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С 
момента, когда Стюарт Майерс впервые 
высказал мысль о том, что многие активы 
корпорации, в особенности возможнос-

ти роста, могут рассматриваться в качестве колл-
опционов [8], проблематику исследований реаль-
ных активов, обладающих свойствами опционов 
(называемых реальными опционами), то есть даю-
щих владельцу возможность, но не обязательство, 
предпринимать определенные действия в будущем, 
развивалась целым рядом исследователей [1, 2]. 
Большинство авторов работ по оценке реальных 
опционов придерживается какого-либо одного под-
хода и чаще всего не упоминает о существовании 
альтернативных вариантов определения стоимос-
ти опционов. При этом разнообразие в специфике 
предлагаемых подходов весьма существенно.

Анализ подходов оценки стоимости 
реальных опционов
Самый простой и естественной подход сводится к 
применению для расчета цены опциона формула 
Блэка-Шоулза. Именно данный подход был предло-
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когда представляется 
разумным оценивать 
инвестиции не 
по рыночным меркам, 
можно попробовать 
использовать 
полностью 
субъективные оценки 
входных параметров

жен в самых первых работах по реальным опционам 
и его c полным правом можно назвать классическим. 
Подход основан на использовании метода условных 
требований и предполагает, что изменение цены 
базового актива описывается геометрическим бро-
уновским движением. Расчет ведется с использова-
нием рыночных данных, то есть ищется рыночный 
актив, доходность которого полностью коррелирует 
с доходностью проекта (то есть коэффициент кор-
реляции доходностей должен быть равен единице 
или очень близок к ней). Логика данного подхода [1] 
фактически предлагает полностью перенести под-
ход к оценке стоимости финансовых опционов на 
реальные, используя формулу Блэка-Шоулза.
Главная сложность при использовании данного под-
хода заключается в том, что есть очень мало осно-
ваний ожидать, что реальные инвестиции, такие как 
специфические научные исследования и разработки 
или строительство уникальных инженерных объек-
тов, могут в достаточной степени коррелировать с 
каким-либо набором акций на финансовом рынке. 
Фактически при условии, что большинство фирм 
держит в фокусе многочисленные инвестиции раз-
личных типов и на разных стадиях реализации, кор-
реляция, вероятно, будет иметь низкое значение. С 
другой стороны, если неопределенность проекта 
связана с неопределенностью цены какого-либо тор-
гуемого, в идеальном случае биржевого, актива, то 
данный подход может оказаться наиболее удобным 
с точки зрения простоты расчетов при существен-
ной точности. Также данный подход проблематично 
применять для случаев множественных опционов в 
проекте, что достаточно часто встречается в иннова-
ционных проектах.
В случае, когда представляется разумным оценивать 
инвестиции не по рыночным меркам, а конкретно 
для каждой компании, так как для разных компаний 
одни и те же инвестиции могут иметь разную цен-
ность, можно попробовать использовать полностью 
субъективные оценки входных параметров [4, 5, 6]. 
Подобный субъективный подход основан на тех 
же предпосылках, что и классический подход, но 
предполагает использование субъективных данных 
при применении формулы Блэка-Шоулза в связи 
со сложностями получения рыночных данных для 
оценки стоимости реальных опционов. 
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Основная проблема при применении этого под-
хода заключается в том, что если существует актив, 
который идеально коррелирован с оцениваемым 
инвестиционным проектом, оптимальным будет 
использование классического подхода, но если 
такой портфель построить невозможно или не 
будет гарантии того, что он действительно вос-
производящий, данным, полученным при приме-
нении такого подхода, доверять нельзя. В таком 
случае субъективный подход представляет собой 
привлекательную альтернативу: если нет данных 
о поведении переменных, достаточно спросить у 
экспертов, как ведут себя переменные и подставить 
в формулу. В этой простоте и привлекательности и 
кроется основной подвох данного подхода: резуль-
татами расчетов очень легко поддаются манипуля-
ции. В свете опасности того, что с помощью мето-
да реальных опционов будет завышена истинная 
привлекательность проекта, вкупе с частой заин-
тересованностью менеджеров в подобном завы-
шении, может приводить к принятию менее доход-
ных или даже убыточных проектов в угоду более 
доходным и дискредитации самого метода реаль-
ных опционов.

Альтернативный подход
Альтернативой применения субъективных данных 
является подход на основе отказа от использова-
ния рыночных активов (или MAD от Marketed Asset 
Disclaimer) [2, 3], который предлагает отказаться 
от использования торгуемых рыночных активов, 
заменяя их при построении воспроизводящего 
портфеля стоимостью анализируемого проекта без 
гибкости. При этом оценка производится с исполь-
зованием модели Кокса-Росса-Рубинштейна.
Поскольку никакой актив не может коррелировать 
с проектом лучше, чем сам проект, предлагается 
использовать сам проект, без учета гибкости (то 
есть встроенного в него опциона), и его приведен-
ную стоимость (также без учета гибкости) в качест-
ве базового актива при оценке опционов.
Применение такого подхода имеет явным пре-
имуществом тот факт, что его можно использо-
вать для любого проекта, вне зависимости от того, 
связан ли он с каким-либо торгуемым активом. 
К тому же используется единственный входной 
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опционы роста 
могут быть связаны 
с инвестированием 
в создание новых 
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разработанной 
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рыночный параметр – стоимость капитала с уче-
том премии за риск.
Основными трудностями в применении данного 
подхода являются следующие моменты. Во-первых, 
поскольку при применении этого метода не исполь-
зуются никакие рыночные параметры, кроме ставки 
дисконтирования, инвестиции и предполагаемые 
денежные потоки должны быть очень вниматель-
но и тщательно оценены. Во-вторых, сегодняшняя 
стоимость проекта без опционов не всегда являет-
ся хорошим базовым активом. Некоторые опционы 
могут быть слабо связаны с реализуемым проектом 
и в большей степени зависеть от других перемен-
ных. Например, опционы роста могут быть связаны с 
инвестированием в создание новых производств на 
базе разработанной технологии на других рынках, 
динамика которых может существенно отличаться 
от динамики рынка базового проекта.
Проблема грамотного описания поведения базово-
го актива и того, насколько это поведение можно 
описать с помощью поведения некоего коррели-
рованного с ним торгуемого на рынке актива под-
водит к вопросу о причинах неопределенности, 
лежащих в основе изменчивости цены базового 
актива. В случае если эта неопределенность связа-
на с изменчивостью некоего торгуемого на рынке 
актива, то можно с большей уверенностью ожидать 
выполнение свойств безарбитражности и, соответс-
твенно, что колебания цены будут связаны исклю-
чительно с рыночными, то есть систематически 
рисками. Однако для многих реальных активов пре-
обладающими будут частные, диверсифицируемые 
риски. В таком случае применение логики Блэка-
Шоулза будет не совсем корректно.
Поскольку проект может быть подвержен множест-
ву как публичных, так и частных рисков совместно, 
альтернативой может стать интегрированный под-
ход, совмещающий в себе логику других подходов 
для отдельных типов рисков [7, 9]. Предполагается 
выделенные риски проекта разнести по группам 
на частные и рыночные и применять для них либо 
динамическое программирование, либо модель 
Блэка-Шоулза соответственно. Далее полученные 
результаты расчетов по каждому риску объеди-
няются воедино на основе модели Кокса-Росса-
Рубинштейна.
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Основная трудность при использовании данного 
подхода связана с большим количеством работы, 
необходимой для проведения анализа, он требует 
сбора большого количества информации, ее обра-
ботки и осмысления. Но при этом это единствен-
ный способ, который учитывает присутствие обоих 
типов риска в инвестиционных проектах. Как 
следствие, возникает еще одна трудность, или огра-
ничение, применения данного подхода на практике 
– требование наличия компетентных специалистов, 
способных провести детальный анализ проекта.

Выводы
Сравнивая различные подходы к оценке реальных 
опционов, можно сформулировать следующие 
выводы. Исходя из того, каким образом факторы 
воздействуют на рассматриваемый проект, необхо-
димо использовать ту или иную логику оценки из 
рассмотренных подходов, учитывая тот тип задачи, 
который стоит перед организацией. 
Так, для экспресс-оценки подойдут классический 
либо субъективный подходы: они позволят опре-
делить стоимость реального опциона быстро, не 
тратя время на сбор большого количества инфор-
мации, а возможные неточности будут сглажены 
последующим детальным анализом. 
Для проектов с невысокой степенью уникальности 
и для случаев множественности реальных опци-
онов наилучшей рекомендацией будет использо-
вание подхода на основе отказа от использования 
рыночных активов. Для проектов с высокой степе-
нью уникальности, предполагающих создание при-
нципиально новых товаров и технологий, которые 
раньше никем не создавались, потенциально боль-
ше подходит интегрированный подход. 
При этом для организаций, не имеющих опыта 
оценки стоимости реальных опционов, разумным 
решением будет применение подхода на основе 
отказа от использования рыночных активов как 
первого шага, с дальнейшим переходом к использо-
ванию интегрированного подхода по мере накоп-
ления опыта работы с реальными опционами.
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