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ВОЗМОЖНОСТИ ПРИМЕНЕНИЯ РЕАЛЬНЫХ 

ОПЦИОНОВ В СТРАТЕГИЧЕСКОМ АНАЛИЗЕ

Реализация стратегии компании связана с 
принятием и выполнением инвестиционных ре-
шений по определенным направлениям деятель-
ности. Через инвестиции создаются конкурент-
ные преимущества компании, базирующиеся на 
ее динамических способностях (рис. 1).

Стратегические конкурентные преимущества 
на основе динамических компетенций компании 
могут быть реализованы при определенных усло-
виях. Одним из решающих условий выступает 
управленческая гибкость (managerial flexibility), 
т.е. способность менеджмента фирмы принимать 
управленческие решения в зависимости от изме-
нения внешней или внутренней ситуации, обнов-
ляя и совершенствуя таким образом стратегиче-
ские конкурентные преимущества [14]. C этой 
точки зрения стратегия развития компании мо-
жет рассматриваться как совокупность последо-
вательно или параллельно осуществляемых ин-
вестиций в конкурентные преимущества. По-
скольку конкурентное преимущество может быть 
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Рис. 1. Аспекты, влияющие на ценность в системе стратегических решений компании
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создано только при соответствующем управлен-
ческом решении и адекватном уровне управлен-
ческой гибкости (способности отложить, изме-
нить инвестиции или отказаться от них либо уве-
личить их объем или приблизить сроки реализа-
ции), для обоснования инвестиционных стратеги-
ческих решений целесообразно рассматривать 
инструментарий реальных опционов.

Понятие «реальный опцион» было впервые 
введено в 1977 г. в работе С. Майерса [11] приме-
нительно к финансовой политике компании, ис-
пользующей леверидж. Майерс представляет 
фирму как комбинацию двух типов активов: ре-
альных активов, рыночная ценность которых не 
зависит от инвестиционной стратегии компании, 
и реальных опционов, т.е. возможности приобре-
тения реальных активов при благоприятных ус-
ловиях. В современной литературе по корпора-
тивным финансам определение реального опци-
она носит более общий характер: реальным оп-
ционом называется возможность принятия гиб-
ких решений в условиях неопределенности [1].

Начиная с 1980-х гг. в теоретических исследо-
ваниях достаточно активно изучаются возможно-
сти применения опционов в менеджменте и так 
же активно данный инструмент применяется на 
практике. Это обусловлено гибким характером 
решений по финансовым опционам, которые 
дают владельцам право купить или продать в те-
чение установленного срока определенные акти-
вы по заранее зафиксированной цене, но не обя-
зывают их осуществлять эту операцию. Таким об-
разом, финансовые опционы позволяют владель-
цам осуществлять выбор, и чем волатильнее цены 
на торгуемый актив, тем выше ценность этого вы-
бора. Поскольку решения по осуществлению ин-
вестиционных проектов на практике часто ставят 
ответственных лиц перед необходимостью осу-
ществления выбора, что не учитывается при тра-
диционном анализе эффективности проектов ме-
тодом дисконтирования денежных потоков (DCF-
анализ), представляется перспективным совер-
шенствовать инструментарий оценки с учетом 
ценности такого выбора. Усилиями зарубежных 

компаний, осуществляющих сложные проекты, 
прежде всего в нефтегазовой отрасли [12], метал-
лургии, а также в фармацевтике, оценка инвести-
ционных проектов на основе реальных опционов 
вошла в практику менеджмента [3, 10].

Однако возможности использования реаль-
ных опционов шире, чем рамки инвестиционных 
проектов. В статье А.В. Бухвалова [2] четко про-
слеживается взаимосвязь между стратегическим 
и финансовым менеджментом, во-первых, и воз-
можность применения методов оценки реаль-
ных опционов к стратегическим решениям, во-
вто рых. Стратегическая направленность инстру-
ментария отмечается и в работе Смита и Тригеор-
гиса [13].

Взаимосвязь стратегических решений, влияю-
щих на эффективность компании, и создаваемых 
этими решениями реальных опционов показана 
в табл. 1.

Логика оценки стратегических решений на ос-
нове реальных опционов заключается в следую-
щем. Прирост ценности компании складывается 
из ценности осуществляемых инвестиционных 
проектов (Net Present Value, NPV) и текущей цен-
ности реального опциона, создаваемого страте-
гическим решением (Present Value of the Real Op-
tion, PVRO):

 V = NPV + PVRO. (1)

При этом опцион целесообразно исполнять 
(т.е. PVRO > 0) в том случае, если соблюдается 
условие:

 S > K, (2)

где S — текущая стоимость базового актива (де-
нежных потоков, возникающих в случае реализа-
ции стратегического решения); К — цена испол-
нения опциона (первоначальные инвестиции в 
реализацию стратегического решения).

Для использования реальных опционов при 
оценке стратегических решений целесообразно 
воспользоваться матричным подходом, аналогич-
ным известному матричному подходу Boston Con-
sulting Group (BCG). Матрица BCG [5], как известно, 
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Фактор 
эффективности

Стратегия Бизнес-модель Реальные опционы

Уникальные продукты 
и бренды

Стратегия диф-
ференциации

Формирование ценности путем созда-
ния (приобретения) нового знания 
(технологий), а также приложения уси-
лий по привлечению потребителей. 
Наиболее приемлема для высокотех-
нологичных отраслей, ориентирован-
ных на потребительский рынок (фар-
мацевтическая промышленность, ин-
формационные технологии и др.)

Высокая неопределенность результа-
тов инновационной деятельности и 
коммерческие риски создают порт-
фель реальных опционов (опционы 
роста, опционы на расширение, на по-
следовательные инвестиции, на прио-
становку, на отложенный запуск про-
екта и др.). Ценность управленческой 
гибкости очень высока

Наращивание дело-
вой репутации ком-
пании

Создание ценности на основе высоко-
го качества продукции, сервисного 
обслуживания, управленческих инно-
ваций. Наиболее приемлема для от-
раслей с высокой долей деловой ре-
путации в стоимости компании (маши-
ностроение, строительство и др.)

Технические и коммерческие риски 
инвестиций относительно низки, одна-
ко высокую ценность имеют управлен-
ческие инновации. Портфель реаль-
ных опционов содержит опционы на 
расширение, на изменение ресурсов 
и др.

Эффект масштаба 
вследствие сокраще-
ния постоянных из-
держек

Лидерство по 
затратам

Создание и наращивание ценности за 
счет расширения количества продук-
тов, создаваемых на единой техноло-
гической платформе, либо увеличения 
загрузки мощностей или использова-
ния единых каналов дистрибуции.
Актуальна для отраслей, в которых ин-
вестиции в базовые проекты способ-
ны привести к возникновению боль-
шого количества разнонаправленных 
результатов (информационные техно-
логии, услуги, торговля, легкая про-
мышленность, машиностроение и др.)

Опционы роста, опционы на последо-
вательные инвестиции, опционы на 
расширение

Полномасштабное со-
кращение издержек

Создание ценности за счет достиже-
ния минимальных издержек в отрас-
ли. Актуальна для добывающей про-
мышленности

Опционы на последовательные инве-
стиции, опционы роста, опционы на 
расширение, опционы на прекраще-
ние проекта

Таблица 1. Факторы эффективности компании, стратегические решения и реальные опционы
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позволяет распределять проекты (продукты) ком-
пании по четырем квадрантам в зависимости от 
потенциала рыночного роста и рентабельности 
активов. Аналогичным образом матрица реаль-
ных опционов (рис. 2) позволяет распределять 
стратегические решения в зависимости от чистой 
текущей стоимости и потенциала роста.

ОБОСНОВАНИЕ МЕТОДА ОЦЕНКИ ПРИ 

ИСПОЛЬЗОВАНИИ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ 

В СТРАТЕГИЧЕСКОМ АНАЛИЗЕ

Модели оценки стоимости опционов можно 
разделить на две основные группы: основанные 
на модели Блэка — Шоулза [7] и на модели бино-
миального дерева Кокса — Росса — Рубинштей-
на [9]. Вопрос о предпочтительности того или 
иного метода оценки активно обсуждается ис-
следователями. Мы считаем, что для стратегиче-
ских решений использование модели биноми-
ального дерева предпочтительнее в силу следу-
ющих причин.

1. Для корректного применения модели Блэ-
ка — Шоулза необходимо иметь представление 
об изменчивости цены базового актива. В случае 
реальных инвестиций под базовым активом 
обычно понимается NPV проекта или его часть, 
которая предназначена определенному инвесто-
ру. Однако когда речь идет о стратегических ре-
шениях, зачастую имеющих уникальный харак-
тер, оценивать их изменчивость крайне сложно. 

2. Модель основана на предположении о воз-
можности купить или продать опцион в любой 
момент времени, что справедливо для фондового 
рынка, где торгуются стандартизированные фи-
нансовые продукты. В случае реальных инвести-
ций и особенно уникальных и сложных стратеги-
ческих инвестиционных проектов такое предпо-
ложение не отражает действительность.

Биномиальная модель основана на предполо-
жении о дискретности времени, что ближе к си-
туации в реальном бизнесе. Она позволяет до-
статочно легко определить входные параметры 

проекта. Кроме того, она имеет еще одно важное 
достоинство: при ее использовании строятся де-
ревья сценариев, характеризующие потенциаль-
ные пути развития проекта (соответственно, и 
значения его стоимости), в этих деревьях учиты-
ваются риски, а следовательно, нет необходимо-
сти измерять волатильность цены базового акти-
ва. В качестве ставки дисконтирования в данном 
случае будет использоваться безрисковая ставка, 
что также позволяет решить сложную проблему 
вычисления ставки дисконтирования по непу-
бличным компаниям.

Затрудняет использование данной модели 
предположение о том, что существуют лишь два 
возможных варианта развития ситуации (рост 
цены или ее снижение). Это предположение бази-
руется на предпосылках финансовых рынков. 
В случае финансовых опционов при сколь угодно 
малом интервале между периодами времени в 
каждой рассматриваемый период цена базового 
актива может двигаться либо вверх, либо вниз. 
Однако в ситуации с реальными инвестиционны-
ми проектами, особенно стратегического харак-
тера, когда анализ основан на том, что типичный 
рассматриваемый период времени составляет 
один год (а на практике может быть и больше, 
и меньше года), определение лишь двух возмож-
ных сценариев представляется не совсем реали-
стичным. Цена может двигаться вверх и вниз, но 
по разным траекториям. 

Попытки усовершенствовать биномиальную 
модель ведутся в разных направлениях, из кото-
рых наиболее популярны: увеличение числа воз-
можных исходов (превращение биномиальной 
модели в полиномиальную) [4], комбинирование 
биномиальной модели с методами имитационно-
го моделирования [6], теории игр [10], использо-
вание репликативного портфеля и др.

Выбор метода определяется особенностями 
той задачи, которая стоит перед лицом, прини-
мающим стратегическое решение. Мы придер-
живаемся мнения, что для достоверности оценки 
необходима имитация действия инвесторов на 
фондовом рынке, поэтому опираемся на метод 
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репликативного портфеля (или портфеля-копии), 
описанный Р. Брейли и С. Майерсом [8].

Согласно этому методу, инвестор покупает 
определенное количество базисного актива (про-
екта) и формирует портфель из базового актива 
и займа, отдача от которого должна быть равна 
отдаче от опциона при любом возможном исходе. 
Вопрос в том, какая доля базового актива ему по-
требуется (эта величина называется «дельта опци-
она») и сколько он должен взять в кредит для ее 
покупки. Механизм расчета легче всего предста-
вить в виде табл. 2, в которую включены следую-
щие переменные: S0 — стоимость базового акти-
ва в момент Т = 0; S(1, u) — стоимость базового ак-
тива в момент Т = 1 при повышении (up-case); 
S(1, d) — стоимость базового актива в момент Т = 1 
при понижении (down-case); C0 — ценность опци-
она в момент Т = 0 (искомое)1; O(1, u) — выигрыш 
держателя опциона call в момент Т = 1 при повы-
шении цены базового актива; O(1, d) — выигрыш 
держателя опциона call в момент Т = 1 при пони-
жении цены базового актива; K — размер креди-
та; r — безрисковая ставка доходности.

В момент времени Т = 0 (период осуществле-
ния первоначальных инвестиций) один инвестор

берет в долг некоторую сумму , покупает

на нее определенное количество базового актива 
(S0), а другой инвестор покупает опцион call на 

это же количество базового актива. В терминах 
инвестиционного проекта и опциона на отсрочку 
это можно трактовать так: одна компания берет 
кредит и осуществляет стратегический проект 
сейчас, а другая не осуществляет проект в небла-
гоприятной ситуации (опцион call). Ценность по-
лучившегося портфеля (кредит плюс актив) долж-
на быть равна ценности опциона call, поэтому мы 
имеем следующее уравнение:

  (3)

В момент времени Т = 1 при позитивном раз-
витии событий инвестор будет держателем подо-
рожавшей части актива, но должен будет выпла-
тить кредит и проценты. Держатель опциона call 
исполнит свой опцион и получит выигрыш на 
разнице цен актива. Поскольку выгоды от порт-
феля и опциона должны быть равны, то:

 О(1, u) = S(1, u) − K.  (4)

Аналогично при негативном развитии ситуа-
ции инвестор будет владеть подешевевшей частью 
актива и также должен будет выплатить кредит и 
проценты. Держатель опциона не будет его испол-
нять, поэтому ничего не получит. Выгоды обоих 
инвесторов должны быть равны, следовательно:

 О(1, d) = S(1, d) − K.  (5)

Рогова Е.М.

1 Аналогично понятию «текущая стоимость реального опциона, PVRO», использованному нами в формуле (1). — Здесь и далее прим. авт.

Показатель T = 0 T = 1

Стоимость базового актива S0 S(1, u) S(1, d)

Покупка опциона call на базовый актив –C0 O(1, u) = max{S(1, u) – S0; 0} O(1, d) = max{S(1, d) – S0; 0}

Покупка базового актива –S0 S(1, u) S(1, d)

Кредит на покупку базового актива –K –K

Таблица 2. Оценка опциона call методом репликативного портфеля
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Из табл. 1 дельта опциона равна:

  (6)

Подставив значение дельты в формулу (5), мы 
находим К и далее решаем уравнение (3), находя 
ценность опциона call. 

ПРИМЕНЕНИЕ МЕТОДА РЕАЛЬНЫХ 

ОПЦИОНОВ К СТРАТЕГИЧЕСКОМУ 

РЕШЕНИЮ О ПРИОБРЕТЕНИИ 

ПРЕДПРИЯТИЯ

Из всех стратегических решений сделки слия-
ний и поглощений наиболее трудно оценить. 
Ключевым аспектом оценки эффективности таких 
сделок является синергический эффект: ценность 
компании в результате сделки должна быть выше 
суммы ценностей компаний, работающих как са-
мостоятельные бизнес-единицы. На практике на 
достижение данного эффекта влияет огромное 
количество факторов, прежде всего связанных 
с мотивацией и компетентностью менеджмента. 
Это приводит к тому, что несмотря на теоретиче-
ское обоснование синергического эффекта и 
имеющиеся управленческие предпосылки каж-
дая сделка является уникальной с точки зрения 
степени достижения запланированного эффекта 
и путей его получения. Однако если компания вы-
бирает стратегию экстенсивного роста, то с каж-
дой новой сделкой менеджмент наращивает зна-
ния и умения, что позволяет достичь желаемых 
результатов.

Мы рассматриваем ситуацию, в которой 
предприятие ОАО «Альфа» — крупный россий-
ский производитель холодильного оборудова-
ния — покупает другое российское предприя-
тие — ООО «Омега» — производителя оборудо-
вания для торговли. Это приобретение кажется 
не слишком логичным: ООО «Омега» в кризис 

продемонстрировало резкое снижение операци-
онных и финансовых показателей, что сигнализи-
ровало о неумении менеджмента осуществлять 
эффективное стратегическое и оперативное 
управление предприятием. Синергический эф-
фект может быть достигнут через увеличение ры-
ночной доли (объединенная компания сможет 
привлечь крупных потребителей, предложив им 
комплексные поставки оборудования) и через 
оптимизацию дистрибуции. Однако при разных 
уровнях компетентности менеджмента, географи-
ческой отдаленности и существенной разнице в 
технологическом уровне интеграция компаний 
вряд ли окажется быстрой, что может не позво-
лить достичь намеченных результатов.

По условиям сделки приобретение компании 
«Омега» обойдется «Альфе» в 250 млн руб., еще 
столько же целесообразно вложить в модерниза-
цию в течение первого года. Прирост чистых де-
нежных потоков, по прогнозам экспертов, в тече-
ние первых двух лет составит 300 млн руб. еже-
годно. Следовательно, чистая текущая стоимость 
(NPV) сделки составит (при безрисковой ставке 
доходности в 8%2):

Объединенная компания имеет существенные 
шансы на заключение выгодного контракта с 
крупным ретейлером, в результате чего денеж-
ные потоки второго после покупки года могут 
увеличиться на 500 млн руб. и составить 800 млн 
руб. Ретейлера привлекает именно возможность 
получить все необходимое оборудование от од-
ного поставщика, что повышает шансы на заклю-
чение сделки, которая недоступна компаниям по 
отдельности. Таким образом, покупка «Омеги» от-
крывает перед «Альфой» существенные стратеги-
ческие перспективы и может рассматриваться 
как опцион call на дальнейшее расширение 

ОЦЕНКА СТРАТЕГИЧЕСКИХ РЕШЕНИЙ МЕНЕДЖМЕНТА С ИСПОЛЬЗОВАНИЕМ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ

2 Сделка осуществляется в рублях, что позволило нам определить безрисковую ставку как ставку рефинансирования. Этот подход, безусловно, слишком упрощенный, но в данной 

работе мы не ставили задачу корректного определения всех параметров сделки.
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проекта. Однако если контракт и будет заключен, 
то не раньше чем в конце первого года после объ-
единения, поэтому говорить о нем как о решен-
ном деле в момент слияния преждевременно.

Если контракт с ретейлером будет заключен, 
сумма дисконтированных денежных потоков от 
проекта составит 732,2 млн руб., если контракт 
заключен не будет — 303,5 млн руб. Без учета мо-
дернизации оборудования стоимость денежных 
потоков проекта составит 535 млн руб.

Логично предположить, что модернизация бу-
дет проводиться лишь в том случае, если пер-
спективы получения контракта будут благоприят-
ными. 

Используя метод репликативного портфеля, 
найдем ценность реального опциона. Исходные 
данные для расчета представлены в табл. 3.

В соответствии с уравнением (6) получаем:

       (7)

Подставив это значение в систему уравнений 
(3–5), получаем следующие результаты: К = 139,61; 
С0 = 116,83. 

Следовательно, осуществив инвестиции в при-
обретение ООО «Омега», ОАО «Альфа» получит 
возможность заключения крупного контракта, ко-
торая добавит к чистой текущей стоимости про-
екта 116,83 млн руб., а общий результат от этой 
операции с учетом управленческой гибкости со-
ставит: 53,49 + 116,83 = 170,32 млн руб.

ВЫВОДЫ

Использование метода реальных опционов по-
зволяет учитывать последствия управленческих 
решений, влияющих на ценность стратегических 
решений. Однако следует учитывать, что не любое 
решение может рассматриваться как реальный 
опцион. Важным моментом является предположи-
тельная волатильность денежных потоков, кото-
рая может повлиять на результаты проекта. Оцен-
ка этой волатильности, заложенная в реальные 
опционы, остается в компетенции менеджмента 
компании и может быть достаточно субъективной, 
что существенно снижает возможности широкого 
использования реальных опционов.

Рогова Е.М.

Показатель T = 0 T = 1

Стоимость базового актива S0 = 535,0 S(1, u) = 732,2 S(1, d) = 303,5

Покупка опциона call на базовый актив –C0  O(1, u) = max{S(1, u) – S0; 0} = 197,2 O(1, d) = max{S(1, d) – S0; 0} = 0

Покупка базового актива –S0 S(1, u) S(1, d)

Кредит на покупку базового актива –K –K

Таблица 3. Параметры оценки реального опциона на приобретение компании «Омега», млн руб.
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