëåáàíèÿì, íåñëîæíî 
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ÷åðåç ãîä èëè 

äâà îíè ðåçêî âûðàñòóò è ðàçðàáîò-
êà ìåñòîðîæäåíèÿ ïðèíåñåò çíà÷è-
òåëüíûå ïðèáûëè. Â òàêîì ñëó÷àå 
ëèöåíçèÿ íà ðàçðàáîòêó íåôòè äàåò 
êîìïàíèè ïðàâî, íî íå îáÿçàòåëüñò-
âî ðåàëèçîâàòü ïðîåêò, åñëè óñëîâèÿ 
äëÿ ýòîãî áóäóò áëàãîïðèÿòíû. Äðó-
ãèìè ñëîâàìè, ïîêóïàÿ ëèöåíçèþ, 
êîìïàíèÿ ïðèîáðåòàåò ðåàëüíûé 
îïöèîí.  

Îäíàêî íå ñëåäóåò ïóòàòü ðåàëü-
íûé îïöèîí ñ âûáîðîì. Åñëè ó êîì-
ïàíèè íåò âîçìîæíîñòè îñóùåñòâ-
ëÿòü ïðîåêò ïîýòàïíî èëè â ñëó÷àå 
íåóäà÷è âûéòè èç ïðîåêòà äî åãî çà-
âåðøåíèÿ, ìèíèìèçèðîâàâ ïîòåðè, 
òî â òàêîì ñëó÷àå êîìïàíèÿ ñòàëêè-
âàåòñÿ ñ âûáîðîì (èíâåñòèðîâàòü 
ñåé÷àñ èëè íåò), íå ñîäåðæàùèì ðå-
àëüíûõ îïöèîíîâ.  

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ äàåò 
áîëåå îáúåêòèâíóþ è ìíîãîñòîðîí-
íþþ îöåíêó ëþáîãî ïðîåêòà è äàæå 
íà ñòàäèè åãî ðàçðàáîòêè ïîçâîëÿåò 
ïðåäóñìîòðåòü áîëüøîå êîëè÷åñòâî 
âàðèàíòîâ äëÿ êàæäîãî ýòàïà åãî 
ðåàëèçàöèè. Ìåòîä òðåáóåò îò àíà-
ëèòèêà òâîð÷åñêîãî ïîäõîäà, áëàãî-
äàðÿ ÷åìó äàæå óáûòî÷íûå, íà ïåð-
âûé âçãëÿä, ïðîåêòû ìîãóò îêàçàòüñÿ 
ïðèáûëüíûìè — è ïî èòîãîâûì ðàñ-
÷åòàì, è â ðåàëüíîñòè.  

Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ äëÿ 
îöåíêè èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ 
ïîëó÷àåò âñå áîëüøåå ðàñïðîñòðà-
íåíèå. Èñïîëüçîâàíèå â óïðàâëåíèè 
êîìïàíèåé òàêîãî èíñòðóìåíòà, êàê 
ðåàëüíûå îïöèîíû, ïîçâîëÿåò ìå-
íåäæìåíòó óäåëÿòü ìåíüøå âíèìàíèÿ 
ñîçäàíèþ «èäåàëüíûõ» ïðîãíîçîâ è 
íàïðàâëÿòü áîëüøå óñèëèé íà îïðå-
äåëåíèå àëüòåðíàòèâíûõ ïóòåé ðàç-
âèòèÿ êîìïàíèè. Ïðèìåíåíèå òðà-
äèöèîííîãî ìåòîäà äèñêîíòèðîâàí-
íûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðèâîäèò ê 
òîìó, ÷òî ìåíåäæìåíòó â õîäå ðåà-
ëèçàöèè ïðîåêòà áûâàåò òðóäíî îò-
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êàçàòüñÿ îò çàïëàíèðîâàííûõ äåéñò-
âèé è óâèäåòü íîâûå âîçìîæíîñòè, 
êîòîðûå ïðèíåñóò êîìïàíèè áîëü-
øèå ïðèáûëè.  

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå, ÷òî ñôå-
ðà ïðèìåíåíèÿ ýòîé ìåòîäèêè ïðàê-

òè÷åñêè íåîãðàíè÷åííà è âåçäå, ãäå 
åñòü íåîïðåäåëåííîñòü, ìîæíî íàé-
òè ðåàëüíûå îïöèîíû, óæå ÷åðåç 
òðè-÷åòûðå ãîäà êîëè÷åñòâî êîìïà-
íèé, âçÿâøèõ íà âîîðóæåíèå ýòîò ìå-
òîä, çíà÷èòåëüíî âîçðàñòåò.  
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