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Ведение бизнеса сопряже-
но с неопределенностью 
и многочисленными рис-

ками. Когда с течением времени 
в результате некоторых событий 
или действий неопределенность 
разрешается или величина риска 
становится известной, руководи-
тели могут внести соответству-
ющие изменения в деловые ре-
шения и стратегии бизнеса. Ана-
лиз реальных опционов включа-
ет в себя такую модель обучения 
и гибкости, похожую на облада-
ние стратегической дорожной 
картой, в то время как традици-
онные методы анализа пренебре-
гают этой способностью менедж-
мента оперативно реагировать на 
изменяющиеся условия. В резуль-
тате этого возможна серьезная 
недооценка некоторых проектов 
и стратегий, что имеет следстви-
ем неправильный выбор и приня-
тие ошибочных решений.

В прошлом корпоративные инвес-
тиционные решения принимались 
по четко фиксированному шаб-
лону. Инвестиции в покупку ново-
го, более эффективного оборудо-
вания, позволяющего произвести 
больше продуктов по определен-
ной себестоимости, стоит делать 
в том случае, если доходы переве-
шивают затраты. Наем большего 
числа торговых представителей 
расширяет географическую зону 
распространения. Если ожидае-
мое предельное увеличение дохо-
да от продаж превышает дополни-
тельные затраты на зарплату и ре-
ализацию, тогда имеет смысл на-
чинать наем. Нужен новый завод 
по производству? Покажите, что 
затраты на строительство быст-
ро и легко окупятся за счет увели-
чения доходов, которые прине-
сет производство на заводе новой 
улучшенной продукции, и иници-
атива будет одобрена.

Однако реальные условия веде-
ния бизнеса гораздо сложнее. 
Ваша фирма решает прибегнуть 
к стратегии электронной коммер-
ции, но существует множество 
возможных путей ее реализации. 
Какой путь выбрать? Какие вари-
анты у вас есть? Если вы выбере-
те неверную траекторию, как вер-
нетесь на правильный путь? Как 
вы оцениваете существующие ва-
рианты и расставляете приорите-
ты? В вашей фирме с венчурным 
капиталом на рассмотрении на-
ходится множество бизнес-пла-
нов. Как вы оцениваете компа-
нии-стартапы, не имеющие заре-
комендовавшей себя истории ве-
дения бизнеса? Каким образом 
выстраиваете взаимовыгодные 
инвестиционные сделки? Как вы-
брать оптимальное время для вто-
рого или третьего раунда финан-
сирования?

Реальные опционы полезны не 
только для оценки стоимости 
фирмы через призму стратегиче
ских вариантов бизнеса, но и как 
стратегический инструмент при-
нятия решений по инвестирова-
нию капитала. Например, следу-
ет ли фирме вкладывать милли-
оны в новую инициативу по элек-
тронной торговле? Как фирме 
выбрать один из нескольких про-
ектов развития IT-инфраструкту-
ры, выглядящих дорогостоящи-
ми и не приносящими прямой 
прибыли? Должна ли фирма поз-
волять себе инвестировать свои 
миллиарды в рискованные науч-
но-исследовательские разработ-
ки? Последствия принятия не-
правильного решения могут быть 
катастрофическими или даже гу-
бительными для некоторых ком-
паний.

В традиционной модели дискон-
тированных денежных потоков 
на эти вопросы нельзя ответить 
с какой-либо долей уверенности. 
В действительности некоторые 
выводы, которые можно сделать 
при использовании традицион-
ной модели, будут ошибочными, 
поскольку данная модель предпо-
лагает статический, одномомент-
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ный процесс принятия решений, 
в то время как подход реальных 
опционов учитывает стратегичес-
кие управленческие опционы, ко-
торые создают некоторые проек-
ты в условиях неопределенности. 
Гибкость в принятии управленче
ских решений означает, что в раз-
ные моменты времени менедж-
мент обладает свободой для реа-
лизации этих опционов или от-
каза от них в зависимости от 
изменения ситуации со време-
нем, когда изначальная неопреде-
ленность снижается или исчезает 
совсем.

Подход реальных опционов 
включает в себя модель обуче-
ния, в соответствии с которой 
менеджмент принимает луч-
шие и максимально информаци-
онно обеспеченные стратегиче
ские решения, когда с течением 
времени в результате некоторых 
действий или событий неопреде-
ленность несколько рассеивает-
ся. При анализе дисконтирован-
ных денежных потоков допуска-
ется статический процесс приня-
тия инвестиционного решения, 
предполагается, что принятые 
изначально стратегические ре-
шения не предусматривают вы-
бора других путей или вариантов 
в будущем. Чтобы провести хоро-
шую аналогию реальным опцио-
нам, представьте себе стратеги-
ческую дорожную карту длинных 
извилистых дорог с множеством 
опасных поворотов и развилок. 
Осознайте неотъемлемую внут-
реннюю и внешнюю значимость 
наличия такой стратегической 
дорожной карты или глобальной 
системы позиционирования при 
навигации на незнакомой терри-
тории, а также наличия дорожных 
знаков на каждом повороте, на-
правляющих вас к принятию на-
илучших и максимально инфор-
мационно обеспеченных реше-
ний. Такая стратегическая карта 
является сутью концепции реаль-
ных опционов.

Ключ к оценке подобных про-
ектов лежит в анализе реальных 
опционов, который может при-

меняться для самых разных си-
туаций и отраслей, включая раз-
работку лекарственных средств, 
проекты по разработке место-
рождений и добыче нефти и газа, 
проекты в производственной 
сфере, оценку стартап-проектов, 
инвестирование венчурного ка-
питала, проекты развития инф-
раструктуры информационных 
технологий, научно-исследова-
тельские разработки, слияния 
и поглощения, электронную ком-
мерцию и электронный бизнес, 

создание интеллектуального ка-
питала, развитие технологий, уве-
личение производственных мощ-
ностей, определение приорите-
тов бизнес-проектов, управление 
рисками предприятия, бюджети-
рование затрат подразделений, 
а также сферу лицензий, конт-
рактов, оценки нематериальных 
активов и т.д.

По сути, реальные опционы пред-
ставляют собой системный под-
ход, интегрированное решение 
с использованием финансовой 
теории, экономического анали-
за, науки управления и приня-
тия решений, статистики и эко-
нометрического моделирова-
ния, заключающееся в примене-
нии теории опционов к оценке 
реальных физических активов 
в отличие от финансовых акти-
вов, в динамичной и полной не-
определенности бизнес-среде, 
когда управленческие решения 
являются гибкими в отношении 
стратегических капиталовложе-
ний, оценки инвестиционных 
возможностей и капитальных за-
трат на проекты. 

Реальные опционы играют реша-
ющую роль в следующих случаях:

определение различных вари-
антов корпоративных инвести-
ционных решений или проектов, 

•

которые менеджмент может при-
нять в условиях высокой неопре-
деленности бизнес-среды;

оценка вариантов стратегиче
ских решений, в том числе с точки 
зрения их экономической целесо-
образности и осуществимости;

расстановка приоритетов для 
этих вариантов или проектов на 
основе качественных и количе
ственных показателей;

оптимизация стоимости страте-
гических инвестиционных реше-
ний путем оценки вариантов ре-

шений при различных условиях 
или через рассмотрение последо-
вательности вариантов, которые 
могут привести к оптимальной 
стратегии; 

определение наилучших момен-
тов для инвестирования, нахож-
дение оптимальных триггерных 
значений для инвестиций и факто
ров, формирующих выручку и за-
траты; 

управление существующими ва-
риантами стратегических реше-
ний и возможностями для буду-
щего развития или в разработке 
новых вариантов.

Стратегические опционы дейст
вительно несут в себе значитель-
ную ценность, но эта ценность 
может быть реализована только 
в том случае, если менеджмент 
принимает решение реализовать 
соответствующую стратегию. Те-
ория реальных опционов предпо-
лагает, что менеджмент обладает 
логикой и компетенциями, что он 
действует в интересах компании 
и ее акционеров путем максими-
зации их благосостояния и мини-
мизации риска потерь. 

Для примера предположим, что 
компания владеет правами на зе-
мельный участок, цена на который 
значительно колеблется. Анали-
тик рассчитывает волатильность 

•

•

•

•

•

Последствия принятия неправильного  
решения могут быть катастрофическими  
или даже губительными для некоторых  
компаний.
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цен и рекомендует руководству 
сохранить право собственнос-
ти на определенный период вре-
мени, так как существует большая 
вероятность того, что в течение 
этого периода цена на земельный 
участок возрастет втрое. Таким об-
разом, менеджмент владеет колл-
опционом, дающим право подож-
дать, отложив продажу на опреде-
ленное время. Стоимость данного 
земельного участка, следователь-
но, выше сегодняшней цены про-
дажи. Разница в точности соответ
ствует опциону на ожидание. Тем 
не менее стоимость участка не до-
стигнет более высокого значения, 
если цены утроятся, а менеджмент 
примет решение не осуществлять 
опцион на продажу. В таком слу-
чае по прошествии оговоренного 
периода времени стоимость зе-
мельного участка возвращается 
к своему первоначальному уров-
ню, после чего менеджмент окон-
чательно отказывается от прав 
владения им.

Прав или не прав был аналитик? 
Какова была истинная стоимость 
земельного участка? Следовало ли 
его оценить по фиксированной 
стоимости исходя из детерминис-
тических представлений, когда 
вы знаете точную цену на дан-
ный момент и отсюда можете оп-
ределить стоимость участка, или 
же имело смысл включить в сто-
имость наличие некоторой вари-
ативности, того, что высока веро-
ятность возрастания цены втрое, 
следовательно, участок земли на 
самом деле будет стоить больше, 
чем сейчас, и это должно быть со-
ответствующе оценено? 

Последний вариант соответст
вует подходу реальных опцио-
нов. Дополнительная ценность 
от обладания выбором страте-
гических возможностей может 

быть получена только в том слу-
чае, если соответствующий опци-
он осуществляется; в противном 
случае любые опционы являют-
ся бесполезными. Идея о разли-
чии явной и неявной стоимости 
становится особенно значимой, 
когда вознаграждение менедж-
мента напрямую связывается 
с фактической эффективностью 
конкретных проектов или стра-
тегий.

Для лучшей иллюстрации этого 
момента предположим, что в на-
стоящее время рыночная цена 
земли составляет 10 млн долл. 
Далее допустим, что для рынка 
характерна высокая ликвидность 
объектов и изменчивость цен 
и что фирма может в любой мо-
мент легко продать землю в те-
чение следующих пяти лет, все 
это время права на землю при-
надлежат компании. Если су-
ществует 50-процентная веро-
ятность того, что цена возрас-
тет до 15 млн долл., и 50-про-
центная вероятность того, что 
она упадет до 5 млн долл. в тече-
ние этого периода времени, яв-
ляется ли ожидаемая стоимость 
объекта собственности равной 
10 млн долл.? Если цена возрас-
тет до 15 млн долл., менеджмент 
должен быть достаточно компе-
тентным и рациональным, чтобы 
осуществить опцион и немедлен-
но продать этот участок земли 
для получения дополнительной 
премии в 5 млн долл. Однако 
если руководство будет действо-
вать ненадлежащим образом или 
решит воздержаться от продажи 
в надежде, что цены будут расти 
и дальше, стоимость земельной 
собственности может в конеч-
ном итоге упасть до 5 млн долл.

Итак, сколько на самом деле 
стоит этот объект собственнос-

ти? А что, если будет иметь место 
опцион отказа? Предположим, 
что появился идеальный контр
агент, готовый за определенное 
вознаграждение заключить со-
глашение о том, что он выкупит 
этот объект собственности за 
10 млн долл. в течение следующих 
пяти лет вне зависимости от ры-
ночной цены и по первому требо-
ванию фирмы. Фактически этим 
обеспечена гарантия безопас-
ности, в соответствии с которой 
установлен минимальный пре-
дел стоимости объекта в размере 
10 млн долл. (за вычетом огово-
ренного вознаграждения). Таким 
образом, существует нижняя гра-
ница падения стоимости, но от-
сутствует верхний предел роста, 
так как фирма всегда может про-
дать эту собственность на рынке, 
если рыночная цена превысит 
10 млн долл. 

Следовательно, стратегический  
опцион отказа значительно по-
высил стоимость земельной 
собственности. Логично, что 
при наличии опциона отказа 
стоимость участка земли опре-
деленно будет выше 10 млн долл. 
Цена на землю является стохас-
тической переменной и облада-
ет неопределенностью, харак-
теризующейся волатильностью 
(риском) и некоторым видом 
распределения. Левый хвост 
распределения отражает риск 
снижения стоимости, а правый 
хвост соответствует возможнос-
ти повышения стоимости. Нали-
чие опциона отказа (в данном 
примере защита цены на уров-
не 10 млн долл.) означает, что 
вы очень острым ножом отреза-
ете левый хвост распределения 
в точке 10 млн долл., поскольку 
фирма никогда не окажется в си-
туации продажи земли по цене 
ниже 10 млн долл. 

Ценность обладания выбором стратегических возможностей может быть 
получена только в том случае, если соответствующий опцион осуществляется; 
в противном случае любые опционы являются бесполезными.
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После того как левый хвост рас-
пределения был усечен и риск 
уменьшен, распределение стало 
положительно скошенным и ожи-
даемая выручка или средняя сто-
имость земли сдвигается вправо. 
Другими словами, в данном слу-
чае стратегические реальные оп-
ционы позволили фирме реали-
зовать стратегию уменьшения 
риска и повышения стоимости. 
Следовательно, реальный опцион 
обладает стоимостью (например, 
страховой полис требует оплаты 
премии для покупки, и вы можете 
представить себе данный опци-
он отказа как страховку от любо-
го движения цены в сторону по-
нижения). Задача состоит в том, 
чтобы определить справедливую 
цену опциона на рынке, понять, 
стоит ли опцион этого на самом 
деле, выбрать оптимальное время 
для исполнения опциона и т.д. 
Подход реальных опционов тре-
бует учета при оценке стоимости 
этой дополнительной внутрен-
не присущей гибкости в приня-
тии решений. Анализ реальных 
опционов помогает фирме опре-
делить стоимость этой страхов-
ки от снижения цены или опцио-
на отказа (то есть какова справед-
ливая рыночная цена контракта 
на покупку опциона), пороговое 
значение цены, при котором оп-
тимально продавать землю, и сде-
лать оптимальный выбор време-
ни (в течение какого срока оп-
тимально удерживать права на 
землю).

Для применения реальных оп-
ционов прежде всего необходи-
мо понимать, что анализ реаль-
ных опционов не является прос-
тым набором уравнений или мо-
делей — это целостный процесс 
принятия решений, дополняю-
щий и совершенствующий тра-
диционные подходы к анализу 
решений. Он вбирает в себя про-
веренные и надежные элементы 
финансовой аналитики и выхо-
дит на новый уровень развития, 
выдвигая набор специальных 
аналитических методов. Кроме 
того, очень важно понимать, что 
50% ценности от анализа ре-

альных опционов достигается  
в результате их рассмотрения 
и размышления о них. Другие 25% 
ценности приходят с аналитиче
ской переработкой информации, 
в то время как оставшие-
ся 25% зависят от интер-
претации результатов 
и их осознания руко-
водством.

Начиная применять 
анализ реальных 
опционов, необхо-
димо принять во 
внимание следу-
ющие аспекты.

И н с т р у м е н ­
тарий — адекват-
ные инструменты 
очень важны. Возможнос-
ти используемых инс-
трументов должны быть 
более обширными, чем 
первоначальные требова-
ния к ним, поскольку пот-
ребности аналитиков возрастают 
по мере освоения инструмента. 
Не стоит слишком ограничивать 
себя при выборе соответствую-
щих инструментов, всегда долж-
но оставаться пространство для 
роста. Более продвинутые инст
рументы значительно облегчат 
работу аналитика в плане постро-
ения подробных моделей и поз-
волят ему сконцентрироваться на 
выполнении задач, составляющих 
75% ценности метода, — на раз-
мышлении о проблеме и интер-
претации результатов. 

Ресурсы — даже самые лучшие 
инструменты в мире будут бес-
полезны в отсутствие специалис-
тов, умеющих с ними обращать-
ся. Инструменты не заменяют 
аналитика, а расширяют его воз-
можности, повышают эффектив-
ность и результативность анали-
за. Хорошо подготовленные люди 
плюс наличие отличного инстру-
ментария — в этом залог успеха. 
Поскольку в мире очень мало на-
стоящих экспертов по реальным 
опционам, которые действитель-
но знают теоретические основы 
моделей и умеют применять их на 

•

•

практике, при вы-
боре адекватной 
команды следует 
быть вниматель-
ными и осторож-
ными. Компания 

должна по

ставить перед собой задачу 
создать команду внутрен-
них экспертов, которая бы 

анализировала реальные опцио-
ны и обеспечивала возможность 
преемственности, обучения и пе-
редачи знаний с течением време-
ни. Ключевое требование к этой 
команде экспертов — знание 
и опыт применения теории. По 
этой причине жизненно важно 
надлежащее обучение сотрудни-
ков. В частности, сертификаци-
онные семинары CRM (Certified 
in risk Management) предоставля-
ют менеджерам и аналитикам за-
мечательную возможность вник-
нуть в теоретические основы 
и конкретные примеры практи-
ческого применения моделиро-
вания, прогнозирования, опти-
мизации и анализа реальных оп-
ционов. 

Заинтересованность высше­
го руководства — внедрение ана-
лиза реальных опционов требу-
ет подхода «сверху вниз», когда 
инициатива по применению ре-
альных опционов исходит от вы-
сшего руководства. Подход «снизу 
вверх», когда несколько мало-
опытных младших аналитиков 
пытаются впечатлить руководст
во возможностями реальных оп-

•
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ционов, к сожалению, обречен на 
провал.

Типы стратегии 
реальных опционов

Опцион отказа
Опцион отказа предоставляет 
владельцу право, но не наклады-
вает обязательства продать какой-
либо проект, актив или объект 
собственности по заранее огово-
ренной цене и в указанные сроки 
или отказаться от него. 

Барьерный опцион
Барьерный опцион означает, что 
опцион остается действующим 
и доступным к исполнению, а сто-
имость стратегического опциона 
зависит от преодоления или не-
преодоления некоторого искус-
ственно установленного барьера.

Опцион расширения
Опцион расширения дает ме-
неджменту право и возможности 
для расширения сферы деятель-
ности на другие рынки, продукты 
или стратегии или для увеличе-
ния масштаба деятельности при 
возникновении благоприятных 
условий.

Опцион выбора
Опцион выбора подразумевает, 
что менеджмент обладает свобо-
дой выбора между несколькими 
различными стратегиями, вклю-
чая опцион на расширение, оп-
цион отказа, переключения, со-
кращения и комбинации других 
экзотических опционов.

Опцион сокращения
Опцион сокращения предостав-
ляет менеджменту право и воз-
можности для сокращения мас-
штаба деятельности при опреде-
ленных условиях; выигрыш, таким 
образом, достигается от сокраще-
ния издержек.

Опцион на отсрочку  
(опцион на ожидание)
Это опцион того же типа, что 
и опцион на покупку или опцион 
на ожидание. 

Последовательный 
составной опцион
Последовательный составной 
опцион означает, что исполне-
ние и стоимость будущих стра-
тегических опционов зависят от 
последовательности исполнения 
предыдущих опционов.

Опцион переключения
Опцион переключения предо-
ставляет право и возможности, 
но не налагает обязательство пе-
реключения между различными 
условиями ведения деятельности, 
включая различные технологии, 
рынки или продукты.

Типы исполнения 
опционов
В отношении всех перечислен-
ных типов опционов существуют 
различные условия по срокам их 
исполнения, включая американ-
ский, европейский, бермудский 
и азиатский опционы. Амери-
канский опцион можно испол-
нить в любое время до даты ис-

течения срока включительно. Ев-
ропейский опцион может быть 
исполнен только в определен-
ное время, обычно это собствен-
но дата истечения срока опци-
она. Таким образом, у вас могут 
возникнуть американский опци-
он отказа или европейский опци-
он отказа и т.д. Бермудские опци-
оны являются комбинацией евро-
пейского и американского опци-
она в том смысле, что существует 
некий период «заморозки» или пе-
риод вступления опциона в силу, 
в течение которого вы не можете 
исполнить опцион, но по истече-
нии этого периода вы можете ис-
полнить опцион в любое время 
до даты истечения срока опцио-
на включительно. Наконец, азиат-
ские опционы являются опциона-
ми с обратной связью, когда спе-
цифические условия исполнения 
опциона зависят от некоторых 
факторов в будущем. 

Применять реальные опционы 
в качестве инструмента приня-
тия стратегических решений на-
чали в компаниях нефтегазовой 
и добывающей промышленнос-
ти, затем в сфере коммунальных 
услуг, биотехнологий, фармацев-
тики, а сейчас это делают в от-
расли телекоммуникаций, в вы-
соких технологиях и др. Приве-
денные ниже примеры демонст
рируют, как реальные опционы 
использовались или должны ис-
пользоваться в компаниях раз-
ного типа.

Автомобильная  
и обрабатывающая 
отрасли 
промышленности
В автомобильной и обрабатыва-
ющей промышленности General 
Motors (GM) применяет реаль-
ные опционы для создания оп-
ционов переключения в произ-
водстве новых серий автомоби-
лей. Благодаря этому опциону 
становится возможным исполь-
зование более дешевых ресур-
сов в течение заданного перио-
да времени. GM обладает избыт-
ком сырья и имеет несколько 
глобальных поставщиков ана-
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логичных материалов, при этом 
обязательства по контрактам на 
закупку превышают уровни, уста-
новленные как необходимые для 
компании. Избыточные затра-
ты на контракты компенсируют-
ся и значительно перевешивают-
ся выгодами от возможности пе-
реключения с одного поставщика 
на другого, когда какой-то сырь-
евой материал слишком дорожа-
ет в том или ином регионе мира. 

Дополнительные затраты на кон-
тракты и выполнение требова-
ний поставщиков к минимально-
му объему закупок по сути явля-
ются премией, уплачиваемой GM 
для покупки опциона на переклю­
чение, который представляет осо-
бую ценность при значительных 
флуктуациях цен на сырьевые ма-
териалы в разных регионах мира. 
В данном случае обладание опци-
оном служит владельцу страхов-
кой от ценовых рисков.

Компьютерная 
отрасль
В компьютерной отрасли компа-
ния HP-Compaq обычно прогно-
зировала объемы продаж в зару-
бежных странах на несколько ме-
сяцев вперед. Затем она формиро-
вала, собирала и отправляла в эти 
страны принтеры специфичес-
кой конфигурации. Однако, учи-
тывая, что спрос меняется очень 
быстро, а результаты прогноза 
редко бывают точными, собран-
ные заранее принтеры обычно 
страдают такими недостатками, 
как высокие затраты на хранение 
и издержки от морального уста-
ревания технологии. Компания 
HP-Compaq может создать опци­
он на ожидание и отсрочить не-
обходимость принятия решений 
на слишком раннем этапе путем 
строительства в этих зарубежных 
странах заводов по сборке прин
теров. 

В таком случае комплектующие 
могут быть отправлены и собра-
ны в конкретной конфигурации, 
когда спрос станет известен, воз-
можно, за несколько недель, но 
уже не месяцев. Эти комплекту-
ющие могут быть поставлены 
из любой точки мира и собраны 
в любую требуемую конфигура-
цию, в то время как избыточные 
детали являются взаимозаменяе-
мыми в разных странах. Плата за 

данный опцион — это создание 
заводов по сборке комплектую-
щих, а возможность улучшения 
состоит в экономии на издержках, 
связанных с неверным прогнози-
рованием спроса. 

Авиационная 
промышленность
В авиационной отрасли компа-
ния Boeing затрачивает милли-
арды долларов и несколько лет 
на то, чтобы принять решение 
о целесообразности создания 
определенной модели самоле-
та. Если при такой стратегии ве-
дения разработок будет выбрана 
неправильная модель, конкурен-
ты Boeing могут относительно 
быстро завладеть конкурентным 
преимуществом. Поскольку про-
цесс принятия решений связан 
с большими неопределенностя-
ми в технической, инженерной, 
маркетинговой и финансовой 
сферах, Boeing может предполо-
жительно создать опцион выбора, 
осуществляя параллельную раз-
работку нескольких проектов са-
молета одновременно, при этом 
соглашаясь на повышение затрат, 
связанное с одновременной раз-
работкой нескольких проек-
тов, с единственной целью — вы-
брать из них в ближайшем бу-
дущем только один проект. Эти 
дополнительные затраты явля-
ются платой за опцион. Однако 
у Boeing будет возможность при-

нять решение, от какой модели 
следует отказаться и разработку 
какой модели продолжить, в тот 
момент, когда эти риски и неоп-
ределенности снимутся или про-
яснятся. В конце концов с раз-
работки будут сняты все моде-
ли, кроме одной. Таким образом, 
компания может подстраховать-
ся от принятия неверного перво-
начального решения и извлечь 
пользу из знаний, полученных 
в результате ведения параллель-
ных разработок. 

Нефтегазовая 
промышленность
В нефтяной и газовой промыш-
ленности компании тратят мил-
лионы долларов на переоснаще-
ние нефтеперерабатывающих 
заводов и освоение новых тех-
нологий для создания опциона 
переключения между конечными 
продуктами переработки — то-
почным мазутом, дизельным топ-
ливом и другими нефтепродукта-
ми, используя реальные опционы 
в качестве инструмента принятия 
инвестиционных решений. Этот 
опцион позволяет нефтеперера-
батывающему заводу переклю-
чаться на производство того ко-
нечного продукта, который при-
несет больше прибыли, исходя из 
текущих рыночных цен, что дает 
возможность извлекать выгоду 
из цикличности спроса и цен на 
рынке.

Телекоммуникационная 
промышленность
В прошлом компании телеком-
муникационной отрасли, такие 
как Sprint и AT&T, устанавливали 
больше волоконно-оптических 
кабелей и других элементов те-
лекоммуникационной инфра-
структуры, чем любая другая ком-
пания, с тем, чтобы за счет созда-
ния надежной обширной сети 
обеспечить опцион роста в буду-
щем и установить высокий барь-
ер для входа на рынок. Представь-
те себе, как трудно обосновать на 
заседании совета директоров не-
обходимость потратить миллиар-
ды долларов на инфраструктуру, 
которая не будет использовать-

Даже самые лучшие инструменты  
в мире будут бесполезны  
в отсутствие специалистов, 
умеющих с ними обращаться. 



68 | ЭКОНОМИЧЕСКИЕ СТРАТЕГИИ | № 2/2012

БАЗОВЫЕ КОМПЕТЕНЦИИ | Джонатан Ман 

ся в течение нескольких следую-
щих лет. Без реальных опционов 
это решение было бы невозмож-
но обосновать.

Коммунальное 
хозяйство
В сфере коммунальных услуг 
фирмы создали опцион выпол­
нения и опцион переключения 
путем введения в строй деше-
вых для сооружения и малоэф-
фективных пиковых электро-
станций, которые используют-
ся только при высоких ценах на 

электроэнергию и закрывают-
ся, когда цены низкие. Цена на 
электроэнергию имеет тенден-
цию оставаться постоянной до 
тех пор, пока не достигнут оп-
ределенный пороговый уровень 
использования производствен-
ных мощностей; после этого 
цены взлетают. Хотя такое про-
исходит нечасто, вероятность 
все равно остается; за счет на-
личия дешевой станции, посто-
янно находящейся в состоянии 
готовности, фирма создает оп-
цион на ее включение в любой 
момент, когда это понадобится, 
захватывая преимущество от ко-
лебаний цены вверх.

Рынок недвижимости
В сфере недвижимости оставле-
ние участка земли неосвоенным 
создает опцион разработки его 
в более поздние сроки при более 
высоком уровне рентабельности. 
Однако возникает вопрос: како-
во оптимальное время ожидания 
или пороговая цена для макси-
мизации прибыли? Теоретически 
можно ждать бесконечно долго. 
Реальные опционы предлагают 
решение по оптимальному выбо-
ру времени и значения пороговой 
цены.

Сфера 
фармацевтических 
исследований  
и разработок
В фармацевтической области или 
в сфере исследований и разра-
боток реальные опционы могут 
быть использованы для обоснова-
ния больших инвестиций в ини-
циативы, которые с точки зрения 
метода дисконтирования денеж-
ных потоков кажутся не принося-
щими наличности и прибыли, но 
на самом деле создают составные 
опционы расширения в будущем. 

Исходя из близорукого взгляда 
традиционного анализа дискон-
тированных денежных потоков, 
высокие начальные инвестиции 
в научно-исследовательские ра-
боты в объеме, скажем, миллиарда 
долларов могут с большой неопре-
деленностью принести несколько 
миллионов долларов в следующие 
несколько лет. В результате анали-
за чистой приведенной стоимос-
ти менеджмент придет к заключе-
нию, что этот проект является фи-
нансово несостоятельным. 

Тем не менее, беглый взгляд на от-
расль показывает, что научно-ис-
следовательские разработки про-
водятся повсеместно. Значит, ру-
ководство должно видеть некую 
внутреннюю стратегическую цен-
ность исследований и разработок. 
Каким образом оценивается эта 
внутренняя стратегическая цен-
ность? Подход реальных опцио-
нов может позволить оптималь-
но распределить первоначальные 
инвестиции в миллиард долларов 
по времени и между проектами за 
счет многоступенчатой структу-
ры инвестиций. На каждом этапе 
менеджмент обладает опционом 
на ожидание — подождать и по
смотреть, что получится в резуль-

тате, а также опционом отка­
за и опционом расширения на по
следующих стадиях. Возможность 
отложить затраты и продолжить 
только в случае, когда это позво-
ляет ситуация, создает ценность 
для инвестиций. 

Отрасль высоких 
технологий 
и электронного бизнеса
В стратегии электронного бизне-
са реальные опционы могут быть 
использованы для определения 
приоритетности различных ини-
циатив электронной коммерции 
и для обоснования больших на-
чальных инвестиций с неопре-
деленным будущим. Реальные оп-
ционы могут применяться в элек-
тронной коммерции для опреде-
ления последовательных стадий 
инвестирования (такое инвести-
рование отличается от крупного 
одномоментного вложения: ин-
вестируй сначала немного, по-
дожди и посмотри, прежде чем 
вкладывать больше), а также для 
создания опционов отказа и дру-
гих опционов будущего роста.

Слияния и поглощения
Оценивая фирму с целью приоб-
ретения, вы должны учитывать не 
только доходы и денежные пото-
ки от ее деятельности, но и стра-
тегические опционы, которые 
приходят вместе с ней. Например, 
если приобретаемая фирма не ра-
ботает в соответствии с ожидани-
ями, может быть осуществлен оп­
цион отказа, когда фирма может 
быть продана за свою интеллек-
туальную собственность и дру-
гие активы. Если фирма очень ус-
пешная, она может быть задейст
вована в других отраслях и эле-
ментах вертикальной цепочки, 
или, используя опцион расши­
рения, можно запустить произ-
водство новых продуктов или 
услуг. В действительности при 
слияниях и поглощениях суще
ствует несколько стратегических 
опционов. 

Например, фирма приобретает 
другие предприятия, чтобы рас-
ширить свою продуктовую ли-

Иногда затраты на получение 
определенного опциона могут 
превысить прибыль от него, делая 
всю стратегическую ценность 
опциона отрицательной.
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нейку или географический охват 
или для получения новых техно-
логий (опцион расширения); или 
для того, чтобы разделить куп-
ленную компанию на несколько 
меньших частей и продать их, как 
в случае с корпоративным рей-
дерством (опцион отказа); или 
она идет на слияние для создания 
более крупной организации и по-
лучения определенной синергии 
и немедленно увольняет многих 
своих сотрудников (опцион со­
кращения).

Во всех этих случаях высокая сто-
имость реализации проектов при 
отсутствии их очевидной окупа-
емости в ближайшем будущем 
с точки зрения традиционного 
подхода дисконтированных де-
нежных потоков делает их глупы-
ми и непонятными, в то время как 
в рамках реальных опционов ин-
вестиции находят исчерпываю-
щее обоснование, когда прини-
маются во внимание стратегичес-
кие опционы, создаваемые на бу-
дущее, неопределенность среды 
в будущем и гибкость руководст
ва для принятия правильных ре-
шений в нужное время. 

Критика, 
предостережения 
и недоразумения, 
возможные в сфере 
реальных опционов
Прежде чем приступать к анализу 
реальных опционов, аналитики 
должны учесть несколько обстоя-
тельств. До начала анализа реаль-
ных опционов должны быть вы-
полнены следующие пять требо-
ваний. 

Должна существовать финансо­
вая модель. Анализ реальных оп-
ционов требует использования 
существующей модели дисконти-
рованных денежных потоков, так 
как реальные опционы опирают-
ся на проверенные и надежные 
методы современного финансо-
вого моделирования. Если модели 
нет, значит, стратегические реше-
ния уже были приняты и никаких 
финансовых обоснований не тре-
буется, а следовательно, нет необ-

•

ходимости в финансовом моде-
лировании и анализе реальных 
опционов.

Неопределенности должны су­
ществовать. В противном случае 
ценность опциона равна нулю. 
Если все доподлинно известно 
заранее, тогда вполне достаточ-
но модели дисконтированных де-
нежных потоков. В самом деле, 
когда волатильность (мера риска 
и неопределенности) равна нулю 
и все определенно, ценность ре-
альных опционов тоже равна 
нулю, а общая стратегическая сто-
имость проекта или актива воз-
вращается к чистой приведенной 
стоимости в модели дисконтиро-
ванных денежных потоков.

Неопределенности должны ока­
зывать влияние на решения, при-
нимаемые фирмой при активном 
подходе к управлению проектом, 
они должны влиять на результаты 
финансового моделирования. Эти 
неопределенности затем превра-
тятся в риски, и реальные опцио-
ны могут быть использованы для 
того, чтобы хеджировать риски 
и воспользоваться преимущест-
вами неопределенности.

Менеджмент должен обладать 
стратегической гибкостью или 

•

•

•

возможностями вносить проме-
жуточные корректировки курса 
в процессе активного управления 
проектами. В противном случае не 
следует применять анализ реаль-
ных опционов, когда нет каких-
либо опционов или гибкости ме-
неджмента, которые можно оце-
нивать.

Руководство должно обладать 
достаточной сообразительнос­
тью и надежностью, чтобы вы-
полнить опционы в нужный мо-
мент. Если опционы не выполня-
ются надлежащим образом в нуж-
ное время при благоприятных 
условиях, они бесполезны.

Есть также несколько критиче
ских замечаний в отношении ана-
лиза реальных опционов. Очень 
важно, чтобы до применения ре-
альных опционов аналитик пони-
мал, в чем они заключаются и как 
реагировать на них надлежащим 
образом.

Анализ реальных опционов яв­
ляется чисто теоретическим 
занятием и неприменим в ре­
альных деловых ситуациях. Нет 
ничего более далекого от исти-
ны. Хотя в прошлом анализ ре-
альных опционов действительно 
был только научным подходом, 

•

•
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многие корпорации уже давно 
начали его внедрять. Кроме того, 
в основе своей этот метод очень 
прагматичен, а если использо-
вать соответствующее приклад-
ное программное обеспечение, 
например Real Options SLS, то 
можно легко решить даже самые 
сложные задачи. Метод реальных 
опционов давно используется 
в компаниях, применять его учат 
в университетах, так что со вре-
менем анализ реальных опцио-
нов станет частью финансового 
анализа. 

Анализ реальных опционов — 
просто еще один способ раздуть 
и некорректно завысить стои­
мость проекта, чтобы получить 
его одобрение. Опять же, нет ни-
чего более далекого от истины. 
Если проект обладает значитель-
ными стратегическими опциона-

•

ми и аналитик неверно оценива-
ет их, то он выкидывает деньги на 
ветер, недооценивая проект или 
актив. Кроме того, в соответствии 
с одним из приведенных выше 
требований никогда не следует 
проводить анализ реальных оп-
ционов в отсутствие стратегичес-
ких вариантов и гибкости управ-
ления. Если их нет, то ценность 
опциона равна нулю, но если они 
есть, то пренебрежение их стои-
мостью приведет к грубой и зна-
чительной недооценке проекта 
или актива. 

Анализ реальных опционов за­
канчивается выбором проектов 
с самым высоким риском, так 
как чем выше волатильность, 
тем выше стоимость опциона. 
Это тоже неверно. Стоимость оп-
циона равна нулю, если опцио-
нов вообще нет. Однако если про-
ект несет большой риск и имеет 
высокую волатильность, то ана-
лиз реальных опционов стано-
вится более важным. Иначе гово-
ря, если проект является страте-
гическим, но рискованным, тогда 
вам лучше внедрить, создать, ин-
тегрировать или получить стра-
тегические реальные опционы 
для снижения и хеджирования 
негативного риска и для получе-
ния преимуществ от положитель-
ной неопределенности. Таким 
образом, этот аргумент на самом 
деле является неверным. Дело не 
в том, что реальные опционы из-
лишне раздувают стоимость про-
екта, а в том, что для рискованных 
проектов необходимо создать 
или получить реальные опционы 
с целью сокращения риска и уве-
личения потенциальных возмож-
ностей, что в свою очередь повы-
шает общую стратегическую цен-
ность проекта. Кроме того, хотя 
стоимость опциона всегда боль-
ше или равна нулю, иногда затра-
ты на получение определенного 
опциона могут превысить при-
быль от него, делая всю стратеги-
ческую ценность опциона отри-
цательной.

Таким образом, неправильно ут-
верждать, что реальные опционы 

•

будут всегда повышать стоимость 
проекта или способствовать вы-
бору только рискованных проек-
тов. Люди, выступающие с такой 
критикой, на самом деле не пони-
мают, как работают реальные оп-
ционы. Однако необходимо ска-
зать, что анализ реальных опцио-
нов — это лишь еще один инстру-
мент финансового анализа, так 
что старые аксиомы о том, что 
при ошибках на входе получают-
ся ошибки на выходе (garbage in, 
garbage out), остаются в силе. Но 
при надлежащей внимательнос-
ти и осмотрительности аналити-
ческий процесс и его результа-
ты могут стать источником очень 
ценного знания и понимания 
сути вещей. 

На самом деле автор данной ста-
тьи считает, что 50% (примерно, 
конечно) сложности и ценности 
анализа реальных опционов за-
ключается просто в размышле-
нии о реальных опционах. По-
нимание того, что у вас есть ре-
альные опционы, или того, что вы 
можете получить реальные оп-
ционы для хеджирования рисков 
и использования положительных 
сторон неопределенности, рас-
суждения с точки зрения реаль-
ных опционов — половина успе-
ха дела. Еще 25% ценности при-
носит проведение анализа и по-
лучение результатов. Наконец, 
оставшиеся 25% зависят от спо-
собности объяснить результа-
ты руководству, вашим клиентам 
и самим себе так, чтобы эти ре-
зультаты стали основой для дей
ствий, а не оставались всего лишь 
набором цифр.	 эс
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