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ХРЕСТОМАТИЯ: РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ

В настоящем выпуске Хрестоматии мы
возвращаемся к проблематике использо�
вания реальных опционов в менеджмен�
те — теме, которая впервые была рас�
смотрена на страницах РЖМ в статьях
[Бухвалов, 2004а; 2004б]. Интерес к про�
блематике реальных опционов в России
возрос, что заметно прежде всего по по�
явлению новых материалов в Интернете
(отметим сайт http://www.cfin.ru). Тер�
мин «реальные опционы» был впервые
использован в названии российского учеб�
ника [Лимитовский, 2004]. Впрочем, ав�
тор концентрируется в основном на их
использовании в принятии инвестици�
онных проектов, а не на выработке стра�
тегии фирмы в целом. Безусловную по�
пулярность у оценщиков приобрел учеб�
ник [Дамодаран, 2004].

Почти невозможно дать короткое и ис�
черпывающее определение реального оп�
циона (многие авторы используют тер�

1 От выбора слова, выделенного курсивом, зависит грамматическое управление в русском языке. На�
пример, термин option to wait переводится в первом случае как опцион ожидания. Выбравшие второй
вариант переводчики [Брейли, Майерс, 2006] говорят об опционе на выбор времени. Первый вариант
представляется нам более удачным и лингвистически и содержательно. Дело в том, что реальные
опционы произошли исторически от финансовых опционов. Там же предлог на относится к базисному
активу — например, опцион на акции IBM, т. е. речь идет о праве на получение базисного актива.
В случае реального опциона мы часто что�то получаем (завод, деньги и т. п.), но это вовсе не базисный
актив. Данное обстоятельство иногда смущает специалистов по финансовой математике.
© А. В. Бухвалов, 2006

мин, не приводя определения). Реаль�
ный опцион является возможностью, или
правом, принять некоторое управленче�
ское решение в будущем.1 При этом обя�
зательно предполагается наличие двух
условий. Во�первых, опцион должен быть
«заготовлен» с самого начала, причем он
должен быть связан с необратимыми (по
крайней мере, частично) затратами (ir�
reversible costs). Во�вторых, будущая си�
туация является непредсказуемой (un�
certainty), но реальный опцион должен
давать возможность «хороших» управ�
ленческих решений в любом случае. Ре�
альный опцион предполагает наличие у
менеджера гибкости (flexibility) в при�
нятии решений в любой будущей ситуа�
ции, поэтому управление с использова�
нием реальных опционов анализируется
с помощью сопоставления с управлением
в той ситуации, когда гибкости нет. По�
следняя ситуация может быть сравнена
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с «русской рулеткой» — меткость и уме�
ние здесь ни при чем, важно только ве�
зение.

Две статьи Тимоти Лермана, переводы
которых мы представляем читателям, не
являются научными публикациями в стро�
гом академическом смысле. Они вполне
соответствуют стилю журнала Harvard
Business Review, в котором они опублико�
ваны. Этот стиль направлен на продвиже�
ние передовых идей теории менеджмента
в массы менеджеров.

РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ
И РЕАЛЬНОСТЬ

Литература по реальным опционам распа�
дается на два класса. Первый класс — это
продвинутые математизированные рабо�
ты, публикующиеся зачастую в ведущих
научных журналах. Лучшие из них содер�
жат интерпретацию реально наблюдаемых
явлений или эмпирические доказательства
использования реальных опционов в опре�
деленном круге задач (в последнем случае
опрос не является адекватным методом —
реальные опционы зачастую используют�
ся людьми, не имеющими о них представ�
ления; обычный метод проверки — кос�
венное статистическое тестирование вы�
водов модели). Как правило, вопрос о том,
откуда берутся «буквы» для моделей в
реальном менеджменте в реальной ком�
пании, не обсуждается. Непреодолимые
трудности обычно начинаются с основного
параметра σ, которым обозначается мера
изменчивости, или неопределенности, на�
зываемая волатильностью. Например, при
оценивании проектов, связанных с разра�
боткой нефтяных месторождений, важны
два фундаментальных параметра — цена
нефти и объем запасов. И тот и другой
связаны со значительной неопределенно�
стью. Случай первого из этих параме�
тров — счастливый: нефть является вы�
соколиквидным биржевым активом, во�
латильность которого легко сосчитают
аналитики (есть, однако, и подводный ка�

мень — основные модели оценивания,
включая Блэка–Шоулза, требуют посто�
янства волатильности во времени, которой
на самом деле нет). Случай же оценки за�
пасов связан со многими факторами не�
определенности (если даже простейший
из них — качество геологической развед�
ки — и удастся оценить, то, например,
политические риски региона зачастую
представляют собой «дурную» неопреде�
ленность — этот сценарий реализовался
для Royal Dutch/Shell с ее месторожде�
ниями в Нигерии).

Второй класс — работы по применению
реальных опционов в задачах менеджмен�
та. Здесь, как правило, используется сце�
нарный анализ неопределенности, приво�
дящий к дереву альтернатив. По этому
дереву строится парное ему дерево воз�
можностей (управленческих действий), су�
ществование которых и обеспечивается ре�
альными опционами. Несмотря на просто�
ту описания, такого рода задачи также
вызывают трудности с подготовкой дан�
ных. В отличие от объективно существу�
ющих данных о цене нефти здесь прихо�
дится иметь дело с экспертными оценка�
ми цен, объемов, затрат, технологий и
т. п., что вызывает справедливое недове�
рие практика, так как он знает, что экс�
перт — это он сам, а он знает, что ничего
не знает. Ведь в большинстве нетривиаль�
ных случаев речь идет о выводе на рынок
новых товаров, освоении новых технологий
и т. п. Здесь и эксперт не имеет опыта.

Авторы работ, представляющих эти два
класса литературы, редко пересекают�
ся, а в случае пересечения автор бывает
успешен только в одной области. Статьи
Т. Лермана относятся к жанру популяри�
зации и тем самым тяготеют ко второму
направлению. Оригинальные версии были
опубликованы в 1998 г. в Harvard Business
Review, в целом не жалующем проблема�
тику, связанную с финансовым менедж�
ментом. Так как реальные опционы явля�
ются продвинутым инструментом страте�
гического менеджмента, то для них было
сделано исключение. Приведем историю
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публикаций по этой проблематике в Har�
vard Business Review.

Первая работа [Dixit, Pindyck, 1995]
принадлежит перу ведущих специалистов
по реальным опционам, незадолго до это�
го опубликовавших на данную тему моно�
графию и ряд фундаментальных работ в
академических журналах, относящихся,
безусловно, к первому классу литературы.
Попытка вклада во второй класс литера�
туры оказалась, по нашему мнению, со�
вершенно неудачной как по содержанию,
так и по стилю подачи материала. В рабо�
те отсутствовали мини�кейсы, рисунки,
диаграммы, таблицы; немногие присут�
ствовавшие формулы были запрятаны в
текст. Вопрос о возможном происхожде�
нии данных и методике реализации во�
обще не упоминался. Статьи [Лерман,
2006а; 2006б] являются в методическом
плане прямой противоположностью, хотя
Лерман никогда и не пытался проник�
нуть в лагерь авторов первого класса.

В работе [Luehrman, 1997] Лерман об�
ращается к вопросу об использовании ап�
парата реальных опционов нефинансовы�
ми менеджерами, в частности руково�
дителями компаний. В отличие от более
поздних работ, публикуемых в Хрестома�
тии, автор ограничивается здесь простей�
шим понятийным материалом без каких�
либо элементов методической новизны.
В том же году вышла работа [Courtney,
Kirkland, Viguerie, 1997], посвященная
важной проблеме моделирования неопре�
деленности для нужд стратегического ме�
неджмента (ср.: [Бухвалов, 2004б, врезка
на с. 36]).

Публикация в 1998 г. двух работ Лер�
мана, приводимых в Хрестоматии, стала
важным шагом в продвижении идей ре�
альных опционов в менеджменте. Каково,
однако, сегодняшнее состояние проблемы?

В [Бухвалов, 2004а, п. 3.3] значитель�
ное внимание уделено тому, какой ответ
мы хотим получить в результате анали�
за — от этого будут зависеть и требуемые
данные, и методика принятия решений.
Было объяснено, что из двух вещей, кото�

рые являются результатом анализа с по�
мощью реальных опционов (real options
analysis, ROA), — значения ценности
опциона и правил принятия решений —
наиболее адекватной и полезной оказыва�
ется не оценка, которой посвящена боль�
шая часть прикладной литературы по фи�
нансовому менеджменту (в частности,
[Дамодаран, 2004]), а правило принятия
решений (что делать менеджеру в соот�
ветствующей ситуации). Очевидно, что
выбираемые в соответствии с ROA прави�
ла принятия решений значительно более
устойчивы к изменению исходных дан�
ных, чем значение ценности. Это снима�
ет часть напряжения в подготовке дан�
ных и точности мониторинга базисной
неопределенности.

Отметим, кстати, что из�за нерепли�
цируемости трекингового портфеля в слу�
чае реальных опционов [Бухвалов, 2004а,
с. 19], очевидно, что никакого однозначно�
го значения ценности для реального опци�
она не существует. Строго математически
показано, что с помощью арбитражных
возможностей можно получить в качестве
такого значения любое число между нулем
и бесконечностью [Hubalek, Schachermay�
er, 2001]. Определенное значение полу�
чается только в случае опциона на лик�
видный торгуемый базисный актив при
отсутствии трансакционных издержек.
Трансакционные издержки приводят к
целому интервалу значений [Leland, 1985],
неторгуемость, как было указано, — к про�
извольному значению. Думается, что эти
соображения должны существенно убавить
популярность чтения методов оценки в
[Дамодаран, 2004]. Приведенные доводы
против значения ценности, справедливые
в широком классе практически важных
ситуаций, не компрометируют разработку
(безарбитражных) правил принятия ре�
шений, в чем автор этой статьи и видит
основной смысл теории реальных опцио�
нов как инструментария.

При этом не следует забывать о дру�
гом важном факторе — «опционном мыш�
лении»: придумывании опционов как
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методологии построения стратегии. В опре�
деленном смысле можно представлять се�
бе процесс использования реальных опци�
онов как далекое обобщение SWOT�анали�
за. Если в SWOT�анализе картина мира
выступает статичной, так как возможно�
сти и опасности перечисляются вне какой�
либо динамики, системы взаимосвязей и
ответных действий, то в ROA идея дина�
мики и ответов на вызовы рынка и кон�
куренции является основной. Именно так
автор данной статьи предлагает слушате�
лям программы Executive MBA (EMBA)
подходить к построению стилизованных
кейсов (презентаций).

Предыдущий абзац описывает «филосо�
фию» ROA. Что же все�таки можно ска�
зать об инструментарии? Статьи Лермана
проливают немного света на данный во�
прос, но этого явно недостаточно для прак�
тики. Реальный успех ROA в бизнесе не�
мыслим без использования методов имита�
ционного моделирования. Данную задачу
сегодня наиболее полно решает коммерче�
ский пакет Chrystal Ball (Decisioneering,
Inc.) — надстройка над MS Excel.2 Компа�
ния Decisioneering совместно с издатель�
ством John Wiley and Sons подготовили не�
сколько книг, основанных на применении
пакета. Наполнение данными по�прежне�
му требует экспертных оценок, но приме�
нение программного обеспечения дает воз�
можность просмотреть огромное количе�
ство вариантов при различных данных.
Это позволяет быстро провести анализ лю�
дям с немеханистическим типом мышле�
ния (т. е. не требующим одного�единствен�
ного «правильного» числа).

Богатый библиографический список
приведен в работах [Бухвалов, 2004а;
2004б]. Добавим здесь к нему единствен�
ную дополнительную ссылку (ограничив�
шись практикой, а не теорией). Веду�
щий прикладной журнал по менеджмен�

ту Journal of Applied Corporate Finance
посвятил реальным опционам выпуск 2
тома 18 за 2006 г. В частности, специаль�
ная статья описывает практику примене�
ния реальных опционов в Kimberly�Clark
Corporation — компании, специализиру�
ющейся на производстве потребительских
товаров.

На вопрос «реальны ли реальные опци�
оны», как в философском, так и в техни�
ческом понимании, ответ однозначен —
да, реальны.

ЧИТАЕМ СТАТЬИ ТИМОТИ
ЛЕРМАНА

Статьи Т. Лермана написаны с исключи�
тельным методическим мастерством. Это
оригинальная попытка еще раз сказать о
том же другими словами. Вещь очень по�
лезная, когда речь идет о таких концеп�
туально трудных понятиях, как реальные
опционы, — у каждого может быть свой
путь к пониманию сути данного подхода к
принятию решений.

Статья [Лерман, 2006а] предлагает на�
глядную модель, позволяющую анализиро�
вать реальные опционы в опционном про�
странстве, представляющем собой привыч�
ную двумерную плоскость, где в качестве
осей координат выбраны «метрики», пол�
ностью определяющие ценность опциона.
Особой заботой автора является объясне�
ние, что технически все расчеты можно
проводить, применяя обычную электрон�
ную таблицу (на практике — лист в MS
Excel) точно так же, как производятся рас�
четы при использовании метода принятия
решений с помощью дисконтированного де�
нежного потока (DCF). Это, однако, расчет
на психологию читателя. Если обратиться
к содержанию, то речь идет о простом ис�
пользовании модели Блэка–Шоулза цено�
образования на европейские опционы.

Отметим, что применение формулы
Блэка–Шоулза при анализе реальных оп�
ционов не является корректным по мно�
гим причинам, из которых главных две:

2 На русском языке см., напр.: [Мур, Уэдер�
форд, 2004, п. 10.4] и далее (на CD�ROM имеет�
ся версия Chrystal Ball с ограниченными воз�
можностями).
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а) реальный опцион обычно американский,
а не европейский (т. е. его можно испол�
нить в любой момент до даты истечения);
б) не выполнено условие реплицируемо�
сти, важное для справедливости этой фор�
мулы. Однако многие авторы учебников,
где освещается вопрос о реальных опци�
онах, пренебрегают этим в пользу чисто
учебного эффекта — «умеем посчитать».
Это замечание распространяется не только
на статью [Лерман, 2006а], но и, напри�
мер, на учебник самого Роберта Мертона,
лауреата Нобелевской премии за вклад в
ценообразование на опционы, который,
конечно, все знает и понимает (см.: [Боди,
Мертон, 2000]). Итак, предлагаемый под�
ход иллюстративен и не дает ни правиль�
ного значения ценности, ни прозрачного
правила принятия решений. Поэтому вро�
де бы материал статьи не представляет
большого интереса.

Так бы оно и было, не будь статьи�про�
должения [Лерман, 2006б], где автор пред�
лагает новый методический аппарат для
анализа опционов, а точнее, для «мыш�
ления в терминах реальных опционов».
Этот аппарат призван быть заменой техни�
ческой схемы принятия решений на дере�
ве альтернатив — он позволяет рассуждать
динамически, пользуясь статической кар�
тинкой опционного пространства. Данный
подход не является чем�то абсолютно но�
вым для менеджмента. Наоборот, хотя ав�
тор и не делает ссылку, но подход (см.
врезки о стратегиях фирмы WeatherIze в
[Лерман, 2006б]) рассчитан на менеджера,
привыкшего использовать приемы дина�
мического анализа портфеля товаров в
стратегическом маркетинге [Ламбен, 2005,
рис. 9.2]. Эта техника широко использу�
ется консалтинговыми компаниями. Так
как она направлена скорее на качествен�
ный, чем на количественный анализ, то
вопрос об адекватности расчетов не являет�
ся здесь ключевым.

Сделаем теперь ряд технических заме�
чаний, призванных помочь в ходе прочте�
ния статьи. Автор рассчитывает на самого
широкого читателя. Тем не менее нам

удалось найти два круга понятий, активно
использующихся в тексте, которые явно
не обязаны входить в повседневный лекси�
кон менеджера (в том числе и после аме�
риканского MBA).

В рассуждениях статьи [Лерман, 2006б]
активно используется профессиональная
терминология трейдеров опционного рын�
ка (биржевой слэнг). Речь идет о торговой
классификации опционов, перенесенной
здесь на реальные опционы (проекты). Эта
классификация говорит о том, какие оп�
ционы можно было бы исполнить с вы�
годой немедленно (хотя, возможно, ра�
циональным решением будет дальнейшее
ожидание), а какие — нет (эти опционы
все же имеют ценность в силу возможного
изменения цены базисного актива в благо�
приятную сторону). Мы всюду будем гово�
рить только о колл опционах, рассматри�
вающихся в работе. Опцион называется
опционом в деньгах (in the money), ес�
ли текущая цена базисного актива выше
страйковой цены (цены истечения). Опци�
он называется опционом вне денег (out of
the money), если выполнено обратное соот�
ношение. Академической полноты ради
отметим, что имеется и третья, не исполь�
зованная в статье логическая возможность:
случай равенства указанных цен. Тогда
говорят об опционе при деньгах (at the
money).

Теперь обратимся ко второму, не разъ�
ясненному автором, понятию. Несколько
раз автор указывает, что такое�то решение
является лишь субоптимальным. Вооб�
ще�то, в отличие от оптимального реше�
ния, никакого общего определения суб�
оптимального решения не существует. Суб�
оптимальность означает, в самом широком
смысле, просто субъективно оптимальное
решение. Иногда можно придать понятию
субоптимальности некоторый более строгий
смысл, верный в данном контексте. В ди�
намических задачах, а именно к ним отно�
сятся задачи об опционах, часто как об су�
боптимальных говорят о частичных реше�
ниях (т. е. решениях, построенных лишь
для нескольких первых этапов, которые
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пока не противоречат условию допусти�
мости и которые, возможно, удастся про�
должить до оптимальных). По�видимому,
именно это и имел в виду автор.

КАРЬЕРА ТИМОТИ ЛЕРМАНА
КАК РЕАЛЬНЫЙ ОПЦИОН

Любопытно заметить, что карьера нашего
автора статей про реальные опционы, Ти�
моти Лермана, сама по себе является при�
мером реального опциона. Объяснение это�
го факта может представлять и самостоя�
тельную ценность для нашего читателя в
силу того, что оно выявляет важные меха�
низмы формирования преподавательского
корпуса в ведущих американских бизнес�
школах. Нынешняя позиция Т. Лермана
на кафедре финансов Гарвардской бизнес�
школы называется старший преподаватель
(Senior Lecturer). Кстати, это уже не пер�
вый случай с авторами переведенных нами
статей из Harvard Business Review. Так,
Генри Чезборо, автор статьи [Чезборо,
2004], также занимает позицию старшего
преподавателя в Школе бизнеса им. Хааса
(Калифорнийский университет, Беркли).
Должность старшего преподавателя озна�
чает, что эти исследователи выбрали такой
путь карьеры, который предполагает пе�
реключение между различными видами
деятельности: преподаванием в бизнес�
школах (часто не в одной), практической
работой в качестве топ�менеджера или
консультанта, а также работой в различ�
ных публичных институтах.

Те, кого мы в России назвали бы штат�
ными университетскими преподавателя�
ми, выбрали карьерный путь, не допу�
скающий гибкости (т. е. без реального
опциона переключения). Этот путь и со�
ответствующий класс университетских
преподавателей называются английским
словом ladder, описывающим все те типы
лестниц, по которым надо карабкаться
(стремянка, трап и т. п.). Речь идет о
восхождении преподавателя от одного эта�
па карьеры к другому. Это восхождение

является чрезвычайно рискованным. В от�
личие от России, где все еще бывают уни�
верситетские преподаватели без ученой
степени, пререквизитом при вхождении
в ladder является наличие степени PhD.
Первая позиция называется Assistant Pro�
fessor; ее длительность составляет пять
лет. За этот период необходимо опублико�
вать от трех до пяти работ в ведущих ака�
демических журналах. В случае финансов
это Journal of Finance, Journal of Finan�
cial Economics и Review of Financial Stu�
dies. Отметим, что в качестве зачетных
рассматриваются и публикации в трех ве�
дущих экономических журналах: Ameri�
can Economic Review, Journal of Political
Economy и Econometrica. Те молодые пре�
подаватели, которые не сумели обеспечить
должное количество таких публикаций,
вынуждены уйти из данной бизнес�шко�
лы (на практике — в бизнес�школу поху�
же или в практическую деятельность). На
поиски новой работы им предоставляется
еще один год (grace year). Те же, кто бла�
гополучно «вскарабкиваются по лестнице»
на позицию Associate Professor, как пра�
вило, сразу получают контракт пожизнен�
ного найма (tenure) и не зависят от проце�
дур перевыборов, как в России.

Последнее обстоятельство имеет и хоро�
шие, и плохие стороны для бизнес�шко�
лы. Незначительная часть профессоров
удовлетворяется достигнутым и прекраща�
ет активную академическую работу, что
отрицательно сказывается, например, на
рейтингах этих школ. Подавляющее же
большинство борется за позицию полного
профессора (Professor), а затем за полу�
чение профессорской кафедры (Chair)3.

3 Слово «кафедра» в данном случае, в отличие
от принятого в России словоупотребления, означа�
ет не подразделение факультета, а индивидуаль�
ную позицию, учрежденную спонсором и нося�
щую его имя. Спонсорский взнос осуществляется
в форме пожертвования (endowment), проценты по
которому перечисляются профессору, избранному
на эту позицию. Как правило, эти средства целе�
вым образом предназначаются для научных обме�
нов и проведения научной работы.
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В должности профессора, даже в универ�
ситетах, учрежденных одним из штатов
(аналог наших государственных универ�
ситетов), профессор может напрямую об�
ращаться к декану с просьбой о своем
продвижении (promotion). Продвижение
заключается в существенном увеличении
зарплаты и, как правило, связано либо с
выдающимися успехами в исследователь�
ской работе (количество публикаций в
тех же журналах), либо с конкурентным
предложением из другой бизнес�школы.

Таким образом, мы видим, что на пути
ladder имеется много различных неопре�
деленностей. Некоторые из них носят ха�
рактер возможностей роста (продвижения),
а некоторые означают конец карьеры либо
вообще, либо в данном университете. Ни�
какие старания не могут однозначно обес�
печить успешность карьеры. В соответ�
ствии с классификацией неопределенно�
сти из статьи [Бухвалов, 2004б, с. 36, H2]
это нерегулярный случай, который, как
правило, трудно трактовать в рамках тео�
рии реальных опционов или даже, более
общим образом, в рамках заранее разрабо�
танной стратегии.

Есть, однако, как уже было отмечено,
альтернативная опция — выбрать карь�
еру non�ladder, что означает работу в ка�
честве преподавателя�совместителя. При
этом школа не требует от такого препода�
вателя обязательной научной работы, тем
более публикаций в топ�журналах. Для
бизнес�школы такой преподаватель ценен,
с одной стороны, как методист, выполня�
ющий определенный объем учебной на�
грузки, а с другой стороны — как чело�
век, пришедший из практики, знающий
в деталях, а не в виде теоретических
принципов то, как происходит реальное
управление в компаниях. Особенностью
бизнес�школ по сравнению с другими
факультетами американских университетов
является то, что преподаватели, относя�
щиеся к non�ladder, выполняют в некото�
рых из них около 40% учебной нагрузки
(скажем, на математических факультетах
эта цифра близка к нулю).

Выбор карьеры non�ladder после полу�
чения степени PhD означает поддержа�
ние многочисленных реальных опционов
и полное избавление от некоторых рисков
(угроз). Не секрет, что зарплата профессо�
ров в американских бизнес�школах весьма
высока, но доходы в бизнесе не имеют ни�
какого определенного потолка — как гово�
рится, они могут изменяться «вплоть до
бесконечности». Это означает, что такой
преподаватель в определенные периоды
своей карьеры может полностью переклю�
читься на работу в бизнесе. Напомним, что
Г. Чезборо занимал позицию вице�прези�
дента в известной компьютерной компа�
нии Quantum [Бухвалов, Катькало, 2004].
Сама принадлежность клану топ�мене�
джеров помогает ему сегодня продвигать
в корпоративных кругах свой Центр ин�
новаций в Школе бизнеса им. У. Хааса.

Т. Лерман также имеет богатый по�
служной список. Получив в 1986 г. сте�
пень PhD в Гарварде, он преподавал на
кафедре финансов в 1986–1995 гг. Его
основная деятельность была связана не с
научными публикациями, а с традици�
онной для Гарварда индустрией писания
кейсов (прежде всего по международному
финансовому менеджменту). Одновремен�
но он работал в качестве совместителя в
Sloan School of Management (Massachusetts
Institute of Technology, Cambridge), IMD
International (Lausanne, Switzerland) и
American Graduate School of International
Management (Phoenix, Arizona). Такое воз�
можно только на non�ladder позиции. По�
сле этого Т. Лерман занимал позиции ру�
ководителя крупных отделов в таких все�
мирно известных фирмах, как Standard &
Poor’s и PricewaterhouseCoopers. Его рабо�
та там была связана прежде всего с ме�
тодами оценивания компаний. В 2003–
2004 гг. он занимался совершенствованием
учетных стандартов US GAAP. В 2004 г.
Т. Лерман вернулся на позицию старшего
преподавателя в Гарвард. Перед нами ве�
ликолепный пример использования своих
способностей в области оценки для гибко�
го построения карьеры. Хочется думать,
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что ему пригодились методы перемещения
по опционному пространству, описанные в
статье [Лерман, 2006б].
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