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КОНЦЕПЦИЯ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ  
КАК ИННОВАЦИОННЫЙ МЕТОД ОЦЕНКИ ЭФФЕКТИВНОСТИ  
ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ В ПРОМЫШЛЕННОСТИ * 

 
Рассматриваются вопросы использования концепции реальных опционов в качестве нового инновационного 

метода оценки экономической эффективности инвестиционных проектов в промышленности. Дается критический 
обзор работ зарубежных и российских исследователей. Предлагается и апробируется авторский подход к оценке 
эффективности инновационных проектов в промышленности с внедрением метода реальных опционов. Описыва-
ется пошаговый алгоритм оценки экономической эффективности инновационного проекта. Предлагаемая методи-
ка апробируется на реальном инновационном проекте, реализуемом в Российской Федерации и финансируемом за 
счет средств венчурного фонда. Демонстрируется, что стоимость составного опциона колл увеличивает ценность 
проекта за счет учета факта его поэтапной реализации и возможности прекратить финансирование при опреде-
ленных условиях, т. е. за счет учета возможности гибкого принятия управленческих решений. Показана эффек-
тивность применения метода реальных опционов применительно к оценке инвестиционных и, в том числе, инно-
вационных проектов венчурным инвестором. В целом, использование метода реальных опционов расширяет 
инструментарий венчурного инвестора, используемый для обоснования решений по инвестированию проектов. 

Ключевые слова: инвестирование, инвестиционный проект, инновационный проект, венчурные инвестиции, 
концепция реальных опционов. 

 
 
 
Введение 
 
Рассматриваемая в статье проблема может быть сформулирована следующим образом: 

как венчурный фонд может оценить новую, быстрорастущую компанию на рынке, находя-
щемся в стадии интенсивного развития, имеющем высокую степень неопределенности? Та-
кая проблема очень актуальна для России, где в последние годы активно идет процесс созда-
ния новых высокотехнологичных компаний, которым необходимо финансирование для 
развития, и рынок отличается высокой степенью неопределенности. 

Традиционный метод дисконтированных денежных потоков ориентирован в основном  
на компании, функционирующие в стабильных сферах бизнеса, и зачастую не может дать 
адекватную оценку эффективности инновационных проектов. Поэтому возникает необходи-
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мость совершенствования методического обеспечения оценки инновационных проектов  
с внедрением новейших методов, используемых в мировой практике, но пока не нашедших  
в России широкого применения. К таким методам относится метод реальных опционов. 
Концепция реальных опционов возникла в результате переноса созданного инструментария 

управления рисками с помощью опционных контрактов из финансового сектора в реальный 
сектор экономики. 
Реальный опцион представляет собой инструмент уменьшения неопределенности иннова-

ционного проекта посредством создания опционов, базовым активом по которым выступают 
доходы, генерируемые данным инновационным проектом, менеджмент которого обладает 
управленческой гибкостью при принятии решений о дальнейшей его реализации [1]. 

Модель оценки стоимости реального опциона для случая инвестиций в сфере венчурного 
бизнеса должна отражать не только высокий риск, высокую доходность и поэтапную приро-
ду инвестирования, но и тот факт, что венчурные инвестиции имеют различные характери-
стики соотношения «риск-доходность» на разных стадиях. Таким образом, при выборе моде-
ли оценки реального опциона для случая венчурного инвестирования необходимо подобрать 
такую модель, которая будет учитывать тот факт, что волатильность цены базового актива 
изменяется с течением времени. 

Формула, полученная Ф. Блэком и М. Шоулзом (1973) для оценки стоимости европейско-
го колл-опциона [1], а также формула Р. Геске (1979), полученная для оценки двухстадийно-
го составного европейского колл-опциона [2], применимы только в случае постоянной вола-
тильности стоимости базового актива. Постоянство волатильности стоимости базового 
актива является одной из предпосылок и квадратичной модели Вэйли, полученной на основе 
формулы Блэка – Шоулза для оценки стоимости опционов колл и пут американского типа 
[3]. 

Вклад авторов статьи в исследование рассматриваемого вопроса состоит в следующем. 
1. Представлена авторская модификация метода реальных опционов с точки зрения его 

приложения к венчурному инвестированию в инновационные проекты. Предложена методи-
ка оценки экономической эффективности инновационных проектов с венчурным инвестиро-
ванием на основе метода реальных опционов с использованием модифицированной формулы 
Геске. Разработанная методика позволяет количественно оценить факт поэтапной реализации 
проекта и возможность прекращения инвестирования при получении негативной инфор- 
мации о его реализации, т. е. дает возможность учесть и количественно оценить управлен- 
ческую гибкость при принятии решений о дальнейшей реализации инвестиционного  
проекта. 

2. Предложена новая содержательная интерпретация составного опциона колл примени-
тельно к вложениям венчурного инвестора, позволяющая учесть то обстоятельство, что вен-
чурный фонд имеет свои финансовые потоки, отличные от финансовых потоков собственно 
проекта. В соответствии с предложенной интерпретацией составного опциона колл пред-
ставлена содержательная интерпретация «входных» параметров модифицированной форму-
лы Геске, которая позволяет учесть специфику инвестирования в инновационные проекты 
венчурными фондами.  

3. Предложен алгоритм практической реализации разработанной методики оценки эконо-
мической эффективности инновационных проектов с венчурным инвестированием на основе 
концепции реальных опционов в промышленности. Этот алгоритм апробирован на примере 
реального российского инновационного проекта в фармацевтической промышленности.  

 
Критический обзор зарубежных  
и российских исследований по проблематике 
 
В России исследования, содержащие применение метода реальных опционов в венчурном 

инвестировании в инновационные проекты, до настоящего времени широкого развития не 
получили. Кратко остановимся на зарубежных исследованиях, касающихся оценки стоимо-
сти реальных опционов, возникающих при венчурном инвестировании в инновационные 
проекты. Подобные работы в мировой литературе, к сожалению, немногочисленны. 
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Проанализированные работы могут быть разбиты на четыре группы. К первой группе ста-
тей относятся исследования, касающиеся оценки стоимости реальных опционов, возникаю-
щих при венчурном финансировании инвестиционных проектов [4–6]. 

Во второй группе статей исследуется возможность применения биномиальной модели для 
целей оценки реальных опционов в венчурном инвестировании [7; 8]. В третьей группе ста-
тей исследуется влияние различных видов неопределенности на время получения очередной 
порции инвестиций от венчурного капиталиста [9], на выбор между корпоративным венчур-
ным финансированием и поглощением [10], на выбор венчурным капиталистом времени  
инвестирования в новый венчурный проект [11], а также влияние неопределенности на веро-
ятность создания стратегического альянса между корпоративным инвестором и проинвести-
рованной венчурной компанией [12]. С использованием реальных данных по венчурному 
инвестированию в США за ряд лет в этих статьях строятся эконометрические модели, прове-
ряется набор гипотез. И, наконец, четвертая группа – это статьи, в которых необходимость 
применения теории реальных опционов в венчурном финансировании инвестиционных про-
ектов лишь декларируется [13; 14]. 

Начнем наш анализ с рассмотрения статей первой группы.   
Боттерон и Казанова в статье [4] развивают модель опционного ценообразования, позво-

ляющую оценить гибкость, которую получает венчурный капиталист, когда он разбивает 
процесс инвестирования на стадии. Авторы статьи представляют стоимость компании-
стартапа в виде суммы стоимости двух опционов: европейского колл-опциона и бинарного 
европейского колл-опциона.  

Выше отмечалось, что формула Блэка – Шоулза (1973) [1] и формула Геске (1979) [2] 
применимы только в случае постоянной волатильности стоимости базового актива. Hsu в ра-
боте [5] получил модификацию этих формул для оценки опционов с волатильностью, зави-
сящей от времени. В данной статье в свете проблемы принципала-агента анализируется про-
цесс принятия решения венчурным капиталистом инвестировать поэтапно.  

Венчурный капиталист может инвестировать всю сумму сразу в виде единовременной 
выплаты, а может разбивать инвестиции на стадии. Поэтапное финансирование рассматрива-
ется как составной европейский колл-опцион с зависящей от времени волатильностью.  
Составной опцион является одним из видов экзотических опционов [15]. Для оценки стоимо-
сти этого опциона Hsu получил модификацию формулы Геске [5]. Венчурное финансирова-
ние в виде единовременной выплаты рассматривается как простой европейский колл-опцион, 
но с зависящей от времени волатильностью. Для оценки стоимости этого опциона автором 
получена модификация формулы Блэка – Шоулза. 

Gong, He и Meng в [6] развивают модель оценки составного опциона. Авторы вводят зави-
сящую от времени волатильность в модель оценки стоимости многоступенчатого составного 
реального опциона, основанную на модели оценки стоимости многоступенчатого состав- 
ного реального опциона с постоянной волатильностью, представленную в работе Lin [16]. 
Авторы [6] приходят к выводу, что модель оценки многоэтапного составного реального  
опциона с постоянной волатильностью не подходит для оценки инвестиций венчурного ка-
питала. 

Проведем критический анализ статей первой группы. В статье [4] говорится о том, что ба-
зовым активом является венчурный проект (start-up). По нашему мнению, базовым активом 
является не весь венчурный проект, а доля акций проинвестированной компании, поскольку 
венчурному капиталисту принадлежит не весь проект, а лишь доля акций. 

В статье [5] не дается интерпретация элементов формулы Блэка – Шоулза. Во всех рас-
смотренных статьях анализ проводится с позиции венчурного проекта в целом. Финансовые 
потоки венчурного капиталиста и финансовые потоки собственно проекта не разделяются. 

Ни в одной их рассмотренных выше статей не проводится апробация предлагаемых моде-
лей оценки стоимости опционов на реальных инновационных проектах с венчурным финан-
сированием. Общей чертой рассмотренных статей является и высокая степень математизации 
при отсутствии экономической интерпретации параметров, входящих в предлагаемые авто-
рами модели оценки стоимости реальных опционов в венчурном инвестировании. Кроме то-
го, во всех статьях рассматриваются опционы европейского типа (исполнение на определен-
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ную дату). Во всех рассмотренных выше статьях интерпретация венчурных вложений дается 
только через опцион колл. 

Также к статьям с высокой степенью математизации можно отнести и работу Cossin, 
Leleux и Saliasi [17] (в нашем исследовании данная статья не вошла ни в одну из четырех 
групп), в которой проведен анализ стоимости ключевых условий венчурного контракта. 

Авторы статьи показали, что оценка стоимости венчурного контракта схожа с оцен- 
кой стоимости портфеля финансовых опционов. Каждое условие договора представляет со-
бой опцион. При оценке стоимости венчурного контракта, кроме непосредственно стоимости 
венчурного проекта, необходимо учитывать и стоимость портфеля реальных опционов [17.  
Р. 4].   

Рассмотрим вторую группу статей. В работе [7] используется биномиальная модель оцен-
ки стоимости опциона для случая венчурного инвестирования, описывается опцион амери-
канского типа. Однако же специфика венчурного инвестирования не анализируется. Не дает-
ся обоснование, почему для случая венчурного инвестирования выбирается именно 
биномиальная модель. Апробация биномиальной модели на реальных данных по инноваци-
онному проекту не проводится.  

Авторы статьи [8] подтвердили пригодность биномиальной модели для целей оценки 
стоимости реальных опционов в венчурном инвестировании. Используя данные оценки 429 
сделок по венчурному финансированию в США и 178 IPO, авторы протестировали предска-
зательную силу биномиальной модели и пришли к выводу, что для целей оценки венчурных 
инвестиций биномиальная модель подходит больше, нежели традиционный метод NPV [8.  
Р. 1]. 

Проанализируем третью группу статей. В работе [9] решение инвестировать поэтапно 
представляется как выбор между владением опционом на задержку инвестиций и инвестиро-
ванием сейчас для того, чтобы приобрести опцион на инвестирование в последующие этапы 
(опцион на поэтапное инвестирование). Предполагается, что принятие решения инвестиро-
вать поэтапно зависит от факторов, влияющих на стоимость этих двух опционов. Это конку-
ренция и различные источники неопределенности [9. Р. 497]. 

В статье [10] авторы выдвигают ряд гипотез относительно влияния неопределенности  
на выбор между корпоративным венчурным финансированием и поглощением в условиях 
невозвратности венчурных инвестиций, конкуренции и при наличии возможностей роста. 
Для проведения анализа строится две probit-модели. Утверждается, что, осуществляя перво-
начальные инвестиции, венчурные капиталисты приобретают опцион на расширение, опцион 
на отказ от проекта и опцион на задержку инвестиций [10]. 

По нашему мнению, при венчурном финансировании инновационного проекта все эти три 
вида реальных опционов можно «свести» к одному виду, который будет отражать специфику 
венчурного финансирования, – это составной колл-опцион на поэтапное инвестирование. 

В статье [11] исследуется влияние рыночной неопределенности на выбор времени начала 
реализации нового венчурного проекта. Анализ венчурных инвестиций в США за период  
с 1980 по 2007 г. показал, что венчурные капиталисты склонны откладывать инвестирование 
в новые инвестиционные проекты в отраслях со значительной рыночной волатильностью. 
Этот «эффект задержки» из-за рыночной волатильности уменьшается, если отрасль испыты-
вает высокий рост объема продаж или если в данной отрасли конкуренция среди венчурных 
капиталистов значительна [11]. 

В [12. Р. 6] корпоративное венчурное инвестирование характеризуется как двухстадийный 
составной опцион. Первоначальные венчурные инвестиции создают составной опцион роста. 
Формирование стратегического альянса с портфельной компанией рассматривается как ис-
полнение второй стадии данного опциона [12. Р. 4]. 

Рассмотрим последнюю, четвертую группу статей. Kulatilaka и Toschi в [13] применяют 
теорию реальных опционов для анализа выбора корпорациями механизма корпоративного 
венчурного финансирования в условиях неопределенности (поглощение, создание стратеги-
ческого альянса, совместное предприятие, непосредственно корпоративное венчурное фи-
нансирование). 

Vanhaverbeke, Van de Vrande и Chesbrough анализируют с позиции концепции реальных 
опционов преимущества внешнего корпоративного венчурного финансирования как специ-
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фической практики «открытых инноваций» [14. Р. 265]. В статье говорится о необходимости 
учета стоимости реальных опционов, но как оценить эту стоимость, с использованием каких 
моделей – в статье не рассматривается. 

Четвертая группа – это статьи, авторы которых говорят о полезности использования кон-
цепции реальных опционов в анализе венчурного финансирования, однако ограничиваются 
лишь пространными рассуждениями на эту тему без проведения какого-либо анализа моде-
лей оценки стоимости реальных опционов, возникающих при венчурном финансировании 
инвестиционных проектов, а также без проведения каких-либо расчетов. 

 
 
Методика оценки экономической эффективности  
инновационных проектов в промышленности  
с включением метода реальных опционов: авторский подход 
 
 
Рассмотрим финансовые потоки собственно проекта (табл. 1) и финансовые потоки вен-

чурного фонда (табл. 2). 
 
 

Таблица 1 
Финансовые потоки собственно проекта * 

 
Приток денежных средств  Отток денежных средств  

1. Чистая прибыль (NPAT) 1. Прирост материального оборотного капи-
тала 

2. Амортизация 2. Инвестиции в основной капитал и немате-
риальные активы 

3. Поступления от продажи акций  3. Погашение долгосрочного кредита 
4. Долгосрочный кредит  4. Погашение кредита акционеров 
5. Кредит акционеров 5. Выплата дивидендов 

– 6. Выплата налогов 
 

* Табл. 1, 2 составлены авторами. 
 
 

Таблица 2  
Финансовые потоки венчурного фонда 

 
Приток денежных средств  Отток денежных средств  

1. Дивиденды, которые выплачивает проинве-
стированная компания венчурному фонду (вы-
плачивается из чистой прибыли проинвестиро-
ванной компании) 

1. Прямые инвестиции, предоставляемые 
венчурным фондом проинвестированной 
компании в период t 

2. Проценты, которые выплачивает венчурному 
фонду проинвестированная компания в году t 
по предоставленному им кредиту 

2. Выплата кредита, который венчурный 
фонд предоставляет проинвестированной 
компании в году t 

3. Возврат кредита, предоставленного венчур-
ным фондом 

– 

4. Ликвидационная стоимость, определяемая 
как оценка дохода, который венчурный фонд 
получит в последнем году T своего пребывания 
в бизнесе проинвестированной компании от 
продажи принадлежащих ему акций 

– 
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Существуют показатели оценки эффективности проекта в целом (NPVпроекта, IRRпроекта). 
Однако для целей оценки эффективности вложений венчурного инвестора необходимо ана-
лизировать показатели эффективности проекта с точки зрения венчурного фонда (NPVv, 
IRRv). Рассмотрим основные показатели эффективности инвестиционного проекта с точки 
зрения венчурного фонда: 

T

T

t
t r

TTER

r

tLtItLRtPERtDIV
NPV

)1(

)(

)1(

)]()()()()([

0 









 , 

где SHKdivNPATDIV
vv

ttt  )()1()(  – дивиденды, выплачиваемые проинвестированной 
компанией венчурному фонду в году t;  

SHK
v

 – доля венчурного фонда в уставном капитале проинвестированной компании;  
div(t) – доля чистой прибыли проинвестированной компании за предыдущий год t – 1, на-

правляемая в году t на выплату дивидендов;  
)(tPER

v

 – проценты, которые выплачивает венчурному фонду проинвестированная ком-
пания в году t по предоставленному им кредиту;  

)(tLR
v

 – возврат кредита, предоставленного венчурным фондом проинвестированной 
компанией, в году t;  

)(tL
v

 – выплата кредита, предоставленного венчурным фондом проинвестированной ком-
панией, в году t;  

)(tI
v

 – прямые инвестиции, предоставляемые венчурным фондом проинвестированной 
компании, в году t;  

)(TTER
v

 – ликвидационная стоимость, определяемая как оценка дохода, который венчур-
ный фонд получит в последнем году T своего пребывания в бизнесе проинвестированной 
компании от продажи принадлежащих ему акций; 

r – приемлемая для фонда ставка дисконтирования (на практике обычно – не ниже 20 % 
годовых). 

( ) ( 1) ( ),/
vv T TNPAT SHK P ETER                                 (1)

 

где )(TTER
v

 – ликвидационная стоимость проекта для венчурного фонда в году «выхода» 
фонда из бизнеса проинвестированной компании; 

)1( TNPAT  – чистая прибыль проинвестированной компании в году, предшествующем 
«выходу» венчурного фонда из бизнеса;  

SHK
v

 – доля венчурного фонда в уставном капитале проинвестированной компании; 

EP /  – ожидаемая величина отношения цены акции к получаемому по ней доходу; 
Расчет внутренней нормы доходности для инвестиций венчурного фонда определяется 

путем решения следующего уравнения относительно нормы процента r: 

0
)1(

)(

)1(

)]()()()()([

0










T

T

t
t r

TTER

r

tLtItLRtPERtDIV 

. 

В расчетах варьируется доля венчурного фонда в уставном капитале инвестируемой ком-

пании )(TSHK
v

 с целью определения такой ее величины, которая обеспечивает приемлемую 
для фонда внутреннюю норму доходности на вложенный капитал. 

При выборе модели оценки реального опциона для случая венчурного инвестирования 
необходимо принимать во внимание тот факт, что волатильность цены базового актива изме-
няется с течением времени. По нашему мнению, именно модифицированная формула Геске  
в полной мере учитывает особенности венчурного инвестирования и может быть использо-
вана для оценки стоимости реальных опционов, возникающих при венчурном финансирова-
нии инновационных проектов.  

Однако представляется необходимым модифицировать исходные данные для этой модели 
следующим образом: анализировать венчурные вложения не с позиции проекта в целом,  
а с позиции венчурного фонда. Иными словами, следует изменить интерпретацию 
параметров, входящих в модифицированную модель Геске. 
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Опишем предлагаемую нами содержательную интерпретацию параметров модифициро-

ванной модели Геске. 
Рассмотрим три фиксированных момента времени: T0 = 0, T1 и T2, где 0 < T1 < T2. Стои-

мость акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному фонду, Vν в мо-
мент времени t обозначим Vt

ν.  
Поэтапное финансирование проектов является обычной практикой венчурных фондов. 

Предположим, что венчурный фонд принимает решение разбить процесс инвестирования  
на два этапа. Тогда инвестируемая компания предоставляет венчурному фонду составной 
колл-опцион. Составной опцион – это опцион, базовым активом которого является внутрен-
ний колл-опцион.  
Мы предлагаем следующую содержательную интерпретацию составного опциона колл. 

Затраты на приобретение в момент времени T0 составного опциона колл равны Io
v. Инвести-

ции Io
v представляют собой первоначальные вложения, позволяющие начать реализацию 

проекта (например, затраты на проектно-изыскательские работы). Рассматриваемый состав-
ной опцион колл предоставляет инвестору – венчурному фонду право, но не обязательство 
купить через определенное время T1 по цене I1

v часть акций инвестируемой компании. При-
обретение венчурным фондом части акций в момент времени T1  по цене I1

v может быть ис-
толковано как покупка внутреннего опциона колл на приобретение актива со сроком испол-
нения T2 с ценой исполнения I2

v. 
Активы, право на покупку которых инвестор приобретает в момент времени T1, есть не 

что иное, как прибыль венчурного фонда, которую он может получить в момент времени Т2 
после продажи своих акций, приобретенных в момент T1. Цена исполнения внутреннего оп-
циона колл (Iv

2) в нашей интерпретации представляет собой величину неявных издержек 
венчурного фонда – потерю приходящейся на фонд части чистой прибыли последнего года 
пребывания фонда в бизнесе проинвестированной компании. 

Предположим, что переменная Vν (стоимость пакета акций проинвестированной компа-
нии, который, возможно, приобретет венчурный фонд) подчиняется геометрическому бро-
уновскому движению:  

dWVdtVdV   1  
в течение промежутка времени (0, T1),  

dWVdtVdV   2  
в течение промежутка времени (T1, T2), где σ1 – уровень рискованности операций проинве-
стированной компании в течение промежутка времени (0, T1); σ2 – уровень рискованности 
операций проинвестированной компании в течение промежутка времени (T1, T2); dW – вине-
ровский случайный процесс. 

Тогда стоимость составного опциона колл может быть найдена с использованием моди-
фицированной формулы Геске: 
  
 

(2) 
 

где Сν – стоимость составного опциона колл в текущий момент времени t, которым владеет 
венчурный фонд;   

Vν – текущая стоимость акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурно-
му фонду;  

σ1 – уровень рискованности операций проинвестированной компании в течение проме-
жутка времени (0, Т1); σ2 – уровень рискованности операций проинвестированной компании 
в течение промежутка времени (Т1, Т2), которые характеризуются волатильностью цены ба-
зового актива опциона; 
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
1I  – цена исполнения составного (внешнего) колл-опциона;  

2I  – цена исполнения внутреннего колл-опциона;  

r – безрисковая ставка процента;  

1 1 2 2 1 2 1 2, , ;T t T T T t              
);,(2 lhN  – функция двумерного стандартного нормального распределения;  

)(1 hN  – функция одномерного стандартного нормального распределения;  

V – такое значение стоимости акций инвестируемой компании в момент времени Т1 
(

1TV ), для которого выполняется следующее равенство:
        

 

2

1

* 2 *
1 2 2 2 1 1( ) ( ) ,r

ТV N l I e N l I                                               (3) 

где l* – величина l в момент времени T1; 

1 2
2 2 2

* 2

2
2 2
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2
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TV
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     


   
Опишем особенность исполнения внутреннего колл-опциона в нашей интерпретации. Пе-

ред венчурным фондом не стоит вопрос, продавать или не продавать принадлежащую ему 
часть акций проинвестированной компании.  

Из практической деятельности известно, что вне зависимости от того, насколько успешно 
развивалась проинвестированная компания, венчурный фонд все равно будет стремиться 
продать принадлежащие ему акции, чтобы в случае неуспешного развития компании вернуть 
хотя бы часть вложенных средств и отчитаться перед инвесторами, которые вложили свои 
деньги в венчурный фонд.  

Определим правило исполнения внутреннего колл–опциона на получение прибыли от про-
дажи акций проинвестированной компании в момент времени Т2.  

Подчеркнем, что получение дополнительного актива в виде прибыли от продажи венчур-
ным фондом принадлежащих ему акций трактуется нами как исполнение внутреннего колл-
опциона c ценой исполнения 2

v
I . При этом необходимо дать содержательную интерпретацию 

цены исполнения I
v

2 . 

Правило исполнения внутреннего опциона. Внутренний опцион будет считаться испол-
ненным в том смысле, что венчурный фонд получит прибыль, если продисконтированная 
стоимость акций компании, принадлежащих венчурному фонду, в момент времени Т2 ( 

2TV ) 

будет больше, чем продисконтированная величина суммы совокупных вложений венчурного 

фонда в покупку этих акций ( 0 1
v vI I ) и величины неявных издержек I

v

2 . 
Величина неявных издержек – это часть величины чистой прибыли текущего периода Т2. 

Если бы венчурный фонд не продал в момент времени Т2 принадлежащие ему акции, то он 
бы получил часть прибыли текущего периода Т2, пропорциональную его доле в уставном ка-
питале компании. Эта часть прибыли текущего периода Т2 уже не будет принадлежать вен-
чурному фонду, она будет принадлежать тому экономическому субъекту, которому венчур-
ный фонд продал акции. 

Таким образом, при продаже акций в момент времени Т2 венчурный фонд теряет прибыль 
текущего периода, пропорциональную своей доле в уставном капитале проинвестированной 
компании. Эта величина трактуется как его неявные издержки и цена исполнения внутренне-
го опциона колл в момент времени Т2. Отметим, что при продаже своих акций в момент вре-
мени Т2 венчурный фонд теряет не только соответствующую часть текущей прибыли, но  
и последующую прибыль. Однако в дальнейшем в нашем анализе в качестве величины неяв-
ных издержек венчурного фонда ограничимся рассмотрением только текущей прибыли мо-
мента времени Т2.  

Итак, внутренний опцион будет считаться исполненным, т. е. венчурный фонд получит 
прибыль, если продисконтированная выручка от продажи акций будет больше, чем продис-
контированная величина затрат (I0

ν + I1
ν + I2

ν), где (I0
ν + I1

ν) – это совокупные вложения вен-
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чурного фонда в приобретение этих акций; I2

ν – величина неявных издержек венчурного фон-
да (часть прибыли текущего периода Т2, когда венчурный фонд осуществляет продажу своих 
акций). 

Если продисконтированная выручка от продажи акций будет меньше, чем продисконти-
рованная величина затрат (I0

ν + I1
ν + I2

ν), то венчурный фонд прибыль не получит. Этот слу-
чай трактуется нами в том смысле, что опцион колл будет считаться неисполненным. 

Опишем правило исполнения внешнего опциона. Для того чтобы принять решение об ис-
полнении внешнего опциона, т. е. о приобретении части акций инвестируемой компании  
(в нашей интерпретации это трактуется как приобретение внутреннего опциона на получе- 
ние прибыли от продажи акций), венчурному фонду необходимо знать так называемую  
пороговую величину стоимости акций рисковой компании в момент времени Т1 – V .  

Для того чтобы определить V , необходимо найти решение уравнения (10) относительно пе-
ременной 

1TV .         

Правило исполнения составного колл-опциона (внешнего опциона): венчурный фонд ис-

полнит составной колл-опцион, т. е. в момент времени Т1 осуществит инвестиции 
1I  в по-

купку части акций инвестируемой компании и тем самым приобретет базовый актив состав-
ного колл-опциона – внутренний опцион на получение прибыли от продажи акций в момент 
времени T2, если для заданного σ2 стоимость базового актива составного колл-опциона (т. е. 
стоимость внутреннего колл-опциона) будет больше, чем цена исполнения составного колл-

опциона 
1I . 

Иными словами, венчурный фонд исполнит составной колл-опцион и будет инвестиро-
вать 

1I  только в том случае, если значение стоимости акций инвестируемой компании в мо-

мент времени t = T1, 
1TV , превысит пороговое значение V (соотношение (3)). 

Предлагаемая методика оценки инновационных проектов с венчурным финансированием 
с позиции венчурного фонда на основе метода реальных опционов может быть сведена  
к следующей последовательности шагов. 

1. Построение прогнозной финансовой модели инновационного проекта. 
2. Оценка экономической эффективности инновационного проекта в целом методом дис-

контированных денежных потоков (методом NPV): расчет показателей чистого приведенного 
дохода проекта в целом NPVпроекта и внутренней нормы доходности проекта IRRпроекта. 

3. Оценка экономической эффективности инновационного проекта методом NPV с пози-
ции венчурного фонда. 

3.1. Определение доли фонда в уставном капитале инвестируемой компании. 
3.2. Расчет денежных потоков венчурного фонда. 
3.3. Расчет внутренней нормы доходности венчурного фонда IRRv и чистого приведенного 

дохода венчурного фонда NPVv. 
4. Оценка эффективности инновационного проекта для венчурного фонда с применением 

метода реальных опционов. 
4.1. Расчет стоимости составного опциона колл, которым владеет венчурный фонд по мо-

дифицированной формуле Геске. 
4.1.1. Определение значений «входных» параметров модифицированной формулы Геске:  
а) затраты на приобретение в момент времени Т0 составного опциона колл vI0 ; 

б) цена исполнения составного (внешнего) опциона колл (инвестиции венчурного фонда  
в момент времени Т1 в приобретение части акций рисковой компании vI1 ); 

в) цена исполнения внутреннего колл-опциона (величина неявных издержек венчурного 
фонда) vI2 ; 

г) оценка безрисковой процентной ставки; 
д) вычисление функций двумерного стандартного нормального распределения с исполь-

зованием программного пакета Maple 14; 
е) вычисление функции одномерного стандартного нормального распределения с исполь-

зованием статистической функции Microsoft Excel НОРМСТРАСП; 
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ж) вычисление текущей стоимости базового актива внутреннего опциона колл Vv (пред-
ставляет собой ликвидационную стоимость проекта для венчурного фонда TERv в году «вы-
хода» фонда из бизнеса проинвестированной компании); 

з) определение уровня рискованности операций венчурной компании в течение проме-
жутка времени (0, Т1), σ1, и определение уровня рискованности операций венчурной компа-
нии в течение промежутка времени (0, Т2), σ2. 

4.1.2. Определение порогового значения стоимости акций инвестируемой компании в мо-
мент времени Т1, V (решение уравнения (3)). 

4.1.3. Принятие решения по поводу исполнения внешнего опциона (проверка правила ис-
полнения внешнего опциона). 

4.1.4. Принятие решения по поводу исполнения внутреннего опциона (проверка правила 
исполнения внутреннего опциона). 

4.2. Расчет показателей эффективности вложений венчурного фонда с учетом стоимости 
составного опциона колл NPVv

с уч. опц. и IRRv
с уч. опц..  

 
Апробация методики на примере инновационного проекта  
в фармацевтической промышленности в России 
 
Предлагаемый методический подход был применен для оценки реального российского 

инновационного проекта с венчурным финансированием в фармацевтической промышленно-
сти. Главная идея проекта состоит в повышении устойчивости и расширении бизнеса по про-
изводству и продажам зубной пасты премиум сегмента. Основные направления инноваций 
при производстве данной зубной пасты:  

 применение современных методов подготовки сырьевых компонентов (с предпочтени-
ем природных источников); 

 создание новых продуктов на основе современных знаний о физиологии человека  
и механизмах развития патологического процесса; 

 разработка технологии приготовления готового продукта, позволяющей добиться со-
хранения биологической активности активных добавок; 

 разработка методов контроля эффективности готовой продукции [18]. 
Проведена оценка эффективности инновационного проекта с позиции венчурного фонда 

традиционным методом NPV (стандартный расчет) и с применением метода реальных оп-
ционов. Венчурный фонд будет осуществлять поэтапное инвестирование проекта в два раун-
да: в 2009 г. предоставляются средства в размере 35 000 тыс. руб., в 2010 г. – остальная часть 
средств в сумме 197 000 тыс. руб.  

Проведем оценку эффективности инновационного проекта с позиции венчурного фонда 
традиционным методом NPV (стандартный расчет). 

Расчет финансовых потоков, NPVv и IRRv венчурного фонда для разных годов «выхода» 
венчурного фонда из бизнеса показал, что венчурный фонд должен «выходить» из бизнеса 
проинвестированной компании в 2018 г., поскольку именно в этом году наблюдается наи-
большее значение внутренней нормы доходности венчурного фонда. 

Рассчитаем финансовые потоки венчурного фонда и показатели эффективности вложений 
фонда IRRv и NPVv для  года «выхода» 2018 для разных вариантов доли венчурного фонда  
в уставном капитале инвестируемой компании (начиная с доли 25 % с шагом 4 %: для доли 
29, 33, 41, 45 и 49 %) и разных значений ожидаемой величины отношения цены акции  
к получаемому по ней доходу (P/E = 2, 3, 4, 5, 6, 7). Для расчета чистого приведенного дохо-
да фонда NPVv продисконтируем его денежные потоки по ставкам 20, 30 и 35 %, которые 
широко используются при оценке проектов в России венчурными капиталистами.  

Проанализируем полученные результаты. Из практической деятельности известно, что 
приемлемая для фонда внутренняя норма доходности начинается с 20 %. Согласно нашим 
расчетам IRRv, приемлемая для фонда, наблюдается при доле 25 % при значении P/E = 7:  
IRRv = 20 %. Однако доходность в 14,3 % является достаточно низкой. 

Для случая доли венчурного фонда 24 % при всех рассматриваемых значениях показателя 
P/E внутренняя норма доходности для венчурного фонда меньше 20 %. 
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Для доли венчурного фонда в уставном капитале инвестируемой компании 29 % IRRv, 
равная 20 % и более, наблюдается только при P/E = 6 (IRRv = 20 %) и P/E = 7 (IRRv = 22 %). 
Однако полученные внутренние нормы доходности являются хотя и приемлемыми для вен-
чурного фонда, но очень низки (находятся на «нижней границе»). Приемлемые для венчур-
ного фонда внутренние нормы доходности при значениях показателя P/E = 5 и P/E = 6 полу-
чаются при долях 45 и 49 %: для доли 45 % при P/E = 5 IRRv = 25 %, при P/E = 6 IRRv = 27 %; 
для доли 49 % при P/E = 5 IRRv = 26 %, при P/E = 6 IRRv = 29 %. При доле фонда 41 %  
при P/E = 6 IRRv = 26 %.  

Таким образом, чем выше доля венчурного фонда в уставном капитале инвестируемой 
компании и чем выше показатель P/E, тем выше внутренняя норма доходности венчурного 
фонда (рис. 1). 

Для расчета NPVv фонда продисконтируем денежные потоки фонда по так называемым 
«венчурным» ставкам дисконтирования 20, 30 и 35 %.  

Положительное NPVv венчурного фонда наблюдается, начиная с доли фонда 29 %: при  
P/E = 6 NPVv составляет 370 тыс. руб.; при P/E = 7 NPVv составляет 27 652 тыс. руб.  

При доле фонда 33 % NPVv фонда положительно также только при P/E = 6 (NPVv =  
= 27 892 тыс. руб.) и P/E = 7 (NPVv = 58 937 тыс. руб.). 

Однако значение показателя P/E = 7, т. е. доходность 14,3 % годовых, является весьма 
низкой. Более того, положительное значение NPVv венчурного фонда для долей 29, 33, 37, 41, 
45 и 49 % наблюдается только для ставки дисконтирования, равной 20 %, что является ниж-
ней границей «венчурной» ставки дисконтирования. 

Для ставок дисконтирования 30 и 35 % NPVv является отрицательным. NPVv положителен 
при ставке дисконтирования, равной 30 %, только при доле фонда 49 % и значении показате-
ля P/E = 7 (NPVv = 8 825 тыс. руб.).  

Таким образом, при действительно «венчурных» условиях, приемлемых для фонда, NPVv 
фонда отрицателен, т. е. проект неэффективен для венчурного фонда и должен быть отверг-
нут инвестиционным комитетом. 

Осуществим оценку инновационного проекта с точки зрения венчурного фонда на основе 
метода реальных опционов.  

Нулевым моментом времени является 2009 г.: vI0 = 35 000 тыс. руб. (согласно прогнозу 

денежных потоков в 2009 г. для реализации проекта требуемый объем средств, финансируе-
мый из внешних источников, составляет 35 000 тыс. руб.). 

Сумма 35 000 тыс. руб. необходима для оплаты следующих расходов: административные 
расходы и согласования (сопровождение проекта, инвестиционное соглашение, аренда зем-
ли); проектные работы (предпроектное предложение (буклет), рабочий проект, включая ин-
женерию и проектные работы по газоснабжению); строительство здания (предоплата, фун-
даменты и полы первого этажа).  

 

 
 

Рис. 1. Зависимость внутренней нормы доходности венчурного фонда IRRv от доли фонда 
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Таким образом, срок исполнения составного (внешнего) опциона колл T1 составит 1 год, 
срок исполнения внутреннего опциона T2 – 9 лет.  

Поскольку мы рассчитываем стоимость составного опциона колл для венчурного фонда  
в момент оценки вложений, т. е. в момент принятия решения об осуществлении инвестиро-
вания в проект, то t представляет собой исходный нулевой момент времени: t=0.  

1 1 2 2 1 2 1 21год, 9 1 8 лет, 9 лет.T t T T T t                   
Таким образом, τ2 = T2 – T1 – это промежуток времени пребывания венчурного фонда  

в бизнесе проинвестированной компании; τ1 – определенный момент времени до осуществ-
ления основных инвестиций венчурным фондом в приобретение доли акций. 

В случае исполнения составного (внешнего) опциона колл венчурным фондом в момент 
времени Т1 будут осуществляться инвестиции vI1 в размере 197 000 тыс. руб. 

Приведенная к нулевому моменту времени величина I
v

дисконтир.1 составит 184 112 тыс. руб. 

При продаже акций в момент времени Т2 венчурный фонд теряет прибыль текущего пе-
риода, пропорциональную своей доле в уставном капитале проинвестированной компании. 
Эта величина трактуется как его неявные издержки и цена исполнения внутреннего опциона 
колл:  

2
v

total ExitI NPAT S  , 

где 2
vI  – цена исполнения внутреннего опциона колл (неявные издержки венчурного фонда); 

ExittotalNPAT  – чистая прибыль (общая) в году «выхода» венчурного фонда из бизнеса 

проинвестированной компании; 
S – доля венчурного фонда в уставном капитале проинвестированной компании. 
К примеру, для доли фонда 49 % при значении ожидаемой величины отношения цены ак-

ции к получаемому по ней доходу P/E = 6 инвестиции венчурного фонда в момент времени 

Т2 составят: 2
vI  = NPATtotal в 2018 году * долю фонда = 591 235 тыс. руб. * 0,49 = 289 705 тыс. руб. 

Приведенная к нулевому моменту времени величина 2 .
v
дисконтирI

 
составит 157 580 тыс. руб. 

Текущая стоимость базового актива в нашей интерпретации представляет собой текущую 
стоимость акций проинвестированной компании, принадлежащих венчурному фонду (Vv).  
Vv – это стоимость базового актива внутреннего опциона колл в момент его исполнения, т. е. 
в 2018 г., приведенная к моменту оценки. 

Активы, право на покупку которых фонд приобретает в момент времени T1, есть не что 
иное, как доход венчурного фонда, который он может получить в момент времени Т2 после 
продажи своих акций, приобретенных в момент T1. Считаем целесообразным в качестве зна-
чения величины Vv брать именно доход венчурного инвестора от продажи принадлежащих 
ему акций, а не прибыль, поскольку затраты на инвестиции уже фигурируют в формуле рас-
чета стоимости составного колл-опциона (см. формулу (2)). В случае если мы возьмем в ка-
честве значения Vv прибыль, мы дважды «снимем» инвестиции.  

Таким образом, величина Vv является не чем иным, как ликвидационной стоимостью про-
екта для венчурного фонда TERv в году «выхода» фонда из бизнеса проинвестированной 
компании (в 2018 г.). Это оценка дохода, который венчурный фонд получит в последнем го-
ду своего пребывания в бизнесе проинвестированной компании от продажи принадлежащих 
ему акций (вычисляется по формуле (1)). 

К примеру, для доли фонда 49 % при значении ожидаемой величины отношения цены  
акции к получаемому по ней доходу P/E = 6 величина Vv составит:  

Vv= 485 412 тыс. руб. * 0,49 * 6 + 47 570 тыс. руб. = 1 474 682 тыс. руб. 
Приведенная к нулевому моменту времени величина Vv будет составлять 802 129 тыс. руб.  

Решение об инвестировании оставшейся суммы средств 197 000 тыс. руб. будет принято  
в случае, если будет соблюдаться правило исполнения составного колл-опциона (внешнего 
опциона): венчурный фонд исполнит составной колл-опцион, т. е. в момент времени Т1 осу-

ществит инвестиции 
vI1  
в покупку части акций инвестируемой компании и тем самым при-

обретет базовый актив составного колл-опциона – внутренний опцион на получение прибыли 
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от продажи акций в момент времени T2, если для заданного σ2 стоимость базового актива со-
ставного колл-опциона (т. е. стоимость внутреннего колл-опциона) будет больше, чем цена 

исполнения составного колл-опциона vI1 .  

Иными словами, венчурный фонд исполнит составной колл-опцион и будет инвестиро-

вать vI1  только в том случае, если значение стоимости акций инвестируемой компании в мо-

мент времени t = T1, 
1TV , превысит пороговое значение V  (соотношение (3)). 

Следует отметить, что поскольку венчурный фонд обычно располагает портфелем проек-
тов, то приостановка инвестиций в момент времени Т1 в данный проект позволит венчурному 
фонду оптимально распределить свои ограниченные ресурсы среди других проектов. 

В нашей интерпретации  величина 
1TV  представляет собой оценку бизнеса в 2010 г.: 

 

EPNPATVT /20101
 . 

 
Для того чтобы найти величину стоимости части акций инвестируемой компании в мо-

мент времени t=T1, 
v

TV
1

, необходимо величину 
1TV умножить на долю фонда. 

Безрисковая ставка процента r в наших расчетах составит 7 %. Ее значение взято на уров-
не средней ставки вложений в альтернативные активы, под которыми подразумеваются депо-
зиты с наибольшим сроком в наиболее крупных и надежных банках России по состоянию  
на 19.09.2011 (ОАО «Россельхозбанк», ОАО «Сбербанк России», ОАО «Газпромбанк», 
Группа ВТБ). 

В качестве уровня рискованности операций компании в течение промежутка времени 
(0, T1), σ1, было взято значение коэффициента вариации индекса NASDAQ Biotechnology In-
dex (NBI) за период 7 лет (с 14 октября 2004 г. по 14 октября 2011 г.) 1. Был выбран именно 
индекс NASDAQ, в частности NASDAQ Biotechnology Index (NBI), поскольку на бирже 
NASDAQ котируются акции инновационных компаний, а рассматриваемая нами компания 
относится к компаниям инновационного типа и занимается выпуском изделий фармацевти-
ческой промышленности.  

Среднее квадратическое отклонение индекса NBI составляет 15,44 %. Коэффициент ва-
риации индекса NBI равен 12,78 %. Таким образом, σ1 = 12,78 %.  

Анализируемый нами инновационный проект находится на стадии уверенного развития. 
Мы считаем, есть все основания предполагать, что волатильность стоимости базового актива 
с течением времени будет снижаться, т. е. уровень рискованности операций проинвестиро-
ванной компании в течение промежутка времени (T1,T2), σ2 будет меньше, чем σ1.  

Результаты расчетов стоимости составного опциона колл для различных долей фонда  
в уставном капитале инвестируемой компании при разных значениях показателя P/E пред-
ставлены на рис. 2. 

Рассчитаем внутреннюю норму доходности венчурного фонда vIRR  и чистый приведен-
ный доход венчурного фонда vNPV , учитывая стоимость составного опциона колл в каче-
стве дополнительного денежного потока венчурного фонда, который появляется в момент 
времени 2T (в 2018 г.), т. е. в момент «выхода» венчурного фонда из бизнеса. 

Сравним результаты расчетов vNPV  и vIRR  традиционным методом NPV и с учетом 
стоимости составного опциона колл (рис. 3–4).  

 
 

                                                 
1 NASDAQ Biotechnology Index. URL: http://www.nasdaq.com/dynamic/nasdaqbiotech_activity.stm (дата обраще- 

ния 14.10.2011). 
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Рис. 2. Стоимость составного опциона колл для разных долей венчурного фонда  
в уставном капитале при разных значениях P/E, тыс. руб. 

 
 
 

 
 

Рис. 3. Зависимость внутренней нормы доходности венчурного фонда IRRv  
от доли фонда (стандартный расчет) 

 
 
 

Рисунки демонстрируют, что показатели эффективности венчурного фонда IRRv и vNPV  
при расчете с учетом стоимости составного опциона колл улучшаются: значение внутренней 
нормы доходности венчурного фонда и чистого приведенного дохода венчурного фонда по-
вышаются. При расчете с учетом стоимости составного опциона колл vIRR  становится рав-
ной или начинает превышать нижнюю границу приемлемой для фонда внутренней нормы 
доходности 20 % при более низких долях фонда в уставном капитале компании. 
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Рис. 4. Зависимость внутренней нормы доходности венчурного фонда IRRv  
от доли фонда (расчет с учетом стоимости составного опциона колл) 

 
 

 
 

Рис. 5. NPVv венчурного фонда для доли 49 % при разных значениях P/E  
и ставке дисконтирования 20 % 

 
 
 

Представим на одном графике vNPV  венчурного фонда, полученное на основе стандарт-

ного расчета, и vNPV , полученное в результате расчета с учетом стоимости составного  
опциона колл, для доли фонда 49 % при разных ставках дисконтирования 20, 30 и 35 % и при 
разных значениях P/E (см. рис. 5–7).  

Представим на одном графике vIRR , посчитанное стандартным методом, и vIRR , полу-
ченное в результате расчета с учетом стоимости составного опциона колл, для «крайних» 
значений долей фонда 24 и 49 % для одного значения показателя P/E (рис. 8, 9). 
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Рис. 6. NPVv венчурного фонда для доли 49 % при разных значениях P/E  
и ставке дисконтирования 30 % 

 
 
 

 
 
 

Рис. 7. NPVv венчурного фонда для доли 49 % при разных значениях P/E  
и ставке дисконтирования 35 % 
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Рис. 8. Стандартный расчет IRRv и расчет IRRv с учетом опциона при P/E=6 
для долей фонда 24 и 49 % 

 
 

 
 
 

Рис. 9. Стандартный расчет IRRv и расчет IRRv с учетом опциона при P/E=5 
для долей фонда 24 и 49 % 

 
Таким образом, в большинстве случаев, согласно стандартному расчету, vIRR  венчурного 

фонда меньше ставки дисконтирования, чистый приведенный доход венчурного фонда 
vNPV  отрицателен. В соответствии со стандартным методом NPV проект не является эф-

фективным для венчурного фонда и должен быть отвергнут. Если в стоимости проекта для 
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венчурного фонда мы учтем стоимость составного опциона колл, проект во многих случаях 
будет иметь положительную стоимость и получит финансирование.  

 
Выводы 
 

1. Показатели эффективности проекта для венчурного фонда IRRv и vNPV  при расчете  
с учетом стоимости составного опциона колл улучшаются. 

2. В большинстве случаев (т. е. при разных значениях доли фонда в уставном капитале  
и разных P/E), согласно стандартному расчету, vIRR  венчурного фонда меньше так назы-
ваемых «венчурных» ставок дисконтирования (20, 30, 35 %), чистый приведенный доход 

венчурного фонда vNPV  отрицателен. В этих случаях в соответствии со стандартным мето-
дом дисконтированных денежных потоков проект не является эффективным для венчурного 
фонда и должен быть отвергнут. 

3. Если в стоимости проекта для венчурного фонда будет учтена стоимость составного 
опциона колл, проект во многих вариантах расчетов будет иметь положительный чистый 
приведенный доход венчурного фонда vNPV  и получит финансирование. Стоимость состав-
ного опциона колл увеличивает ценность проекта за счет учета фактора его поэтапной реали-
зации и возможности прекратить финансирование в момент времени Т1, т. е. за счет учета 
возможности большей гибкости при принятии управленческих решений.  

4. Показана эффективность применения метода реальных опционов применительно  
к оценке инвестиционных и, в том числе, инновационных проектов венчурным инвестором. 
В целом, использование метода реальных опционов расширяет инструментарий венчурного 
инвестора, используемый им для обоснования решений по инвестированию проектов. 
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THE CONCEPT OF REAL OPTIONS AS AN INNOVATIVE METHOD  

OF ASSESSING THE EFFECTIVENESS OF INVESTMENT PROJECTS  
IN INDUSTRY  

 
The paper deals with problems of application of the concept of real options as the new innova-

tive method of assessing the economic effectiveness of investment projects in industry sector. Criti-
cal review of works of foreign and Russian researchers is given. The author's approach to assessing 
the effectiveness of innovative projects in the industry sector with the introduction of the real op-
tions method is proposed and tested. The author's step-by-step algorithm of evaluation is described. 
Proposed methodology is tested on real innovative project, implemented in the Russian Federation 
and financed by the venture capital fund. The paper demonstrates that the value of the compound 
call option increases the overall value of the project due to the factor of staged investment and a 
possibility to stop financing, that is, due to a higher flexibility in making managerial decisions. The 
efficiency of using the real options method when applied to the evaluation of the effectiveness of 
innovative projects by a venture capital investor is shown. In general, the use of the real options 
method extends the tools used by the venture capital investor in making decisions on project in-
vestments. 

Kewwords: investment, investment project, innovative project, venture capital investment, con-
cept of real options. 
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