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В условиях нестабильности макросреды перед 
стратегическим менеджментом все более остро 
встает вопрос прогнозирования будущей деятель-
ности организации. Наиболее часто применимым 
методом остается метод чистого денежного потока 
(NPV), однако он подвергался критике еще в 70-х гг. 
прошлого века [16]. Очевидным недостатком метода 
NPV является его статичность. Величина денежных 
потоков остается неизменной на весь период дей-
ствия проекта и носит прогнозный характер [15]. 
Данную ограниченность эксперты предлагают ре-
шить с помощью расчета трех показателей NPV: 
реалистичного, оптимистичного, пессимистичного 
сценариев. Однако данный метод, хотя и расширяет 
границы прогноза, все равно сохраняет свою ста-
тичность. На решение данной проблемы оказал осо-
бое влияние метод реальных опционов. Цель дан-
ной статьи — определение преимуществ исполь-
зования метода реальных опционов, его отличий 
от финансового опциона, а также выявление метода 
определения цены реального опциона, который наи-
большим образом приближен к результатам, отвеча-
ющим условиям нестабильности внешней среды.

Понятие «реальный опцион» впервые было пред-
ложено С. Марглином в 1970 г. [12]. Согласно его 
трактовке, фирма представляет собой комбинацию 
двух активов: реальных активов, чья стоимость не за-

висит от инвестиционной стратегии, и реальных 
опционов, которые представляют собой возмож-
ность приобретения реальных активов при благо-
приятных условиях [17]. 

Возможность применения опционов в страте-
гическом управлении организацией исследовали 
также А. Дамодаран [4], С.В. Валдайцев [11], Ю. Ко-
зырь [14]. Финансовый опцион представляет собой 
контракт между покупателем и продавцом, дающий 
возможность продать или купить товар или ценные 
бумаги по заранее определенной цене в течение 
определенного периода или в определенный момент 
в будущем.

В реальном опционе в отличие от финансового 
право покупки или продажи заменяется правом при-
нятия решения, возможностью использовать гиб-
кость при управлении проектом. Данное решение 
имеет свою стоимость, в связи с чем стоимость про-
екта, рассчитанная методом текущей чистой стои-
мости, обычно оказывается ниже стоимости того же 
проекта, рассчитанной методом реальных опционов 
за счет отсутствия в первом методе учета данной 
стоимости [12]. В отличие от финансового опциона 
цена и дата исполнения реального может меняться 
в соответствии с изменившимися условиями [7]. 
Важнейшим преимуществом метода реальных оп-
ционов служит его способность быстро реагировать 
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на постоянно изменяющиеся условия макросреды, 
в которых функционирует предприятие.

Применение метода реальных опционов воз-
можно при выполнении следующих условий [8, 19]:
 • результат проекта подвержен высокой степени 

неопределенности и риска;
 • результат инвестиционного проекта сильно зави-

сит от принимаемых менеджерами решений;
 • менеджеры предприятия способны принимать 

гибкие решения в зависимости от результатов 
деятельности организации в макросреде и име-
ется соответствующая возможность;

 • при оценке проекта методом дисконтированных 
денежных потоков значение показателя чистой 
текущей стоимости отрицательно или чуть больше 
нуля.
Не стоит путать опцион с выбором. Опцион воз-

можен в том случае, если инвестиционный проект 
может осуществляться поэтапно, и в случае неудачи 
есть возможность изменить решение, повлияв 
на стоимость проекта, или выйти из проекта мини-
мизировав потери [10]. 

По мнению А.В. Бухвалова, концепция реальных 
опционов преодолевает разрыв между концепцией 
менеджмента и финансов. Стратегия организации 
строится, основываясь на теорию стратегического 
менеджмента, маркетинга, управления персоналом. 
Финансовый менеджмент используется в основном 
с целью подтверждения и обоснования выбранной 
стратегии [9]. 

К основным отличиям метода оценки эффектив-
ности инвестиций дисконтированных денежных под-
ходов и реальных опционов можно отнести следующие:

1. Высокий риск способствует снижению стои-
мости проекта при оценке его эффективности мето-
дом дисконтированных денежных потоков, и, на-
оборот, высокий риск увеличивает стоимость проекта 
при оценке его эффективности методом реальных 
опционов.

2. Увеличение безрисковой процентной ставки 
способствует уменьшению эффективности при ис-
пользовании метода дисконтированных денежных 
потоков за счет увеличения ставки дисконтирования. 
Стоимость проекта, рассчитанная методом реальных 
опционов, будет увеличиваться, поскольку при уве-
личении безрисковой процентной ставки увеличи-
вается количество благоприятных стратегических 
возможностей, представленных в виде бездисковых 
инвестиционных проектов, что ведет к увеличению 
стоимости предприятия.

3. Расчетная формула эффективности инвести-
ционных проектов методом дисконтированных де-

нежных потоков предполагает увеличение обесце-
нивания будущих денежных потоков при увеличении 
периода реализации проекта, метод реальных оп-
ционов предполагает, что при увеличении периода 
реализации проекта возрастает вероятность его оку-
паемости.

Стоимость опциона оценивается на основании 
двух основных методов:
 • Модель оценки стоимости опционов Блэка-Шо-

улза [2];
 • Биномиальная модель [3, 18].

Формула модели оценки стоимости опционов 
Блэка-Шоулза имеет следующий вид:

 С = N(d1)S - N(d2)PV(X), (1)

 d Ln S t tPV X
1 2= [ ] ( ) + ( )( ) : :σ σ , (2)

 d d t2 1= ⋅ ( )σ , (3)

где С — стоимость реального опциона; N(d) — ин-
тегральная функция нормального распределения; 
Σ — стандартное отклонение цены акции на финан-
совом рынке и изменение стоимости базового актива 
для метода реальных опционов (оценивается на ос-
нове статистических данных прошлых периодов); 
S — текущая стоимость акций для финансовых 
 опционов и приведенная стоимость потоков от реа-
лизации проекта для метода реальных опционов; 
PV(X) = Xe-rt — приведенная стоимость инвестиций 
на осуществление проекта или ликвидационной 
стоимости при отказе от проекта; Х — цена испол-
нения опциона (для реальных опционов — затраты 
на осуществление проекта); e — число, являющееся 
основанием натурального логарифма; r — кратко-
срочная безрисковая ставка доходности; t — время 
до истечения срока исполнения опциона.

К существенным ограничениям модели оценки 
стоимости опционов Блэка-Шоулза относится его 
европейская модель, т.е. отсутствие возможности 
досрочного исполнения опциона, кроме того изме-
нение цены происходит линейно, необходимо на-
личие рынка для оцениваемого актива, отсутствует 
возможность арбитража. Данные аспекты свидетель-
ствуют о неэффективности модели в условиях по-
стоянно меняющейся внешней среды. Поскольку 
нельзя точно спрогнозировать среднее квадратичное 
доходности контракта, модель не подходит для 
нестабильных рыночных условий [18].

Другим методом определения стоимости опциона 
является биномиальная модель, расчет которой про-
исходит на основании дерева решений. На каждом 
узле дерева решений может быть два варианта ре-
шений — оптимистичный и пессимистичный. По-
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скольку данная модель является более подробной 
и расчет стоимости опциона проводится на каждом 
узле, начиная с последнего, она считается более тру-
доемкой.

Биномиальная модель предполагает определение 
стоимости опциона путем вычитания суммы допол-
нительных инвестицией на приобретение базового 
актива из произведения текущей стоимости базового 
актива и коэффициента ∆.

Коэффициент ∆ определяется следующим об-
разом:

 ∆ =
−
−

C C

S S
u d

u d

, (4)

где Su — стоимость базового актива в благоприятной 
ситуации; Sd — стоимость базового актива в небла-
гоприятной ситуации; Cu — стоимость колл-опциона 
в благоприятной ситуации; Cd — стоимость колл-
опциона в неблагоприятной ситуации.

Оценка стоимости опциона начинается с послед-
него узла дерева решений и движется к его началу. 
Таким образом, при определении стоимости опциона 
данным методом необходимо заранее знать количе-
ство ступеней дерева.

Стоимость опциона, рассчитанная этими двумя 
способами, должна быть примерно равна.

В целях построения более гибкой стратегии ре-
комендуется использовать метод реальных опционов 
как дополнение к методу оценки чистой текущей 
стоимости.

Оценка эффективности проектов методом реаль-
ных опционов представляет особый интерес для 
концепции стратегического менеджмента. Как из-
вестно, стратегия предприятия предполагает свою 
реализацию в определенный период времени, вслед-
ствие чего увеличивается значение точности прогно-
зирования изменения внешней среды организации 
[1]. Метод реальных опционов наделяет стратегию 
необходимой гибкостью. В связи с постоянно воз-
растающими степенями свободы в современном 
обществе [5] менеджеру необходимо оставлять воз-
можность пересмотреть условия стратегии и поме-
нять свое решение.

Поскольку понятие «стратегия» является более 
широким, чем понятие «инвестиционный проект», 
оценку эффективности стратегии методом реальных 
опционов необходимо представить как сумму эф-
фекта от достижения поставленных целей. Таким 
образом, цели, поставленные в рамках реализации 
стратегии, можно представить как отдельные про-
екты. При этом достижение одной цели может в той 
или иной степени зависеть от достижения другой. 

В соответствии с этим менеджеру предлагается со-
ставить матрицу, в которой будет представлена за-
висимость одной цели от другой экспертно от 0 (цели 
не влияют друг на друга) до 1 (прямая степень зави-
симости одной цели от другой) как показано в табл. 1.

Таблица 1

Степень зависимости одной цели от другой

Цель Цель 1 Цель 2 … Цель n

Цель 1 1 0-1 0-1 0-1

Цель 2 0-1 1 0-1 0-1

… 0-1 0-1 1 0-1

Цель n 0-1 0-1 0-1 1

Далее для каждой цели строится дерево решений 
с одинаковой периодичностью в соответствии с би-
номиальной моделью оценки эффективности про-
екта. На рис. 1 представлен пример трехступенчатого 
древа решений биномиальной модели.

Рис. 1. Трехступенчатое древо решений биномиальной 
модели (s — текущая стоимость базового актива; 

u — рост ценности актива; d — снижение ценности актива; 
t — соответствующий период принятия решения)

Расчет стоимости опциона начинается с послед-
него узла биномиального дерева. Преимуществом 
данной модели является возможность досрочного 
исполнения опциона в том случае, если его дальней-
шая стоимость будет меньше текущей. 

Стоимость неисполненного опциона рассчиты-
вается по следующей формуле [18]:

 C
r pC p Ct

f t u t d

=
+( ) + −( )+ +

1

1 11 1, ,( )
, (5)

где Ct — цена опциона по истечении периода t; 
rf — безрисковая ставка; p — вероятность, рассчиты-
ваемая по формуле

p
r r

r r
f d

u d

=
−
−

,
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где ru — наибольшая ставка инфляции, прогнозиру-
емая инвестором; rd — наименьшая ставка инфляции, 
прогнозируемая инвестором.

Поскольку определение эффективности страте-
гии предполагает определение эффективности ее це-
лей, формула, определяющая стоимость опциона 
одной цели, должна быть связана со стоимостью 
опциона другой. Например, в рамках стратегии ин-
тенсивного роста были выделены цели увеличения 
доли рынка до параметра n и роста объема сбыта 
продукции до параметра m. Если увеличение объема 
сбыта продукции необязательно приведет к увели-
чению доли рынка, то достижение первой цели вле-
чет за собой рост объема сбыта, следовательно, кор-
реляцию первой и второй цели можно оценить, как 
высокую. Таким образом, если в периоде t доля 
рынка была увеличена до параметра n вследствие 
наиболее благоприятного исхода опциона, и в пе-
риоде t + 1 объем сбыта достиг параметра m, стои-
мость опциона, позволившего увеличить долю рынка 
до параметра n, увеличивается в соответствии с ко-
эффициентом, определяющим зависимость второй 
цели от первой. 

В связи с изложенным формула, определяющая 
стоимость опциона, позволившего увеличить долю 
рынка, будет определяться по формуле

 
C

r
pC p C

C k

t
f

t u t d

t

, , , , ,

,

( )

,

1 1 1 1 1

1 2

1

1
1=

+
+ −( ) +

+ ( )
+ +

+

 (6)

где Сt — цена опциона другой цели следующего пе-
риода; k — соответственно, степень зависимости 
одной цели от другой.

В результате исследования можно сделать вывод 
о том, что в процессе построения стратегий пред-
приятия метод реальных опционов имеет явные пре-
имущества перед методом дисконтированных де-
нежных потоков. Постоянно меняющиеся условия 
внешней среды требуют от стратегии гибкости и быст-
роты реагирования на изменения. Метод реальных 
опционов соответствует данным требованиям.

Метод реальных опционов увеличивает стоимость 
инвестиционного проекта, поскольку учитывает 
стоимость опциона, что дает возможность воплоще-
ния проектов, которые были отсеяны при оценке 
их эффективности методом NPV.

В отличие от финансовых опционов цена и дата 
исполнения реальных могут изменяться, срок испол-
нения реального опциона может наступить через 
некоторое время после исполнения.

Рассмотренные методы расчетов реальных оп-
ционов имеют свои преимущества и недостатки. 

Модель Блэка-Шоулза отличается простотой при-
менения, однако данная модель не учитывает воз-
можность досрочного исполнения опциона. Бино-
миальная модель обладает большей гибкостью, 
но является более трудоемкой и на каждом узле де-
рева решений существует только два варианта ре-
шений.

Наиболее точной моделью определения стои-
мости реального опциона в условиях нестабильной 
макросреды является биномиальная модель.

В данной статье было предложено применение 
метода реальных опционов для определения эффек-
тивности стратегии на основании биномиальной 
модели. Преимуществом данного метода является 
возможность учитывать взаимосвязь целей стратегии 
и учитывать их при определении стоимости опциона. 
Метод реальных опционов успешно применяется 
во многих организациях, особенно он распространен 
в добывающих отраслях, где результаты деятельности 
сильно зависят от принимаемых менеджерами ре-
шений.
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