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Теория реальных опционов как инструмент оценки управленческих решений сегодня

получила широкое распространение в зарубежной и отечественной литературе. Актив-
ное применение данного метода в различных сферах экономики[1], таких как управление
проектами со стадией НИОКР, в отрасли связи, в сфере лизинговых услуг, разработки
месторождений полезных ископаемых и прав недропользования, слияний и поглощений,
банковского кредитования, оценки стоимости бизнеса, в обосновании стратегии развития
организации, предоставило широкие возможности его имплементации на практике и обу-
словило большое количество вариаций в подходах к оценке реальных опционов.

Исторически понятие "опцион" получило свою известность благодаря рынку финан-
совых инструментов, где под данным термином стало подразумеваться право купить или
продать тот или иной актив по заранее определенной цене[2]. Что касается этимологии
слова "опцион", то этот термин произошел от латинского "optio", означающего "выби-
рать", "желать". Опцион предоставляет некую свободу выбора, предполагает принятие
решения на основе имеющейся информации.

Понятие "реальный" происходит от латинского слова "realis", означающего нечто су-
ществующее на самом деле, действительное. В сфере производства реальные опционы
отражают стратегические, инвестиционные и иные решения компании по управлению де-
нежным потоком[3]. К таким решениям относятся решения о начале реализации, отказе
от реализации, приостановке, расширении промышленных проектов и выборе наилучших
альтернатив их реализации.

Применение реальных опционов для принятия управленческих решений, целью кото-
рых является максимизация возможностей при минимизации затрат, помогает сравнить в
каждом конкретном случае первоначальные инвестиции с перспективами в будущем.[4] В
результате кругозор управляющего персонала выходит за рамки долгосрочного планиро-
вания, ориентиры которого пересматриваются крайне редко. Это позволяет охватить весь
спектр открывающихся в определенный момент возможностей.[5]

Среди большого количества методов в теории финансового менеджмента наиболее по-
пулярными стали два подхода к оценке реальных опционов: метод binomial decision tree
analysis и модель Black&Scholes.[6]

Практика финансового менеджмента показала значительные ограничения популярных
методов оценки реальных опционов, что привело исследователей к мысли об использова-
нии теории нечетких множеств для анализа управленческих решений. Благодаря работам
Mezei, Collan и Fuller[7] в 2009 первая попытка синтеза научных концепций имела место.

Применение теории нечетких множеств, разработанной Лотфи Заде[8] в 1965 году, в
оценке реальных опционов позволяет анализировать принимаемые решения в условиях не
полной определенности, ограниченной, не точной информации об объекте управления.

Данный метод наиболее полно описывает гибкость реального опциона как инструмен-
та менеджмента, делает возможным использование субъективных оценок ЛПР[9] относи-
тельно будущих значений тех или иных параметров объекта управления.[10]
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В заключение стоит отметить: несмотря на то, что методы оценки реальных опцио-
нов требуют дальнейшего изучения и усовершенствования, сама теория реальных опцио-
нов является современной и чрезвычайно актуальной для российского рынка. Как заме-
тил М.А. Лимитовский, преимущества развивающихся рынков состоят в том, что имен-
но здесь можно осуществить проекты с аномально высокой доходностью на совершенно
законном основании и без потерь для репутации[11]. Безусловно, неопределенность зна-
чительно усложняет процесс принятие решений. Однако наличие в вооружении менедж-
мента инструментария, способного исследовать неопределенность, учитывать ее влияние
на конечный результат - это конкурентное преимущество для компании, повышающее ее
ценность.
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