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Реальные опционы являются современный инструментом разработки и оценки 
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лиз, а также учитывает видение развития бизнеса менеджмента фирмы. В 
статье рассматриваются причины возникновения, понятие и эволюция реальных 
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Современная экономика характеризуется высокой динамичностью и неоп-

ределенностью. В этих условиях фирмам достаточно сложно обеспечивать устой-
чивые конкурентные преимущества и оценивать эффективность принимаемых 
стратегических решений. Однако эволюционное развитие экономических отно-
шений порождает новые инструменты, позволяющие сформировать динамичную 
и адаптивную стратегию развития фирмы. Одним из таких инструментов являют-
ся реальные опционы, представляющие собой исключительный альянс финансо-
вого и стратегического анализа, учитывающий интуицию и личное видение раз-
вития бизнеса менеджмента компании.  

Появление этого инструмента возникло вследствие того, что традиционный 
DCF-анализ (анализ, основанный на дисконтированных денежных потоков) и ин-
струмент оценки эффективности инвестированного капитала NPV (чистая теку-
щая стоимость) не учитывает возможность проявления управленческого гибкости 
в процессе реализации инвестиционного проекта и стратегии в целом. Использо-
вание NPV целесообразно в тех случаях, когда с определенной вероятностью 
можно предсказать развитие событий и среда функционирования фирмы отмеча-
ется стабильностью и определенностью. Однако в присутствии высокой вола-
титльности увеличивается разброс возможных значений эффективности прини-
маемых решений и как только происходит отклонение реализации стратегии от 
сценария, заложенного в расчеты, показатель NPV становится несостоятельным.  

Рассмотрение недостатков традиционных методов оценки представлены в 
работах С. Майерс [11], а также К. Валтерс и Т. Джилс [14]. В совокупности их 
можно свести к следующим проблемам:       

- решения принимаемое на текущий момент, рассматривается как статичное и 
неизменное в будущем, отсюда следует, что будущие денежные потоки яв-
ляются фиксированными.  Это утверждение не учитывает неопределенность 
условий реализации стратегии развития и связанных с ней решениями, 
сложностью оценки будущих денежных потоков и вследствие этого разли-
чие в фактических и расчетных показателях; 



- управление предприятием осуществляется по заранее разработанному биз-
нес-плану. Однако проявление управленческой гибкости следует рассмат-
ривать как активное управление и подразумевает воздействие менеджеров 
на ход реализации стратегии развития, повышающее ее эффективность; 

- не учитываются возможности, которыми обладает фирма в перспективе, их 
взаимодополняемость и взаимозависимость. Каждая возможность присущая 
предприятию может при реализации определенных условий повысить его 
ценность. При этом необходимо учитывать, что реализация какой-либо воз-
можности может влиять на способность быть реализованными другим воз-
можностям либо оказывать на них какое-либо другое влияние; 

- ставка дисконта, используемая в расчетах традиционных методов эффек-
тивности, является альтернативной стоимостью капитала, которая пропор-
циональна риску, присущему принимаемому решению. Увеличение риска в 
рамках DCF-анализа увеличивает стоимость, однако риск – это с одной сто-
роны шанс понести убытки, а с другой стороны - повысить благосостояние 
акционеров; 

- все факторы, влияющие на принимаемое решение, отражаются в расчетном 
показателе, остальные факторы подразумеваются равными нулю. В реаль-
ных условиях реализации на проект оказывает влияние большее число фак-
торов, характеризующих его эффективность, таких как период, в течение 
которого сохраняется инвестиционная возможность, неопределенность бу-
дущих поступлений и другие.  
Чтобы устранить эти недостатки был предложен подход реальных опционов 

(ROA – Real Option Approach). Он стал не альтернативным, а дополняющим к 
DCF-анализу и его применение позволяет существенно снизить недостатки тра-
диционного подхода, поскольку отражает способы управленческого воздействия 
на стратегию. 

Под реальным опционом понимается право менеджера проявить свою 
управленческую гибкость, которая повлияет на ход реализации стратегии разви-
тия фирмы и отразиться на ее ценности. Данное право представляет собой воз-
можность, а не обязательство использовать свои материальные или нематериаль-
ные активы в будущем. Примером подобной управленческой гибкости являются 
решения относительно увеличения или сокращения масштабов бизнеса, о пре-
кращении проекта. Чаще всего менеджеры принимают эти решения интуитивно 
или на основе различных моделей и методов менеджмента, не используя реальные 
опционы, однако включение опционных технологии в менеджмент предприятия, 
позволяет обоснованно применять финансовый анализ в стратегическом планиро-
вании. И хотя параметрам, необходимых для определения стоимости реальных 
опционов, свойственна экспертная субъективность, для многих предприятий, по 
утверждению Т. Лермана, «приближенные цифры не только достаточно хороши, 
но и существенно лучше, чем то, что можно получить с помощью DCF анализа. И 
в таких случаях отказ от некоторой точности в обмен на гибкость, применимость, 
дальновидность вполне оправдан» [311, с. 86]. Таким образом, реальные опционы 
являются эффективным способом защиты предприятия от различного вида неоп-
ределенностей, а также выступает  регулятором корпоративной, деловой, инве-
стиционной или финансовой стратегии развития в соответствии с возникающими 
условиями, которые ранее не были четко определены.   



А.В. Бухвалов утверждает, что применение реальных опционов возможно 
при наличии следующих условий. Они заключается в том, что «опцион должен 
быть заранее спроектирован, причем он должен быть связан с необратимыми  (по 
крайней мере, частично) затратами, а также будущая ситуация является непред-
сказуемой, при этом реальный опцион должен давать возможность менеджменту 
компании принять эффективные управленческие решения при разрешении неоп-
ределенностей» [18, с. 79]. 

Как обосновано выше, не целесообразно использовать реальные опционы 
для разработки стратегии развития, которая осуществляются в условиях, прогно-
зируемых с высокой степенью достоверности. В реальных условиях реализации 
деятельности только малая часть из всех стратегических проектов обладает по-
добными характеристиками.   

Н. Брусланова одна из первых, кто опубликовала в России статью в научно-
популярном издании о реальных опционах. Она отмечает, что «в основном метод 
реальных опционов используется для оценки инвестиционных решений и востре-
бован в наукоемких, высокотехнологичных, ресурсодобывающих отраслях, а так-
же в отраслях с высокими расходами на маркетинг и продвижение новых продук-
тов. Это, как правило, компании с большим потенциалом роста» [16, с. 14]. Одна-
ко в данной статье возможность применения реальных опционов рассматривается 
шире: этот инструмент является эффективным для предприятия любой отрасли, 
деятельность которого сопряжена с высокой неопределенностью. 

Для понимания сущности реальных опционов, необходимо также рассмот-
реть эволюцию развития этого инструмента. С начала 2000-х гг. до настоящего 
времени развитие теории реальных опционов осуществляется по двум направле-
ниям. Первое направление (интенсивное расширение)  сосредотачивается на рас-
ширении использования реальных опционов в принятии различных решений и 
формализации этого процесса, второе направление (экстенсивное расширение) 
разделяет реальные опционы «на» проект и «в» проекте. Сначала рассмотрим ре-
альные опционы «на» проект, поскольку этот вид реальных опционов является 
более ранним.  

Отправной точкой развития применения реальных опционов «на» проект 
являются работы С. Майерса  «Финансовая теория и финансовая стратегия» [11], 
В. Кестера «Опционы сегодня для роста завтра» [7] и О. Тоуриньо «Опционная 
ценность запаса природных ископаемых» [12], хотя уже в 1977 С. Майерс [10] 
предложил рассматривать рост возможностей компании как реальный опцион, 
введя в употребления этот термин и проведя аналогию между финансовым и ре-
альным опционом. С середины 1980-х гг. до конца 1990-х гг. было опубликовано 
большое число работ, посвященных рассмотрению различных возможностей, 
представляющих определенный тип реальных опционов и их использованию в 
конкретных отраслях. Основная часть работ по эмпирическому исследованию ре-
альных опционов в различных областях общего, стратегического и финансового 
менеджмента была опубликована в 1990-х гг., благодаря популяризации этого ме-
тода M. Амрам и Н. Кулатилака [1], A. Дамодарану [3], А. Дикситу и Р. Пиндайку 
[5], T. Копланду и В. Антикарову [2], Т. Лерману [31, 32], К. Лесли и М. Майклз 
[8], M. Мобуссину [9], Л. Тригеоргису [13] и др. В России первые обзорные пуб-
ликации в научных журналах и главы в  учебниках и учебных пособиях, посвя-
щенные реальным опционам, появились в начале 2000-х гг. и были выполнены 



такими авторами как Н. Бруславновой [16], Г. А. Выгоном [19], Д. Кожевниковым 
[25], А.В. Кочетковым [28], А. Н. Козыревым [26], В.В. Косовым и И.В. Липсицем 
[27], Н. К. Пироговым [35], А.Ю. Сысоевым [37], Т. В. Тепловой [38], Ф.М. Топ-
сохаловой [39] и др. И хотя в настоящее время в силу того, что теория реальных 
опционов только получает более широкое распространение, по-прежнему публи-
куются статьи обзорного характера (Н.Н. Левкина [30], А.А. Круковский [29]), 
уже встречаются в научных изданиях работы более детально исследующие от-
дельные аспекты использования реальных опционов в различных отраслях и об-
ластях управления (А.Р. Бадретдинова [15], П.А. Дроговоз [21], В.Д. Зубарева [22] 
Н.Н. Зубцов и Н.К. Пирогов [23], И.В. Ильин [24], Д.Г. Перепелица [34], Л.А. Са-
фонова [36] и др.). Наиболее подробно рассмотрена теория реальных опционов в 
работе М.А. Лимитовского «Инвестиционные проекты и реальные опционы на 
развивающихся рынках» [33] и монографии А.А. Гусева «Реальные опционы в 
оценке бизнеса и инвестиций» [20]. 

Поскольку финансовый опцион – это база реального опциона, многое из 
теории финансового опциона присуще теории реальных опционов. Также как и в 
случае финансового опциона, реальный опцион может быть двух типов. Опцион 
колл,  дающий право купить актив по фиксированной цене в установленный срок, 
и опцион пут, дающий право продать актив по фиксированной цене в установлен-
ный срок. Для реальных опционов опцион колл означает возможность наращения 
денежных потоков, а опцион пут – возможность сокращения денежных потоков. 

В зависимости от времени исполнения (реализации права на покуп-
ку/продажу) опционы делятся на американский, который дает право своему вла-
дельцу воспользоваться опционом на покупку или продажу ценных бумаг в любое 
время до истечения установленного срока, и европейский, который дает  право 
своему владельцу исполнить опцион только в один установленный день. Как пра-
вило, большинство реальных опционов является американскими, поскольку могут 
быть реализованы менеджерами раньше срока их истечения. Однако Т. Лерман 
утверждает, что важно «иметь возможность отложить инвестирование до послед-
него момента в случае, если это приносит дополнительную ценность» [31, с. 96].  

Также как и финансовый опцион, реальный опцион может быть «в деньгах», 
это тот опцион, который выгодно исполнить на данный момент, в противном слу-
чае этот опцион «вне денег». Опцион в деньгах представляет собой опцион, кото-
рый обладает внутренней стоимостью. Для опционов колл данная ситуация пред-
ставлена превышением текущей цена базового актива над ценой исполнения. Ес-
ли существует неопределенность будущей цены актива, стоимость опциона может 
оказаться выше, а исполнение более эффективным. Для опциона пут соответст-
венно наоборот, эффективность определяется превышением цены исполнения над 
ценой базового актива.  

Определение стоимости реального опциона основано на методах изначаль-
но разработанных для финансовых опционов и является наиболее дискуссионным 
вопросом в области оценки реальных опционов. Основная проблема заключается 
в различиях между финансовым и реальным рынком. Стоимость реального оп-
циона можно оценить, используя различные подходы. Основными из них являют-
ся модель Блэка-Шоулза, биноминальная модель и метод Монте-Карло. Сущест-
вуют также различные модификации этих методов. Кроме этого, в последнее вре-
мя получает распространение метод определения стоимости реальных опционов 



на основе нечетких множеств. О методах оценки стоимости реальных опционов 
более подробно см. [ссылка на статью нашу] 

Каждый реальный опцион соответствует определенному типу. Ниже рас-
сматривается классификация реальных опционов по их действию на стратегиче-
скую деятельность предприятия, основанная на классификациях, предложенных 
T. Копландом и В. Антикаровым [2], А. Дамодараном [3],  М. А. Лимитовским 
[33]. За базовую классификацию принимается классификация М.А. Лимитовского 
и дополняется классификациями других авторов. 

Реальный опцион на сокращение является ценной возможностью для ситуа-
ции, когда стратегический проект развивается по пессимистическому сценарию 
развития, что позволит предприятию сократить издержки и, таким образом, избе-
жать убытков или снизить их. В проекте может быть рассмотрено как единичное, 
так и поэтапное сокращение бизнеса.  

Реальный опцион на выход представляет собой уникальную возможность 
для компании остановить проект, в случае если он себя экономически не оправ-
дал. Применение данного вида реального опциона целесообразно, если ликвида-
ционная стоимость превышает сумму приведенных денежных потоков от проекта. 

А.А. Гусев приводит «несколько основных способов повышения стоимости 
опциона на выход: повышение доли переменных издержек в структуре издержек 
компании; сокращение доли долгосрочных контрактов и обязательств по отноше-
нию к «стэйкхолдерам», будь то персонал, клиенты, или кредиторы, поиск парт-
неров и инвесторов, которые были бы готовы приобрести часть проекта в буду-
щем» [20, с. 91]. 

Реальный опцион на сокращение и на выход являются реальными опциона-
ми пут. В соответствии с финансовыми опционами – эти опционы дают право на 
продажу актива в будущем по фиксированной цене. Для реального опциона на со-
кращение - это право сократить деятельность и получить в связи с этим экономию 
в расходах, например, на арендной плате или оплате труда. Для реального опцио-
на на выход – это право прекратить деятельность через определенное время после 
ее начала и получить ликвидационную стоимость от продажи бизнеса или обору-
дования.    

В случае если развитие проекта осуществляется по оптимистическому сце-
нарию, могут появиться возможности, который дают право менеджерам, инвести-
руя дополнительные ресурсы, увеличить отдачу от проекта. Такие возможности 
по аналогии с финансовым опционом представляют опцион колл на развитие про-
екта.  

А.М. Лимитовский отмечает, что существует много разновидностей подоб-
ного вида реального опциона и выделяет следующие основные разновидности ре-
альных опционов на развитие: «путем наращения бизнеса; через резервные мощ-
ности; через промышленные испытания и научные исследования; с помощью 
бронирования» [33, с. 371]. Рассмотрим их более подробно. 

Реальный опцион на развитие проекта путем наращения бизнеса представ-
ляет собой возможность нарастить производственную мощность, а также начать 
проекты, осуществляемые с целью выхода на новые рынки. Инвестиционными за-
тратами при выходе на новый рынок могут быть, например, исследования по изу-
чению рынка и продвижению продукции, а в случае наращения производствен-
ных мощностей – приобретение дополнительного оборудование.  



В любом случае они представляют собой вложения фиксированной суммы 
денег в неопределенные перспективы, которые потенциально могут увеличить 
доходность, а могут привести к потере премии по опциону. 

К резервным возможностям относятся избыточные активы и избыточные 
производственные мощности, которые приобретаются предприятием не с целью 
реализации запланированных стратегических решений, а в связи с тем, что пред-
ставилась возможность приобрести их на выгодных условиях. Данные активы 
компания использует, когда возникают благоприятные для этого условия. 

Промышленные испытания и научные исследования также представляют 
реальный опцион на развитие проекта, поскольку дают право на использование 
результатов НИОКР в случае их положительного результата, либо приводят к по-
тере премии, если получен отрицательный результат.  

Согласно классификации А. Дамодарана резервные возможности компании, 
а также промышленные испытания и научные исследования относятся к отдель-
ному виду реальных опционов, а именно опциону роста. Кроме этого, к данному 
виду реальных опционов А. Дамодаран относит стратегические слияния и погло-
щения. Характерной особенностью опциона роста является то, что он, по сути, 
представляет предпосылку или связующее звено в цепи взаимосвязанных проек-
тов, открывающим новые возможности для роста в будущем [3, с. 46]. 

Бронирование и прочие гарантии, которые фиксируют цену и условия по-
ставки в контрактах в будущем, зачастую также имеют цену как реальный опци-
он. Лимитовский М.А. отмечает, что «если в двусторонних контрактах возникают 
положения, ограничивающие риски кого-либо из участников, эти ограничения 
имеют ценность для того, кто ими пользуется. Эта ценность может быть опреде-
лена методом реальных опционов» [33, с. 376].  

Реальный опцион на развитие является одной из наиболее часто встречаю-
щихся стратегических возможностей, поскольку в основном все предприятия, на-
целенные на долгосрочную перспективу, предполагают развитие деятельности.   

Реальный опцион на тиражирование опыта также как и реальный опцион на 
развитие ставит своей целью расширение деятельности. Однако в отличие от пре-
дыдущего опциона, он показывает не возможность развития конкретной деятель-
ности, а отражает способность воссоздавать результаты деятельности в схожих 
или аналогичных проектах. Этот опцион, как правило, обладает большой добав-
ленной стоимостью в связи с тем, что происходит дублирование потоков от базо-
вой эффективной деятельности. 

В зависимости от типа управления, а также от характеристик деятельности 
предприятия или его отдельного проекта, при изменении условий реализации, 
увеличить ценность можно путем использования реального опциона на времен-
ную приостановку проекта и реального опциона на переключения. В случае ре-
ального опциона на временную приостановку необходимо учитывать не только 
выгоду от «заморозки» проекта, но и издержки по возобновлению деятельности, а 
также неявные издержки. Так, если для компании, занимающимся программным 
обеспечением, остановка деятельности не так опасна по последствиям, для завода 
эта процедура представляется гораздо сложнее.  

Если условия реализации стратегии развития становятся таковы, что компа-
ния вынуждена прекратить свою деятельность либо она становится неэффектив-
ной, возможность адаптироваться к новым условиям на основе переориентации 



называется реальным опционом на переключение. Существует несколько спосо-
бов переключения, которые подразделяются на две большие группы. Первая 
группа – переключение на другую технологию. Примером такого переключения 
может являться вариант использования альтернативного источника энергоснаб-
жения. Вторя группа – переключение на другой рынок, т.е. на другой вид продук-
ции, другой регион, другую страну, другой тип потребителя. Переключение на 
другой рынок является ценной возможностью, особенно в условиях политической 
и законодательной нестабильности, неточно определенного спроса и прочих не-
определенных факторов. 

Одним из опционов, который может существенно повлиять на ценность 
проекта, реализуемого в условиях неопределенности, является опцион на отсроч-
ку начала проекта. Данный вид опциона применяется к проекту со всеми, содер-
жащимися в нем опционами. Это опцион дает возможность осуществить допол-
нительные инвестиции в исследование неопределенности с тем, чтобы получить 
более полную информацию, более точно оценить риск и принять более взвешен-
ное решение. Как отмечает А.М. Лимитовский, «с методологической точки зрения 
это означает, что реальный опцион колл на осуществление проекта в будущем 
может стоить дороже, чем сам проект, который надо начать немедленно» [33, с. 
383].  

В реальных условиях, практически невозможно встретить опционы, изоли-
рованные друг от друга. Как правило, они являются сложными, т.е. коррелируют 
и оказывают взаимное влияние друг на друга. Причина этого взаимодействия кро-
ется в том, что какая-либо неопределенность может лежать в основе нескольких 
реальных опционов, в том, что неопределенности являются также взаимозависи-
мыми, и в том, что исполнение одного реального опциона изменяет параметры 
проекта и характеристики другого опциона. 

В литературе можно встретить, следующие подвиды сложного реального 
опциона. Комплексный реальный опцион характеризует опционы, в основе кото-
рых лежит один и тот же источник неопределенности, и радужный реальный оп-
цион, в основе которого лежат разные источники неопределенности. 

Другой классификацией реальных опционов является классификация по ба-
зисному активу, подразделяющей реальные опционы, в основе которых лежит ре-
альный актив и в основе которых лежит реальный опцион. Последний вид реаль-
ных опционов также называется опционом на опцион. В свою очередь опцион на 
опцион может быть параллельным и последовательным. Параллельный реальный 
опцион предполагает существование базисного и производного опционов одно-
временно. Последовательный реальный опцион также называется постадийным 
опционом или опционом на поэтапное осуществление проекта. Этот опцион при-
меняется в инвестиционных проектах, которые разбиваются на несколько этапов, 
и каждый последующий этап является базовым по отношению к предыдущему, 
при этом успешное завершение одного считается правом для начала следующего. 
Областями применения постадийных опционов являются инновационные, науко-
емкие отрасли, особенно фармацевтическая промышленность, а также долгосроч-
ные капиталоемкие проекты такие, как разработка новых месторождений, различ-
ные венчурные компании. 



Приведенная выше классификация необходима для того, чтобы идентифи-
цировать реальные опционы, основываясь на анализе активов и источников клю-
чевых неопределенностей. 

Кроме интенсивного расширения ROA, существует экстенсивное расшире-
ние, которое предполагает использование реальных опционов «в» проектах. Ниже 
кратко рассматривается сущность концепции реальных опционов «в» проекте. 
Авторы этой концепции Р. де Неуфвиль и В. Тао [4], подразделившие реальные 
опционы на две группы, предложил теорию, которая не выявляет возможности, а 
конструирует их.  

Согласно этой концепции реальные опционы «на» проект представляют со-
бой реальные опционы в их традиционном понимании, сущность которых описа-
на выше. Реальные опционы «в» проекте представляют собой гибкость, которая 
закладывается в технический план проекта. Примером реального опциона «в» 
проекте может быть запасная шина на машину: она дает право, но не обязательст-
во заменить шину в любое время, но это право будет использовано только в том 
случае, если машина спустит шину. 

Реальные опционы «в» проекте представляют собой специальную область в 
изучении технических систем. Крупномасштабные технические проекты имеют 
такие особенности как длительный срок жизни, крупные инвестиционные затра-
ты, большая погрешность в прогнозировании экономических параметров объекта, 
сложные технические и технологические составляющие проекта и многие другие. 
В этом контексте понятно стремление и желание разработать проекты, которые в 
течение времени реализации проекта могут быть легко приспособлены к изме-
няющимся условиям. Ведущая роль системы необходима, чтобы «встроить» ре-
альные опционы в проекты. Инженеры все больше и больше признают ту значи-
тельную роль реальных опционов, которую они играю в проектном анализе, в от-
ношении существенных источников неопределенностей внешнего слоя крупно-
масштабных систем и, что более важно, изучение того, как активно управлять 
этими неопределенностями.   

Реальные опционы «на» проекты связаны с оценкой инвестиционных воз-
можностей, в то время как реальные опционы «в» проектах непосредственно соз-
дают управленческую гибкость. Их сравнение представлено ниже в таблице, ко-
торую представили в своей работе авторы этой концепции [30]. 
Таблица 4 - Сравнение реальных опционов «на» проекты и «в» проектах 

Реальные опционы «на» проекты Реальные опционы «в» проектах 
Оценка возможностей Планирование (проектирование) гибко-

сти 
Важно определение стоимости реально-
го опциона  

Важно решение закладывать или не за-
кладывать гибкость в проект 

Идентифицировать относительно легко Очень сложно идентифицировать в 
проекте 

Не требуют знания технологических 
вопросов 

Требуют глубоких знаний технологиче-
ских вопросов 

Взаимозависимость и последовательная 
зависимость является важным момен-
том 

Взаимозависимость и последовательная 
зависимость является ключевым мо-
ментом 



Классическими примерами реальных опционов «на» проекты является 
оценка нефтяных месторождений, рудников, фармацевтических исследователь-
ских проектов, где в целом необходимо оценить результат таких проектов и при-
нять решение о целесообразности инвестирования средств в эти проекты. Приме-
ром реальных опционов «в» проектах может служить укрепление фундамента и 
колонн на многоуровневой парковки, с целью в дальнейшем иметь возможность 
ее надстроить. Практическое использование реального опциона «в» инфраструк-
турной системе было продемонстрировано в середине 1990х гг. при строительстве 
«моста в мосту». Исходный проект моста над рекой Тахо в Лиссабоне содержал в 
себе реальный опцион «в» проекте, поскольку по заказу правительства Португа-
лии разработчики моста заложили в его основу технические параметры, делаю-
щие его сильнее, чем это требовалось на тот момент. Эти параметры позволяли 
построить второй уровень моста, когда это понадобиться, что и было сделано. 

Практическое использование реальных опционов «в» проекте пока не полу-
чило распространение и развитие этой теории находится только на начальном 
этапе. Хотя реальным опционам «на» проект посвящено много теоретических и 
эмпирических исследований, также как и в случае с реальными опционами «в» 
проекте их практическое распространение пока затруднено.   

Во-первых, это связано со сложностью понимания реальных опционов ме-
неджерами компаний. Соответственно, срабатывает психологический фактор, ко-
гда, не понимая инструмента или видя сложность в его изучении, менеджер отка-
зывается от его использования, утверждая, что конкретно для его фирмы это не 
применимо.  

Во-вторых, М. Амрам и Н. Кулатилака видят сложность в том, что качест-
венный анализ, который обеспечивает получение численных значений соответст-
вующих реальному положению, является с одной стороны дорогостоящим, с дру-
гой стороны требует от менеджмента готовности следовать выработанной страте-
гии развития, а это также приводит к необходимости достаточно глубокого изу-
чения реальных опционов и формирования, так называемого, опционного мышле-
ния [3]. Опционное мышление позволяет использовать реальные опционы для ак-
тивного управления компанией и принятия решений стратегического характера.  

В-третьих, опционное мышление менеджеров подразумевает формирование 
ими обучающихся организаций, о чем в статье «Реальные опционы в менеджмен-
те: классификация и приложения» рассуждает А. В. Бухвалов [17]. Это достаточ-
но существенное ограничение в использовании реальных опционов, поскольку 
выработанные мировой практикой системы управления, в России внедряются от-
носительно недавно.   

В-четвертых, использование реальный опционов ограничивает сложный ма-
тематический аппарат, изначально разработанный для финансовых рынков, и со-
ответственно идет дискуссия по поводу объективности результатов расчетов. По 
мнению отдельных авторов, существует опасение, что оценки реальных опционов 
окажутся завышенными, особенно на развивающихся рынках, где информацион-
ное обеспечение для принятия решений ниже, чем на развитых рынках, а опыт 
прогнозирования рыночных тенденций хуже. Реальные опционы используется 
при принятии стратегически важных решений, поэтому малейшие просчеты могут 
привести к серьезным финансовым потерям. 



Однако активное развитие теории реальных опционов доказывает актуаль-
ность использования данного инструмента в разработке и оценки стратегии раз-
вития фирмы и способствует постепенному преодолению этих ограничений. Аль-
янс финансового, стратегического и собственного видения менеджеров компании 
делает реальные опционы ценным инструментом в формировании гибкости фир-
мы в условиях неопределенной среды ее функционирования.   
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