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Метод реальных опционов широко применяется в ведущих зарубежных компаниях при приня-

тии стратегических решений. Однако в российских компаниях этот метод известен в малой степени и 

редко применяется при разработке инвестиционных проектов и в процессе стратегического планирова-

ния. В статье дается описание метода реальных опционов как одного из основных методов стратегиче-

ского планирования.  

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  
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Введение 

В 1973 г. Ф. Блэк и М. Шоулз разработали 

модель ценообразования на финансовые опционы 

[2]. В том же году Р. Мертон доработал модель 

Блэка-Шоулза и показал ее широкую примени-

мость [14]. Благодаря открытию, сделанному М. 

Шоулзом и Р. Мертоном, в 1977 г. появилось по-

нятие реальных опционов. Его ввел С. Майерс, 

рассуждая о том, что стоимость компании имеет 

два главных источника: 1) стоимость уже имею-

щихся активов и 2) возможность приобрести в 

будущем активы по приемлемой цене [18]. Второй 

источник назван термином real options. В общем 

случае реальные опционы дают возможность при-

обрести (call options) или продать активы (put op-

tions) в будущем по цене, привлекательной для 

лиц, которые не имеют таких возможностей. 

Главное отличие реальных опционов от финансо-

вых опционов состоит в том, что последние озна-

чают право купить финансовые активы (базовые и 

производные ценные бумаги), тогда как первые 

подразумевают нефинансовые, т.е. материальные 

и нематериальные, в том числе интеллектуальные 

активы.  

1977 год можно считать отправной точ-

кой в возникновении и эволюции теории реальных 

опционов. Понятие действительных возможностей 

(real options) получило основополагающее значе-

ние при выработке стратегических решений в ус-

ловиях неопределенности и нестабильности 

внешнего окружения, потрясающую силу которо-

го мировое сообщество в полной мере испытало 

во второй половине 1970-х гг. С. Майерс, подчер-

кивая разницу между стратегическим планирова-

нием и управлением финансами, выразился так: 

«Стратегическое планирование нуждается в фи-

нансах. Расчет чистой приведенной стоимости 

необходим для проверки результатов стратегиче-

ского анализа и наоборот. Однако метод дискон-

тированного денежного потока не позволяет кор-

ректно оценить стоимость стратегических хозяй-

ственных сфер, находящихся на первоначальной 

стадии развития. Теория корпоративных финансов 

требует усовершенствования путем введения по-

нятия реальных опционов» [19]. 

Метод реальных опционов широко при-

меняется в ведущих зарубежных компаниях при 

принятии стратегических решений. Однако в 

российских компаниях метод реальных опционов 

известен в малой степени и редко применяется 

при разработке инвестиционных проектов в рам-

ках процесса стратегического планирования. По-

этому автор видит цель статьи в том, чтобы дать 

краткое описание методу реальных опционов и 

показать возможности его применения в процес-

се стратегического планирования. 

Теория реальных опционов. В простом 

определении теория реальных опционов пред-

ставляет собой систематизированный подход к 

оценке реальных (материальных и нематериаль-

ных) активов в условиях неопределенности, ха-

рактеризующейся высокой степенью изменчиво-

сти и неустойчивости [16]. Теория реальных оп-

ционов является составной частью научного ме-

неджмента и основывается на теории корпора-

тивных финансов, финансовом, экономическом и 
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инвестиционном анализе, теории принятия реше-

ний, эконометрике и управлении проектами. 

Теория реальных опционов позволила 

разрешить одну из самых важных теоретических 

проблем стратегического планирования: принятие 

стратегических, в том числе инвестиционных ре-

шений в условиях высокой нестабильности ры-

ночной конъюнктуры. Метод реальных опционов 

позволил интегрировать принятие решений и 

оценку их последствий в длительном периоде. 

Появилась возможность свести в единое целое 1) 

предвидение будущих изменений во внешней сре-

де, 2) неопределенность и риск стратегических 

решений и 3) денежное выражение стоимости из-

бираемого курса развития организации. Метод 

реальных опционов позволил увидеть значитель-

ное большее число стратегических альтернатив, 

которые прежде отсекались методом дисконтиро-

ванного денежного потока (далее – метод ДДП) 

ввиду низкой прибыльности и высокой неопреде-

ленности. Кроме того, метод реальных опционов 

установил связь между проектно-

ориентированным анализом стратегических инве-

стиций и видением будущего, т.е. всей стратегией 

развития корпорации [1]. 

Многие исследователи полагают, что ме-

тод реальных опционов представляет собой прин-

ципиально новый взгляд на оценку неопределен-

ности и связанного с ней риска и определение по-

следствий альтернативных вариантов решений в 

управлении активами. В этом новом мышлении 

главными аспектами выступают 1) понимание 

того, что неопределенность создает возможности 

для инвестирования и 2) неопределенность созда-

ет условия для управления с целью повышения 

стоимости опционов и рентабельности инвести-

ций. Преимущество метода реальных опционов 

над любым другим методом оценки эффективно-

сти инвестиционной деятельности состоит в том, 

что проект рассматривается как процесс, разви-

вающийся в заданном периоде и состоящий из 

последовательно связанных компонентов. Уделяя 

пристальное внимание факторам, влияющим на 

эффективность проекта, можно корректировать 

принятые ранее решения с учетом появившихся 

возможностей или угроз. 

Стратегия как портфель реальных оп-

ционов. Решающий шаг в изменении взглядов на 

финансовую стратегию корпорации и финансовую 

оценку корпоративной стратегии (стратегического 

плана) сделал Т. Люерман в начале 1990-х гг. Он 

представил стратегию как портфель реальных оп-

ционов, что означает следующее [11]. При боль-

шой изменчивости ключевых параметров расчетов 

по методу ДДП могут быть сделаны неверные 

инвестиционные решения. Возьмем, к примеру, 

нефтегазодобывающую отрасль, в которой стои-

мость нефти на биржевом рынке меняется цикли-

чески. В период высоких цен решение о приобре-

тении новой нефтеносной провинции представля-

ется вполне обоснованным, поскольку денежные 

потоки максимальны, но и стоимость приобретае-

мого актива тоже предельно высока. Когда цена на 

нефть начинает понижаться, то уже принятые ре-

шения об инвестировании становятся все менее 

эффективными. Принимать решение об инвести-

ровании в приобретение нефтеносных провинций 

следует в период низких цен, но метод ДДП мо-

жет показать неэффективность такого решения. 

 
Рис. 1. Стратегия как портфель реальных опционов [12] 

 

Т. Люерман предложил простое решение 
[12-13]. Кроме классического параметра – коэф-
фициента рентабельности инвестиций следует 
ввести параметр, отражающей уровень неопреде-
ленности (волатильности). Тогда стратегия как 
портфель реальных опционов может выглядеть 

так (рис. 1). Предположим, стратегия компании 
подразумевает принятие трех стратегических ре-
шений: вывод на рынок нового товара и двухэтап-
ное расширение производственных мощностей. 
Как видно на рис. 1, решение о выводе продукта 
рассчитывается по методу ДДП, поскольку неоп-
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ределенность низкая, а чистая приведенная стои-
мость больше первоначальных затрат. Второе ре-
шение – опцион типа call, так как имеется неопре-
деленность, а коэффициент рентабельности инве-
стиций чуть более единицы. Третий опцион тоже 
типа call, но реализуется только тогда, когда будет 
реализован второй опцион. При этом прогнозиру-
ется, что чистая текущая стоимость актива меньше 
затрат на его приобретение. Соответственно, 
стоимость стратегии – это сумма стоимостей пер-
вого решения по методу ДДП, второго опциона и 
третьего, двойного опциона.  

Конус неопределенности как поле для 
поиска стратегических возможностей. Идея, 
заложенная в методе реальных опционов, содер-
жит в себе значительно большее, чем простое вве-
дение кумулятивное переменной, позволяющей 
установить математическое соответствие между 
уровнем неопределенности и доходностью инве-
стиций. Теория реальных опционов впервые дала 
инструмент работы с неопределенностью, которая 
стала рассматриваться не как угроза, а как сово-
купность возможностей, неизвестных сейчас и 
пока нераскрытых в будущем. Благодаря данной 
теории стратегия стала действительно стратегиче-
ской. В самом деле, если можно судить о том, что 
имеются проекты, дающие высокую рентабель-
ность инвестиций, то это еще не стратегия, а лишь 
портфель проектов. Стратегия появляется тогда, 
когда предполагаются нераскрытые возможности, 
которые нужно найти и реализовать. Поэтому 
стратегическую стоимость бизнеса или портфеля 
проектов можно определить так [20]: 

стратегическая стоимость = дисконти-
рованная стоимость ожидаемых денежных по-
токов + стоимость возможностей, создаваемых 
стратегическим управлением. 

Иными словами, стоимость бизнеса по 
варианту развития организации «как есть» пред-
ставляет собой чистую приведенную стоимость по 
утвержденным проектам, т.е. таким, которые при 
низком уровне риска дают наибольшую рента-

бельность инвестиций. Вариант «как должно 
быть» увеличивается на стоимость, которую руко-
водство должно создать путем реализации страте-
гии, т.е. снижения неопределенности и связанного 
с ней риска до приемлемого уровня.  

Традиционный взгляд на природу неоп-
ределенности предполагает уменьшение стоимо-
сти будущих доходов согласно геометрической 
прогрессии и размеру ставки дисконтирования. 
Метод реальных опционов, напротив, предполага-
ет наличие неопределенности, которую можно 
использовать на создание новых денежных пото-
ков, а стоимость бизнеса может увеличиваться 
вследствие предпринимаемых управленческих 
усилий по поиску и преследованию действитель-
ных возможностей. Руководителям нужно отчет-
ливо понимать, что последствия всех их решений 
и действий, будущая стоимость бизнеса, будет 
находиться в некотором пределе – конусе неопре-
деленности (рис. 2). Нижний предел конуса неоп-
ределенности соответствует безрисковой ставке, 
которая, как правило, находится ниже уровня рен-
табельности, позволяющего воспроизводить соб-
ственный капитал. Верхний предел конуса неоп-
ределенности определяется уровнем риска, кото-
рый может оцениваться при помощи среднеквад-
ратического отклонения. Чем выше совокупный 
уровень риска в стратегии, тем шире конус неоп-
ределенности. Реальный опцион – это гибкость, 
которую руководитель может использовать при 
принятии решений. Именно в гибкости состоит 
стратегический аспект метода реальных опционов 
и его огромное значение для стратегического пла-
нирования. Если руководство способно добивать-
ся перспективных результатов, связанных с высо-
ким уровнем неопределенности, то стратегия раз-
вития становится важнейшим инструментом 
управления. Если руководство не проявляет гиб-
кости в достижении стратегических целей, то лю-
бая, даже самая блестящая стратегия окажется 
бесполезной.  
 

Рис. 2. Как неопределенность увеличивает стоимость [1] 
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Ниже представлены наиболее распро-

страненные виды реальных опционов (табл. 1). 

Таблица 1 

Примеры реальных опционов, распространенных в практике инвестиционной деятельности  

корпораций 

Вид опциона Описание Сфера применения 

1. Опцион на от-

срочку (англ. option 

to defer) 

Руководство задерживает сделку по продаже или сда-

че в аренду ценного участка земли. Цель: оценить 

последствия в виде роста цены на актив или снижения 

стоимости строительства завода или здания 

Все добывающие отрасли. 

Операции с недвижимостью. 

Сельское хозяйство. Перера-

ботка леса 

2. Опцион на после-

довательное инве-

стирование (англ. 

time-to-build option) 

Организация инвестирования в виде последователь-

ности проектов позволяет остановить бизнес в случае 

поступления неблагоприятных сведений. Каждый 

этап инвестирования рассматривается как отдельный 

опцион, состоящий из последующих опционов и 

имеющий общую стоимость 

Все высокотехнологичные от-

расли, особенно фармацевтика. 

Долгосрочные и масштабные 

проекты. Венчурные предпри-

ятия 

3. Опцион на раз-

личные операции 

(англ. option to alter 

operation scale) 

В случае наступления особо благоприятных рыноч-

ных условий руководство может расширить произ-

водство или увеличить использование ресурсов. И 

напротив, в случае ухудшения рыночной конъюнкту-

ры возможен вариант сокращения объема операций. В 

наихудшем варианте допускается прекращение про-

изводства 

Добывающие отрасли. Произ-

водственное строительство. 

Модная одежда. Потребитель-

ские товары. Коммерческая 

недвижимость 

4. Опцион на пре-

кращение операций 

(англ. option to aban-

don) 

При быстром ухудшении рыночной конъюнктуры 

руководство может прекратить текущие операции и 

продать активы по частям или как действующий биз-

нес 

Капиталоемкие отрасли (авиа-

перевозки, железные дороги). 

Финансовый сектор 

5. Опцион на пере-

ключение (англ. op-

tion to switch) 

 

В случае изменения уровня спроса и цен на товары 

руководство может гибко менять производственную 

программу или переналаживать производство под 

выпуск новых товаров 

Потребительская электроника. 

Подарки и игрушки. Автомо-

билестроение. Производство 

комплектующих. Химическая 

отрасль 

6. Опционы роста 

(англ. growth options) 

 

 

Сделаны инвестиции в инфраструктуру бизнеса (при-

обретение запасов нефти, участка земли, НИОКР), 

вследствие чего появляется возможность начинать 

новые проекты, начинать производство товаров, до-

бывать нефть 

Отрасли с инфраструктурой 

(добыча полезных ископаемых, 

НИОКР, высокие технологии, 

компьютеры). Зарубежные 

операции. Поглощения и при-

обретения 

7. Комбинирован-

ные опционы (англ. 

multiple interacting 

options) 

Текущие проекты предполагают множество вариан-

тов действий: расширение, защита, поддержка и дру-

гие. Консолидированная стоимость портфеля проек-

тов может отличаться от суммы стоимостей отдель-

ных проектов 

Проекты во всех перечислен-

ных выше отраслях 

Источник: [20]. 

 

 
Рис. 3. Конус неопределенности [1] 
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Метод реальных опционов имеет ре-

шающее значение [16]: 

 при определении направлений инве-

стиционной деятельности и формировании порт-

феля инвестиционных проектов в условиях пере-

менчивой и непредсказуемой конъюнктуры рын-

ка; 

 при оценке финансовых последствий 

отдельных стратегических решений и корпора-

тивной стратегии в целом; 

 при установлении приоритетов инве-

стирования на основе последовательной количест-

венной и качественной оценки проектов; 

 при оптимизации стоимости долго-

срочных инвестиционных решений путем расчета 

дерева решений и определении факторов неопре-

деленности и степени риска; 

 при определении времени инвестиро-

вания и срока окупаемости проектов, анализе чув-

ствительности проектов и выявлении факторов 

стоимости и доходности инвестиций; 

 при управлении существующими и 

возникающими возможностями в рамках выбран-

ных направлений стратегического развития. 

Между финансовыми опционами и ре-

альными опционами есть общие черты. При опре-

делении стоимости опционов обоих типов исполь-

зуют одинаковые параметры, однако им придается 

различный смысл (табл. 2). 

Таблица 2 

Сравнение финансовых опционов с реальными опционами 

Параметр Опцион на финансовый актив Опцион на реальный актив 

P Биржевая стоимость актива 
Текущая стоимость денежных потоков от инве-

стиционной деятельности в нефинансовый актив 

X Цена применения Стоимость приобретения (продажи) актива 

R Безрисковая ставка  
Экспоненциальная безрисковая ставка; стоимость 

капитала 

 
Мера волатильности (изменчивости) 

дохода 

Среднеквадратическое отклонение относительной 

стоимости проекта; уровень неопределенности и 

риска 

T Длительность в годах 
Срок жизни опциона; время, на которое может 

быть отложено инвестиционное решение 

Источники: [4, 5]. 

 
Реальные опционы объединяются в порт-

фель подобно инвестиционному портфелю спеку-
лятивного или стратегического инвестора. Инве-
стиционный портфель определяется как совокуп-
ность объектов инвестирования (базовых и произ-
водных активов), оцениваемая и управляемая как 
единое целое. К одному инвестиционному порт-
фелю применяется только одна стратегия, опреде-
ляемая сочетанием степени риска и уровня потен-
циального дохода. Но в случае с реальными оп-
ционами дело обстоит иначе. Реальный опцион 
может представлять собой последовательность 
других, более отдаленных во времени реальных 
опционов. Кроме того, реальные опционы отно-
сятся к физическим активам, таким как техноло-
гическое оборудование и объекты недвижимости, 
которые могут быть взаимно дополняемыми, а в 
ряде случаев не могут быть разделены между со-
бой. Реальные опционы, помимо этого, означают 
ведение операционной деятельности, на которую 
влияют внешние факторы, – доступность ресур-
сов, ставка ссудного процента, динамика и харак-
тер спроса. Все это сильно отличает реальные оп-
ционы от финансовых опционов, стоимость кото-
рых во многом определяется действиями бирже-
вых игроков и в меньшей степени – способностью 
эмитента создавать доход держателю актива. 

Портфель реальных опционов, т.е. дейст-
вительных возможностей управления активами, 
определяется как «совокупность материальных и 

нематериальных активов и связанных с ними ре-
альных опционов, которая характеризуется из-
вестной степенью риска и имеет ограничения, 
связанные с сущностью данных активов» [3]. Раз-
личия между портфелем финансовых инструмен-
тов и портфелем реальных опционов заключается 
в следующем: 

1) отношение к риску. Приобретение 
финансовых активов означает установление ком-
промисса между доходностью и степенью риска, 
это так называемый пассивный риск. Владелец 
реального опциона может управлять степенью 
риска, к примеру, откладывая проект по строи-
тельству завода в силу отсутствия благоприятных 
обстоятельств. Поэтому для портфеля реальных 
опционов диверсификация рисков не применяется; 

2) создание стоимости. Каждый финан-
совый опцион обладает строго определенной воз-
можностью создавать стоимость, как это имеет 
место в случае с облигациями. Модель Блэка-
Шоулза позволяет определять доходность финан-
совых опционов. В случае с реальными опциона-
ми наблюдается обратная ситуация: его владелец 
не может точно судить о том, какую именно стои-
мость может принести ему реальный актив в бу-
дущем, и будет ли будущая стоимость выше стои-
мости в текущий момент. 

В силу таких существенных различий 
между финансовыми и реальными опционами не 
рекомендуется объединять их в общий инвестици-
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онный портфель. Реальные опционы и финансо-
вые опционы объединяет лишь то, что оба инст-
румента дают владельцу право, а не обязательство 
совершить в будущем некоторые действия [1].  

Метод реальных опционов применяется 
при соблюдении ряда условий [17]: 

 наличие финансовой модели. Метод 
реальных опционов основывается на традицион-
ной модели дисконтирования денежных потоков. 
Отсутствие финансовой модели свидетельствует о 
том, что все стратегические решения уже приня-
ты, следовательно, не требуется дополнительных 
рассуждений; 

 наличие неопределенности. Стоимость 
опциона не должна удовлетворять стандартным 
требованиям метода ДДП к окупаемости инвести-
ций. Если все точно известно, а неопределенность 
отсутствует, то метод ДДП достаточен для приня-
тия решений. Отсутствие изменчивости в ключе-
вых параметрах модели означает нулевую стои-
мость реальных опционов; 

 внешняя неопределенность должна 
оказывать решающее влияние на принятие реше-
ний и финансовые результаты их реализации. 
Принимаемые руководством фирмы решения 
должны испытывать влияние неопределенности и 
связанного с ней риска. Детерминированные ре-
шения не попадают в область применения метода 
реальных опционов; 

 руководство должно иметь возмож-
ность влиять на ход исполнения инвестиционных 
решений. Если руководство фирмы может исполь-
зовать неопределенность для создания будущих 
стоимостей, то метод реальных опционов приме-
няется для снижения риска и увеличения стоимо-
сти инвестиционных проектов. В случае, когда 
имеются полностью неконтролируемые и неопре-

деленные внешние факторы, которые руководство 
не может использовать для увеличения стоимости, 
метод реальных опционов не применяется; 

 руководители фирмы должны иметь 
достаточные навыки и опыт, а также доверие со 
стороны заинтересованных сторон, чтобы при-
ступать к реализации опционов в подходящий для 
этого момент. В противном случае ни одна воз-
можность во всем мире не станет благоприятной 
для фирмы. 

Интересно отметить взаимосвязь метода 
реальных опционов и метода SWOT-анализа (рис. 
4-5). Сильные стороны фирмы понижают цену 
приобретения и повышают цену продажи реаль-
ного опциона, т.е. повышают выгоду от его реали-
зации. Внешние угрозы существенно повышают 
вероятность использования опциона типа put, т.е. 
принуждают фирму продавать материальные или 
нематериальные активы [24]. Благоприятные воз-
можности означают наличие опционов типа call, 
т.е. стимулируют фирму приобретать доходные 
активы. Имеет смысл реализовывать реальный 
опцион тогда, когда базовая стоимость актива су-
щественно выше цены приобретения опциона, и 
наоборот, когда его стоимость ниже цены прода-
жи опциона. Факторы, которые при традиционной 
логике инвестиционного проектирования умень-
шают стоимость будущих денежных потоков, дей-
ствуют в обратном направлении. Изменчивость 
конъюнктуры и длительный горизонт планирова-
ния создают возможности для увеличения стоимо-
сти реального опциона. Для того чтобы стоимость 
реального опциона, т.е. нефинансового актива, 
была высокой, требуется наличие сильных сторон, 
значимых для фирмы, или несущественные сла-
бые стороны. 

 

 
Рис. 4. Синтез метода реальных опционов и метода SWOT-анализа [24] 
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Рис. 5. Оценка стратегических возможностей с позиции реальных опционов [24] 

 

Метод реальных опционов имеет боль-

шое значение для стратегического планирова-

ния в силу следующих рассуждений. Во-первых, 

появление метода реальных опционов сразу 

привлекло внимание специалистов по стратеги-

ческому управлению [23]. Одна из важнейших 

проблем управления состоит в распределении 

ограниченных ресурсов между проектами. 

Классическая финансовая теория требует, чтобы 

в первую очередь средства вкладывались в про-

екты с минимальным сроком окупаемости и 

наибольшей отдачей на вложенный капитал. Но 

что делать, когда внешние обстоятельства ме-

няются? Выгодность одних начатых проектов 

вызывает сомнения, а некоторые другие проек-

ты, ранее считавшиеся бесперспективными, вы-

глядят вполне надежными. Подход «планирова-

ние-программирование-бюджетирование» пред-

полагал полное финансирование и завершение 

любого начатого проекта, тогда как метод ре-

альных опционов позволил гибко подходить к 

реализации проектов  и управлению ресурсами 

фирмы. Метод реальных опционов дал возмож-

ность ответить на самый важный вопрос: как 

рыночные условия могут помочь фирме сэко-

номить ресурсы? Инвестиции в получение ре-

сурсов, обеспечивающих конкурентные пре-

имущества фирмы, представляют собой после-

довательность взаимосвязанных реальных оп-

ционов.  

Одним из первых методов разработки 

корпоративной стратегии, в условиях относи-

тельно стабильной конъюнктуры рынка на ру-

беже 1960-1970-х гг., стал портфельный метод, 

согласно которому составлялась матрица, под-

разумевавшая наличие стандартных вариантов 

действия. Метод реальных опционов предпола-

гает обратное: матрица отсутствует, стандарт-

ные решения в условиях неопределенности не-

приемлемы. Стратегическое планирование на-

правлено на определение возможностей инве-

стирования и представляет собой процесс выяв-

ления и оценки факторов, влияющих на инве-

стиционные решения в условиях неполной ин-

формации и риска. Центральную роль в этом 

играет установление точного соответствия меж-

ду рыночными возможностями, доходностью 

операций и инвестиционной деятельностью 

фирмы [22]. В сущности, принятие портфеля 

проектов к исполнению еще не означает страте-

гического планирования; стратегическое плани-

рование появляется тогда, как руководство дей-

ствует исходя из обстоятельств, определяющих 

доходность каждого проекта в портфеле. Важно 

одновременно добиться и прибыльности бизне-

са в краткосрочном периоде, и долгосрочного 

развития организации.  

Во-вторых, теория реальных опционов 

оказалась очень полезной при управлении меж-

дународными операциями в транснациональных 

корпорациях [9]. В сущности, международные 

операции корпораций являлись совокупностью 

реальных опционов, связанных с предельно вы-

соким уровнем неопределенности и риска. На-

пример, зарубежные проекты представляли со-

бой опционы роста (табл. 1), а вложения в соз-

дание инфраструктуры позволяли в дальнейшем 

реализовывать множество других проектов [8]. 

Кроме того, корпорации имели портфели проек-

тов – реальных опционов на переключение 

(табл. 1), позволявших гибко реагировать на 

изменения рыночной конъюнктуры путем изме-

нения цепочки поставок. Вообще, идея пере-

ключения производственных программ для кор-

пораций, ведущих операции в разных странах, 

оказалась ценной с точки зрения реальных оп-

ционов.  

Особенно большое значение метод ре-

альных опционов получил при разработке и 

реализации проектов по созданию объектов со-

циально-экономической инфраструктуры [7]. В 

частности, объекты транспортной, портовой, 

энергетической инфраструктуры позволяют раз-

вивать операционную деятельность во многих 
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направлениях деятельности, соответственно, 

возникает множество действительных возмож-

ностей для экономических субъектов. Поэтому 

метод реальных опционов имеет большое при-

кладное значение при стратегическом планиро-

вании социально-экономического развития ме-

гаполисов и регионов.  

В-третьих, теория реальных опционов 

помогла разрешить одну их важнейших задач 

стратегического планирования – создание воз-

можностей, понимаемых как способность орга-

низации использовать материальные и немате-

риальные ресурсы, осуществлять заданные про-

цессы и выполнять поставленные цели. Однако 

возможности фирмы не являются товаром, по-

скольку не предназначены для продажи и обме-

на, соответственно, не могут быть объектом 

инвестирования. Вследствие этого вложения в 

создание возможностей не приносят прямой 

выгоды, а лишь опосредованно через после-

дующие проекты, связанные с использование 

создаваемых возможностей. К примеру, разра-

батывая новый товар и вкладывая в НИОКР 

большие средства, фирма может получить се-

рию изобретений, которые можно использовать 

в производстве других товаров. Опцион на по-

следовательное инвестирование (табл. 1) позво-

ляет оценить вновь создаваемый потенциал, 

который реализуется через новые проекты. Не-

определенность с использованием создаваемых 

возможностей может пойти на благо фирмы 

путем реализации серии последовательных про-

ектов.  

Инвестирование в создание возможно-

стей имеет особый термин «инвестиционная 

платформа» [13]. К примеру, приобретение но-

вых видов оборудования может стать причиной 

роста качества и снижения производственных 

издержек, что, в свою очередь, может привести 

к появлению конкурентных преимуществ. Неко-

торые виды деятельности требуют наличия тех-

нологической платформы – совокупности тех-

нологий, обладание которой позволяет фирме 

продавать продукты и услуги, отвечающие тре-

бованиям потребителей по цене и качеству. 

Вложение средств в создание технологической 

платформы также является «инвестиционной 

платформой», позволяющей развивать бизнес в 

новых направлениях. 

В-четвертых, теория реальных опцио-

нов внесла большой вклад в решение проблем, 

связанных с инвестированием в венчурные 

предприятия [6]. Венчурные предприятия ши-

роко распространены в деловой среде. К ним 

относятся практически все виды консорциумов, 

создаваемых крупнейшими корпорациями для 

реализации сложных проектов с неопределен-

ными перспективами, к примеру, строительство 

газопроводов, освоение крупных месторожде-

ний полезных ископаемых, производство уни-

кальных видов продукции. Создание венчурного 

предприятия происходит в условиях полной 

неопределенности. Ни одна из участвующих 

сторон не знает, какие исходы ожидают венчур-

ное предприятие, предполагаются лишь потен-

циальные выгоды, весьма отдаленные от даты 

принятия решения о создании венчурного пред-

приятия. Применение метода реальных опцио-

нов позволяет оценить последствия различных 

вариантов – ликвидация,  приостановка дейст-

вия, смена сторон в партнерстве, выкуп пред-

приятий одной стороной. Каждый этап венчур-

ного предприятия рассматривается как реаль-

ный опцион, а все этапы вместе – как последо-

вательность реальных опционов. Управление 

деятельностью венчурным бизнесом приобрета-

ет, таким образом, совершенно иной смысл. По-

иск и реализация действительных возможно-

стей или прекращение операций в случае их 

отсутствия – в этом заключается сущность стра-

тегического управления венчурным предпри-

ятием на основе метода реальных опционов. 

В-пятых, теория реальных опционов да-

ет взгляд на фирму как институт, создающий 

возможности [21]. Действительно, если страте-

гия предполагает инвестирование в ряд проек-

тов, то стратегическое планирование можно 

рассматривать как процесс поиска и обоснова-

ния инвестиционных возможностей, т.е. реаль-

ных опционов. Следует отметить, что важна не 

только и не столько оценка инвестиционных 

возможностей, сколько осознание всей цепочки 

последовательно связанных возможностей, сво-

его рода «взгляда в будущее». Метод реальных 

опционов – это не только оценка инвестиций, а 

способ мышления, направленный на использо-

вание неопределенности как источника новых 

возможностей создания добавочной стоимости.  

Корпоративная стратегия определяет 

портфель стратегических хозяйственных сфер и 

ключевые направления развития в каждой из 

них. В зависимости от того, сбудутся ли про-

гнозные сценарии, корпорация может «пере-

ключать» стратегическое развитие с одного на-

правления на другое, переходя от одного реаль-

ного опциона к другому. Выявление и обосно-

вание новых реальных опционов означает адап-

тацию стратегии к меняющимся внешним фак-

торам. В сущности, работа высшего руково-

дства, равно как содержание стратегического 

управления, сводится к поиску реальных опцио-

нов в виде проектов и ресурсов. Нужно «снаб-

дить» организацию ресурсами и опционами, 

чтобы в терминах стратегий и стратегических 

планов они были обоснованы и приняты к дей-

ствию исполнительными органами управления. 

От последних требуется умение отслеживать 

изменения во внешней среде и адаптировать к 

ним базовые стратегические идеи. 
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Реальные опционы, понимаемые как 

действительные возможности, тесно связаны 

со стратегическими намерениями. Инициативы 

побуждают руководителей искать возможности 

(ресурсы или проекты) и обосновывать их по-

тенциальную стоимость для организации. Сле-

дует понимать, что стратегией движет не жела-

ние выбрать новую стратегическую позицию, 

малоуязвимую для действий конкурентов, как 

это предполагалось исследователями в 1980-х 

гг. В основе современной корпоративной стра-

тегии лежит стремление поддерживать способ-

ность организации находить и претворять в 

жизнь реальные опционы, т.е. действительные 

возможности развития [15]. 

В-шестых, метод реальных опционов 

внес в методологию стратегического планиро-

вания новый инструмент, равный по степени 

обоснованности и значимости теории финансо-

вых опционов [23]. Очевидное несоответствие 

метода ДДП длительному горизонту планиро-

вания и потребности в управлении инвестици-

онной деятельностью в течение периода реали-

зации проекта устранено методом реальных оп-

ционов. Строгость и определенность в расчетах, 

присущая теории финансовых опционов, появи-

лась и в методологии стратегического планиро-

вания благодаря методу реальных опционов. 

Появилась возможность совместить стратегиче-

ские реалии и видение будущего, которым при-

суща высокая степень неопределенности, с тра-

диционными методами расчета будущих стои-

мостей стратегических решений, принимаемых 

сегодня и в течение всего горизонта планирова-

ния. Инвестиционный анализ и стратегический 

анализ получили общую теоретическую базу в 

виде теории реальных опционов. Метод реаль-

ных опционов позволил добиться компромисса 

между определенностью стратегического плана 

и возможностью менять направления развития, 

используя простые и комбинированные опцио-

ны. Следовательно, стратегический план должен 

содержать стратегические возможности как ре-

альные опционы, т.е. предполагать «переключе-

ние» с одного направления развития на другое. 

Стратегические возможности, заложенные в 

стратегическом плане (стратегии), должны вза-

имно дополнять друг друга. Организация может 

переходить от одного варианта действий к дру-

гому, не меняя сущности стратегии. 
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