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ПРАВО ВЫБОРА

На финансовых рынках покупка опци-
она дает право (но не накладывает обя-
занность) купить или продать акцию по
фиксированной цене в течение опреде-
ленного периода.

Если цена акции превышает цену ис-
полнения опциона, то прибылью инвестора
является разница между этими ценами на
момент исполнения опциона, за вычетом
суммы, уплаченной за опцион. Если  цена
акции падает ниже цены исполнения опци-
она, то инвестор не обязан использовать
опцион и, следовательно, теряет только це-
ну, уплаченную при его приобретении (в
отличие от держателя акции, который пост-
радает от изменения ценовой конъюнкту-
ры в полном объеме). 

Сторонники теории реальных опционов
предполагают, что по аналогии с финансо-
выми опционами такой  подход может быть
распространен в  реальной жизни, т. е. при
фиксированных издержках инвестор полу-
чает право на доход в будущем в обмен на
определенные капиталовложения (величи-
на которых не зависит от стоимости акти-
вов), при этом он не обязан вкладывать

деньги в указанный проект. Выплачивая
правительству фиксированную сумму за ли-
цензию, нефтегазовая компания покупает
реальный опцион: право получить доход в
любой промежуток времени в течение, ска-
жем, 5 лет, вложив определенные средства
(величина которых не зависит от будущей
стоимости нефтегазоносного участка) без
принятия на себя обязательств по разра-
ботке месторождения (рис. 1).

В любой отрасли промышленности
компании вынуждены аккумулировать ре-
сурсы, которые будут вложены в удачные
разработки. При рассмотрении существу-
ющих или новых проектов они должны
принимать решения, которые могут быть
описаны в терминах теории опционов. 

Разведка и разработка нефтяных и га-
зовых месторождений представляют со-
бой деятельность, сопряженную со мно-
жеством реальных опционов, которые, ес-
ли ими управлять, могут увеличить стои-
мость портфеля компании и ее активов.
При разведочных работах компания стал-
кивается с необходимостью принятия ре-
шения о начале бурения, которое, по сути,
является альтернативным. В случае успеха
(открытии запасов) предстоит сделать вы-

бор инвестировать или нет в оценку мес-
торождения, которая предполагает буре-
ние оконтуривающих скважин и трехмер-
ное сейсмическое изучение и позволяет
получить информацию о размерах место-
рождения и количестве запасов, а также
снизить техническую неопределенность. 

Когда уровень технической неопреде-
ленности не может уже оправдать допол-
нительных инвестиций в получение ин-
формации, компания должна принять ре-
шение о разработке запасов, что сопря-
жено с огромными вложениями, или
вернуть неразработанный участок вла-
дельцу недр. Наконец, в период разработ-
ки месторождения появляются альтерна-
тивы, связанные с увеличением добычи
(бурением дополнительных скважин),
приостановкой работ или  даже отказом
от лицензии.

ШЕСТЬ СПОСОБОВ 
ВОЗДЕЙСТВИЯ 
НА ФИНАНСОВЫЕ 
И РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ
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считать цену финансового опциона,
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УПРАВЛЕНИЕ ПРОЕКТНЫМИ 
РИСКАМИ С ПОМОЩЬЮ 
РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ

Компании  любой отрасли промышленности вынуждены аккумулиро-
вать ресурсы, которые будут вложены в удачные разработки. Рассматривая существую-
щие или новые проекты, они должны принимать решения, которые могут быть описа-
ны в терминах теории опционов. Автор статьи предлагает использовать предельные
коэффициенты для анализа портфеля реальных опционов и выбора верной стратегии.



обычно примененяют формулу Блэка—
Шоулза1 :

где

S — цена акции; X — цена ис-

полнения; d — дивиденды;  r — безрисковая

ставка процента; s — показатель, характеризу-

ющий неопределенность; t — срок истечения;

N (d) — интегральная функция нормального

распределения; N (d1) — количество акций, ко-

торое необходимо, чтобы смоделировать опци-

он на покупку; N (d2) — вероятность того, что

по истечении установленного срока опцион на

покупку будет использован.

Цена акции (S) представляет собой
стоимость ценной бумаги, положенной
в основу покупаемого опциона. По су-
ществу, это просто рыночная оценка те-
кущей стоимости всех будущих поступле-
ний, таких как дивиденды, курсовая
разница и т. д., связанных с данной ак-
цией. Таким образом, эквивалентом
этого показателя в случае с реальными
опционами является текущая стоимость
ожидаемых в будущем притоков налич-
ности при вложении капитала в проект,
лежащий в основе рассматриваемого
опциона. Цена исполнения (Х) — опре-
деленная заранее цена, по которой пра-
во, предоставленное держателю опцио-
на, может быть реализовано. Ее анало-
гом на реальном рынке является теку-
щая стоимость всех фиксированных
издержек в течение жизни рассматри-
ваемого проекта.

Показатель, характеризующий
неопределенность (σ), представляет
собой меру непредсказуемости изме-
нения цены акции в будущем, а именно
стандартное отклонение темпа роста
стоимости будущих притоков, связан-
ных с данной акцией. На реальном рын-
ке используется тот же показатель, ко-
торый рассчитывают для потоков, име-
ющих отношение к соответствующим
активам. 

Сроком истечения опциона (t) счита-
ется период, в течение которого право,
предоставляемое опционом, может быть
реализовано. На реальном рынке анало-
гом этого показателя является период
времени, в течение которого компания
может начать осуществлять проект. Это
зависит от технологии (жизненного цик-
ла продукта), конкурентных преимуществ
(интенсивности соперничества) и кон-
трактных обязательств (патенты, аренда,
лицензии).

Дивиденды (δ) представляют со-
бой сумму, регулярно выплачиваемую
акционерам. В условиях реального
рынка к подобным расходам относится
уменьшение стоимости активов в тече-
ние срока действия опциона. Это могут
быть расходы на поддержания опцио-
на в силе (предупреждение конкурент-
ной борьбы или сохранение инвести-
ционных возможностей) или поток на-
личности, потерянный в пользу кон-
курентов, которые опережают данную
компанию и инвестируют деньги в про-

ект, лишая опоздавших определенной
доли выручки.

Безрисковая ставка процента (r)
представляет собой доход по безриско-
вым ценным бумагам с тем же сроком
истечения, что и данный опцион, неза-
висимо от того, какой опцион рассмат-
ривается —  финансовый или реальный
(рис. 2, 3). 

Увеличение цены акции, неопреде-
ленности, срока истечения и безриско-
вой ставки процента повышает стоимость
опциона, а увеличение цены исполнения
и дивидендов  снижает.

Для анализа портфеля реальных
опционов и выбора правильной страте-
гии, по мнению автора, следует исполь-
зовать следующие предельные коэффи-
циенты:

- изменение стоимости опциона с
изменением цены добываемого углево-
дорода, что особенно важно в случае
разработки нефтяного месторождения,
так как цена на нефть формируется на
международном рынке под воздействи-
ем спроса и предложения, в то время
как в случае с газом речь идет о регио-

нальных рынках и в большинстве случа-
ев о долгосрочных контрактах. По анало-
гии с финансовыми опционами может
быть рассчитано изменение степени
корреляции между стоимостью опциона
и ценой рассматриваемого углеводорода
при изменении последней. С приближе-
нием момента истечения срока действия
лицензии этот показатель будет расти;

- изменение стоимости опциона с
изменением волатильности. При этом
чем выше волатильность, тем больше
вероятность прибыльного завершения
опциона; 
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1 Изначально по формуле Блэка—Шоулза можно было рассчитать теоретическую стоимость опциона (текущую стоимость ожидаемого выигрыша от операции с опционом)
при допущении, что дивиденды, налоги и трансакционные издержки отсутствуют. Приведенная формула представляет собой модифицированный вариант, предложенный
Robert Merton. В данном случае учитываются дивиденды (d), которые снижают стоимость акции для держателя опциона, позволяющего приобрести эту акцию, на
величину текущей стоимости дивидендов, выплата которых в пользу нынешнего владельца неизбежна. При этом также уменьшаются издержки держателя акции на
величину дивидендов, которые могут быть получены.

Рисунок 1. РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ

Рисунок 2. СПОСОБЫ ВОЗДЕЙСТВИЯ НА ФИНАНСОВЫЕ ОПЦИОНЫ.

Срок истечения

Текущая стоимость 
фиксированных затрат

Безрисковая ставка процента

Неопределенность денежных 
потоков

Текущая стоимость ожидаемых 
денежных потоков

Стоимость, потерянная до 
исполнения опциона

Рисунок 3. СПОСОБЫ ВОЗДЕЙСТВИЯ НА РЕАЛЬНЫЕ ОПЦИОНЫ
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- изменение стоимости опциона с
приближением срока окончания лицен-
зии. Чем больше период времени
до окончания срока действия лицензии,
тем больше вероятность прибыльной
реализации опциона. В связи с этим
собственник недр может потребовать
от держателя опциона большую ком-
пенсацию за отсрочку разработки мес-
торождения, чтобы покрыть возмож-
ные риски; 

- изменение стоимости опциона с
изменением расходов на поддержание

опциона в силе. Изменения во внешней
среде, связанные как с конкуренцией
со стороны других компаний, так и с по-
литикой государства, могут заставить
владельца опциона тратить значитель-
ные средства на поддержание опциона
в силе. Однако любые затраты должны
быть оправданы. Данный коэффициент,
по мнению автора, позволяет оценить,
насколько сделанные вложения оправ-
дают себя в будущем. 

СТОИМОСТЬ ГИБКОСТИ

Реальные опционы являются важ-
ным инструментом стратегического и фи-
нансового анализа, потому что традици-
онные подходы, такие как подсчет NPV,
игнорируют гибкость. Представление
корпорации как портфеля проектов, каж-
дый из которых имеет определенный по-
казатель NPV, создает статическую кар-
тину инвестиций и инвестиционных воз-
можностей. Во многих случаях такой ме-
ханизм позволяет отслеживать ситуацию,
но часто этого недостаточно. 

Рассмотрим пример с нефтегазовой
компанией, оценивающей лицензию на
участки недр. Это классический пример
реального опциона: выплата лицензион-
ного взноса (премии за получение оп-
циона) дает получателю лицензии право
на освоение капиталовложений (пред-
ставляющих собой цену исполнения оп-
циона), после того как разрешиться не-
определенность в отношении стоимости
ресурсов (цены акции), залегающих на
данной территории. 

Предположим, что некая газовая
компания имеет возможность приобре-
сти лицензию на ведение работ на дан-
ном участке сроком на 5 лет. В процес-
се разработки ожидается добыть при-
мерно 8 млрд куб. м газа. Допустим, что
газ из данного месторождения идет на
экспорт, его цена в настоящий момент
составляет 100 долл., или 2890 руб., за
1 тыс. куб. м., а текущая стоимость из-
держек на разработку  —  26 млрд руб.
Таким образом, NPV проекта: 

23 млрд руб. — 26 млрд руб. = 
= –3 млрд руб.

Ориентируясь на такие расчеты,
компания однозначно отклонила бы про-
ект. Но как оценивается разработка ме-
сторождения с точки зрения теории ре-
альных опционов? Прежде всего такой
подход признает большое значение нео-
пределенности, которую NPV-анализ от-
брасывает. Здесь мы сталкиваемся с
двумя источниками неопределенности,
влияющими на ценность месторожде-
ния — количеством запасов и ценой га-
за. Величину запасов можно достоверно
оценить, анализируя исторические дан-
ные, накопленные при освоении анало-
гичных с точки зрения геологии площа-
дей. Также доступны цифры, характери-
зующие в историческом разрезе колеба-
ния цен.

Предположим, что два источника
неопределенности совместно дают
нам стандартное отклонение в 30 % (σ)
относительно темпов роста величины
операционного притока. Обладание оп-
ционом также обязывает держателя вы-
плачивать ежегодно фиксированную
сумму на поддержание лицензии, ска-
жем, 450 млн руб. Такой платеж анало-
гичен выплате дивидендов и равен 2%
от стоимости активов (0,45/23). Срок
действия опциона (t) — 5 лет. Приняв
безрисковую ставку, равную 5%, полу-
чаем следующую стоимость реального
опциона:

= 13,5 млрд руб. – 7,8 млрд руб. = 
= + 5,7 млрд руб.

Откуда появились дополнительные
5,7 млрд руб.? Рассмотрим финансовый
опцион. Предположим его можно при-
обрести, заплатив 15 долл. Цена испол-
нения равна 65 долл., при этом акция
продается на рынке за 77 долл. 

В данном случае дополнительный
платеж составляет 3 долл. — это стои-
мость, которая при NPV-анализе игнори-
руется и которая представляет собой цен-
ность гибкости, заложенной в самой си-
туации, когда не надо принимать оконча-
тельное решение об освоении
капиталовложений немедленно, а можно
подождать снижения неопределенности.
Также обстоит и с указанным проектом:
5,7 млрд руб. являются аналогом 3 долл.2

(рис. 4).
В конечном счете оценка опциона

включает стоимость знаний. Это важно,
так как стратегические решения редко
являются сиюминутным делом, особенно
в капиталоемких отраслях промышленно-
сти. NPV-анализ часто показывает не-
адекватные результаты, потому что цен-
ность знаний в этом случае не может
быть точно учтена до полного распреде-
ления всех обязательств. Данная пробле-
ма рассматривается в модели реальных
опционов. 

В сущности NPV-анализ упускает из
вида гибкость, особенно ту, которая ка-
сается неопределенности в отношении
темпов роста денежного потока, так как
обращает внимание только на два клю-
чевых момента создания стоимости.
При таком подходе предполагается, что
текущая стоимость как притока, так и
оттока денежных средств является ста-
тичной. Эксперты, которые понимают
ограниченность оценки проекта только
при помощи NPV, стараются приме-
нять анализ сценариев для того, чтобы
учесть необходимость ранжирования
ключевых показателей. 

Использование пессимистичного,
оптимистичного и реалистичного сце-
нариев помогает ограничить неопреде-
ленность, однако статичность остается
на уровне каждого из этих сценариев.
Сценарный подход распознает сущест-
вование неопределенности, но при
этом не учитывает ценность гибкости,
которая заложена в саму ситуацию, и
тем самым оказывается не очень по-
лезным при принятии решений. В отли-
чие от данного подхода, использование
реальных опционов обеспечивает все-
стороннюю оценку стратегического ре-
шения, даже при наличии неопределен-
ности. 

2 Рассмотренный финансовый опцион может быть охарактеризован, как «весь в деньгах» (положительная NPV), так как цена акции на рынке (77 долл.)  больше цены
исполнения (65 долл.), в то время как реальный опцион на разработку месторождения является опцион «без денег» (отрицательная NPV), так как приток (23 млрд. руб.)
меньше, чем отток (26 млрд. руб.). Однако в обоих случаях учет гибкости позволяет улучшить экономический анализ и принять более обоснованное решение. 

Рисунок 4. ЦЕННОСТЬ ГИБКОСТИ


