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Реальные опционы представляют собой возможность принятия гибких решений в
условиях постоянно меняющейся среды. Реальные опционы широко применялись
человечеством задолго до того, как это понятие было формально введено в научный
обиход. Научный анализ позволил, однако, лучше использовать существующие опци#
оны и проектировать новые опционы в качестве специальной стратегии использова#
ния гибкости. В практике управления реальные опционы позволяют менеджеру при#
менять заранее спроектированную гибкость для управления компанией в условиях
неопределенной и зачастую непрогнозируемой внешней и внутренней среды. Пред#
лагаемая статья имеет своей целью ознакомление русскоязычного читателя с этим
чрезвычайно важным понятием. Изложение построено на конкретных примерах из
различных разделов менеджмента. В продолжении этой статьи будут представлены
результаты автора по классификации реальных опционов с интенсивным обзором
литературы и приведены приложения реальных опционов к оцениванию торговой
марки как актива, принятию решений о капиталовложениях в информационные тех#
нологии и нормативным методам оценки компаний.

Российский журнал менеджмента
№ 1, 2004. С. 3–32

НОВЫЕ ИССЛЕДОВАНИЯ

Если менеджер не встраивает реаль�
ные опционы в стратегию компании,
ему не за что платить зарплату, так
как от его решений ничего не зависит.

Мнение эксперта

Все науки — и менеджмент здесь не ис�
ключение, а яркий пример — испытывают
в своем развитии влияние моды. Уже не
менее десятилетия концепция реальных
опционов считается передним краем миро�
вой теории и практики менеджмента. Само
понятие, пришедшее в теорию менеджмен�
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та как широкое обобщение финансовых
опционов (инструмента срочного финансо�
вого и товарного рынков), овеяно ореолом
таинственности и недоступности из�за при�
меняемого в оценивании зубодробительно�
го математического аппарата, доступного
в основном физикам�теоретикам. Однако
«придумывание» реальных опционов тре�
бует, скорее, знаний по технологии, мар�
кетингу, общему и стратегическому менед�
жменту, чем математического аппарата,
который может оказаться полезным толь�
ко на следующем этапе анализа.
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Реальный опцион (real option) являет�
ся возможностью менеджера использо�
вать гибкость (flexibility), встроенную в
инвестиционный проект или, более об�
щим образом, в любые решения компа�
нии. Использование реальных опционов
является современным активным спосо�
бом управления риском. Гибкость, встро�
енную в проекты, надо специально кон�
струировать, и проекты со встроенной
гибкостью имеют большую ценность.

Реальный опцион одновременно пред�
ставляет собой:
1) фактически существующий феномен,

используемый менеджерами подчас чи�
сто интуитивно;

2) мощный понятийный аппарат разра�
ботки и принятия стратегических ре�
шений;

3) способ уточнения чистой приведенной
ценности проекта (NPV) при его ана�
лизе, позволяющий в ряде случаев бо�
лее адекватно оценивать реальные ак�
тивы и управлять ими.
Целью данной статьи является рассмо�

трение роли реальных опционов в управ�
лении с помощью изложения многочи�
сленных примеров и мини�кейсов, по�
казывающих основные направления их
использования. Многие из этих примеров
основаны на серьезных исследованиях
многочисленных специалистов и автора,
но здесь они намеренно поданы без подроб�
ного анализа и технических деталей.

Статья построена следующим образом.
В разделе 1 рассматривается краткая исто�
рия предмета. В разделе 2 дано введение
в понимание риска, гибкости и реальных
опционов в менеджменте. Здесь же при�
ведены все необходимые определения из
теории опционов. Новым для многих спе�
циалистов по менеджменту может ока�
заться подход к риску как двуединству
возможностей и опасностей. В разделе 3
рассматриваются простейшие приемы мо�
делирования опционов (нахождение цен�
ности и правил принятия решений) и об�
суждаются особенности моделирования
реальных опционов. Этот материал изве�

стен в литературе. Раздел 4 посвящен
различным классификациям реальных
опционов. Мы приводим примеры опцио�
нов различных классов. Среди прочего
мы вводим в академический оборот и ин�
терпретируем кейс продажи компанией
IBM своего подразделения по производ�
ству жестких дисков компании Hitachi
как опцион на прекращение проекта.
В разделе 5 рассматриваются примеры
реальных опционов. Раздел начинается с
нового осмысления концепции коопера�
тивного кредита крупного русского эко�
номиста начала XX в. А. Чаянова в рам�
ках реальных опционов. Это подчер�
кивает передовой характер российской
экономической и управленческой мысли
того времени. Далее, на примере аутсор�
синга мы показываем, что, в отличие от
случая финансовых опционов, реальный
опцион может иметь отрицательные вы�
платы, что означает, что ex post опцион
может иметь отрицательную ценность.
Это связано в данном случае с времен�
ным лагом, присутствующим в развитии
стратегических ресурсов. Таким образом,
реальный опцион является инструментом,
направленным на максимизацию роста,
а не на страхование риска. Он сам мо�
жет вносить дополнительный риск, что и
естественно для инструмента, обеспечи�
вающего рост. Это принципиальный мо�
мент. Особый интерес представляют кей�
сы, описывающие фактические неудачи
известных компаний, которые намеренно
игнорировали реальные опционы, рассчи�
тывая на силу брэнда. Мы кратко рассма�
триваем вопрос о причинах кратковремен�
ности успеха компании IBM на рынке ПК.

1. ИСТОРИЯ ТЕРМИНА
«РЕАЛЬНЫЙ ОПЦИОН»

1.1. Работа С. Майерса

Термин «реальный опцион» был введен
крупным американским специалистом
по теории финансов С. Майерсом [Myers,
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1977] чуть более 25 лет назад. Это про�
изошло лишь через несколько лет по�
сле пионерной публикации Ф. Блэка и
М. Шоулза [Black, Scholes, 1973] по це�
нообразованию на финансовые опционы,
которая вызвала лавинообразное вне�
дрение производных финансовых инстру�
ментов в практику и полностью измени�
ла лицо современной теории финансов
(см.: [Джерроу, 2003]). Приведем исто�
рический отрывок, в котором слова «ре�
альный опцион» впервые появились в
печатном виде:

Многие активы корпорации, в особен�
ности возможности роста, могут рассма�
триваться в качестве колл опционов.
Ценность таких «реальных опционов»
(при первом употреблении кавычки да�
ны самим Майерсом. — А. Б.) зависит
от разумности инвестиций, которые бу�
дут совершены фирмой в будущем.

Реальный опцион, который рассматри�
вал Майерс, касался финансовой поли�
тики фирмы, использующей леверидж.
Согласно его трактовке акционеры вла�
деют колл опционом на право обладания
фирмой. Они откажутся от фирмы, если
ценность ее недостаточна, передав права
владения кредиторам. Такой подход по�
зволяет оценивать рыночную стоимость
долговых обязательств.1

Указанный подход имеет не только
теоретическую, но и практическую зна�
чимость. Корпорация, разместившая дол�
госрочные облигации на рынке под опре�
деленный процент, может в будущем
встретиться с ситуацией, когда она имеет
возможность взять в долг под меньший
процент (причем этот процент может
быть и нерыночным, например возник�
шим в бизнес�альянсах). Выкуп облига�
ций, очевидно, не выгоден. Имеем не�
гибкую ситуацию.

Ситуацию можно сделать гибкой, ес�
ли задуматься о желательности гиб�
кости в момент эмиссии. Сейчас (осо�

бенно в России) в облигации встраива�
ют право отзыва облигаций эмитентом
(на определенных финансовых услови�
ях и в фиксированные моменты време�
ни) — это называется опционом, встро�
енным в облигацию. Так как такой оп�
цион выгоден компании и не выгоден
покупателю облигаций,2 то такой долг
стоит компании больше, чем в том слу�
чае, если бы условие досрочного отзыва
отсутствовало [Коупленд, Коллер, Мур�
рин, 1999, с. 488–489].

Подход Майерса показывает, что ме�
неджмент имеет другую гибкость и дру�
гую возможность. Можно выпустить обыч�
ные облигации с постоянным купоном
(более дешевые для компании, чем обли�
гации со встроенным опционом). Если
компания имеет доступ к кредиту по
ставке ниже рыночной, то можно искус�
ственно сделать поток чистых прибылей
компании более колеблемым, что влечет
за собой увеличение стоимости активов
собственников как колл опциона (см. раз�
дел 2). Так как фундаментальная цен�
ность компании определяется производ�
ством, то ценность не изменится. Тогда
из баланса «ценность = собственность +
+ долг» получаем, что рыночная стои�
мость долга уменьшилась. Это будет от�
слежено рынком и вызовет снижение
цены облигаций. Теперь корпорация мо�
жет выкупить облигации по рыночной
цене (у счастливых владельцев облига�
ций) и взять долг под более низкую став�
ку. Это образцовый пример использова�
ния гибкости как стратегического ресур�
са компании.

1 Учебное изложение этой идеи можно найти
в [Бригхэм, Гапенски, 1997, т. 1, с. 152–156].

2 Другой часто встраиваемый опцион — опре�
деление будущих купонных ставок на аукцио�
не — является стратегией адаптации к рынку
(хеджирования) и для компании и для кредито�
ров. Конвертируемые облигации представляют
собой еще один способ встраивания опциона,
выгодного для покупателей облигаций в случае
роста капитализации компании. Оценивание
доходности этих сложных инструментов произ�
водится с помощью теории производных цен�
ных бумаг.
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1.2. Развитие теории реальных
опционов

Истинная популярность теории реаль�
ных опционов началась со статьи [Bren�
nan, Schwartz, 1985], посвященной при�
менению реальных опционов к оценива�
нию природных ресурсов (добыча нефти
и меди и т. п.). Ответ давался в терми�
нах стратегии, указывающей правила
определения времени начала разработ�
ки месторождения, его консервации и
возобновления добычи в зависимости от
случайного фактора — цены на добыва�
емый ресурс. В том же году появилась
работа [Titman, 1985], посвященная оце�
ниванию свободного участка городской
земли на основе опциона ожидания, где
в качестве неопределенности выступает
цена городской недвижимости. Экономи�
ческой оценке времени как стратегиче�
ского ресурса (при возможности отло�
жить начало инвестиций) была посвяще�
на другая пионерная работа [McDonald,
Siegel, 1986].

Открытие в академических работах
феномена реальных опционов, пришед�
шееся на середину 1980�х гг., корреспон�
дирует общим тенденциям развития эко�
номики и бизнеса, связанным с обостре�
нием конкуренции за счет глобализации
и ускоренного роста технического про�
гресса. Кроме того, даже в традиционных
отраслях компании стран с переходной
экономикой столкнулись с непредсказуе�
мой внешней средой, в которой невоз�
можно предвидеть не только действия
конкурентов (не сформировалась куль�
турная среда бизнеса), но и регулирую�
щие шаги властей (а также их поведе�
ние). Сказанное здесь имеет прямое отно�
шение к России.

Важным этапом в становлении теории
реальных опционов явилась публикация
монографии [Dixit, Pindyck, 1994], в ко�
торой впервые рассмотрена общая ана�
литическая теория в рамках финансовой
экономики с учетом положения компа�
нии на рынке.

В конце 1990�х гг. статьи о реальных
опционах появились в самых престиж�
ных периодических научных и научно�
практических изданиях по менеджмен�
ту: Management Science, Harvard Busi�
ness Review3, Sloan Management Review,
McKinsey Quarterly4, Journal of Applied
Corporate Finance5, а также в работах
прикладников6 и в периодической печа�
ти: Forbes, USA Today, Business Week и
др. В этих статьях о реальных опционах
говорилось как о «революции в приня�
тии решений» в бизнесе. Многие компа�
нии используют опционы в своей стра�
тегии. Один из первых подобных случаев
в компании Merck документирован в
[Nichols, 1994]. При этом для решения
проблем стратегического менеджмента
использовался весьма продвинутый ма�
тематический инструментарий с приме�
нением имитационного моделирования
(описание и анализ см. в [Bowman, Mos�
kowitz, 2001]). В [Sammer, 2002] указано
на разнообразные применения теории
реальных опционов в компании Intel.
При этом руководство компании, пони�

3 Отметим популяризации [Dixit, Pindyck,
1995] и [Luehrman, 1998a; 1998b].

4 В частности, переводы ряда статей по ре�
альным опционам, появившихся ранее в McKin�
sey Quarterly, были опубликованы в первом вы�
пуске «Вестника McKinsey» (2002). См. http://
www.mckinsey.com/locations/moscow/russian�
quarterly/issue1/index.asp.

5 Выпуск Journal of Applied Corporate Fi�
nance 2003, 15 (3) целиком посвящен реальным
опционам.

6 Многие выпуски журнала The Engineering
Economist, в частности 2002, 47 (2), посвяще�
ны реальным опционам. Выпуск The Quarter�
ly Review of Economics and Finance 1998, 38
(Special Issue) целиком посвящен реальным оп�
ционам. Много интересной информации мож�
но найти на сайте консалтингово�аналитиче�
ской компании Monitor Company Group http://
www.mcfonline.com. Крупнейшим координаци�
онным центром информации о реальных опци�
онах в Интернете является сайт, поддерживае�
мый бразильским инженером из нефтяной ком�
пании Petrobras Марко Диазом (Marco Dias)
http://www.puc�rio.br/marco.ind.
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мая, что реальные опционы — сложный
и быстро развивающийся аппарат и язык
принятия решений, проводят от 5 до
10 курсов лекций в год для всех своих
финансовых аналитиков. Для количе�
ственного анализа реальных опционов
создается специальное программное обес�
печение: Real Options Analysis Toolkit
(Decisioneering, Inc.), см.: [Mun, 2002].
В 2003 г. Группа по реальным опционам
(Real Options Group) провела уже Седь�
мую ежегодную конференцию по реаль�
ным опционам (Annual Real Options Con�
ference: PDF файлы со всеми докладами
начиная с 1999 г. можно найти по адре�
су http://www.realoptions.org). Обычно
эта, уже ставшая традиционной, акаде�
мическая конференция имеет бизнес�
конференцию в качестве сопутствующе�
го мероприятия (Related Back�to�Back
Practitioner Conference).

1.3. Литература по теории реальных
опционов

Литература по реальным опционам в
основном англоязычна и содержит мно�
гие сотни наименований. Основными мо�
нографическими работами являются [Am�
ram, Kulatilaka, 1999; Brennan, Trige�
orgis, 2000; Copeland, Antikarov, 2001;
Dixit, Pindyck, 1994; Trigeorgis, 1995;
1996]. Подавляющее большинство публи�
каций посвящено моделированию отдель�
ных проектов. Лишь недавно появились
публикации, рассматривающие реальные
опционы в общем контексте проблем ме�
неджмента. Аннотированный список ли�
тературы будет приведен во второй части
статьи. Русскоязычный читатель может
познакомиться с базисными понятиями
теории реальных опционов в переводной
учебной литературе [Брейли, Майерс,
1997, гл. 20, 21; Бирман, Шмидт, 2003,
гл. 21; Коупленд, Коллер, Муррин, 1999,
гл. 15], где этому материалу уделено не�
сколько глав. Совокупность этих публи�
каций создает впечатление универсально�
сти и мощи подхода. Однако сравнитель�

но мало внимания уделено общему ана�
лизу понятия реального опциона в рам�
ках теории менеджмента, а также мето�
дологии его применения в конкретных
случаях.

В последние годы в целом ряде рос�
сийских учебников появилось по не�
сколько страниц, посвященных кратко�
му объяснению важности понятия реаль�
ных опционов для оценивания. Однако
пока эти источники не могут претендо�
вать на какую�либо полноту или новизну
подхода. Кроме того, имеется несколько
продвинутых оригинальных работ по ма�
тематической экономике, которые мы так�
же рассмотрим во второй части статьи.

2. РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ

2.1. Два взгляда на реальные
опционы

Реальные опционы могут рассматривать�
ся с двух различных позиций. Во�пер�
вых,  как чрезвычайно мощный и уни�
версальный инструментарий решения
различных задач — прежде всего, об�
основания проектов капиталовложений
и оценивания. В этом случае о реальных
опционах говорят как о приложении тео�
рии финансовых опционов7 к реальным
активам, рассматривая это как опреде�
ление (см., напр.: [Mun, 2002, p. 30; Ro�
gers, 2002, p. 4]). Это традиционный под�
ход. Но при таком подходе пропасть меж�
ду реальными опционами и реальным

7 Здесь и далее мы не будем проводить тер�
минологической разницы между финансовыми
и товарными опционами, рассматривая и те и
другие как инструменты финансового рынка,
противопоставляя их реальным опционам как
виртуальным возможностям. Принципиальное
различие заключается также в том, что финан�
совые и товарные опционы имеют в качестве
базового актива высоколиквидный стандарти�
зованный актив, тогда как базовый актив ре�
ального опциона часто недостаточно ликвиден
и уникален.
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менеджментом может так и остаться не
преодоленной.

Во�вторых, и именно такой подход
считает наиболее важным автор (хотя
здесь трудно кому�то доказывать свою
приоритетную новизну: слово «страте�
гия» встречается почти в каждой статье
по реальным опционам, но зачастую име�
ется в виду лишь бизнес�действие8) —
сами реальные опционы являются объ�
ективно существующим универсальным
управленческим процессом, эквивалент�
ным пониманию стратегии в ее динами�
ке, которым необходимо научиться осо�
знанно управлять. Если мы не замечаем
реальные опционы, то мы не только те�
ряем альтернативную прибыль, но и не�
сем прямые издержки.

Оба понимания могут быть охвачены
в рамках следующего определения. Ре

альным опционом называется возмож

ность принятия гибких решений в усло

виях неопределенности.

К числу реальных опционов относят�
ся гарантийные обязательства произво�
дителей товаров и услуг, брэнды, аутсор�
синг, лизинг с правом возврата оборудо�
вания,  модульные технологии, бизнес в
Интернете, земля и все виды недвижи�
мости, медные рудники, нефтяные и га�
зовые поля (разведанные полностью или
частично), окружающая среда, а также
сами компании в глазах своих собствен�
ников. Трудно представить себе то, что
не является реальным опционом. Опыт�
ные практики столетиями пользовались
реальными опционами, которые они изо�
бретали, хотя теоретики «открыли» их
совсем недавно. При такой универсаль�
ности не окажется ли применение реаль�
ных опционов столь же бесполезным,
как то, что мольеровский Журден узнал,
что он говорит прозой? Вовсе нет! Нач�

нем с рассмотрения понятий «гибкость»
и «стратегия».

2.2. Реальные опционы,
гибкость и стратегии

В большинстве работ по реальным оп�
ционам встречается слово «стратегия».
Однако это зачастую не та стратегия, ко�
торую изучает стратегический менедж�
мент, — это обыденное понимание стра�
тегии как конкретного действия, имею�
щего большую важность для бизнеса.
В таком случае это инструментарий стра�
тегического или чаще оперативного ме�
неджмента, а также один из продвину�
тых методов обоснования инвестиционных
решений (при этом обычно говорится
о недостаточности метода NPV) и оце�
нивания (например, при необходимости
найти цену размещения акций при IPO =
= Initial Public Offering — первичном
публичном предложении акций).

Под термином «стратегия» в стратеги�
ческом менеджменте понимается дина�
мическое развитие уникальных ресурсов
компании, которые трудно имитировать.
Это означает, что при применении чего
бы то ни было к стратегии компании мы
должны уметь анализировать уникаль�
ные ситуации, а не применять типовые
методики принятия инвестиционных про�
ектов или оценки. В последних двух слу�
чаях реальные опционы также весьма
полезны, но важно понимать, что это не
есть разработка стратегических решений.

Многие результаты количественных
моделей, выглядящие очень заманчиво и
конкретно в формульном виде, на самом
деле таковыми не являются. Эти модели
опираются на данные, которые объектив�
но не могут быть получены. При этом
авторы обычно сосредотачиваются на ана�
лизе ценности, а не на принимаемых ре�
шениях. Принятие решений на основе
формул требует как раз точного знания
данных, которые в некоторых случаях
доступны (динамика цен на нефть), а в
большинстве случаев одновременно недо�

8 Выпуклым примером является книга [Ro�
gers, 2002], в название которой вынесено слово
«стратегия», но изложение не идет далее разбо�
ра элементарных приемов оценивания и приня�
тия решений.
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ступны и не удовлетворяют теоретиче�
ским предположениям моделей  (неопре�
деленность внешнего окружения бизнеса,
скорость инновации, предсказание дей�
ствий конкурентов и т. п.). Даже в послед�
нем случае такие модели могут представ�
лять интерес для экономики (но не для
менеджмента), например, для анализа си�
туации в отрасли.

Применение указанных правил приня�
тия решений в менеджменте упирается в
такие упрощающие предположения, что
делает проблематичным их прямое ис�
пользование. Отметим, что и после этих
предположений модели остаются чрезвы�
чайно сложными математически, а пото�
му нереалистичны для внедрения в прак�
тику менеджмента, который до сих пор
не освоил даже классические методы при�
нятия решений. Весьма пессимистиче�
ские (для энтузиастов математических
методов) результаты обследований прак�
тики принятия решений в компаниях
США приведены в [Farragher, Kleiman,
Sahu, 2001]9 и [Graham, Harvey, 2002].
Хотя табл. 1 [Graham, Harvey, 2002] и
показывает относительно невысокую рас�
пространенность реальных опционов как
техники принятия решений о капиталов�
ложениях10, но табл. 2–4 в той же рабо�
те показывают высокую роль гибкости
при принятии качественных решений
по структуре капитала. Это и есть насто�
ящее использование и признание реаль�
ных опционов, причем не в техническом,
а в содержательном смысле.

Последнее замечание вовсе не направ�
лено на принижение математических ме�
тодов, в том числе — при анализе реаль�
ных опционов. Хотя излишне математи�
чески продвинутые модели неадекватны
управленческому анализу, а зачастую и
некорректно интерпретируются их авто�
рами, недостаточно знакомыми с пробле�
матикой менеджмента, но недопустима и
обратная ситуация. В огромной массе чи�
сто управленческих работ по реальным
опционам и гибкости продвинутые мате�
матические модели полностью отвергают�
ся. Это имеет свой побочный эффект в
безграмотности при применении даже
простейших иллюстративных методов
оценки. Так, в опубликованной издатель�
ством Harvard Business Press книге [Am�
ram, 2002] по стратегическому использо�
ванию реальных опционов из 13 таблиц с
простыми арифметическими вычислени�
ями 6 неверны, причем ошибки допуще�
ны в логике модели, а не в арифметике11.
Моделирование учит думать как ничто
иное — в результате получается не толь�
ко формальная техника, но и молчаливое
(tacit) знание. Если хотите, моделирова�
ние реальных опционов является реаль�
ным опционом для их успешного приме�
нения в менеджменте (быть может, без
формального моделирования)!

С точки зрения теории менеджмента
гибкость не есть однозначно ценное или
однозначно вредное качество. Знамени�
тым примером использования негибкости
для получения позитивного результата
является стратегия типа «перехода через
Рубикон» и «сжигания за собой всех мо�
стов». Считается, что такая ситуация,
когда отступление невозможно, мотиви�
рует и руководство и подчиненных «сра�
жаться до конца» [Ghemawat, del Sol,
1998]. Заметим, что традиционный ана�
лиз подобных примеров страдает опре�
деленной однобокостью. В разделе 4 мы

9 В этой работе показано отсутствие корре�
ляции между применением продвинутых мето�
дик принятия решений о капиталовложениях и
эффективностью функционирования компании
(аналогичный результат неоднократно отмечал�
ся и в более ранних работах).

10 В [Graham, Harvey, 2002] указано, что 27%
респондентов используют реальные опционы для
принятия решений о капиталовложениях про�
тив почти 80% для IRR и NPV. В [Teach, 2003]
опубликован более пессимистический результат
опроса финансовых директоров компаний, вхо�
дящих в рейтинг Fortune 1000 за 2002 г.: 11,4%
для реальных опционов против 96% для NPV.

11 См. http://www.valuesweep.com. Более удач�
на предыдущая публикация [Amram, Kulati�
laka, 1999].
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рассмотрим классификацию реальных оп�
ционов по их встроенности в активы или
пассивы. Колл опционы, встроенные в
пассивы, весьма опасны. Переход через
Рубикон решает проблему наличия опци�
она у воинов (в пассивах армии) — он
исчезает. Однако уменьшается и возмож�
ность маневра армии (колл опцион в ак�
тивах). Одно и то же действие порождает
два разнонаправленных эффекта. Чрез�
вычайно трудно оценить, который из эф�
фектов будет превалировать. При рас�
смотрении аналогии со стратегическим
управлением в компаниях обычно важ�
нее опцион в активах, а потому перехо�
дить Рубикон не надо.

Можно также отметить, что гибкость,
которую приходится проектировать и оп�
лачивать специально, немало стоит, и
можно назвать известные компании, ко�
торые разорились или ушли с рынка из�
за того, что не выдержали соответствую�
щих издержек [Cusumano, Yoffie, 1998,
ch. 5, 6]. С другой стороны, наличие гиб�
кости в управлении внутренними про�
цессами в фирме и гибкости для реак�
ции на внешнюю среду, без сомнения,
чрезвычайно ценно.

2.3. Реальные опционы
и управление риском

Понятие риска ассоциируется с каче�
ственным понятием неопределенности
результата. Разнообразны и разнородны
причины риска, с которым встречаются
и инвестор на финансовом рынке, и ком�
мерческий банк, и фирма, производящая
продукцию или услуги в нефинансовом
секторе. Сам риск�неопределенность не�
избежен, так как любое управленческое
решение связано с тем, что мы вклады�
ваем средства «сегодня», а получаем от
них отдачу «завтра». «Завтра» же никто
в принципе не может предвидеть или
предсказать.

Особенностью финансовых решений
является необходимость приведения «бу�
дущих» денег к «сегодняшним». Идеаль�

ного способа сделать это не существует.
Любая формула приведения со ставками
дисконтирования является нормативно�
критериальной — как правило, денег,
которые обещает такая формула, мы не
увидим в своем кармане ни в какой из
моментов времени. Каким бы алгорит�
мом мы ни пользовались, здесь возника�
ет очевидная неопределенность, которую
мы в лучшем случае можем динамиче�
ски корректировать.

В менеджменте доминируют два под�
хода к пониманию риска. Первый подход
понимает под риском исключительно по�
тери и опасности, подстерегающие фир�
му. Так, в фундаментальном академиче�
ском труде [Управление риском…, 2000,
с. 40, 45] сказано, что риск и опасность
синонимы. Это правильно только в отно�
шении природных и техногенных ката�
строф, которым в основном и посвящена
книга, но не в случае экономики и ме�
неджмента (которые также рассматри�
ваются в книге). Ключевые слова при
указанном подходе — это стабильность и
безопасность. Не этим занимается менедж�
мент. Менеджмент должен обеспечивать
рост, связанный с максимальным увеличе�
нием ценности. Стабильность в условиях
конкуренции всегда означает застой и
кризис. Гарантированный результат есть
противоположность росту. Реальные оп�
ционы — это стратегический менедж�
мент процесса роста. В 2003 г. одновре�
менно на английском и русском языках
появилась книга [Бартон, Шенкир, Уо�
кер, 2003], также отождествляющая риск�
менеджмент в компании с реализацией
комплекса мер по мониторингу возмож�
ных опасностей. Это уже анахронизм, от
которого понемногу избавляется теория
менеджмента. В подтверждение укажем
на признание такого видного теоретика
менеджмента как Минцберг [Mintzberg,
2001, p. 759, 770], который пишет, что
ранее риск понимался в менеджменте
исключительно как опасность, но с по�
явлением реальных опционов ситуация
изменилась.
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Отметим, что указанный подход в не�
которых случаях адекватен различным
конкретным задачам. Прежде всего, это
относится к страхованию. Далее, риск де�
фолта — неисполнения обязательств —
является видом риска, который относит�
ся к единичному действию (дефолту), по�
сле которого история соответствующего
финансового инструмента или компании�
банкрота кончается (это справедливо и в
случае применения так называемых схем
реструктурирования долга). Риск дефол�
та, по существу, определяет дифферен�
циацию цен на корпоративные облига�
ции с постоянным купоном. Количествен�
ной оценкой риска возможных потерь
является понятие Value�at�Risk (VaR),
используемое прежде всего в банковской
практике.

Второй подход к риску пришел из тео�
рии финансов: в понятие риска входят
неожидаемые положительные и отрица�
тельные стороны. В большинстве случаев
такой риск выражается через свою коли�
чественную оценку, которая называет�
ся вариационным риском, учитывающую
колеблемость (финансисты говорят —
волатильность от англ. volatility) во�
круг среднего, или ожидаемого, значе�
ния целевого параметра. Именно такое
понимание риска адекватно моделирова�
нию роста, а тогда и стратегическому ме�
неджменту.

В данной работе мы будем пользовать�
ся исключительно вторым подходом к
понятию риска. Заметим, что в европей�
ских языках слово «риск» безусловно
означает прежде всего тревогу и опас�
ность. Однако в условиях неопределен�
ности результат может быть как лучше
ожидаемого (повезло!), так и хуже (вот
это опасно). При нашем определении под
риском понимается совокупность этих
двух исходов. Отметим, что в этом отно�
шении точнее китайский язык, где поня�
тие «риск» выражается с помощью двух
иероглифов, один из которых означает,
как и в Европе, опасность, а второй —
возможность (т. е. опцию — опцион; по�

английски и то и другое option). Соотно�
шение между риском и управлением рис�
ком изображено на рис. 1.

Нельзя рассматривать шансы (хорошо)
и риски (плохо) по отдельности. Если
сосредоточиться лишь на рисках�опас�
ностях без учета положительных воз�
можностей, бизнес надо немедленно за�
крывать. Борьба с риском�опасностью не
может быть целью компании. Компания
существует в надежде на успех, но зна�
ет, что бывают неудачи. Гибкость и ре�
альные опционы помогают бороться с
возможными неудачами, но сама борьба
осмысленна, только если верить, что
успех перекрывает затраты на борьбу с
опасностями. Анализ положительных вы�
ходов из неблагоприятных ситуаций и
есть одна из сторон проектирования ре�
альных опционов. Заметим, что это не
единственная сторона — при рассмотре�
нии опционов роста имеется каскад по�
следовательных опционов, каждый из ко�
торых создает возможности для осуществ�
ления следующего.

Реальный опцион есть средство актив�
ного менеджмента, направленного на мак�
симизацию ценности, в отличие от того,
что финансовый опцион есть средство хе�
джирования риска (движения цены вниз
для производителя товара и вверх — для
потребителя товара). Это означает, что за
некоторую плату (равную цене опциона)
обладатель финансового опциона «обреза�
ет» неблагоприятные возможности. В ме�
неджменте полное хеджирование, как
правило, невозможно, а гибкость (цена
опциона) стоит дорого (что качественно
меняет ситуацию по сравнению с финан�
совыми опционами, где цена опциона не�
велика по сравнению с ценой актива). Это
связано, в частности, с тем, что финансо�
вый опцион есть безарбитражный кон�
тракт между сторонами на конкурентном
и ликвидном рынке (опционов, а глав�
ное — базисного актива), тогда как ре�
альные опционы существуют обычно лишь
в голове менеджера, а вторым игроком
является среда (называемая «природой»
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в аналогичной ситуации в теории игр).
Таким образом, никакой сделки и лик�
видности нет. Отметим, что финансовые
опционы (и другие производные инстру�
менты), используемые фирмами для хед�
жирования,  мы трактуем как пассивное
управление риском, так как здесь, во�
первых, идет речь лишь о хеджировании
от опасности, а во�вторых, финансовые
опционы должны существовать на рынке
(синтетическое создание их одной компа�
нией чрезвычайно затратно и не всегда
реально из�за недостаточной ликвидно�
сти).

Важной чертой гибкости и реальных
опционов является необратимость (irre�
versibility) прошлых затрат. Реальные
опционы существуют и в ситуации с пол�
ной необратимостью (опцион ожидания),
но во многих случаях нет абсолютной

необратимости прошлых затрат. В этом
еще одно проявление гибкости. Продажа
фирмы при LBO (leveraged buy�out, вы�
куп долговым финансированием) являет�
ся примером возвращения части затрат
собственниками.

2.4. Определения теории опционов

Напомним ряд базисных определений
теории опционов. На русском языке бо�
лее подробно с этим материалом можно
познакомиться по переводным учебни�
кам: [Брейли, Майерс, 1997, гл. 20; Шарп,
Александер, Бэйли, 1997, гл. 20; Бир�
ман, Шмидт, 2003, гл. 21].

Опционом называется инструмент фи�
нансового или товарного срочного рынка,
который касается покупки (колл опци�
он) или продажи (пут опцион) базисно�

Рис. 1. Риск и управление риском
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го актива (обычно стандартного количе�
ства акций или биржевого товара) по
оговоренной цене (цене истечения, или
страйковой цене) на некоторую фиксиро�
ванную дату в будущем (европейский оп�
цион) или в любой момент до некоторой
фиксированной даты в будущем (амери�
канский опцион), если обладателю опци�
она захочется сделать это; в противном
случае обладатель опциона имеет право
сделку не производить. Упомянутая фик�
сированная дата называется моментом
истечения (не исполнения, так как само�
го исполнения может и не быть).

Опционный контракт гласит: выпол�
ню операцию, если выгодно, а если не
выгодно, то откажусь. Ясно, что опцион
представляет собой весьма ценное право,
а потому опцион имеет свою цену — це�
ну опциона.

Рассмотрим условный пример (финан�
сового) колл опциона на акции Microsoft.
Если страйковая цена опциона равна
40 долл., а в момент истечения цена на
фондовом рынке (называемая в этой си�
туации спот�ценой) оказывается 45 долл.,
то целесообразно исполнить колл опцион,
заплатив 40 долл. за акцию, что возмож�
но только благодаря опционному кон�
тракту, и немедленно продать акцию на
фондовом рынке, получив 5 долл. при�
были на акцию12. Если спот�цена равна
35 долл., мы не исполняем опцион. При
этом мы не несем потерь, но цену опци�
она нам никто не возвращает. Таким об�
разом, цена опциона есть цена гибкости,
которая предоставлена нам опционным

контрактом. Очевидно, что колл опционы
покупают те, кто рассчитывает на повы�
шение цены акции, а пут опционы — на
понижение. Важнейшей характеристи�
кой базисного актива, которая влияет на
цену опциона, является волатильность
доходности этого актива (т. е. неопреде�
ленность). Подчеркнем, что ожидаемая
доходность не влияет (в регулярных слу�
чаях) на цену опциона. Цена колл опци�
она будет тем выше, чем выше неопреде�
ленность, т. е. неопределенность находит
свое вознаграждение в цене (до некото�
рого предела: высокий уровень неопре�
деленности влечет полное отсутствие ин�
формации о разумной цене опциона —
в этом случае данный инструмент не мо�
жет быть применен).

Отметим, что реальный колл опцион
является, как правило, опционом амери�
канского типа, поэтому его целесообраз�
но выполнять только, если по получае�
мому в результате исполнения активу
выплачиваются дивиденды — здесь это,
как правило, результаты производствен�
ной деятельности, связанной с реализа�
цией проекта.

2.5. Некоторые примеры реальных
опционов

Приведем сразу несколько примеров ре�
альных опционов, используемых в ме�
неджменте. В отличие от традиционного
подхода к применению реальных оп�
ционов, когда рассматривается отдель�
ный конкретный проект, мы рассматри�
ваем универсальные управленческие ре�
шения.

Как уже было сказано, мы можем
классифицировать управленческую гиб�
кость как реакцию на внутренние или
внешние проблемы компании. Проил�
люстрируем эту идею. Прием работника
на испытательный срок является гибко�
стью для работодателя, так как постоян�
ный контракт разорвать и труднее и до�
роже. Это внутренняя гибкость. Внешняя

12  Здесь мы пренебрегаем ценой, заплачен�
ной за опцион в прошлом, — как показывает
статистика, для того чтобы рынок опционов
был ликвиден, она должна составлять порядка
5–10% стоимости базисного актива, так как
использование левериджа является одной из
основных мотиваций для спекуляции опциона�
ми. Цифра эта достаточно условна: формула
Блэка–Шоулза дает цену опциона, но не суще�
ствует формулы для соответствующего объема
сделок.
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гибкость может обеспечиваться как вну�
тренними, так и внешними ресурсами.
Рассмотрим сначала пример с внутрен�
ним ресурсом.

Знания как реальный опцион

Стратегическое конкурентное преиму�
щество компании поддерживается ка�
чеством ее основного персонала. Кон�
кретные знания в высокотехнологи�
ческих отраслях быстро устаревают.
Компания, желающая быть лидером,
должна иметь специалистов, нацелен�
ных на получение нового знания и
имеющих потенциал для этого. Это
означает, что в стратегическом плане
компания вместо угадывания буду�
щего направления технического про�
гресса (это элемент внешней среды,
не контролируемый компанией) дол�
жна иметь специалистов, интеллек�
туально готовых к работе в быстро
меняющихся внешних условиях. По
существу, это означает, что управлен�
ческое знание (умение) должно фор�
мировать техническое знание как спе�
цифический продуктивный ресурс ком�
пании.

Ошибки в предсказании направле�
ния развития совершают и великие
компании — примером служит Mo�
torola в середине 1990�х гг., опоздав�
шая с переходом на цифровую телефо�
нию (в случае с Motorola необходимые
специалисты были; промедление свя�
зано с ошибками менеджмента). Дру�
гой классический «просмотр» — это
запоздание IBM с выходом на рынок
персональных компьютеров, который
на первом этапе был захвачен Apple
Computer. Однако в середине 1980�х гг.
с появлением PC IBM AT компания
IBM перехватила лидерство в отрасли.
Кстати, вскоре после этого IBM лидер�
ство на рынке персональных компью�
теров утеряло, хотя стандарт остался:
«IBM�совместимый ПК». Ответ на во�
прос, почему было утеряно лидерство,

мы даем в статье ниже, и этот ответ
также связан с реальными опциона�
ми — сильные компании слишком ве�
рят в свою незыблемость и пренебре�
гают реальными опционами.

Приведем теперь несколько примеров,
которые иллюстрируют возможность вы�
хода за рамки компании. В добывающих
отраслях — например, в нефтедобываю�
щей и меднорудной — цена на добывае�
мый продукт подвержена значительным
колебаниям на ликвидном мировом рын�
ке. В силу ограниченности природных
ископаемых целесообразно снижать до�
бычу при снижении цены, что организа�
ционно может заключаться в закрытии
или консервации отдельных буровых
скважин и медных рудников.

Концессия — основа
реального опциона

Замораживание добычи на террито�
риях, на которые компания имеет
концессию, является примером испол�
нения реального опциона ожидания.
Отметим, что при принятии соответ�
ствующих решений (которые в этих от�
раслях хорошо обеспечены вычисли�
тельным аппаратом, использующим
имитационное моделирование) суще�
ственную роль играет период, на кото�
рый выдана концессия. Короткий пе�
риод концессии дает меньше гибкости,
а тем самым добыча будет более ста�
бильна, в чем может быть заинтересо�
вано государство как владелец недр.
Например, в мировой практике стан�
дартный срок нефтяной концессии ра�
вен 7 годам, тогда как в России приня�
та чрезвычайно расплывчатая схема
передачи недр как общегосударствен�
ного достояния в распоряжение добы�
вающих компаний. Это может вести к
неэффективности использования при�
родных ресурсов. Отметим, что в слу�
чае возможного неэффективного ис�
пользования ресурсов или сокрытия
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истинного масштаба производства ис�
пользуются такие методы борьбы с
этим, как рентные платежи и вменен�
ные налоги. Так как они являются де�
терминированными, то эти инструмен�
ты государственного вмешательства
не могут быть так эффективны, как
рынок.

Реальные опционы постоянно встре�
чаются вне экономической теории и ме�
неджмента. Примеры по социальной пси�
хологии и праву приведены в [Dixit,
Pindyck, 1994, p. 24–25] Например, брак
можно рассматривать как колл опцион
типа ожидание в поисках супруга. Это
ожидание в среднем тем дольше, чем
строже правила развода, т. е. чем силь�
нее необратимость этого шага. Массу при�
меров реальных опционов дают полити�
ческая теория и практика13. Институт
демократии хорошо анализируется в рам�
ках реальных опционов, дающих, с од�
ной стороны, свободу и гибкость, а с дру�
гой стороны, налагающих обязательства
перед обществом. Тоталитарный режим
предлагает мало гибкости как для инди�
видов, так и для самого себя как систе�
мы. Реальные опционы широко распро�
странены в природе. При естественном
отборе видов животных в историческом
плане выживают те, которые не ориен�
тированы на узкую среду обитания (вы�
мирают виды, имеющие очень ограни�
ченный рацион питания или требующие
узкий диапазон температур). Человек как
вид от природы весьма гибок в отноше�
нии к рациону, но весьма уязвим для
климатических изменений и внешних
врагов. Последние препятствия челове�
чество преодолело, благодаря развитию
интеллекта и накоплению знаний, обес�
печивших гибкость, которой не было да�

но от природы. Таким образом, интел�
лект сыграл и продолжает играть роль
реального опциона.

3. МОДЕЛИРОВАНИЕ ОПЦИОНОВ:
ЦЕНОСТЬ И ПРАВИЛА
ПРИНЯТИЯ РЕШЕНИЙ

3.1. Принципы ценообразования
на опционы

Вопрос о нахождении принципов для
определения цены опциона непрост. Есть
три уровня иерархии цен. Реальный ак�
тив имеет оценку, которая в конечном
итоге всегда представляет собой сумму
себестоимости и нормальной прибыли
(с учетом баланса спроса и предложе�
ния). Акции (и другие финансовые акти�
вы) олицетворяют стоимость реального
бизнеса с учетом динамики и неопреде�
ленности. Их оценивание проводится
с помощью прогноза потоков будущих
платежей, рассчитанных исходя из цен
реальных активов (хотя это непросто и
неоднозначно). Опционы же являются
правом воспользоваться в свою пользу
«игрой�угадайкой» по поводу цен на то�
вары или акции. С какой стороны начи�
нать оценивание — неясно. Например,
опционы на акции Microsoft не имеют
ничего общего с капитализацией Micro�
soft — это угадайка по поводу выбора
страйковой цены опциона.

Сейчас мы приведем краткое изложе�
ние базисного материала о ценообразова�
нии на опционы (см., напр.: [Бирман,
Шмидт, 2003, с. 513–517]), который бу�
дет нужен для интерпретации в случае
реальных опционов. Читатель, не инте�
ресующийся расчетами, может опустить
выкладки и остановиться только на прин�
ципе ценообразования и содержательных
трудностях его применения в случае ре�
альных опционов.

Основной прием при оценивании колл
опциона заключается в построении по оп�
циону специального портфеля, который

13 Любопытный пример торговли контракта�
ми на реальные события, которые могут про�
изойти или не произойти в будущем, в том чи�
сле на политические события типа результатов
выборов губернатора Калифорнии, дает Fore�
sight Exchange (http://www.ideosphere.com).
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носит название трекингового портфеля
(tracking portfolio14, [Grinblatt, Titman,
2002, p. 237]). Этот портфель на самом
деле является синтетической производ�
ной ценной бумагой, эквивалентной дан�
ному опциону. Процесс моделирования
цены опциона представлен на рис. 2.

Предположим, что имеется колл опци�
он на акцию, текущая цена которой изве�
стна и равна S. Годичная безрисковая
ставка равна rf и r = 1 + rf — коэффици�
ент наращения. Предположим, что опци�
он истекает через год. Текущий момент
времени считаем соответствующим t = 0,
в момент времени через год — t = 1. Не�
определенность связана с тем, что цена
акции через год неизвестна. Мы предпо�
лагаем, что возможны два варианта: uS и
dS, где d < r < u. Неопределенность мож�
но изобразить с помощью бинарного (дво�

ичного) дерева длины 1 (рис. 2 (а)). Со
стрелочками можно связать частотные
вероятности, соответствующие двум ва�
риантам цен. Фундаментальным свой�
ством модели15 является то, что эти ве�
роятности не понадобятся для определе�
ния цены опциона. Так как частотные
вероятности появляются либо как ре�
зультат прошлой статистики, либо как
экспертные оценки (оба источника уяз�
вимы как инструментарий прогнозиро�
вания, а также зависят от оценивающе�
го субъекта), то это фундаментальное
свойство моделей ценообразования на оп�
ционы принципиально важно.

Цену C покупки колл опциона мы
пока не знаем и хотели бы найти; мы
знаем, однако, какие выплаты по опци�
ону будут через год (рис. 2 (б)). Наконец,
строим трекинговый портфель, который
составлен из некоторого количества π
акций и заемных средств в объеме B,

Рис. 2. Бинарное дерево альтернатив для: (а) базового актива (акции),
(б) колл опциона, (в) трекингового портфеля

14 Отметим, что в оригинале [Bierman, Smidt,
1993] этот портфель неудачно назван hedge
portfolio. Термин не прижился, так как хеджи�
рующий портфель должен быть страхующим,
тогда как данный портфель таковым не являет�
ся; хеджирующим же портфелем будет порт�
фель, состоящий из опциона и некоторого коли�
чества коротко проданных акций, обеспечиваю�
щих безрисковый доход по этому портфелю.

15 Сделанное замечание в буквальном смысле
выполнено только для рассматриваемой модели
бинарного дерева.  В случае модели Блэка–Шо�
улза оно соответствует тому, что цена опциона
не зависит от ожидаемой доходности, но частот�
ные вероятности используются для расчета во�
латильности, которая входит в формулу цены.
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полученных по безрисковой ставке таким
образом, чтобы в году 1 выплаты по оп�
циону совпадали со стоимостью портфеля
в каждом из двух возможных состояний.
На рис. 2 (в) изображено изменение цен�
ности этого конкретного портфеля, в ко�
тором мы, однако, пока не знаем π и B.
Сравнивая рис. 2 (а) и 2 (б), получаем
систему уравнений, из которой легко на�
ходим формулы для ∆, B и C. Итоговый
результат можно преобразовать к следую�
щему виду:

[ ]� �� � � ��� � 	

� �

� �
� � �

� � �

−= π + − π π = >−
(1)

Величины π и 1 – π называются риск�
нейтральными вероятностями. Это и
есть те самые вероятности, которые ис�
пользуются в формуле для цены опцио�
на вместо частотных вероятностей, о ко�
торых говорилось выше. Считается, что
инвестор способен чувствовать эти веро�
ятности при принятии решений об опци�
онах.

Дадим теперь интерпретацию выведен�
ной формулы для случая реальных опци�
онов. Теперь вместо акций выступает ре�
альный актив и его количественная оцен�
ка (например, цена единицы продукта).
Число ∆ может оказаться дробным. Если
получилось, что ∆ = 0,6, то некорректно
использовать округление. В случае фи�
нансового опциона мы можем, однако, за�
метить, что стандартное количество ак�
ций, на которое надписывается один оп�
цион, равно 100, поэтому, по существу,
∆ = 60. Кроме того, цена на рынке опре�
деляется крупными торговцами, которые
сделки по одному опциону не осуществ�
ляют. Это означает, что в силу типичных
объемов финансового рынка дробность
ответа (∆) не является существенным пре�
пятствием для использования форму�
лы (1). Формально мы можем сказать, что
трекинговый портфель реплицируем (ес�
тественным образом встречается в боль�
шом количестве экземпляров у одного ин�
вестора). Не так обстоит дело в случае

реальных опционов. Если мы рассматри�
ваем отдельный проект капиталовложе�
ний, то он, как правило, не обладает
свойством реплицируемости для компа�
нии, предпринимающей этот проект. Ре�
плицируемость означала бы, что, строя
один завод, мы рассуждаем так, как если
бы строили 100 одинаковых заводов. Но
это нереалистическое предположение: та�
кого рода реплицируемость потребует со�
всем других организационных и финан�
совых ресурсов, а также другую струк�
туру спроса. Трудности, связанные с
реплицирумостью, обсуждаются в [Fer�
nandez, 2001], хотя нельзя сказать, что
автор предлагает адекватную технику борь�
бы с нереплицируемостью.

В случае реального опциона базисный
актив должен быть выбран так, чтобы
представлять наиболее существенную не�
определенность рассматриваемой задачи.
Он также должен быть доступен для пуб�
личного мониторинга.

С точки зрения финансовой матема�
тики реальный опцион — это не опцион,
а весьма общая производная бумага. Де�
ло в том, что в результате исполнения
реального опциона мы не получаем базис�
ный актив (как это будет в случае товар�
ного или финансового опциона) — мы по�
лучаем что�то, ценность чего определяет�
ся колебаниями цены базисного актива.
Тем не менее именно такая терминология
сложилась и с ней невозможно спорить.

3.2. Оценивание свободного участка
земли

Рассмотрим эту проблематику на класси�
ческом примере, связанном с оценива�
нием свободного участка земли [Titman,
1985]. Для удобства читателя мы следуем
изложению в [Бирман, Шмидт, 2003,
с. 520–522], где можно посмотреть допол�
нительные детали. Отметим, однако, что
в переводе допущена существенная ошиб�
ка в описании базисного актива, которой
нет в оригинале [Bierman, Smidt, 1993], —
на этом моменте мы остановимся ниже.
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На врезке «Оценивание свободного
участка земли» дано условие задачи. Те�
перь необходимо осознать эту задачу как
задачу на реальные опционы. Для этого
мы должны понять, что является эле>
ментом гибкости и что является базис>
ным активом, характеризующим неопре>
деленность. В этой задаче ценность сво�
бодного участка земли трактуется как
американский колл опцион со сроком
истечения один год. Элементом гибкости
в этой задаче является возможность от�
ложить принятие решения на один год.
Неизвестно, целесообразно ли это. Мы
получим ответ в результате оценивания
опциона с помощью формулы (1).

Для моделирования реального опци�
она необходимо ввести базисный актив.
Рассмотрим сначала в качестве такового,
казалось бы, самый естественный ва�

риант — дом, который будет построен.
Именно его предлагают переводчики в
[Бирман, Шмидт, 2003, с. 522]16. Это ошиб�
ка — гипотетический дом не может вы�
ступать в качестве базисного актива, ес�
ли мы только не хотим сильно услож�
нить постановку задачи. Более того, это
содержательно неудачный подход, так
как базисный актив должен быть до�
ступным для мониторинга и его стои�
мость должна наблюдаться на конкурен�
тном рынке. Не так обстоит дело и с при�
былью от строительства дома, так как
она зависит от затрат на строительство,
которые в отличие от стоимости квартир
в данном районе варьируют от девелопе�

16 Однако сразу видно, что это противоре�
чит выкладкам на той же странице, где взято
S = $100 000, т. е. цена квартиры.

Оценивание свободного участка земли

Инвестор владеет участком земли, годным для строительства шести� либо де�
вятиквартирного дома. Затраты на строительство, в расчете на одну квартиру,
соответственно составляют: для шестиквартирного дома — $80 000, для девяти�
квартирного — $90 000. Затраты на строительство не изменятся от того, в каком
году — этом или следующем — ведется строительство. Текущая рыночная цена
каждой квартиры составляет $100 000. Безрисковая процентная ставка равна 12%
годовых. Если в следующем году рыночные условия будут благоприятными, ин�
вестор сможет продать каждую квартиру за $120 000; если неблагоприятными —
только за $90 000. Какова ценность данного участка земли?

В настоящее время девятиквартирное здание приносит прибыль в разме�
ре $90 000 = 9 ($100 000 – $90 000), а шестиквартирное здание — $120 000 =
= 6 ($100 000 – $80 000). Следовательно, сейчас выгоднее строить шестиквартир�
ный дом. Однако если инвестор решит отложить строительство на один год,
а затем сооружает девятиквартирное здание (если рыночные условия благопри�
ятны), то, продав в нем квартиры, он получит суммарную прибыль в размере
$270 000. Если рыночные условия будут неблагоприятными, он построит шести�
квартирное здание и получит $60 000 суммарной прибыли. Если ценность этого
решения будет больше, чем прибыль от строительства шестиквартирного здания
в настоящий период, которая равна $120 000, то лучшей альтернативой будет
отложить строительство. Предполагая, что инвестор откладывает строительство,
ценность участка земли вычисляется путем оценивания двух возможных резуль�
татов — $270 000 (при благоприятных условиях) и $60 000 (при неблагоприят�
ных условиях).

И с т о ч н и к: [Бирман, Шмидт, 2003, с. 520–522].
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ра к девелоперу. Данное обстоятельство,
в частности, может быть причиной раз�
личных оценок, полученных разными
девелоперами, что и является основой
для наличия живого рынка земли. Ведь
сказанное означает, что разные девело�
перы имеют дело с опционом на один и
тот же актив (землю) с одной и той же
базисной неопределенностью, но различ�
ными страйковыми ценами (равными
стоимости освоения земли).

В оригинале [Bierman, Smidt, 1993] в
качестве базисного актива всюду коррект�
но имеется в виду квартира (condomini�
um). Цена типовой квартиры в данной
задаче аналогична цене одного квадрат�
ного метра в данном районе для жилья
определенного качества — такого рода
информация доступна и в России.

Таким образом, берем в качестве ба�
зисного актива квартиру, цена которой в
следующем году является неопределен�
ной. Заметим, что, выбрав такой базис�
ный актив, мы сразу попадаем в ситуа�
цию, упомянутую выше: в случае испол�
нения реального опциона мы получаем не
базисный актив (квартиру), а неизвестно
какой конфигурации дом (в отличие от
ситуации с финансовым опционом, где
мы получаем акции). Ситуация типична
для реальных опционов — в качестве ба�
зисного актива (базисной неопределенно�
сти) мы берем случайный процесс, кото�
рый, как правило, не зависит от наc.
В результате же исполнения реального
опциона мы получаем не базисный актив
(одну или несколько квартир), а дом,
причем стоимость дома зависит от коле�
баний цены квартир17.

В результате расчетов по формуле (1)
(см.: [Бирман, Шмидт, 2003, с. 522]) по�
лучаем:

∆ = 7, B = –508 929, C = 191 071.

Цена колл опциона на свободный уча�
сток земли равна 191 071 долл. Содер�
жательно колл опцион оценивает цен�
ность откладывания решения на один
год. Если мы строим шестиквартирный
дом немедленно, то получаем прибыль в
120 000 долл., что составляет меньшую
сумму. Следовательно, будет выгоднее
оставить землю неиспользованной и при�
нять решение через год. При этом цен�
ность неиспользованной земли состав�
ляет уже сегодня 191 071 долл. Можно
показать, что при любой другой цене
данный инвестор может совершить без�
рисковую арбитражную операцию (при
этом необходимо предположить, что ин�
вестор является профессионалом, тор�
гующим квартирами в больших объ�
емах, см. ниже). К сожалению, такой
пример отсутствует в [Бирман, Шмидт,
2003, с. 522], поэтому приходится ото�
слать читателя к англоязычному источ�
нику [Grinblatt, Titman, 2002, p. 432–
435].

В данном примере свободная земля
оценивается как опцион типа ожидание
(см. классификацию в разделе 4), связан�
ный со строительством соответствующего
рыночным условиям дома в следующем
году, когда возникнет определенность в
сложившихся ценах на квартиры. Под�
черкнем, однако, что решение нужно
принять не в будущем году, а сейчас, на
основе сегодняшней неопределенной ин�
формации о будущем. Решения по реаль�
ным опционам принимаются не с по�
мощью машины времени, а с помощью
расчетов, проведенных в начальный мо�
мент времени с использованием здравого
смысла.

Отметим, что рассмотренный прием
оценивания годится только в случае воз�
можности реплицирования трекингово�
го портфеля. В случае оценки земли в
США это достигается благодаря наличию
крупных фирм�девелоперов, деятельно�
сти компаний по управлению недвижи�
мостью (REIT = Real Estate Investment
Trust), развитости многообразных форм

17 Мы предположили также, что затраты не
зависят от года строительства и неопределенно�
сти в цене квартир, что, конечно, является ог�
рублением реальности — с ростом цен на жи�
лье растут и расценки строителей.
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ипотечных ценных бумаг (Mortgage�
Backed Securities). Отметим также, что
данная методика не подходит для разово�
го покупателя: ему придется ориентиро�
ваться на рыночную цену, определяемую
девелоперами. В российских условиях мы
пока не имеем ни крупных фирм�девело�
перов, ни развитого рынка ипотеки.

Тот факт, что фирмы�девелоперы в са�
мом деле используют в ценообразовании
на землю рассмотренные соображения,
требует доказательства. Косвенным под�
тверждением служит следующий факт.
Стоимость опциона увеличивается с воз�
растанием неопределенности стоимости
базисного актива: в данном случае —
квартиры. В своем исследовании ком�
мерческой недвижимости в районе Чи�
каго Л. Квигг [Quigg, 1993] обнаружила,
что, действительно, земля стоила доро�
же там, где неопределенность выше. По�
лучается, что свободная земля может
быть рассмотрена как опцион по покуп�
ке освоенной земли, где страйковая це�
на — это стоимость освоения этой зем�
ли. Как и опционы на акции, этот более
сложный вид опционов имеет ценность,
которая увеличивается с ростом неопре�
деленности будущего характера исполь�
зования и стоимости освоения терри�
тории.

3.3. Выводы о моделировании

Завершая раздел, посвященный принци�
пам оценивания, нельзя не отметить, что
пионерный вклад принадлежит здесь
американским финансистам Блэку и Шо�
улзу, которые в 1973 г. опубликовали (не
без сопротивления коллег) формулу цено�
образования на европейские колл (а тогда
и пут) опционы на акции, по которым не
выплачиваются дивиденды [Black, Scho�
les, 1973]. Эта формула получила назва�
ние формулы Блэка–Шоулза — она при�
водится в любом из указанных учебни�
ков, содержащих материал по опционам
(историю вопроса см. в [Джерроу, 2003]
и [Бухвалов, 2003]).

В общем, технически значительно бо�
лее сложном, случае они использовали
идею, аналогичную рассмотренной выше
при выводе формулы (1). Вывод формулы
Блэка–Шоулза основывается на важном
техническом предположении, что базис�
ный случайный процесс является геомет�
рическим броуновским движением. Мы
не будем останавливаться на математи�
ческом определении этого термина не
только ввиду его сложности, но также и
потому, что данное предположение очень
редко является реалистическим для ре�
альных опционов (в отличие от финансо�
вых и товарных). Это означает, что ис�
пользование формулы Блэка–Шоулза в
случае реальных опционов, как правило,
некорректно18.

Материал этого раздела показывает, что
моделирование реальных опционов при�
водит к двум результатам. Мы получаем:
1) цену опциона, которую можно содер�

жательно интерпретировать в рамках
задачи об оценивании земли, рассмот�
ренной выше, но которую часто при�
ходится интерпретировать как инфор�
мационно малосодержательную добав�
ку к NPV19;

18 Тот факт, что эта формула используется
для расчета ценности реальных опционов в
учебниках [Брейли, Майерс, 1997] и [Боди,
Мертон, 2000], ничего не означает — авторам
нужно просто из педагогических соображений
дать способ получения ответа; они прекрасно
знают о более адекватных методах, но тогда по�
требовались бы серьезные приближенные вы�
числения.

19 Именно так обосновывались астрономи�
ческие капитализации интернетовских фирм в
США в конце 1990�х гг. Эти фирмы зачастую
ничего, кроме текущих убытков, не приносили.
Здравая мысль о гигантских перспективах Ин�
тернета получала гигантскую же добавку в виде
ценности реального опциона роста. При таких
расчетах, однако, как правило, игнорировалась
весьма осязаемая возможность банкротства на
высококонкурентном рынке и непредсказуе�
мость скорости наращивания прибылей в Ин�
тернете, что делало высокотехничные матема�
тические модели абсолютно неадекватными.
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2) правила принятия решений во време�
ни, которые формулируются в терми�
нах наблюдаемых значений базисного
процесса (в рассмотренном примере это
правило выбора момента инвестиций).
С точки зрения автора, ценность зна>

ния правил значительно важнее знания
цены. Каждое правило представляет со�
бой подход к принятию решений о мо�
дификации управления, производствен�
ной, маркетинговой и т. п. деятельности
компании. Отметим, что все эти реше�
ния являются важными, но некоторые
из них являются оперативными, а неко�
торые — стратегическими. Именно на
последних мы остановимся в следую�
щих разделах.

Отметим еще одну существенную осо�
бенность. Важно не рассчитать ценность
проекта — эта цифра всегда условна. Важ�
но предусмотреть в проекте стратегии воз�
можность гибких решений. Именно в про�
ектировании будущих гибких решений
(которые мы можем предвидеть уже се�
годня), а также в проектировании управ�
ленческой компетенции и способностей
принимать пока неизвестные решения в
будущем и заключается такой подход к
проблеме, который позволяет рассматри�
вать любую стратегию компании, пони>
маемую в рамках динамической ресурс>
ной концепции, как реальный опцион.

4. КЛАССИФИКАЦИЯ РЕАЛЬНЫХ
ОПЦИОНОВ

4.1. Различные подходы к
классификации

Для проектирования и анализа реальных
опционов полезными являются несколько
классификаций, предложенных в литера�
туре (см., напр.: [Брейли, Майерс, 1997,
гл. 21; Brealey, Myers, 2003, ch. 22; Коуп�
ленд, Коллер, Муррин, 1999, гл. 15; Cope�
land, Koller, Murrin, 2000, ch. 20; Cope�
land, Antikarov, 2001, ch. 1]; здесь же
можно найти иллюстрирующие примеры).

Прокомментируем эти классификации,
снабдив их поясняющими примерами.

4.2. Классификация по
предпринимаемому действию

Наиболее часто используется классифика�
ция по предпринимаемому действию.

Последовательные инвестиции пред�
ставляют собой серию взаимосвязанных
проектов, осуществляемых последователь�
но. При этом предполагается, что каждый
предыдущий проект создает необходимую

Классификации реальных опционов

Классификация по действию

• Последовательные инвестиции
(sequential investments, follow�up
investment opportunities)

• Опцион роста
(growth option)

• Опцион прекращения
(option to abandon)

• Ожидание и обучение
(option to wait and learn)

• Варьирование объемами
и разнообразием продукции
(option to expand or contract,
option to scope up or scope down)

Классификация по типу
неопределенности

• Радужный опцион
(rainbow option)

Комбинации опционов

• Опционы переключения
(switching options)

• Составные опционы
(compound options)

Классификация по стороне баланса

• Опционы, встроенные в активы
(options on the assets)

• Опционы, встроенные в пассивы
(options on the liabilities)
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среду (внутреннюю и внешнюю) для про�
ведения следующего. При этом решение
о каждом следующем проекте обладает
гибкостью: мы можем выбирать подходя�
щий момент для его начала, а также мо�
жем навсегда отказаться от реализации.
Таким образом, обычный многоэтапный
проект промышленного строительства не
является, вообще говоря, примером по�
следовательных инвестиций в рассматри�
ваемом смысле (иллюстрацией чего явля�
ется строительство водозащитных соору�
жений в С.�Петербурге).

Приведем подходящие примеры.

Кинофильмы с продолжениями

При съемках боевика киностудия не
знает, какой успех ждет фильм и, тем
самым, удастся ли снять продолжения
(следующие серии; подчеркну, что мы
не говорим о телевизионных сериалах,
которые по своему жанру сразу заду�
мываются многосерийными история�
ми). Некоторые возможности для буду�
щего развития фабулы, как правило,
вставляются в сюжет. Они не должны
раздражать зрителя интеллектуальной
или эмоциональной недосказанностью,
но должны давать завлекающую воз�
можность продолжить общение с полю�
бившимися героями. Примерами таких
неумирающих героев, преодолеваю�
щих бесконечные опасности, являют�
ся Джеймс Бонд, Индиана Джонс, Рэм�
бо, Коннор Маклауд. Во второй серии
кинофильма «Люди X» часть злодеев в
последних кадрах фильма улетает на
вертолете — заготовка для третьей се�
рии, если она будет (в случае необходи�
мости можно будет спасти и исчезаю�
щую в лавине в самом конце фильма
положительную героиню — ведь ее
смерть никто не видел). Это все — про�
ектирование реального опциона, и для
этого не нужна высшая математика.
Реальный опцион такого рода может
продолжать существовать многие годы.
Например, «Терминатор�2» быстро по�

следовал за «Терминатором», но «Тер�
минатор�3» появился более чем через
десятилетие. Иногда идея столь успеш�
на, что начальная короткая последова�
тельность фильмов немедленно разви�
вается в сериал («Возвращение в Эдем»,
«Горец») или снимаются серии о том,
что было «до того» («Молчание ягнят»
и «Ганнибал»). Вариацией рассмотрен�
ного подхода с выходом за рамки кино
являются действия создателей «Матри�
цы» — в качестве реализации одного
из проектов�последователей они пред�
ложили компьютерную игру, выпол�
ненную в графическом стиле «Матри�
цы» с использованием персонажей из
фильма. Простой условный пример
с расчетами, иллюстрирующий этот
материал, приведен в [Боди, Мертон,
2000, п. 17.3].

Важным примером последовательных
инвестиций является одна из стратегий
проникновения многонациональной ком�
пании на новый для нее национальный
рынок (см.: [Buckley, 1998]). Первые ин�
вестиции могут иметь отрицательный
NPV, и будут ли предприняты дальней�
шие — в начальный момент неясно. Пер�
воначальные инвестиции в небольшое
предприятие или развитие дилерской се�
ти в случае успеха могут быть много�
кратно расширены и количественно и
качественно. Такого рода опцион предпо�
лагает разнообразные формы обучения в
ходе реализации начального проекта, ко�
торые могут быть использованы далее в
случае благоприятной перспективы.

Прямые иностранные инвестиции

В рамках указанного примера мы мо�
жем рассматривать всю совокупность
прямых иностранных инвестиций в
Россию (и в другие переходные и раз�
вивающиеся экономики) как реальный
опцион. Сравнив стоимость этого ре�
ального опциона (объем прямых ино�
странных вложений, нормированный
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на ВВП) для России и Китая, мы лег�
ко можем оценить сравнительный им�
плицированный риск инвестиций в эти
страны.

Многоступенчатое образование

Вложения индивида в многоступенча�
тое образование (школа — универси�
тет — аспирантура) являются другим
примером последовательных инвести�
ций. Индивид может закончить обра�
зование на любой стадии и отложить
поступление в аспирантуру. Ясно, что
структура зарплаты и возможности
карьеры (в частности, за рубежом) бу�
дут меняться на том длительном про�
межутке времени, которое требует об�
разование, а соответственно потребует�
ся адаптировать решения в динамике.

Часто отдельно выделяют как специ�
альный вид последовательных инвести�
ций проекты, называемые стратегиче�
скими инвестициями или стратегиче�
скими опционами. При этом имеются в
виду проекты, которые не следует прини�
мать по существующим методикам, т. е.
имеющим нулевую или отрицательную
NPV. Считается, что стратегия требует
принять такие проекты — отсюда назва�
ние. Конечно, такие проекты предполага�
ют последующие проекты, осуществление
которых зависит от первоначального про�
екта и которые, как ожидается, будут
уже прибыльны.

К стратегическим опционам примы�
кают так называемые опционы роста
[Amram, Kulatilaka, 1999], где речь идет
об инвестициях с целью входа на крайне
непредсказуемый страновый или отрасле�
вой рынок, где возможны сверхприбыли.
Типичные примеры: вложения в Китай с
его огромным потребительским потенци�
алом или в интернетовские компании.
Надо отметить, что восторженно завы�
шенные оценки для интернетовских ком�
паний, которые успели опубликовать лю�
бители стохастической математики в рам�

ках моделирования реальных опционов
роста до 2000 г., оказались на практике
несостоятельными. Интернет действитель�
но является потрясающей рыночной ин�
фраструктурой, но большие деньги он
принесет в значительно более поздней
перспективе, чем это представлялось в
1999 г. Многие оценки были сделаны
только для того, чтобы оправдать заоб�
лачные цены акций интернетовских ком�
паний, которые в своих балансовых от�
четах показывали исключительно убыт�
ки. Однако были серьезные аналитики,
которые и с реальными опционами полу�
чали более скромные оценки.

Опцион на прекращение проекта тре�
бует пояснения. Инвестор всегда может
прекратить проект, смирившись с безвоз�
вратными потерями. Опцион на прекра�
щение означает проектирование стратегии
так, чтобы ситуация была несимметрич�
ной: данной фирме проект не выгоден,
но есть фирмы, для которых этот проект
или что�то связанное с ним (не нужен
завод, но нужна земля, на которой он
расположен) выгодны. В этом случае
удастся спасти хотя бы часть капитало�
вложений.

В качестве нетривиального примера
опциона на прекращение рассмотрим сле�
дующий кейс, который в данном контек�
сте и с данной интерпретацией мы приво�
дим впервые.

Кейс IBM: Опцион
на прекращение производства
и репутация брэнда

В апреле 2002 г. IBM неожиданно для
многих объявила, что ее бизнес по про�
изводству жестких дисков (HDD) для
ПК является убыточным и что IBM
продает весь этот бизнес крупному
японскому производителю — фирме
Hitachi; 4 июня того же года было офи�
циально объявлено о договоренности
(вступившей в силу 31 декабря 2002 г.:
IBM Annual Report, 2002), согласно
которой IBM передает основную часть
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своих связанных с производством HDD
активов и соответствующую интеллек�
туальную собственность за 2,05 млрд
долл. в совместное предприятие Hi�
tachi Global Storage Technologies, где
70% собственности принадлежит Hi�
tachi и в управлении которым IBM не
участвует. Далее в течение трех лет
совместное предприятие выкупает 30%
активов IBM и становится 100%�й «доч�
кой» Hitachi.

IBM производила более 5 млн HDD
в год на сумму около 5 млрд долл. (при
объеме мирового рынка HDD около
20 млрд долл.), причем технологии
IBM, защищенные патентами, призна�
вались одними из лучших в мире
(в большинстве рейтингов IBM шла
второй после Western Digital). Пробле�
ма была в том, что IBM не могла спра�
виться с контролем качества, что при�
водило к дорогостоящей замене больших
партий дисков20. Это весьма распро�
страненная проблема для крупных
компаний (каждый год мы читаем о
замене деталей в десятках и сотнях
тысяч автомобилей от ведущих произ�
водителей21). Часто это связано с про�
блемами, обуславливаемыми приме�

нением аутсорсинга (HDD производи�
лись IBM на 11 заводах в различных
странах).

В чем дело? Почему на убыточный
бизнес нашелся покупатель? Как нам
представляется, с одной стороны, IBM
действительно обладала замечательны�
ми техническими решениями, но не
могла обеспечить контроль качества
при сложившейся системе использова�
ния ресурсов. С другой стороны, япон�
ские фирмы традиционно сильны в
контроле качества, а в Юго�Восточной
Азии теперь имеются замечательные
возможности высококачественного аут�
сорсинга в области электроники, кото�
рые активно эксплуатируют японские
и южнокорейские компании. Продажа
состоялась потому, что IBM продавала
не заводы, где не умели обеспечить ка�
чество, а конкретную технологию и
высокую репутацию технологий с мар�
кой IBM. Таким образом, здесь срабо�
тал тот факт, что IBM — признанный
брэнд. HDD выпускались в 2003 г. под
двойной маркой Hitachi/IBM.

Многочисленные примеры опционов
ожидания и обучения мы привели выше
и не будем останавливаться на них здесь
опять.

Варьирование объемами и разнообра�
зием продукции, как в большую, так и в
меньшую сторону, является важной гиб�
костью, которую надо специально встра�
ивать в технологии. В частности, прода�
жа компанией IBM своего производства
HDD, о котором мы только что говори�
ли, укладывается в стратегическую схе�
му уменьшения разнообразия и концен�
трации сил на главном направлении (IBM
Annual Report, 2002). Уменьшение номен�
клатуры производимой продукции и ис�
пользование аутсорсинга и внешних по�
ставок определяет революцию 1980�х гг. в
организации автомобильных заводов. От�
метим, что особенно легко варьировать
объемом и разнообразием, если фирма не
производитель, а продавец продукции.

20 Неприятности происходят у IBM и с дру�
гой периферией. Газета New York Times от
28 августа 2003 г. сообщает, что приблизитель�
но треть из 685 тыс. 15�дюймовых мониторов,
выпущенных IBM с июня 1997 г. по апрель
1999 г., содержат в себе потенциально опасную
деталь, которая может вызвать пожар. Компа�
ния была вынуждена предложить починку или
замену мониторов с соответствующими серий�
ными номерами. Кстати, мониторы были про�
изведены в рамках аутсорсинга тайваньской
фирмой Lite�On Technology. В США мониторы
продавались под торговой маркой IBM в основ�
ных специализированных розничных сетях, та�
ких как Best Buy, CompUSA, RadioShack.

21 Например, в 2002 г. французская компа�
ния Peugeot отозвала 200 тыс. своих автомоби�
лей из�за дефекта замка багажника, а в 2003 г.
американское отделение компании Honda объ�
явило об отзыве 652 тыс. автомобилей несколь�
ких моделей из�за дефекта в замке зажигания.
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Гибкость и торговля

Гибкость торговых фирм много выше,
чем производящих, так как изменение
продукции для них — это поиски но�
вого поставщика, а для производящей
фирмы, быть может, строительство но�
вого завода. Реальный опцион, встро�
енный в торговлю, стал одной из основ�
ных причин спада производства в Рос�
сии в 1990�е гг. Логика проста: деньги
берутся из ресурсных отраслей, и их
часть, идущая на потребление, пере�
распределяется в торговле. Торговля,
конечно, обладает повышенной гибко�
стью во всех странах. Чем объясняет�
ся спад именно в России? Ответ кро�
ется в рассмотрении институциональ�
ных проблем, которые были связаны
со структурными преобразованиями
экономики при переходе к рынку. Це�
лый ряд отраслей обрабатывающей
промышленности по существу прекра�
тил свое существование в силу невос�
требованности. Создание новых произ�
водств требовало времени и денег.
Освободившиеся трудовые ресурсы
массово перешли в сферу торговли,
спрос на товары которой был обеспе�
чен сырьевыми отраслями. Этой про�
блеме, наряду с другими проблемами
переходных экономик, был посвящен
доклад [Bukhvalov, 2002]. Характер�
но, что Польша — самая экономиче�
ски успешная страна из числа быв�
ших членов СЭВ (по росту ВВП после
перехода к рынку) — страна, населе�
ние которой склонно к торговле, имеет
весьма скромные запасы природных
ресурсов. Таким образом, склонность
к торговле не означает автоматически
снижение производства.

4.3. Другие классификации

Перейдем теперь к краткому обзору дру�
гих принципов классификации.

Классификация опционов по типу ба�
зисной определенности является техни�

ческим (но важным) вопросом. Радуж�
ным (rainbow option) называется опцион
[Copeland, Antikarov, 2001], зависящий
от нескольких видов неопределенности.
Моделирование радужных опционов яв�
ляется технически достаточно сложной
задачей. Теоретически все опционы явля�
ются радужными, но всегда целесообраз�
но постараться выделить основной вид
неопределенности, влияющий на задачу.
Проблема здесь, прежде всего, не в вы�
числительной сложности, а в отсутствии
наглядной реализации, чтобы результат
допускал качественное «объяснение на
пальцах» (как в основных примерах из
разделов 2 и 3), — это пререквизит ус�
пешного внедрения в жизнь.

В [Коупленд, Коллер, Муррин, 1999]
справедливо указано на важность фи�
нансовой (почти учетной) классифика�
ции реальных опционов по тому, отно�
сятся ли они к активам или пассивам
компании. Например, возможность отло�
жить начало проекта является колл оп�
ционом в активах, а гарантийные обя�
зательства — опционом в пассивах (это
колл опцион: чем больше значение ба�
зисной неопределенности — количества
отказов, тем выше издержки: прямые —
на ремонт или замену и косвенные —
уход потребителей). Отметим, что роль
гарантий как опциона двоякая. Затраты
на гарантийное обслуживание, безуслов�
но, находятся в пассивах, но дополни�
тельные продажи, вызванные высоким
уровнем гарантийного обслуживания и
малым количеством отказов, уже отно�
сятся к активам.

В заключение нельзя не остановиться
еще на двух понятиях. Во�первых, это
понятие составного опциона (compound
option). Так называют опцион, который
имеет в качестве базисной неопределен�
ности другой опцион. Если подходить к
вопросу очень строго, то почти все опци�
оны являются составными. Однако явное
использование составных опционов при
анализе бизнес�стратегий пока является
экзотикой.
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Во�вторых, нельзя не упомянуть, что
стратегия обычно разрабатывается как
портфель реальных опционов. При этом
в портфеле, как и полагается, использу�
ется идея диверсификации рисков. Раз�
личные реальные опционы соответству�
ют различным продуктовым линиям,
технологиям (более общим образом —
ключевым компетенциям компании и
видам ресурсов), сегментам потребите�
лей. В [Beinhocker, 1999] рассмотрена
компания Microsoft в 1985 г. с точки зре�
ния формирования стратегии как порт�
феля реальных опционов. Далее прово�
дится ретроспективный анализ изме�
нений в этом портфеле (от некоторых
реальных опционов оказалось целесо�
образным избавиться) с точки зрения
наших современных знаний о том, что
произошло на рынке ПО после 1985 г.
Анализ показывает замечательную выве�
ренность портфельных решений Micro�
soft в динамике.

5. РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ:
КЕЙСЫ И ПРИМЕРЫ

5.1. Реальные опционы в малом
бизнесе. Реальный опцион
А. Чаянова

Часто полагают, что реальные опционы
есть некое новшество (почти излишество),
нужное крупным компаниям, компани�
ям в быстро растущих отраслях или не�
фтяным королям. Это неверно. В учебни�
ке [Smith, Smith, 2000] можно найти из�
ложение финансового менеджмента для
малого и среднего бизнеса, целиком осно�
ванное на применении реальных опци�
онов.

Идеи реальных опционов, без явного
введения самого понятия, встречались у
думающих исследователей и предприни�
мателей всегда. Иллюстрируя продвига�
емую им идею кооперативного кредита,
крупный русский экономист А. Чаянов
[Чаянов, 1925, с. 50] приводит следую�
щий пример:

В год очень большого урожая травы у
крестьянина вместо 400 пудов сена бы�
ло собрано 600. Для содержания двух
голов скота ему достаточно 400 пудов,
продать же излишние 200 пудов невы�
годно, т. к. благодаря большому уро�
жаю цены на сено упали до 15 коп. за
пуд и не окупают уборки. Крестьянин
берет 100 руб. в ссуду и покупает на
эти деньги вторую корову с осенним
отелом. В течение зимы корова съедает
200 пудов сена и дает ему 80 ведер мо�
лока, передав которое в маслодельную
артель, он получает по 120 коп. за ведро
всего на сумму 96 руб. Весной он прода�
ет корову за те же 100 руб., из выручки
уплачивает 10 руб. процентов и полу�
чает 86 руб. в оплату корма и своего
труда. Если бы он продал осенью сено
по 15 коп., то получил бы за сено всего
30 руб. Взявши же ссуду и с умом пу�
стив ее в оборот, он не только легко
покрывает ее, но и увеличивает свои
доходы на 56 руб.

В этом примере ссуда обеспечена
прежде всего помещением взятых де�
нег в ценность приобретенной коровы,
продажа которой всегда покрывает ссу�
ду, уплата же процентов по ссуде об�
основана вполне правильным расчетом
на разницу между дешевой ценою сена
и более дорогой оплатой корма при ко�
оперативном маслоделии.

Здесь мы имеем дело с малым бизне�
сом — индивидуальным фермерским хо�
зяйством, сталкивающимся с неопреде�
ленными погодными условиями. Как это
часто случается с сельскохозяйственны�
ми производителями, очень хорошая по�
года для них — плохо, так как из�за
конкуренции падают цены. В задаче не
идет речи о росте — только о стабильно�
сти. Наличие кооперативного кредита, за
который и ратовал А. Чаянов, позволяет
крестьянину иметь возможность купить
корову в качестве реального колл опцио�
на, который он исполняет при хорошей
погоде и низких ценах на сено. На самом
деле, кредит и корова представляют со�
бой трекинговый портфель, аналогичный
рассмотренному в п. 3.1 (синтетический
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опцион). Так как цена на корову (базо�
вый актив) стабильна, то исполнение ре�
ального опциона покупки коровы целесо�
образно, благодаря продаже молока, иг�
рающего роль дивидендов.

5.2. Аутсорсинг и отрицательная
ex post ценность реального опциона

Аутсорсинг является гибким менеджер�
ским решением, позволяющим искать не�
обходимые ресурсы на внешнем рынке
и — с относительно небольшими трансак�
ционными издержками — расставаться с
неустраивающими поставщиками. Кроме
того, аутсорсинг не исключает, что после
приобретения некоторого опыта деятель�
ности в данном направлении с помощью
аутсорсинга фирма найдет целесообраз�
ным открыть специализированное под�
разделение у себя. Если же через некото�
рое время фирма найдет целесообразным
опять перейти на аутсорсинг, то снова
есть возможность гибкого решения — ди�
вестиций (выделение подразделения ком�
пании в отдельный бизнес). Решение об
использовании аутсорсинга требует срав�
нительного анализа развития ресурса вну�
три фирмы и получения ресурса у сто�
ронней фирмы. Для правильного реше�
ния надо оценить только что описанные
реальные опционы. Более того, монито�
ринг того, что принятое решение по�преж�
нему является правильным, надо осуще�
ствлять как постоянную стратегическую
программу. В [Чезборо, Тис, 2003] спра�
ведливо отмечается, что аутсорсинг дает
решениям фирмы гибкость, но может по�
дорвать ее инновационный потенциал.

Здесь мы встречаемся с неоднознач�
ностью вклада реального опциона в цен�
ность фирмы22 — он может быть и от�
рицательным. Конечно, ожидаемая (ex
ante) ценность реального опциона долж�
на быть положительной — иначе рацио�

нальный инвестор не вкладывает день�
ги. В случае финансового опциона вы�
плата (payoff) по опциону в момент его
истечения всегда неотрицательна. Упла�
ченной в прошлом ценой опциона мы
пренебрегаем как безвозвратными поте�
рями (sunk cost). В связи с этим цен�
ность финансового или товарного опцио�
на на момент истечения (ex post цен�
ность) всегда неотрицательна.

В случае анализа аутсорсинга как ре�
ального опциона это не так. Если фирма,
использующая аутсорсинг, отказывается
от него в связи с непомерно возросшей
ценой поставщиков или из�за того, что
внешние поставщики не способны постав�
лять комплектующие, которые соответ�
ствуют инновационным изменениям в
отрасли (конкуренты производят такие
комплектующие сами и не продают на
сторону), то фирма вынуждена начать
производить эти комплектующие соб�
ственными средствами. Однако если по�
дорван инновационный потенциал фирмы
в этой области, то решение о собственном
производстве  отделено от начала произ�
водства временным лагом, содержащим
значительные элементы неопределенно�
сти.  Дело в том, что обычно анализ опци�
онов проводится на базе простой модели
дерева решений, где решение и действие
происходят одновременно и мгновенно.
Это применимо к таким важным решени�
ям, как закрытие производства или нача�
ло строительства завода, но это не приме�
нимо к созданию стратегических ресур�
сов типа инновационного потенциала.
Аутсорсинг как реальный опцион содер�
жит  две компоненты, связанные с не�
сравнимыми временами для своего испол�
нения: выбор партнера�поставщика мо�
жет быть произведен мгновенно, развитие
собственного потенциала для того, чтобы
отказаться от аутсорсинга, является в
случае необходимости инновации реше�
нием, требующим времени. Этот лаг не�
возможно прогнозировать по длительно�
сти в чисто внутрифирменном разрезе
(внутренняя среда), а также невозможно

22 Мы уже сталкивались с подобной ситуа�
цией в п. 2.2, когда анализировали «переход
через Рубикон».
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оценить потери от запоздалого выхода на
рынок (внешняя среда) — оба эффекта
иллюстрируется рассмотренным в п. 2.5
кейсом Motorola. По существу фирма те�
ряет гибкость, оставаясь в неопределен�
ной внутренней и внешней среде. В ре�
зультате с положительной вероятностью
фирма может потерпеть фактические по�
тери (даже если ожидаемое значение NPV
собственного производства положитель�
но), т. е. выплаты по реальному опциону
могут оказаться отрицательными, и если
убыток велик, то в результате ex post
ценность этого реального опциона может
оказаться также отрицательной. Таким
образом, в отличие от финансовых оп�
ционов, реальные опционы не являются
инструментами хеджирования. Мы не
встречались с подобной трактовкой ре�
альных опционов в литературе.

Отметим, что отмеченный эффект мо�
жет тривиальным образом произойти
в случае последовательных (стратегиче�
ских) инвестиций, что, конечно, хорошо
известно. С другой стороны, данный эф�
фект не имеет места в случае опционов
ожидания.

5.3. Различные примеры реальных
опционов

Рассмотрим ряд широко распространен�
ных понятий и приемов современного
менеджмента и покажем, какие реальные
опционы ассоциированы с привычными
решениями. Сами понятия и приемы по�
явились только потому, что в них встро�
ены реальные опционы, хотя их изобре�
татели, может быть, рассуждали совер�
шенно иначе.

Гарантийные обязательства являют�
ся колл опционом, надписанным фир�
мой�производителем и купленным потре�
бителем вместе с товаром или услугой.
Ценность гарантийного обслуживания
для отдельного клиента и стоимость га�
рантийного сервиса для компании не
совпадают. За счет эффекта диверсифи�
кации портфеля компании (аналогично�

го существующему в страховом бизне�
се) снижается стоимость обслуживания
одного клиента. Некоторые компании
переносят прогнозируемую стоимость га�
рантийного обслуживания (цену реаль�
ного опциона) на цену товара, а тем са�
мым на клиента. Компании, обладающие
великими брэндами, так не делают. При�
мером является компания Dell, которой
принадлежит слоган «Обслуживаем лю�
бого клиента в любой точке за 24 часа»
(в течение трех лет). При блестящем га�
рантийном обслуживании и высоком ка�
честве ПК Dell имеет цены на уровне
рыночных, что говорит о том, что стои�
мость гарантийного обслуживания взяла
на себя компания.

Модульность в применяемых реше�
ниях (технологиях, управлении и т. д.)
является еще одним видом реального
опциона. Проиллюстрируем понятие мо�
дульности на истории технологической
эволюции ПК.

Кейс: Закат могущества IBM на
рынке ПК. Модульность и ПК

Первые серии ПК — Apple Macintosh
и IBM PC — имели закрытую архитек�
туру. Если создание клонов ПК Ma�
cintosh реально никогда не имело про�
мышленных размеров, то клоны IBM
PC от многих фирм появились вскоре
после появления этого компьютера.
Компания IBM решила обезопасить
себя от имитации, запатентовав все
разъемы для периферии и непрерыв�
но поддерживая нестандартные для
других конфигурации шины данных
и других важнейших устройств. Дру�
гие же компании двинулись по пути
унификации периферии и стандартов
основных устройств (памяти, контрол�
леров передачи и т. п.), хотя это не
всегда происходило гладко. У произ�
водителей ПК возникла проблема со
скоростью прогресса микропроцессор�
ных технологий — Intel начал посто�
янно менять процессоры на все более
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быстрые и совершенные. Работоспо�
собный компьютер с действующей пе�
риферией быстро становился устарев�
шим морально. Американские и бри�
танские продавцы уже через год после
покупки ПК потребителем начинали
говорить: obsolete — устарело. Для
обеспечения динамики роста рынка
ПК компания Dell около 1990 г. ввела
инновацию: в рекламных журналах
объяснялось, что ПК Dell теперь мож�
но собирать из модулей, как куби�
ки, — к этому мы уже привыкли се�
годня на рынке ПК (но на рынке ноут�
буков мы по�прежнему встречаемся со
старой негибкой ситуацией, когда уста�
ревший по какому�то компоненту ком�
пьютер можно только выбросить). Ин�
новация Dell была подхвачена всеми
производителями IBM�совместимых ПК,
кроме самой IBM. В результате того,
что IBM продолжала политику негиб�
ких решений (брэнд!), уже к середине
1990�х гг. компания перестала быть
лидером на рынке ПК. Таким обра�
зом, модульность, следование системе
международных стандартов, обеспечи�
вающих совместимость, является важ�
ным реальным опционом, без которо�
го массовый потребитель вряд ли бу�
дет покупать технику длительного
пользования. Другое, как нам пред�
ставляется, дополняющее объяснение
факта неудачи IBM на рынке ПК пред�
ложено в [Чезборо, Тис, 2003].

Важной проблемой здесь является сто�
имость гибкости. В конце 1980�х гг. толь�
ко самые дорогие телевизоры были осна�
щены системой multinorm настройки на
различные национальные стандарты ко�
дирования звука и изображения. Дело
было в том, что тогда такая система была
дорогой, а глобализация деятельности
компаний�производителей еще не приня�
ла нынешние размеры. Поэтому встраи�
вание блока автоматической настройки
на различные национальные стандарты
давало большое процентное увеличение

цены для экономичных моделей. К се�
редине 1990�х проблемы издержек были
решены. Кстати, то же самое касается
разницы в частоте тока в США и Европе,
которая когда�то практически не давала
возможности покупать электроприборы в
США для эксплуатации в Европе.

Высокие технологии обычно финанси�
руются в рамках венчурного бизнеса.
Сами венчурные вложения компании
(фонда) венчурного капитала являются
реальным опционом, а точнее — портфе�
лем реальных опционов. В этом портфеле
действует принцип диверсификации. Во
многих случаях этот портфель является
и примером аутсорсинга в формировании
программы НИОКР компании. Именно
так управляет НИОКР Intel, в значитель�
ной степени это относится и к Microsoft.

Обратившись к рассмотрению венчур�
ного бизнеса, мы не можем обойти мол�
чанием и вопрос о том, какой бизнес
может рассчитывать быть профинансиро�
ванным. Технологические ответы типа «с
достаточным техническим потенциалом»,
«хорошим бизнес�планом» и т. п. явля�
ются безусловно неверными. Основной
принцип, который вы найдете на пер�
вой web�странице многих компаний вен�
чурного капитала (см., напр.: http://
www.radiometer.com, сайт финской ком�
пании Radiometer Venture Fund), — ко�
манда должна доказать свою полную
приверженность исключительно данному
проекту (devotion, full commitment). Как
мне представляется, невыполнение этого
принципа, глубоко укоренившееся в рос�
сийском работнике, является основной
причиной, почему страна, имевшая вы�
дающиеся успехи в естественных науках,
не смогла освоить производство микро�
процессоров, материнских плат и мони�
торов для ПК или CD плееров.

Реальный опцион у работника — это
опцион в пассивах у фирмы. Диверсифи�
кация мест работы есть реальный опцион
для индивида. Компания должна с этим
бороться, если она хочет использовать
основной ресурс, персонал, полностью.
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5.4. Кейс, связанный с неудачами
использования реальных опционов

Интересной и важной темой является
анализ случаев, когда действия компа�
ний, которые имели реальные опционы,
оказались неудачными.

Кейс: Неудача Apple Computer, Inc.
с карманным ПК Newton

Среди материалов в Интернете, под�
готовленных издательством Prentice�
Hall для читателей их учебников по
финансовому менеджменту (http://
www.prenhall.com/financecenter/), по�
мещен кейс, связанный с досадной не�
удачей компании Apple Computer в се�
редине 1990�х гг. В это время компью�
теры Macintosh уже не могли составить
серьезную конкуренцию IBM�совмести�
мым ПК, занимая скромную нишу гра�
фических станций суперкласса для на�
стольных издательских систем. Однако
в компании по�прежнему были хоро�
шие инженеры. Они предложили са�
мый первый компьютер из класса тех,
что сейчас у нас называют карманным
ПК (КПК; Pocket PC). Уже в этой пер�
вой модели, получившей название New�
ton, присутствовали все современные
черты: (беспроводное) подсоединение
к стационарному ПК и Интернету,
привычное программное обеспечение,
возможность распознавания текста,
написанного пользователем на экране
с помощью специального пера — стилу�
са. За период с 1993 по 1996 г. было
создано несколько модификаций. Успех
Newton’а означал бы стратегический
успех, сравнимый со славным про�
шлым компании, которая дважды —
в середине 1970�х с первым ПК и в
середине 1980�х гг. с ПК линейки Ma�
cintosh — выходила в лидеры отрасли.
Однако после периода любопытства
последовал провал — компьютер при�
носил два миллиона долларов убытков
в день. Компания была вынуждена пре�

кратить производство. Отметим, что в
том же 1996 г. появился КПК Pilot
фирмы Palm Computing, который вско�
ре завоевал мир; сейчас КПК произво�
дят также такие киты, как Hewlett�
Packard и Sony.

В чем же здесь дело? В Apple не про�
анализировали опцион ожидания —
имея технологию, нужно было готовить
потребителя психологически. Еще в се�
редине 1990�х гг. человек думал, что
компьютер ему все время с собой не
нужен, — сейчас он так уже не думает.

Отметим, что в начале 1990�х гг.
вряд ли многие могли предвидеть ско�
рое появление другого важного реаль�
ного опциона — объединение техноло�
гий КПК и цифровых мобильных теле�
фонов (тогда еще не существовавших),
открывающее огромные перспективы
для разработчиков hardware и software.
В частности, в начале 2004 г. фирма
PalmSource выпустила операционную
систему, которую она надеется сделать
стандартом для мобильных телефонов
всех основных производителей.

Приведенный кейс касается общей про�
блемы, связанной с инновациями. Таким
образом, мы видим, что инновация явля�
ется еще одним важным видом реального
опциона. Поэтому множество публикаций
посвящено анализу интернетовских, био�
химических, фармакологических и про�
чих компаний. Решения проблем типа:
защищать или не защищать технологию
патентами, реализовывать или нет име�
ющиеся технологии и патенты, — хоро�
шо анализируются в рамках теории. Кста�
ти, сам патент также является приме�
ром реального опциона [Pitkethly, 1999].

ЗАКЛЮЧЕНИЕ

Материал данной статьи будет использо�
ван в ее продолжении, дающем более
академический подход к теории реаль�
ных опционов. В этой статье будет дана
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