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В данный момент особенно актуальным является применение методов 

оценки, адекватных не только в условиях стабильного роста, но и в иных 

ситуациях. Поэтому для повышения эффективности оценки требуется 

применение современных методических приемов. 

С точки зрения экономической теории и в соответствии с доходным 

подходом, стоимость актива определяется максимальной величиной 

приведённого денежного потока (NPV), порождаемого этим активом. В 

условиях неопределённости такой денежный поток также является 

случайным, и стоимость определяется его ожидаемой величиной. 

Максимальная величина NPV достигается при наиболее эффективном 

использовании актива, поэтому для точной оценки необходимо проводить 

анализ ННЭИ. Хотя такой анализ для инвестиционных активов (например, 

земли или недвижимости) формально и проводится оценщиками, в 

реальности практически всегда наиболее эффективным считается текущий 

способ использования оцениваемого имущества. Подробного анализа 

альтернатив обычно не проводится. 

В условиях определённости и стабильности рынков, а также 

совершенной информации такой подход, используемый в традиционных 

методах российской оценки, является допустимым. Тем не менее, на 
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нестабильных, волатильных рынках без ярко выраженной позитивной 

динамики он порождает принципиальную погрешность. 

Причина этого состоит в том, что без качественного учёта ННЭИ 

теряется одна из наиболее важных компонент стоимости инвестиционного 

актива – возможность принятия гибких решений по его использованию в 

будущем. В науке эта компонента называется реальным опционом и была 

впервые описана Майерсом в 1977 году. 

Реальные опционы начали активно применяться в оценке в 1990-ых и 

названы по аналогии с финансовыми опционами. К примеру, рассмотрим 

реальный опцион девелопмента земельного участка – право собственника 

выбрать момент застройки, её масштабы и характеристики строящегося 

здания. Исполнением этого опциона является начало строительства, после 

которого (как и для финансового опциона) опцион полностью теряет свою 

стоимость. Эквивалентно финансовым колл-опционам, можно ввести 

количественные характеристики – страйк, текущую цену актива, срок 

исполнения и волатильность. 

Сходства между реальными и финансовыми опционами позволяют 

использовать в оценке инвестицонных активов те же методы, что и в 

опционном ценообразовании – биномиальную модель, модель Блэка-Шоулза 

и (для более сложных случаев) имитационное моделирование по методу 

Монте-Карло. 

Известно, что с ростом волатильности стоимость опциона возрастает, 

т.к. неопределённость начинает играть большую роль. Следовательно, в 

текущей ситуации на финансовых рынках возрастает и роль учёта этой 

неопределённости в оценке. 
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Использование методологии реальных опционов позволяет на практике 

учитывать прогнозы развития экономики страны, которые часто пишутся в 

отчётах об оценке без надлежащего применения. Более того, эти прогнозы 

должны носить сценарный или даже вероятностный характер, ведь при 

различных сценариях (например, различных ценах на землю или 

недвижимость) наиболее эффективное использование может быть и будет 

различным, а точно предсказать это сейчас не представляется возможным. 

В методологии реальных опционов можно использовать различные 

методы количественного (например, эконометрического) анализа динамики 

рынков. И хотя анализировать падающие и волатильные рынки достаточно 

сложно, именно в текущей экономической ситуации это может существенно 

повысить качество оценки. 


