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В управлении инвестиционными проектами 
существуют определенные проблемы, которые 
связаны с самой сущностью инвестиционного про-
екта как многоэтапного процесса. Каждый из про-
ектов может быть реализован по шагам, различ-
ными путями. А при удачном стечении обстоя-
тельств перед руководством могут открыться по-
тенциальные возможности, которые значительно 
увеличат отдачу от проекта. Однако для реализа-
ции таких возможностей в нужный момент у про-
екта может не оказаться необходимых ресурсов. 
Вследствие чего его реализация может быть осу-
ществлена не лучшим образом. Для исключения 
такой ситуации целесообразно уже на этапе апри-
орной проработки проектов закладывать в них 
возможности реализации положительного потен-
циала вероятных флуктуаций среды в процессе 
реализации проекта. В противном случае, дости-
жимый эффект проекта будет оценен неправильно, 
и такой потенциально эффективный проект может 
быть не принят вообще. 

Конечно, очень трудно предсказать все откры-
вающиеся возможности, однако некоторые из них 
вполне могут быть спрогнозированы еще до начала 
реализации проекта. Таким образом, уже на этапе 
предварительной оценки инвестиционного проекта 

возникает потребность в учете и обеспечении гиб-
кости принятия управленческих решений, в даль-
нейшей поэтапной реализации проекта. Возможно-
сти, присущие инвестиционному проекту или спе-
циально встраиваемые в него, получили название 
«реальные опционы», а техника количественной 
оценки этих возможностей – метод реальных оп-
ционов (ROV– real option valuation – метод) [1]. 

Методология реальных опционов в наиболь-
шей степени раскрывает свой потенциал в ситуа-
ции неопределенности, которая характеризуется 
сочетанием высокой степени управленческой гиб-
кости (как возможности адаптации к изменению 
ситуации) и высокой вероятности поступления в 
будущем дополнительной информации о рассмат-
риваемом проекте. Также она позволяет иначе 
взглянуть на ряд проектов, так как традиционные 
методы оценки не учитывают стоимости возмож-
ностей в будущем [2]. Методология оценки реаль-
ных опционов привносит новый подход к оценке 
эффективности проектов, учитывая положитель-
ные возможности использования потенциально 
предсказываемых флуктуаций. 

Реальные опционы представляют собой воз-
можность принятия гибких управленческих реше-
ний в условиях меняющейся среды. В практике 
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управления реальные опционы позволяют менедже-
ру применять заранее спроектированную гибкость 
возможных решений для управления инвестицион-
ными проектами в условиях в большой степени не-
определенной внешней и внутренней среды [3]. 

Использование такого инструмента как ре-
альные опционы позволяет перейти от негативных 
для экономических систем понятий «неопределен-
ность», «риск» к практически целесообразному 
понятию «гибкость». То есть становится возмож-
ным извлекать пользу из самого факта изменчиво-
сти неточности некоторых показателей, поскольку 
понятие «неопределенность» предполагает, что 
условия среды и результат могут быть не только 
хуже, но и лучше ожидаемого. В этом смысле ре-
альный опцион является средством активного ме-
неджмента, направленного на максимизацию цен-
ности и трансформирующего риск из «опасности» 
в «возможность». Реальный опцион предоставляет 
возможности изменения параметров инвестицион-
ных проектов с течением времени, а также позво-
ляет при необходимости реализовать «возможно-
сти», заложенные в проект ранее [4]. 

Таким образом, применение теории реальных 
опционов в оценке и управлении инвестиционны-
ми проектами, с одной стороны, расширяет воз-
можности принятия управленческих решений на 
каждом этапе развития проекта в зависимости от 
условий внешней среды [5]. С другой стороны, 
важным моментом является то, что эти решения 
могут и должны быть приняты еще на этапе пла-
нирования, чтобы в зависимости от условий среды 
позволить в будущем: 

− при благоприятном стечении обстоя-
тельств усилить эффект от проекта за счет грамот-
ного использования приобретенных ранее воз-
можностей; 

− либо при неблагоприятных условиях сни-
зить риски потерь путем отсрочки начала реализа-
ции или прекращения проекта с минимальными 
потерями для участников. 

Становится вполне очевидным, что сущест-
вует необходимость и целесообразность априорно-
го создания возможностей получения дополни-
тельных эффектов от проекта, а также их оценки. 
Причем в качестве эффекта может рассматривать-
ся как увеличение стоимости активов фирмы в 
результате успешной реализации проекта, так и 
снижение потерь, в случае неудачи.  

В этой связи реальный опцион следует рас-
сматривать как основу априорного расширения 
адаптационных возможностей инвестиционного 
проекта с позиций повышения его эффективности 
и (или) снижения рисков.  

В дальнейшем, для того чтобы подчеркнуть 
значимость априорного создания соответствую-
щих возможностей, будем говорить о реальных 
опционах как об основе априорной адаптации ин-
вестиционных проектов. 

Априорная адаптация проекта осуществляется 
на прединвестиционной фазе разработки проекта и 
подразумевает реализацию следующих этапов: 

1. Априорное выявление и изучение воз-
можностей, которые могут повысить привлека-
тельность проекта. 

2. Принятие решений и осуществление дей-
ствий, способствующих эффективной реализации 
этих возможностей. 

Необходимо отметить, что экономическая 
адаптация тесно взаимосвязана с технической 
адаптацией. Примером технической адаптации 
может выступать проектирование и строительство 
электростанции с ориентацией на несколько видов 
топлива (например, нефть и природный газ) и воз-
можностью использования любого из них. Цен-
ность такого решения состоит в возможности ис-
пользовать в каждый данный момент времени то 
топливо, которое можно приобрести по относи-
тельно меньшей цене, то есть с возможностью вы-
бора максимально экономичного производства в 
зависимости от условий внешней среды (цен на 
сырьё). Поскольку любые технические решения 
направлены на максимизацию экономического 
эффекта, экономическую адаптацию можно рас-
сматривать как следствие технической адаптации, 
которая манипулирует с реальными активами [6].  

На основе анализа имеющихся в настоящее 
время публикаций по теории опционов можно 
сделать вывод, что под реальными опционами сле-
дует понимать: 

− во-первых, активы, приобретаемые в стра-
тегических целях; 

− во-вторых, возможности, которые возни-
кают у менеджеров в ходе реализации инвестици-
онных проектов [7]. 

Проводя аналогию с финансовым опционом, 
можно сказать, что реальный опцион-актив – это 
возможность покупки или продажи реального ак-
тива [8]. Покупаемый актив может не создавать 
денежных потоков сейчас, но приобретение прав 
на использование этого актива может быть цен-
ным по причине опционных характеристик проек-
та. Например, приобретение опциона на актив на 
этапе формирования инвестиционного проекта с 
целью включения его в проект на одном из после-
дующих этапов. 

Реальные опционы-возможности определя-
ются как объективно существующие процессы, 
«гибкость», встроенная в проект. Причем эту гиб-
кость необходимо не только использовать, но и 
специально создавать. Например, возможность 
ликвидировать проект, если он убыточен, или воз-
можность отложить начало реализации проекта до 
наступления благоприятствующих этому условий. 
У инвестора есть право, но не обязанность, реали-
зовывать эти возможности. 

Раскрытие существа реального опциона пока-
зывает, что он представляет собой возможность 
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априорной адаптации проекта к вероятным изме-
нениям условий его реализации, с целью повыше-
ния эффективности и снижения рисков проекта. 

Возможность в широком смысле этого слова 
может иметь свою стоимость, при этом, чем боль-
ше подобных возможностей содержится в проекте, 
тем большую стоимость имеет сам проект [9]. 
Концепция реальных опционов предполагает ап-
риорную количественную оценку имеющихся в 
проекте возможностей и включение их в расчет 
стоимости результатов реализации управленче-
ских решений [10]. 

В целях более отчетливого пояснения сути ап-
риорного опционального управления эффективно-
стью инвестиционных проектов развития рассмот-
рим простейший условный практический пример. 

Допустим, что некое предприятие ООО «Ав-
то» выпускает малолитражные автомобили. Пред-
варительный анализ производственной и рыноч-
ной ситуации показал целесообразность рассмот-
рения проекта приобретения двух термопластав-
томатов для организации собственного производ-
ства комплектующих деталей из пластмассы. При 
этом как равновероятные рассматриваются два 
сценария развития: 

1) оптимистический – предполагает умерен-
но-высокий спрос на автомобили и умеренный 
спрос на рынке комплектующих деталей из пласт-
массы; 

2) пессимистический – предполагает уме-
ренно-низкий спрос на автомобили и отсутствие 
спроса на рынке комплектующих деталей. 

Наличие неопределенности в вариантах исхода 
проекта уже указывает на опциональную характе-

ристику проекта. При этом объектом опциона вы-
ступает приобретаемый актив в виде термопластав-
томатов. Более того, в этом проекте есть и еще одна 
очевидная характеристика опциональности – про-
изводимые детали нужны самой фирме как ком-
плектующие в основном производстве, а это озна-
чает¸ что «рынок сбыта» частично уже существует.  

Схема проекта приобретения опциона-актива 
приведена на рис. 1, где квадратиком изображено 
решение руководства компании о приобретении 
или не приобретении опциона – актива, в виде 
термопластавтоматов, а кружочками – «решения 
судьбы» о том, какой вариант развития «выпадет». 

Если исходить из предположения менеджеров 
компании, что оба сценария развития равноверо-
ятны, то этот проект следует отклонить, поскольку 
его средневзвешенная приведенная стоимость от-
рицательна. Однако более глубокий анализ проек-
та показал, что у него есть дополнительные опци-
онные свойства в виде опционов-возможностей. 

Дело в том, что в этом же городе есть нефте-
перерабатывающий завод, который может, в слу-
чае сужения его рынка сбыта, ради сохранения 
объемов приобретения нефти и соответствующих 
скидок поставщика производить для фирмы «Ав-
то» сырье для пластмассовых изделий и продавать 
его по себестоимости. Допустим, что в силу неоп-
ределенности ситуации, за обязательство реализа-
ции такой сделки в случае сужения своего рынка 
нефтеперерабатывающий завод требует от «Авто» 
опционных выплат в виде 50 тыс. рублей.  

Схема соответствующего опционного проекта 
приведена на рис. 2.  

Допустим, что в этом же городе работает за-

 
 

Рис. 1. Схема опционального инвестиционного проекта (опцион-актив) 
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вод по производству пластмассовых детских иг-
рушек, который готов продать фирме «Авто» оп-
цион на приобретение у нее термопластавтоматов 
через год со скидкой 10 %. Предположим, что цена 
данного опциона тоже составляет 50 тыс. рублей. 
Полная схема нашего проекта приведена на рис. 3. 
Средневзвешенная приведенная стоимость этого 
проекта уже положительна. 

Рассмотренный пример показывает, что более 
профессиональное рассмотрение проекта, учиты-
вающее его опционные возможности, может пере-
вести проект из разряда экономически убыточных 
в разряд экономически прибыльных. При этом 
пример иллюстрирует как использование реаль-
ных опционов-активов (приобретение термопла-
ставтоматов), так и опционов-возможностей (по-
купка прав на возможность приобретения более 
дешевого сырья и на возможность продажи обору-
дования в случае пессимистического сценария 
развития). 

Однако возникает вопрос: откуда в нашем 
примере менеджеры предприятия взяли данные о 
равновероятности оптимистического и пессими-
стического исходов? Очевидно, что вероятных 
исходов может быть много и их доходность может 
лежать в достаточно широких пределах. 

Тогда эффективность рассматриваемого про-
екта, даже в простейшем варианте опциона-актива, 
следует рассматривать как случайную величину, 

обладающую определенными стохастическими 
характеристиками.  

В финансовых опционах на покупку и прода-
жу ценных бумаг, которые регулярно торгуются на 
рынке, эти характеристики можно получить из 
ретроспективных данных о динамике цен и доход-
ностей соответствующих бумаг. В этом случае 
стоимость опциона рассчитывается по формуле 
Блэка–Шоулза. Для ситуации с финансовым оп-
ционом наша модель выглядела бы вполне при-
стойно (рис. 4). 

Построенная на базе предшествующей стати-
стики, функция плотности распределения вероят-
ностей стоимости опциона позволяет абсолютно 
корректно определить доверительную вероятность 
его положительного эффекта. Некоторые специа-
листы предлагают использовать эту формулу и для 
расчета стоимости реальных опционов. Однако, 
помимо чисто технической задачи – расчета стои-
мости каждого опциона проекта (каждого «кру-
жочка схемы»), и последующего расчета стоимо-
сти всей совокупности опционов проекта, сущест-
вует и задача принципиального характера: где 
взять корректные стохастические характеристики 
доходности каждого проектного опциона? Более 
того, для реальных опционов могут быть неиз-
вестны не только параметры, но и сам вид функ-
ций плотности распределения помимо существо-
вания и ограничения вероятностей.  

 
 

Рис. 2. Схема опционального инвестиционного проекта (опцион-актив и опцион-возможность) 
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В этой ситуации рис. 4 преобразуется в каче-
ственно отличный рис. 5, который явно сложнее 
упрощенной биномиальной схемы. 

Таким образом, даже рассмотрение простей-
шего примера показывает бесперспективность 
прямого использования модели Блека–Шоулза для 
расчета стоимости реальных опционов. 

Опишем суть еще одного предлагаемого эко-
номической наукой подхода. Допустим, что, ис-
следуя опциональный проект, мы не ставим задачу 
точного количественного определения приведен-
ной стоимости реальных опционов. Нам важно 
лишь получить ответ на вопрос: стоит или не сто-

ит соответствующие опционы приобретать и ис-
пользовать? 

Такая постановка вопроса позволит нам 
вернуться к древообразной схеме нашего проек-
та¸ рассматривая в каждом ее узле (кружочке) 
два из возможных исходов: позитивный (опти-
мистический) и негативный (пессимистический). 
При этом, конечно же, необходимо определить, 
насколько сильно оптимистический вариант бу-
дет вероятней, чем пессимистический, или на-
оборот. То есть от оценки вероятности исходов 
опционального решения уйти все равно не уда-
стся. 

 
Рис. 3. Схема опционального инвестиционного проекта (опцион-актив, опцион-возможность на льготную  

поставку сырья и опцион-возможность на прекращение проекта с продажей оборудования) 
 

 
 

Рис. 4. Использование модели Блэка–Шоулза для финансового опциона 
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Однако в этом случае нам, во-первых, потре-
буется уже не непрерывная, а дискретная оценка, 
и, во-вторых, эта оценка будет уже не абсолютной, 
а сравнительной. Все это может оказаться более 
реализуемым. 

Иллюстрируя значимость априорного адапта-
ционного проектного управления с помощью ре-
альных опционов, приведенный пример хорошо 
иллюстрирует ключевые задачи, связанные с прак-
тической реализацией этого подхода.  

1. Прежде всего, следует определиться с тем, 
стоит ли рассматривать тот или иной проект как 
проект опциональный. Ответ на этот вопрос связан 
с выявлением наличия у проекта значимых опцио-
нальных характеристик и оценкой целесообразно-
сти затрат на проведение опциональных исследо-
ваний проекта. 

2. Вторая задача – это задача корректной 
оценки вероятностей реализации проекта по како-
му-либо из вариантов развития.  

3. Третья задача связана с разработкой тех-
нологий сведения стоимости отдельных опционов 
к опциональной оценке проекта в целом, что тре-
бует разработки специальных методик для наибо-
лее типичных опционных проектов.  

Для разработки методов решения этих задач, 
безусловно, требуются специальные научные ис-

следования. Однако следует предположить, что 
эти исследования могут дать практически реали-
зуемый конечный результат, поскольку предла-
гаемый подход сводит необходимость построения 
функции плотности распределения вероятностных 
исходов к дискретному сравнению вероятностей 
реализации той или иной ветви развития проекта. 
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The article considers possible application of the real options theory in the evaluation and management of 

investment projects, with the aim of overcoming existing problems in this area. First of all, it’s a high degree 
of uncertainty of the implementation environment of a project, as well as not taken into account by traditional 
methods possibilities of making management decisions at every stage of the project implementation. Such 
possibilities, inherent in the investment project or specifically embedded in it at the stage of planning, appear 
as real options. The article reveals the essence of the concept “real option” as the basis of a priori enhance-
ment of an adaptive potential of the investment project, from the standpoint of increasing its efficiency and/or 
reducing the risk of losses. The material set forth in the article is illustrated by a practical example for a clear-
er understanding of a priori optional performance management of investment projects. Using the example of a 
contingent optional investment project the application of a real option-asset and a real option-opportunity is 
examined. The example clearly shows that a more professional review of the project, including its a priori 
adaptation and its optional features, may transfer the project from the category of economically unprofitable 
in the category of economically profitable. The example also illustrates key tasks related to practical imple-
mentation of the suggested approach. 
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