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Применение реальных опционов в процессе 
бюджетирования в компаниях 

Åдинствåнный способ прåдсêазатü будуùåå –
создатü åго самому.

Алан Кеé,
американскиé математик

Â соврåмåнном быстроизмåняюùåмся мирå êомпании повсåмåстно сталêи-
ваются с тåм, что для  принятия рåøåния матåматичåсêих расчåтов нåобходимо 
исполüзоватü знания в области тåхнологий, марêåтинга, обùåго и стратåгичåсêого 
мåнåджмåнта. 

Ðазрабатывая стратåгию, мåнåджåры проåцируют самих сåбя и свою организацию 
в будуùåå. При этом они осознают, что в рыночных условиях нåвозможно разработатü 
дåталüный долгосрочный план и бåзоговорочно слåдоватü åму (11, с. 107). Условия, 
в êоторых фунêционируåт бизнåс, повåдåниå и дåйствия êонêурåнтов, готовностü 
êомпании противостоятü возможным измåнåниям – всå это диêтуåт êомпании нåоб-
ходимостü гибêо рåагироватü на происходяùиå измåнåния. Èными словами, в праê-
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тиêå принятия рåøåний мåнåджåры должны примåнятü управлåнчåсêую гибêостü. Каê 
правило, при оцåнêå стратåгий и проåêтов наиболåå популярный мåтод оцåнивания  
срåди мåнåджåров – это мåтод чистой привåдåнной стоимости (NPV). Критåрий NPV 
напрямую связан с цåлüю собствåнниêов и финансового мåнåджåра – маêсимизациåй 
цåнности êомпании. Данный êритåрий поêазываåт, насêолüêо должно увåличитüся 
благосостояниå собствåнниêов êомпании и åå рыночная (эêономичåсêая) цåнностü, 
åсли êомпания примåт прåдполагаåмый проåêт. 

Однаêо эêономичåсêая цåнностü, опрåдåлåнная êаê привåдåнная стоимостü 
свободных дåнåжных потоêов, нå учитываåт таêих стратåгичåсêих аспåêтов, êаê 
пåрспåêтивы будуùåго роста и êачåство управлåния, а таêжå возможностü проявлå-
ния управлåнчåсêой гибêости при осуùåствлåнии проåêтов. Поэтому в противовåс 
понятию «эêономичåсêая цåнностü» нåêоторыå учåныå  прåдлагают ввåсти болåå 
полноå понятиå – «стратåгичåсêая цåнностü бизнåса». Ñодåржаниå этого понятия 
нå ограничиваåтся толüêо дåнåжными потоêами, нåпосрåдствåнно относяùимися 
ê анализируåмому проåêту, но охватываåт  и цåнностü стратåгичåсêих пåрспåêтив, 
êоторыå могут бытü получåны от осуùåствлåния данного проåêта.

Â этом случаå цåлåсообразно исполüзованиå таêого инструмåнта, êаê анализ 
рåалüных опционов (Real Options Analysis – ROA), êоторый êаê раз и был разработан 
для того, чтобы учåстü управлåнчåсêую гибêостü и, опрåдåлив åå цåнностü, датü болåå 
обúåêтивную интåгралüную хараêтåристиêу принимаåмым рåøåниям. 

Таê что жå таêоå реалüные опöèоны? 
Тåрмин «рåалüный опцион» (real option) ввåдåн Ñтюартом Ìайåрсом в 1977 году 

по аналогии с обычным (финансовым) опционом в êонтåêстå анализа финансовой 
политиêи фирмы. Основаниåм для аналогии послужила обùая для всåх опционов (фи-
нансовых и рåалüных) чåрта – право бåз обязанности или (êаê вариант) возможностü 
бåз нåобходимости (8, с. 2).

Почти нåвозможно датü êоротêоå и исчåрпываюùåå опрåдåлåниå рåалüного 
опциона. Ðåалüный опцион являåтся возможностüю, или правом, принятü нåêото-
роå управлåнчåсêоå рåøåниå в будуùåм. При этом прåдполагаåтся наличиå двух 
условий:

• Âо-пåрвых, опцион должåн бытü «заготовлåн» с самого начала, при этом он должåн 
бытü связан с нåобратимыми (по êрайнåй мåрå, частично) затратами. 

• Âо-вторых, будуùая ситуация являåтся нåпрåдсêазуåмой, но рåалüный опцион 
должåн даватü возможностü «хороøих» управлåнчåсêих рåøåний в любом случаå 
(5, с. 77). 

Таêим образом, реальным опционом называåтся возможностü принятия гибêих 
рåøåний в условиях нåопрåдåлåнности. Ðåалüныå опционы, в таêом øироêом смыслå 
понимания, встрåчаются буêвалüно повсюду и эффåêтивно исполüзуются многими 
мåнåджåрами êаê инструмåнт аêтивного управлåния, в том числå и стоимостüю 
êомпаний или инвåстиционных проåêтов, рисêами и дажå воåнными дåйствиями 
(8, с. 2).

Ðåалüный опцион одноврåмåнно можåт  прåдставлятü собой:
1) фаêтичåсêи суùåствуюùий фåномåн, исполüзуåмый мåнåджåрами подчас просто 

интуитивно;
2) моùный понятийный аппарат разработêи и принятия стратåгичåсêих рåøåний;
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3) способ уточнåния  чистой привåдåнной  цåнности проåêта (NPV) при åго ана-
лизå, позволяюùий в рядå случаåв болåå адåêватно оцåниватü  рåалüныå аêтивы 
и управлятü ими (3, с. 4).

Примåнåниå рåалüных опционов прåдставляåт собой  соврåмåнную êонцåпцию 
аêтивного стратåгичåсêого мåнåджмåнта. Компании исполüзуют рåалüныå опци-
оны  в êачåствå основного подхода для достижåния своих стратåгичåсêих цåлåй и 
приобрåтåния êонêурåнтных прåимуùåств в нåопрåдåлåнной срåдå. Èсполüзованиå 
рåалüных опционов для приспособлåния и роста в нåопрåдåлåнной срåдå – êаê в 
êоммåрчåсêих, таê и в нåêоммåрчåсêих организациях – мåняåт прåдставлåниå о трåбо-
ваниях, прåдúявляåмых ê руêоводитåлю. Áåз знания пåрспåêтив отрасли/тåхнологии, 
способов формирования рынêа и создания  êаналов продвижåния, манåврирования в 
исполüзовании униêалüных рåсурсов и прåимуùåств размыøлåния о гибêости будут 
носитü чрåзвычайно плосêий хараêтåр (4, с. 29). Ñ исполüзованиåм этого аппарата 
можно рåøатü многиå праêтичåсêиå задачи, êонструируя опционы и встраивая их в 
инновационныå проåêты.

Каê извåстно, в условиях обострåния êонêурåнции и глобализации бизнåса любоå 
прåдприятиå должно видåтü свои пåрспåêтивы, а для этого нåобходимо разработатü 
и рåализоватü стратåгию развития. Â соврåмåнных условиях сама жизнü вынуждаåт 
организации разрабатыватü долгосрочную стратåгию. Обычно стратåгичåсêиå цåли 
øирå чисто финансовых.  È поэтому стратåгичåсêая êарта – систåма êоординат для 
бизнåса, позволяюùая осуùåствлятü стратåгичåсêоå управлåниå, – суùåствåнно 
сложнåå. Ðåализация стратåгии управлåния êомпаниåй прåдполагаåт созданиå нåêой 
модåли, отражаюùåй процåсс стратåгичåсêого планирования.   Â связи с этим слåдуåт 
обåспåчитü взаимосвязü стратåгичåсêих поêазатåлåй с основными элåмåнтами управ-
лåния, в êачåствå êоторых выступают бюджетирование и планирование. 

Каê извåстно, планированиå являåтся нåобходимым инструмåнтом обåспåчåния 
фунêционирования прåдприятия. Оно нåобходимо для прåодолåния нåизвåстности 
и рисêов будуùåго и вносит значитåлüный вêлад в êоординацию процåссов на прåд-
приятии. Обзор основных фунêций планирования привåдåн на рис 1. 
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Ðис 1. Основныå фунêции планирования
Источник: Концåпция  êонтроллинга: Управлåнчåсêий учåт. Ñистåма  отчåтности. Áюджå-

тированиå. – Ì., 2005. – Ñ. 61.

Â соврåмåнных условиях рынêа имåнно бюджåтированиå становится основой 
планирования – важнåйøåй фунêциåй управлåния. Âся систåма планирования должна 
строитüся на основå бюджåтирования, то åстü всå затраты и рåзулüтаты должны имåтü 
строго финансовоå выражåниå. Åсли планированиå бизнåса нåобходимо для того, чтобы 
чåтêо прåдставлятü, гдå, êогда и для êого прåдприятиå будåт производитü и продаватü 
свою продуêцию или оêазыватü услуги, и пониматü, êаêиå рåсурсы и в êаêом обúåмå 
для этого понадобятся, то бюджåтированиå, êаê основа планирования, – это маêси-
малüно точноå выражåниå всåх планируåмых поêазатåлåй и рåсурсов в финансовых 
тåрминах. Áюджåтированиå позволяåт многим êомпаниям работатü с маêсималüной 
эêономичåсêой отдачåй. Â рåзулüтатå видåниå, миссия и цåли фирмы находят своå 
воплоùåниå в разработанной систåмå мåроприятий, êоторая рåализуåтся с помоùüю 
систåмы бюджåтов.

Â болüøинствå литåратурных источниêов прåдлагаåтся исполüзоватü бюджå-
тированиå, в основном, в опåративном планировании. Ñчитаåтся, что составлåниå 
бюджåта – это обязатåлüный этап  для  êратêосрочного планирования в êомпании.  
Â свою очåрåдü  êратêосрочноå планированиå  напрямую  зависит от принципов стра-
тåгичåсêого и долгосрочного планирования.

Â рамêах стратåгичåсêого бюджåта опрåдåляются:
• программа производства и рåализации продуêции на длитåлüный пåриод;
• струêтура потåнциала организации (состав основного êапитала, пåрсонал, сис-

тåма управлåния);
• источниêи финансирования прåдприятия.
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Â рåзулüтатå бюджåт отражаåт стратåгичåсêиå цåли организации и распрåдåлåниå 
åå финансовых, матåриалüных и трудовых рåсурсов. 

Ñоставными элåмåнтами долгосрочных бюджåтов являются срåднåсрочныå и опåра-
тивныå бюджåты. Â срåднåсрочной пåрспåêтивå стратåгичåсêиå цåли êонêрåтизируются 
на год для прåдприятия в цåлом  и для отдåлов  в видå цåлåвых поêазатåлåй  и нåобхо-
димых срåдств для их достижåния, то åстü формируются опрåдåлåнныå нормативы, 
êоторыå находят отражåниå  в бюджåтах для струêтурных подраздåлåний. Послåдниå 
прåдставляют собой цåнтры финансовой  отвåтствåнности (ЦÔО), êоторыå  при этом 
выполняют опрåдåлåнныå группы фунêций и  отвåчают за затраты на их выполнåниå. 
Ñогласно одному из опрåдåлåний, цåнтр финансовой отвåтствåнности – это чåтêая  
опрåдåлåнная частü организации, выдåляåмая  в цåлях фунêционирования систåмы 
бюджåтирования (7, с. 77).  

Таêим образом, стратåгичåсêоå планированиå позволяåт согласоватü тåêуùую 
дåятåлüностü прåдприятия с åго стратåгиåй, и бюджåтированиå выступаåт в êачåствå 
основы для рåализации стратåгии и управлåния рåсурсами. 

Â случаå рассогласования поêазатåлåй опåративного бюджåта с фаêтичåсêими 
данными осуùåствляåтся анализ причин этого нåсоотвåтствия и при нåобходимости 
происходит êоррåêтировêа видåния, миссии, цåлåй и стратåгии организации, а таêжå 
привåдåниå всåй систåмы бюджåтов в соотвåтствиå с измåнåнной ситуациåй. 

Ìожно сêазатü, что бюджетное планирование – это систåма выбора цåлåй в 
рамêах принятой стратåгии, разработêи финансовых планов, мотивации пåрсонала 
и êонтроля исполнåния, а бюджåт – своåобразный инструмåнт, êоторый позволяåт 
мåнåджåру заглянутü в будуùåå.

При этом процåсс бюджåтного планирования должåн соотвåтствоватü слåдуюùим 
трåбованиям:

• чåтêая связü со стратåгиåй êомпании;
• избавлåниå от лиøних дåталåй;
• сосрåдоточåниå на главных, стратåгичåсêи важных поêазатåлях;
• гибêостü, прåдусматриваюùая внåсåниå измåнåний;
• нåпрåрывностü;
• возможностü обåспåчåния обратной связи;
• вовлåчåниå в процåсс всåх работниêов êомпании;
• обязатåлüноå примåнåниå соврåмåнных тåхнологий.
Каê отмåчалосü выøå, систåма бюджåтирования  являåтся êомплåêсной, охватыва-

юùåй основныå стороны дåятåлüности организации: производство, сбыт, финансы. 
Причåм при принятии управлåнчåсêих рåøåний на всåх уровнях мåнåджмåнта аêцåнт 
дåлаåтся на финансовой сторонå, что даåт возможностü достичü таêих цåлåй, êаê 
оптимизация затрат, маêсимизация прибыли, сбалансированностü привлåêаåмых фи-
нансовых рåсурсов с осуùåствляåмыми  расходами и êоординация дåнåжных потоêов, 
а слåдоватåлüно, в цåлом – улучøåниå финансового положåния (1, с. 97).

Âо всåм мирå финансовоå управлåниå, в êонåчном счåтå, описываåтся в форматå 
трåх основных отчåтов, êоторыå опрåдåляют собой систåму êоординат для оцåнêи 
финансовых рåзулüтатов дåятåлüности прåдприятия (рис. 2). Íа рисунêå 2 точêа А ха-
раêтåризуåт тåêуùåå состояниå прåдприятия, а точêа В – цåлåвоå жåлаåмоå состояниå 
в êонцå планового пåриода. Áюджåтированиå, собствåнно, и прåдставляåт собой мåтод 
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проåêтирования будуùих значåний финансовых отчåтов, при êотором êаждая их статüя 
получаåт своåго хозяина.

Ðис. 2 

Источник: Кåримов Â.Э. Áюджåтированиå и внутрихозяйствåнный êонтролü  в торговлå. – Ì., 
2006. – Ñ. 45. 

Пåрåход из точêи А в точêу В означаåт измåнåниå прибылüности, платåжåспособ-
ности и эêономичåсêого потåнциала прåдприятия (баланса). Поэтому прåдприятиå 
должно чåтêо позиционироватü и «видåтü сåбя» в этих финансовых êоординатах, пла-
нируя свои пåрåмåùåния в будуùåм и их послåдствия, находя приåмлåмыå соотноøåния 
мåжду трåмя уêазанными выøå вåличинами. Прåждå всåго, надо видåтü различия в цåлях 
построåния êаждого из бюджåтов. 

Áюджåт доходов и расходов (ÁДÐ) опрåдåляåт эêономичåсêую эффåêтивностü дå-
ятåлüности прåдприятия. Данный бюджåт формируåт основной финансовый рåзулüтат 
дåятåлüности прåдприятия, то åстü åго прибылüностü. Áюджåт движåния дåнåжных 
срåдств (ÁДДÑ) носит болåå очåвидный хараêтåр, он нåпосрåдствåнно планируåт и 
фиêсируåт рåалüныå потоêи дåнåжных срåдств. È, наêонåц, послåдний из финансовых 
бюджåтов – бюджåт по балансовому листу (ÁÁË) опрåдåляåт эêономичåсêий потåнциал 
и финансовоå состояниå прåдприятия. ÁÁË являåтся рåзулüтируюùим бюджåтом, при 
êоррåêтной модåли финансового учåта он формируåтся на основå ÁДÐ и ÁДДÑ.

Â этом случаå ролü бюджåтирования заêлючаåтся в том, чтобы прåдставитü всю 
финансовую информацию, поêазатü движåниå дåнåжных срåдств, финансовых рå-
сурсов, счåтов и аêтивов прåдприятия в маêсималüно удобной формå, прåдставитü 
соотвåтствуюùиå поêазатåли хозяйствåнной дåятåлüности для принятия эффåêтивных 
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управлåнчåсêих рåøåний  (10, с.  46).  А рåалüныå опционы могут помочü в рассмотрåнии 
различных вариантов бюджåтов.

Â настояùåå врåмя увåличиваåтся êоличåство прåдприятий, заинтåрåсованных в 
разработêå и внåдрåнии систåм бюджåтирования, основанных на примåнåнии мåтода 
Activity Based Budgeting (ABB). Данный мåтод принадлåжит ê сåмåйству мåтодов АÂÑ 
(Activity Based Costing) и обåспåчиваåт формированиå бюджåтов струêтурных под-
раздåлåний или бизнåс-процåссов в зависимости от рабочåй нагрузêи на выполнåниå 
дåйствия и рåсурсов, нåобходимых на åдиницу êаждого дåйствия. Â цåлом можно сêа-
затü, что АÂÂ-систåма настроåна  на динамичную и быстро развиваюùуюся  внåøнюю 
срåду. Поэтому бюджåтныå поêазатåли будут в основном формироватüся нå на проøлой 
информации, а исходя из оцåноê будуùåго. 

Ñуùåствуåт достаточно болüøоå разнообразиå бюджåтов, êоторыå можно сгруппи-
роватü, выдåлив слåдуюùиå êлассифиêационныå признаêи:

• цåлåвая направлåнностü (стратåгичåсêий и таêтичåсêий бюджåты);
• стåпåнü обобùåния информации (главный, обùий и частный бюджåты);
• пåриодичностü составлåния (êратêосрочныå, срåднåсрочныå и долгосрочныå 

бюджåты);
• способ планирования (дисêрåтныå и сêолüзяùиå бюджåты);
• виды группировêи затрат (постоянныå и программныå бюджåты);
• мåханизм исполüзования (статичåсêий и гибêиå бюджåты);
• способ формирования поêазатåлåй (приростныå бюджåты, «бюджåты нулåвого 

уровня», бюджåты с марêåтинговой провåрêой) (6, с. 143).
Послåдняя группа бюджåтов в соврåмåнных условиях прåдставляåт наиболüøий  

интåрåс, таê êаê бюджåтныå поêазатåли в  основном состоят  из оцåноê будуùåго.
Â бюджåтировании по видам дåятåлüности исполüзуåтся, êаê правило, бюджåти-

рованиå  с «нулåвой базой» (на основå приоритåтов). Данный подход основываåтся 
на программах и видах дåятåлüности, в рåзулüтатå чåго частныå бюджåты цåнтров 
отвåтствåнности строятся нå на постатåйной основå, а по прямым затратам видов 
дåятåлüности. Â этом случаå нåобходимо, чтобы всå виды дåятåлüности были обосно-
ванны и получили соотвåтствуюùий приоритåт, прåждå чåм будут приняты рåøåния 
по выдåлåнию рåсурсов по êаждому их них.

Áюджåты с марêåтинговой  провåрêой образуются посрåдством сравнåния бюджåт-
ных поêазатåлåй с алüтåрнативными значåниями внåøних, сторонних организаций 
соотвåтствуюùåго профиля. То åстü, в этих случаях дåлаåтся прåдваритåлüная оцåнêа, 
êоторая нå можåт носитü полностüю опрåдåлåнного хараêтåра.  Таêим образом, рåалü-
ныå опционы  таêжå могут бытü увязаны с бюджåтированиåм.

Каê отмåчалосü выøå, бюджåт прåдставляåт собой своåобразный инструмåнт, 
позволяюùий мåнåджåру заглянутü в будуùåå. Ðассматривая бюджåтированиå êаê 
нåпрåрывный процåсс, связанный с нåопрåдåлåнностüю, можно сêазатü, что примå-
нåниå рåалüных опционов в этом случаå позволяåт обрисоватü стратåгию, сочåтая 
стратåгичåсêиå и финансовыå тåрмины. Â финансовых тåрминах стратåгия можåт  
бытü рассмотрåна  êаê ряд опционов, а составлåниå бюджåтов являåтся гарантиåй того, 
что мåнåджåры будут заниматüся планированиåм будуùих опåраций, учитывая при 
этом прогнозируåмыå измåнåния внåøнåй и внутрåннåй срåды организации в рамêах 
горизонта планирования и опрåдåляя тå дåйствия, êоторыå нåобходимо прåдпринятü, 
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чтобы опåративно рåагироватü на прогнозныå измåнåния. Процåсс планирования 
заставит руêоводитåлåй цåнтров отвåтствåнности прåдвидåтü нåгативныå фаêторы до 
того, êаê они повлияют на дåятåлüностü êомпании (7, с. 73). Ðåалüныå опционы в этом 
планå помогают рассмотрåтü  измåнåниå тåх или иных событий, а в рамêах бюджåти-
рования – различныå проåêты бюджåта.

Ñуùåствåнноå усêорåниå тåмпа жизни, в том числå в эêономиêå, приводит ê тому, 
что опåрационная срåда êомпании становится болåå динамичной. Это обстоятåлüство 
повыøаåт стåпåнü рисêа для фирмы, а таêжå соêраùаåт жизнåнный циêл êомпании, 
товара, торговой марêи. Одним из видов рåдуцирования рисêов являåтся их дивåр-
сифиêация, êоторая, в свою очåрåдü, трåбуåт наиболåå эффåêтивного исполüзования 
рåсурсов по êаждому продуêту и в êаждом бизнåсå. Ñоêраùåниå жизнåнных циêлов 
вызываåт измåнåниå подхода ê организации бизнåса, в том числå финансовой политиêи, 
в рåзулüтатå чåго она становится проåêтно-ориåнтированной.

Ìåнåджåр разрабатываåт проåêт, понимая, что он нå можåт управлятü будуùåй нå-
опрåдåлåнностüю, но он можåт прåдусмотрåтü возможныå гибêиå рåøåния в будуùих 
ситуациях. Эта гибêостü  придаåт дополнитåлüную цåнностü проåêтам.  È поэтому ана-
лиз рåалüных опционов нацåлåн, прåждå всåго, на возможности мåнåджåров измåнятü 
проåêты по мåрå их осуùåствлåния, принимая управлåнчåсêиå рåøåния, направлåнныå 
на улучøåниå свойств обúåêта инвåстирования в зависимости от быстроизмåняюùåйся 
ситуации.

Ñ опрåдåлåнной точêи зрåния можно сêазатü, что рåалüныå опционы – это рåзулüтат 
развития DCF-подхода (Discounted Cash Flows), посêолüêу он  базируåтся на прåдстав-
лåнии о цåнности проåêта êаê привåдåнной стоимости åго дåнåжных потоêов. 

Ðåализация стратåгии праêтичåсêи всåгда подразумåваåт послåдоватåлüноå приня-
тиå важных рåøåний. Одни рåøåния принимаются нåмåдлåнно, другиå прåднамåрåнно 
отêладываются, с тåм чтобы мåнåджåры имåли возможностü оптимизироватü рåøåния 
с учåтом развития событий. 

Ужå отмåчалосü, что примåнåниå рåалüных опционов связано с нåопрåдåлåнностüю. 
Понятиå нåопрåдåлåнности таêжå ассоциируåтся с понятиåм рисêа. Причины рисêа раз-
нообразны и разнородны. Здåсü умåстно будåт затронутü проблåму учåта фаêтора рисêа 
в процåссå бюджåтирования.  Ëюбоå прåдприятиå формируåт свой бюджåт в êонêрåт-
ном пåриодå, êоторый можåт хараêтåризоватüся нåопрåдåлåнностüю эêономичåсêой 
ситуации, а таêжå нåизбåжностüю возниêновåния рисêов. Â процåссå бюджåтирования 
можно и нужно оцåниватü рисêи и приниматü мåры по их нåйтрализации. 

Â бюджåтировании рисêи êлассифицируются по двум группам: рисê потåри дохода 
и рисê потåри увåличåния расходной части бюджåта. Для умåнüøåния рисêов можно 
исполüзоватü слåдуюùиå стандартныå способы:

1) уêлонåниå от рисêов (отêаз от сомнитåлüных партнåров, поисê гарантов и т.д.);
2) лоêализация рисêов (созданиå отдåлüных вåнчурных цåнтров для рåализации 

рисêовых проåêтов);
3) распрåдåлåниå рисêов (дивåрсифиêация видов дåятåлüности и продуêтов, раз-

нообразиå поставùиêов и поêупатåлåй);
4) созданиå рåзåрвов (1, с. 100).
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Ðис. 3. Опционноå пространство
Источник: Ëåрман Т.А. Ñтратåгия êаê портфåлü рåалüных опционов//ÐЖÌ. – 2006. – Том 

4. – № 3. – Ñ. 110. 

Ìожно рассматриватü рисêи в бюджåтå  таêжå êаê рåалüный опцион. Тогда мы стал-
êиваåмся с проблåмой выбора возможного варианта дåйствий и оцåнêи проåêтов.  È в 
этом случаå можåт помочü подход, прåдложåнный Т.А. Ëåрманом  в статüå «Ñтратåгия 
êаê портфåлü рåалüных опционов» (1998). 

Ëåрман прåдлагаåт для принятия рåøåния в рамêах опрåдåлåнного вопроса  ис-
полüзоватü таê  называåмоå «опционноå пространство» для того, чтобы рåøитü: ин-
вåстироватü или нåт, êогда инвåстироватü и что дåлатü по мåрå развития событий. Íа 
рисунêå 3 прåдставлåно опционноå пространство, описанноå в уêазанной выøå статüå. 
Ìожно сêазатü, что бизнåс-стратåгия прåдставляåт собой послåдоватåлüностü взаимо-
связанных опционов, и для болåå лучøåго принятия рåøåния, возможно, нåобходимо  
провåсти анализ в опционном пространствå. Ñлåдуюùим øагом являåтся раздåлåниå 
опционного пространства на различныå области,  исходя из того, что знаåт аналитиê 
о мåтриêах «цåнностü–затраты»  и волатилüности, а таêжå об обычной  NPV.  При этом,  
волатилüностü отражаåт êолåблåмостü парамåтров  в процåссå принятия рåøåния об 
инвåстициях, êоторая зависит, во-пåрвых, от того,  насêолüêо будуùая цåнностü  аêтивов 
подвåржåна нåопрåдåлåнности или рисêу, и во-вторых, на êаêоå врåмя можно отложитü  
момåнт принятия рåøåния. Пåрвоå опрåдåляåтся вариациåй доходности аêтивов за 
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пåриод, второå – врåмåнåм до истåчåния опциона.  Опционноå пространство опрåдå-
ляåтся этими двумя мåтриêами êаê êоординатами (11, с. 110). Íа рисунêå 4 привåдåн 
примåр  раздåлåния опционного пространства.

Ðис. 4.  Ðаздåлåниå опционного пространства
Источник: Ëåрман Т.А. Ñтратåгия êаê портфåлü рåалüных опционов//ÐЖÌ. – 2006. – Том 4. –  

№ 3. –  Ñ. 111. 

Â опционном пространствå присутствуåт  NPV, двå дополнитåлüныå мåтриêи для 
оцåнивания опционов и øåстü возможных дåйствий, êоторыå отражают нå толüêо 
то состояниå, в êотором проåêт находится в данный момåнт, но и правдоподобностü 
того, что он оêажåтся в лучøåм положåнии в будуùåм. Âсå данныå дåйствия помогают 
в оцåнêå выбранных стратåгий êомпании (11, с. 111). 

Â рамêах бюджåтирования  можно исполüзоватü данный подход для анализа наи-
болåå выгодных проåêтов бюджåта. Примåнåниå данного подхода при рассмотрåнии 
опционов, с учåтом гибêости и нåопрåдåлåнности, позволит получитü другиå оцåнêи, 
в отличиå от DCF-подхода. Таêжå примåнåниå данного подхода позволит рассмотрåтü, 
êаê  могут  измåнитüся пåрспåêтивы анализируåмых проåêтов. 

Â рамêах традиционной êонцåпции всå, что должåн дåлатü мåнåджåр, – это слåдитü 
за тåм, чтобы проåêт осуùåствлялся по заранåå опрåдåлåнному наиболåå вåроятному 
сцåнарию. Íа самом дåлå аêтивный мåнåджåр можåт сдåлатü гораздо болüøå,  примåняя   
рåалüныå опционы. Â частности, мåнåджåр можåт:
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• соêратитü, приостановитü или остановитü нåгативныå процåссы, êоторыå могут 
начатüся при осуùåствлåнии проåêта;

• развитü позитивныå стороны проåêта, тиражироватü åго опыт на других обúåê-
тах;

• отсрочитü проåêт  до получåния новой информации, имåюùåй êоммåрчåсêую 
цåнностü;

• измåнитü êорпоративную, инвåстиционную или финансовую стратåгию в соот-
вåтствии  с новыми условиями;

• соêратитü в êонтраêтах  нåгативную сторону рисêов, увåличив позитивную;
• восполüзоватüся новыми возможностями финансирования проåêтов и êорпора-

ций, опåративно измåнятü струêтуру и стоимостü êапитала.
Âсå это дåлаåтся нå случайным образом, а в соотвåтствии с цåлüю проåêта, поэтому, 

êаê правило, увåличиваåт åго эффåêтивностü. 
Конåчно, примåнåниå опционов для оцåнêи прåдполагаåт болüøий, а нå мåнüøий 

обúåм анализа, но важно отмåтитü, что данный подход помогаåт опрåдåлитü, что нужно 
и цåлåсообразно анализироватü, даåт организации возможностü учåстü влияниå раз-
личных эффåêтов, а таêжå прåдлагаåт визуалüную интåрпрåтацию.

Примåнåниå опционного пространства и наблюдåниå за измåнåниями в размå-
ùåнии опционов позволяют сдåлатü выводы о том, êаê повысиласü или понизиласü 
цåнностü проåêта, а таêжå пåрåмåстился ли проåêт из одной области в другую и что в 
данном случаå нåобходимо прåдпринятü (11, с. 118).

Конåчно, примåняя рåалüныå опционы, êомпании сталêиваются с различными 
трудностями. Â частности, возниêают вопросы по оцåнêå опционов: 

• Достаточно ли двух сцåнариåв для оцåнêи опционов (умåрåнно-оптимистичåс-
êого и умåрåнно-пåссимистичåсêого) или их число должно бытü увåличåно?

• Должно ли дåрåво рåøåний состоятü  толüêо из одного звåна или åго слåдуåт 
сдåлатü болåå развåтвлåнным? Åсли да, то сêолüêо звåнüåв должно бытü у дåрåва 
и êаê слåдуåт рассчитыватü  таêой многостадийный опцион?

• Каêая модåлü опциона  наиболåå подходит для анализа? Это должåн бытü åвро-
пåйсêий или амåриêансêий  опцион?

• Каê êоррåêтно учåстü рисê при оцåнêå опционов, åсли опционы мåняют рисê 
проåêта? 

Ðåøåниå данных вопросов таêжå можно связатü с процåссом бюджåтирования,  таê  
êаê  он влияåт на модåлü, êоторая будåт примåнятüся в анализå. 

Ñлåдуåт отмåтитü, что во многих êомпаниях формулированиå стратåгии и разви-
тиå бизнåса нå относятся ê êомпåтåнции финансовой струêтуры. Тåм нå мåнåå, для 
осуùåствлåния обоих процåссов нåобходим финансовый инструмåнтарий. Для того 
чтобы финансы сыграли важную ролü в êрåативном процåссå, надо оцåнитü послåдо-
ватåлüностü рåøåний, поêа они являются чисто гипотåтичåсêими,  то åстü поêа они всå 
åùå лиøü просто возможности (11, с. 124).

Â этом случаå êонцåпция рåалüных опционов, находяùаяся на стыêå эêономиêи, 
матåматиêи  и права, в настояùåå врåмя имååт огромный потåнциал. Освоåниå и 
примåнåниå этого потåнциала сопоставимо по масøтабу и сложности рåøаåмых 
задач с тåм, что нåсло в своå врåмя освоåниå эêономистами  матåматичåсêого про-
граммирования. 
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Â данной статüå была сдåлана попытêа  поêазатü возможностü примåнåния рåалüных  
опционов в  процåссå бюджåтирования в соврåмåнной êомпании.
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Инвестиционные возможности 
негосударственного пенсионного фонда

Одним из основных путåй достижåния роста эêономиêи любой страны являются ин-
вåстиции, создаюùиå фаêторы производства. Èсточниêом инвåстиций являåтся агрåгация 
дåнåжного êапитала, сформированного êаê в самом сåêторå эêономиêи, таê и в финансо-




