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In this report, a new approach to the assessment of the means of innovations is presented. It can be 
used as a complementary to the basics indicator, used to identify the advisability to use funds for the 
implementation of planned innovation.  In the base of this approach is to define the net current value, 
calculated as a multi-step process. The purpose of the report is to represent the real options approach  as a 
means of investments assessment in innovations.   
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pypH_H?)H 
� ������������ � � #��������� �� #������ �������� �������� �� ������ �� 

���8)������� �������� �� ��������. *���� �� ������������! �, �� #������ � 
��8��� ���� ��8�� �� #���������, ��/�� ��/-��8�� ��"����! �� ��"����� ���� � 
#����8�����. $�"��� �� "����� �� ����������, ���������� �� ����������� �� ����� 
�� #����'����, ���� �� �� ��/-"��!�� #�#��!����� � #����8�� #��������! ����� 
�����!W� ���/���� (NPV) � ��"����� #��������� � ��������%��. ��#������ �� � 
���"� �������� � ��������� ������, � ����� �� �� ��#%���, #���%��� ��� ��)�%��� 
��������� �� #����"����� �� ������ NPV.  

*��� #��������� �!����� "����� � ���������� ������ #����������� �� "����� 
�� ��#��������� �� �������� �#���, ���� �������� �� �#�����!���� �� 
�������������! ��8��. �%/ ���� ��%W����!������ �� �������� � ��%����� � 
���"����� � �� ��������� ��������, �#������! #��)�� ��'� �� �� #����'� � #�� 
#�������� � ������������ ������ �� ��������.  

� �����!W�! ������ �� #�������! �#������! #��)�� ���� �������� �� ������ 
�� ��������. ��/ ��'� �� �� ��#����� ���� ��#%���W ��������� #���������, 
��#������� �� �#�����!�� �� �����%�8��������� �� ���"��� �� �������� �� 
��%W����!���� �� #�������� �������!. � �������� �� � �#�����!���� �� ������� 
�����!W� ���/����, ��������� ���� ���"���%#��� #�����.  

 
)wZ@xH?)H  
������%� „������ �#���” � �%����� �� &�. 0�/%�� [5, �. 147-175] #��� 1977 ". & 

��"� �� �#���� #����"����� �� �����!�� �� �#���������� �� �����8���������� 
(����������� #����"��� �� �����), �� ������ �� ������������ #�� ����������� ��� 
���������� ������. � ���� �����/ ���� �� ���/������ �� �%�'� �� "%��������� � 
��8������� �� ���� ���������! � �����! �� #������ (��/������, #������) � ������� 
�� �������. ���� ��������, �� �#����� (�%���'�������), #���%W� �� ��#�������! 
#����� ��"�� �� �� ���"��'��� ���� #�����8���W� �� ��"����� �� �#��������, ����� 
#�����!��� �� �� ��8���� ���� ����, ����� ���� #���'������ ����� �%�)� 
#�������� #�����. $���� � ����������� �#���, �������� �#��� ����� #������ �� �� 
„��#���” ��� „#������” (�� �� #������!�� ��� #���%�'��� ��/������). ��������� 
������ �� �#����� #�� ������������� ��8�� �� ������������ ������, ������ 
�#��!��, �"������ � ��������������� ��+���!, � #����� �� �� ������ „������ 
�#��!”. 

�%#����, �� #��!����� �� #%��� #%� � ��#������� #���� #����� �� 30 "�����, 
#����"����� �� � ������! 8����� ����� #�#��!��� #��� #��������� 2 ����������!. 
(� #����'������ �� ������� ���� ������ �#��� (ROA), ��#���� �� �� #�+� ���� 
#��� 1985 ". ���� ���������� �� �!����� ������ �� ��#��������� �� � �������� 
���#����� �8����� (��8�� �� ����, ����, ���!, ���W�����) [4, �. 505 - 514]. $��� 
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#������ �� ��#��������� �� ROA �� #������� ���#����� �� �������� �� 8������, 
��)�������! #��"���, ���������� ����������!, "��8������������� #������, 
���������� �� �������. &����� #�������� �� ������� ROA #����8��� #��� 90  
"�����, ��"��� ������ �� ����������� �� �� #�!�!��� ������ � ���������� �������� 
- #������� ������ ������!.  

��

���� ������ ��'� �� �� ��#����� � �� ������ �� ���������� �� ��������. 
������� ����� #�� ROA � �#�����!���� �� ������� �����!W� ���/���� (NPV) 
&��/������ �� NPV #������ �� ���� ��"�+���� ���/���� �� #���������� 
����#��!��!, � � �������� �� ������� �� 8�"�������� �� ��8���������� �� 
��#�����, � #��������� ��������� �� ������� "%��������� #�� ��������� �� 
��+���!.  

���� �� #����������� �� ��#��������� �� #��)��� �� �������� �#��� � 
#������!������ ��  ��#���� �� "%�������, ��!�� � )��������� �� ������������� 
������ �� ������ �� ���'����� �������� �� ������������� �� ��������. & 
��#��������� �� ������� �� �������� �#��� ����� �%���'�� ����!������ �� 
�����/������, � �������� ��"��� #������!W��� ���������� �� � ���������� �� 
�����!W��� – �������, ��/�� ������ ��'� �� �� ����� #�� ���������� ������. 
��������� � � �������� ���������� – � ������������� �� ����"�������� �� 
��������� � ���/������ �� �������� �#��!. *�� ������������� ������ � ����� 
�8������� – ������������� �� ����"��������, ���� �� ����������� �� ��������W��� 
��)���� #������� � �%�������, �� �����!���� �� NPV. 

*����"����� �� �#������! #��)�� #�� ��������� �� ��+���! �� 
��%W����!���� �� ������ ��/���� ��� ������������� �� �!���%� #�����, ���� 
�%���'���� �� �����W�! ��+������, �� #������, ������� ���"����� �� �������� � 
�#�������. (� ������� �� NPV – �������, ��#��������� �� #��)��� �� �������� 
�#��� #���� �%���'�� �W� �� ���#� �� #��"�������� �� ���������� ���������, �� 
�� �#������, ���� ��/������� ��!8�� �� ��#����� ��"���, ��"��� �� #��������, ��� 
�� 8%��� #���������, ����'��� � �.�., ����� #�����!�� "%������� #�� ��������� �� 
��+����. ������%� �� ���%�+�� �%� ������ �� ������� �� ���������� #������ 
#�����. $���� ���� 8� #�������, ��%W����!������ �� �������� � ��%#� ������W� 
���������, ����� ����� ��%����� �%� ���������� ���)���. ���������� �� 
��%W����!������ �������� ��"�� �� 8%��� �������� #�� �%#�����!���� �� �!)���� 
#�������-#����'�� ���/���� �� ��/������ �� #���#��!����� � ���)���, ��/�� � 
��#����� �� �� �� #������ ���� ���������.  

����!������ �� ���������� �� �������� � ��#��������� �� �#������! #��)�� 
��'� �� �� ���"��'�� ���� ������ �����/, �%/ ���� ���� ������ �#��� 8� ��"%� �� 
�� #�������� ����� ���� ������ #�����, ��%���� � ���"��� �� ��������.  

��!�� ���� ����������� ��/���� ��'� �� �� #�������� ���� �%������� �� ���� 
��� �!����� �#��� (���'�� �#���). ��� ��!8�� �� �� �%��� �����" � ����������� 
�#���, �� � )�������� �� �������� �#���, ��'� �� �� ���'� �%��������� �� 
����������� �#��!, ��!�� ��'� �� �� �#��'�� �%� ����� ���� ������, ���������� 
�� ������� �� #���'�. ������ ���� � � ���� �� #����������� �� ��#��������� �� 
�#������! #��)��, �%/ ���� �%� ����� ���� ������ �� �������, #�� #��������� �� 
��������������� ���������, ��'� �� �� ��8��� �!��� �� ���"��� �%���'�� ��+���! 
� �� �� #����!� �%�)� ���/��! ��������. 

*��)��%� �� ������ �� �������� ���� ��#��������� �� �������� �#��� � 
#��������� �� ��"��� 1. ��/ ���!"� #���� ������ ��������� �������������� ������ 
�� #���������� �������!, 8�� �� ������� ���"��� ������ �� ��/���� ���������!. 

� �#�������� �� �8���� �� #������ ���������! #���#��!�����, ����� ��� 
��������� �� ��%W����!�� �������!��. *��������� ���������! ��!8�� �� �� 
��������� �#���� �������� ��������: 

� �8W� ������� �#��������; 
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� �8��#������� � ������������ #������� �� ��%W����!���� �� ��/������� 
��%����� � �������!��; 

� �8��#������� � ���������� �������; 
� �8��#������� � ��������� �������; 
� ������� ������ �� �%�������. 

 
W7�. 1. *��)�� �� #����"��� �� �������� �#��� #�� ������ �� �������� � 

#���#��!��!�� 
(� ������ �� �������! #�������� #� ���� �#���������� �������� �� ��#������ 

���������� � ������������ #���������. 
(� �#�����!�� �� ������� �� ������� �����!W� ���/���� �� �%����! #��"���� 

�� ���������� �)��!W� � ��)��!W� #������ #�����, ������������ � ���������! 
��������� ������ - 8���������! #������. ��#��������� �� ���� ����� �� 
�%����W������ � #����������� �� ���������� �� �#�����!�� �� ������� �����!W� 
���/���� ���� �#������! #��)��. 

(� �� �� #���%�'� ������� � ���8)����� � ���������! �� ���������� 
#������ � 8�����! �����. (� ��'���� �� #����"��� �� ROA #�� �#�����!�� �� 
�����%�8��������� �� ���%�+���� �� �������!, �� 8���� ����� �� #����� ������� 
�� �����! #������ #����. *�������� �� 8�����! ����� �� �#�����!� �%� ������ �� 
�������� #��)���: 

� ���#����� ������; 
� �#�����!�� �� ������������ ���������� (��������� ��� �����������) �� 

8�����! �����; 
� ��#������� �� ���/����� �� ���� ����������� �����"���� #������.  

*����"����� �� ���� #��)�� �� ������ �� ��������, ����� �� ������ 
��#��)��!W, �%/ ���� �������!�� ���� #� ��8� �� #���#���"� ������ � � ������ �� 
�� ������ #���8�� ���������� #�����. 

���8)����� � ���������! � �� ������� ����������� ����!������, � ����� W� 
�� �#�����!� ���������� ��'����� ���/����� #�� ����!������ �� �#��!��. 

��'�� � �W� �� �� ���� ������ �� �#��'�!���� �� �#��!��, ���������� �� 
����, ���� �#��!�� � �� #���#��, ��� �� #����'8�. �8�������� �� ������ �� #����� 
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���/������, ��!�� ����������%� 8� #������, ��� ��+� �� #������� ��� #������ 
#������ #� ������������� �� �������!��. 

*�� ������!������ �� �������� �#��� ��'� �� �� ��#����� 8������ #��)��, 
�#���� ��/�� �� ��"��'�� �%��� �� �%8���!��, ����� �� ������������ � �%��� �� 
���/�������. &��/������� � ���������� �%��� �� #��������� �� ��������! ��� 
�����#���������! #�����. *�-����� � #��������� �� ��#����� �����#����������� 
���������� ��'�� ���/������� �� 8�����! �����. *�����'������ �� �%��� �%� �%��� 
����� #���������� ��"��'������ �� �%�#������'��W #�����/� ��� �� ���������!, 
8������� �� ������� ����������� ����!������. ����� #������ �������� �� �����!�� 
� ������ �� �#��'�!���� � � ���������� �� ���� �� �#��!��, �� ����� ��+���� �� 
#���%�'�����, ����"���, #������!���� �� ��/������ � �.�. ���������!�� � �%����� 
�� ���/������� �� ���%�+��� � #���������������, �8����� �� ��"��'������ �� 
�%����� �� �%8���!��. &��/������ �� �������! �%���, #������ ���/������ �� 
#������ � "%�������, ��� ������� �����!W� ���/����, ��������� ���� ���"���%#��� 
#�����. &%W��� ��'� �� �� ��#����� �� ��#%���W� ��8��� �� #��������� �� 
�#�����!�� �� �����%�8��������� �� ���"��� �� �������� � #���������� �������!. 

���!��� ��'�� ���/������ �� NPV ��������� #� �8���/��! ����� � ����, 
��������� � #���W�� �� �#������! #��)��, ��������� � �%W�������. 0����'%�%� � 
����, ��/�� ��!8�� �� #������, �� ��! �� ����� ���/����� �� �� ������, 8�� �� 
#����8��"�� �8���!���������, �� #�� �#�����, �������� �� ������� �����!W� 
���/����, � ��#������ #�� �������� �� �������, ����� �� �� ��#������ #�� 
�����������! #��)��.  
 

wJXZ|jH?)H 
(� ����!���� �� �����%�8��������� �� ���"����� �� �������� �� 

��%W����!���� �� ��������, �%W������� ������8����� ���������������. 
�8�������� �� ��#������ �!����� �������� #��������!, �� �� �� ����� ������� � 
�#������� ���"����� �� �������� �� #���������� ��������. 

��������� ���������!, ��!�� �� ��#����� �� #����"����� �� ���� ��� ���" 
#��������, ��'� �� ������ �� #������������ � ������� ��������W� �� ���������, 
����� �� �������!� ��������� �� ��+���� �� 8%��W��� �� �������!��. 

*����"����� �� ������ ���� ������ �#���, #�����!�� ���� ��#��������� �� 
#�#��!���! NPV – ������, �� �� #�����'� ���������� ���� �%������� �� 
#��������� ��������� �� ���/������ � �����%�8��������� �� #���������� ��������. 
�%���'������ ���������� ����������� ��/�����, �� 8%��� �#����� ���� �#���, 
#�����!�� ��������� �� ��+���!, ��%����� � ��%W����!������ �� ��������, #�� 
�������� �� "%������� � ���#����������.  


��� ��#��������� �� #��)��� �� �������� �#��� �� ������ �� ��������, �� 
#������� �W� ���� ���/����, ��!�� ��'� �� �� ��#����� ���� ��#%���W�, #�� 
������� �� ��+���� ������� �%�8��� �� �������!��.  
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