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РАЗДЕЛ  8 

ФИНАНСОВЫЕ  ИНСТРУМЕНТЫ, 

СВЯЗАННЫЕ  С  ТОВАРАМИ,  И  “РЕАЛЬНЫЕ”  ОПЦИОНЫ 

 
 
 

Появлению электричества всегда предшествует 

непосредственное или посредственное соприкосновение 

веществ, разнородных по составу или по состоянию частиц. 

Герберт Спенсер, из статьи 1864 г. 

 

8.0.  ВВЕДЕНИЕ  В  РАЗДЕЛ 

Заглядывая в прошлое, мы неоднократно наблюдаем следующую 

очередность появления различных рынков: сначала рынки реального 

товара, затем, по мере нарастания разнообразия товаров, — “веществ, 

разнородных по составу” (см. эпиграф), — появлялся особый товар, 

который играл роль всеобщего эквивалента, — деньги. Это было и есть 

как бы своеобразное “электричество”, которые многократно ускоряет 

движение всех товарных масс. Потом, как в случае с реальным электри-

чеством, оказалось, что у него есть неотъемлемая магнитная сторона, 

которую мы не можем наблюдать нашими органами чувств, но о кото-

рой мы можем судить по движению кусочков железа, притягиваемых 

магнитом. В экономике такой “фикцией” стали ценные бумаги, кото-

рые, однако, как и магнитные поля в действительности, способны ока-

зывать огромное влияние. Известно, что открытие электромагнетизма 

(напомню, что Дж. К. Максвелл предсказал существование электромаг-

нитных волн в 1865 г.) кардинально изменило всю реальную экономику. 

Именно благодаря этому сейчас передо мной горит экран монитора, из-

за стены доносится тихая музыка, а на кухне время от времени урчит 

холодильник. Аналогично и появление новых финансовых продуктов и 

технологий работы с ними не только стало влиять на движение товар-

ных масс и услуг, но и обогатило методы принятия решений в самых 

разных областях экономики и общественной жизни. Об этом, в частно-

сти, говорит термин “реальные” опционы. Многое в этой области по-

явилось буквально в последние годы благодаря существенным институ-

циональным изменениям. И если мы оставим отмеченные процессы без 

внимания, то нарушим нашу изначальную договоренность подходить к 

изучению финансовых проблем с системных позиций. Поэтому и воз-

никла идея настоящего “реального” раздела нашего курса “Финансовая 

экономика”. 
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И еще одно замечание. С точки зрения финансового потенциала 

Россия карлик по сравнению с западными и восточными гигантами. Но 

если взять наш энергетический потенциал, то все в мире, как говорится, 

перед нами уважительно “снимают шляпу”. В последние годы в боль-

шинстве стран (в том числе и в России) происходит либерализация 

электроэнергетики и создание рынков электроэнергии, включая и такие 

развитые, как биржи. И вот здесь-то и потребуются знания и умения 

применять самые разные финансовые производные инструменты, в том 

числе и “экзотические”. И, пожалуй, именно в реальном секторе России 

по-настоящему будет видна польза нашей дисциплины. 

 

8.1.  ПРЕОБРАЗОВАНИЯ  В  РЕАЛЬНОМ  СЕКТОРЕ  И  ФИНАНСЫ1 

 
Все упрощается, лишь только убеждаешься в реальности 

изменчивости и делаешь усилие схватить ее. 

Анри Бергсон, “Восприятие изменчивости” 

 

8.1.1. Энергетика как важнейший фактор мирового развития.  

В “реальности изменчивости”, о которой пишет А. Бергсон в кусочке 

текста, который мы поместили в эпиграф, можно убедиться на примере 

энергетики и, в частности, электроэнергетики. Давайте “сделаем усилие 

и попробуем схватить ее” — эту изменчивость, пользуясь статистикой и 

работами ведущих специалистов в данной области. Как можно будет 

увидеть в остальных темах настоящего раздела, развитие современной 

мировой электроэнергетики теснейшим образом связано с финансовыми 

инновациями. 

Воспользуемся монографией Л. Б. Меламеда, Н. И. Суслова2. Из 

хронологии, приведенной в книге, видны быстрые и кардинальные пре-

образования в энергетическом секторе: 

 

1746 — американский писатель, ученый и политик Б. Франклин, изу-

чая электричество, доказал электрическую природу молний. 

1765 — английский изобретатель Дж.Уатт впервые строит действи-

тельно работающую паровую машину.  

1769 — построена первая паровая машина Уатта. 

1782 — появился конденсатор Вольта. 

1784 — Дж.  Уатт получил патент на паровую машину с цилиндром 

                                                           
1 Материал темы подготовлен совместно с С. В. Бекаревой. 
2 См.: Меламед Л. Б., Суслов Н. И. Экономика энергетики: основы теории/ Отв. ред. 

М. В. Лычагин. Новосибирск, 2000. 
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двойного действия — универсальный двигатель для крупной 

промышленности, который дает новый импульс промышлен-

ному перевороту. 

1801 — появление первого химического источника тока (А. Вольта). 

1820 — Х. К. Эрстед открыл магнитные свойства электрического тока. 

Спустя несколько месяцев после открытия Эрстеда Д. Ф. Ара-

го заметил прилипание железных опилок к проволоке с элек-

трическим током. Еще через несколько дней Ампер и Ара- 

го изготовили первый соленоид. Таким образом была ре- 

шена задача “превращения электричества в магнетизм”.  

И встала другая задача — “превратить магнетизм в электриче-

ство”. 

1821 — М. Фарадей опубликовал результаты экспериментов с первым 

электродвигателем. 

1831, 29 августа — М. Фарадей открыл явление электромагнитной ин-

дукции. Спустя несколько дней он построил первый в мире 

электрогенератор. Таким образом, Фарадей с интервалом в де-

сять лет сделал два величайших открытия, которые произвели 

революцию в энергетике. Он изобрел электродвигатель и элек-

трогенератор. 

1832 — электрический генератор братьев Пикси. 

1833 — электрический генератор В. Риччи; русский академик Э. Х. Ленц 

понял ошибку Фарадея, который разделял двигатель и генера-

тор. Ленц доказал, что электрическая машина работает как 

двигатель или как генератор — все зависит от желания управ-

ляющего ею человека. 

1834 — Э. Х. Ленц сформулировал закон, названный его именем и 

определяющий направление индуцированного тока; электро-

двигатель М. Г. Якоби. 

1838 — Ленц подсоединил один “типичный” генератор к вольтовому 

столбу. Генератор тотчас начал вращаться точно так же, как 

если бы он был электродвигателем. 

1838 — русский ученый Б. С. Якоби создал первую практическую мо-

дель двигателя с круговым вращением якоря. 

1865 — вывод системы основных уравнений электромагнитных полей, 

предсказание существования электромагнитных волн, теорети-

ческое вычисление скорости их распространения (Дж. К. Макс- 

велл). Было доказано, что свет есть электромагнитная волна, а 

поле является носителем энергии. 

1867  14 февраля — Вильгельм сообщил на заседании Королевско- 

го общества в Лондоне о конструкции машин с самовозбужде-

нием (то есть без использования постоянных магнитов),  



310 РАЗДЕЛ 8.  ФИНАНСОВЫЕ  ИНСТРУМЕНТЫ,  СВЯЗАННЫЕ  С  ТОВАРАМИ… 

 

 

которые создал его брат Вернер, известный изобретатель. На 

том же заседании Ч.Уинстон доложил и о своих опытах по ис-

пользованию так называемого “параллельного”, шунтового 

возбуждения электрической машины вместо последовательно-

го. Два эти изобретения как бы завершали длительный  

(с 1830 г.) этап поиска рациональной конструкции электриче-

ских машин. 

1896, 24 февраля — А. Беккерель, профессор физики парижской Поли-

технической школы выступил с сообщением во Французской 

академии наук об обнаружении излучения солей урана. 

1938 — Открыто деление атомного ядра урана. Это стало основным 

процессом в ядерной энергетике, что дало возможность созда-

вать ядерные реакторы. 

1942,  2 декабря — исследователи под руководством Э. Ферми  

впервые в мире осуществили управляемую термоядерную ре-

акцию. 

1946, 23 декабря, 18 ч — впервые в СССР и в Европе И. В. Курчатов с 

помощниками осуществили управляемую цепную реакцию де-

ления урана. 

1947 — создана первая солнечная батарея. 

1954, 27 июня — дала ток первая в мире атомная электростанция, рас-

положенная в Обнинске. Ее мощность составляла 5000 кВт. 

1956 — Ф. Рейнес и К. Коуэн открыли нейтрино. 

1961 — в Швейцарии была построена первая высотная плотина для 

электростанции Гранд-Мискенс; американский физик Кунцлер 

обнаружил “совершенно фантастические” сверхпроводящие 

свойства сплава ниобия с оловом. 

1968 — дала первый ток советская приливная электростанция в заливе 

Кислая Губа вблизи Мурманска, на северном побережье Коль-

ского полуострова. 

1970 — если принять индекс мировых цен на экспортную нефть  

(в долл. США) в этом году за 100, то в 1971 г. он составит 125, 

1972 — 135, 1973 — 169, 1974 — 456, 1975 — 476, 1976 — 

503, 1977 — 556, 1978 — 558, 1979 — 782, 1980 — 1016,  

в 1981 г. — 1179. Нефтяные кризисы 70-х гг. заставили многие 

страны мира пересмотреть свою энергетическую политику  

в сторону ресурсосбережения. 

1973 — в Великобритании для выработки электроэнергии стал исполь-

зоваться природный газ. 

1978 — Чили стало пионером в деле реструктуризации государствен-

ных энергопредприятий.  

1986 — открытие высокотемпературной сверхпроводимости (Дж. Бед- 
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норз, К. Мюллер). В результате появились новые перспективы 

для развития энергетики и многих технологических процессов. 

1988 — в Англии и Уэльсе начались процессы реструктуризации и 

приватизации электроэнергетики. 

1989 — был открыт процесс холодного синтеза атомных ядер (холод-

ный термоядерный синтез). Энергетический эффект этого про-

цесса еще окончательно не выявлен. 

1991 — в Норвегии начался процесс дерегулирования электроэнерге-

тики. За ним последовали сходные реформы в Швеции и Фин-

ляндии в середине 90-х годов. Объединенный норвежско-

шведский рынок электроэнергии был сформирован в 1996 г.  

В июне 1998 г. к нему присоединилась Финляндия. В этом же 

году в Аргентине “Акт 24.065”, известный под названием “За-

конодательные основы электроэнергетики”, установил новые 

рамки регулирования для энергетической отрасли. 

Этот анализ дал возможность авторам монографии сделать вывод о 

том, что “История человечества, его прогресс, достигнутый уровень 

цивилизации тесно связаны с тем, какие виды энергоресурсов и в каких 

количествах используются, какими методами и в какие виды конечной 

энергии они преобразуются”3. В указанной книге также показана взаи-

мосвязь трех известных топливных эр и пяти технологических укладов, 

проанализированы факторы, которые повлияли на изменение структуры 

потребления энергии. На ряде цифр показано то большое воздействие, 

которое энергетика оказывает на другие отрасли народного хозяйства и 

окружающую среду. Также рассмотрены различные стороны так назы-

ваемой “энергетической проблемы” с учетом эволюции представлений. 

XX в. — это век электрификации экономики во многих странах ми-

ра. В 1980 г. в мире было произведено 8192,7 млрд кВтч электроэнер-

гии, а в 1997 г. уже на 69,3 % больше — 13872,6 млрд кВтч. При помо-

щи базы данных Всемирного банка World Development Indicators 2003 

вы можете увидеть, что в большинстве стран мира происходит постоян-

ное увеличение потребления электроэнергии на душу населения. Одна-

ко этот процесс подвержен значительным колебаниям, за счет как при-

родных, так и экономико-политических факторов. По группе развитых 

стран мира наибольшие размахи колебаний годовых темпов прироста за 

последние два десятилетия наблюдались в Исландии (74,8 %), Дании 

(71,8 %), Германии и Греции. Очевидно, что такая неустойчивость пока-

зателей вносит существенный элемент неопределенности в деятель-

ность как энергетических компаний, так и их клиентов и поставщиков  

(в частности, электромашиностроителей). Но это также является пред-

                                                           
3 Там же. С. 23. 
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посылкой активного использования различных методов управления 

рисками, ряд из которых берет свое начало из сферы финансов. 

Перспективность электроэнергии состоит в следующем: 

1) она легко и без больших потерь может превращаться в любые 

виды конечной энергии; 

2) ее применение делает процесс, в котором она используется, хо-

рошо регулируемым, что может с большой точностью обеспечивать 

желаемые параметры; 

3) есть ряд сфер, в которых применение других энергоносителей 

либо невозможно технически, либо и близко не подходит к электриче-

ской энергии по своему эффекту. Электроэнергия незаменима для обес-

печения стационарных механических процессов, освещения, связи, вы-

сокотемпературных, электрохимических и электронных процессов, она 

в наибольшей степени отвечает требованиям современных технологий, 

в том числе информационных. 

Развитие мировой энергетики в 1990-е годы связано с пересмотром 

роли различных энергетических ресурсов (ограничение на использова-

ние атомной энергии в ряде стран; прекращение строительства ГЭС на 

северных реках в Норвегии; проблема “парникового эффекта”; ожидае-

мое исчерпание запасов нефти в середине XXI в. и др.); большим вни-

манием с экологией и проведением во многих странах мира мероприя-

тий по либерализации электроэнергетики и газовой промышленности, 

по формированию конкурентных рынков электроэнергии (табл. 8.1.1). 

Последний аспект является очень важным для нашего анализа, поэтому 

остановимся на нем подробнее. 

8.1.2. Вопросы либерализации электроэнергетики. О них с каж-

дым годом пишут все больше. Для первоначального ознакомления с 

мировым опытом можно рекомендовать ряд статей, опубликованных в 

двух международных сборниках научных трудов4. Дадим краткую ха-

рактеристику некоторых статей. 

М. Лычагин, Л. Меламед, С. Бекарева и А. Грехов — “Развитие рынков 

электроэнергии в различных регионах мира”. Ссостоит в виде набора очерков, в 

которых освещаются достижения и проблемы в электроэнергетике следующих 

стран: Чили, Аргентина, Австралия, Япония, Турция, Италия, Испания, Швей-

цария, Болгария, Венгрия, Польша, Чешская республика. Каждый очерк содер-

жит краткую историю процесса либерализации, его предпосылки, отличитель-

ные черты, результаты и проблемы реформирования. 

Статья группы австрийских авторов (Х. Аоэр, Р. Хаас, К. Хубер, В. Ораш, 

М. Трагнер): “Либерализация западноевропейских рынков электроэнергии: пер-

                                                           
4 См.: Рынки электроэнергии: проблемы развития. Новосибирск, 1999; Экономика элек-

троэнергетики: рыночная политика. Новосибирск, 2001.  
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спективы и препятствия. Обзор последних исследований с акцентом на Ав-

стрию”. Кроме обсуждения различных моделей конкуренции и особенностей 

электроэнергетики различных стран поднимаются вопросы, которые могут 

явиться критическими для успеха Директивы ЕС о рынках электроэнергии. В 

частности, пока неясно, как избежать роста слияния компаний и неконкурентно-

го поведения. Основной вывод статьи состоит в том, для обеспечения действи-

тельной конкуренции на рынках электроэнергии Западной Европы в будущем 

необходимо обновить и унифицировать регулирование отрасли на уровне Евро-

пейского Союза. 

Статья М. Лычагина и Л. Меламеда “Либерализация электроэнергетики: 

статистический обзор” содержит специально подобранные статистические дан-

ные, которые отражают структуру и развитие экономики и электроэнергетиче-

ских отраслей более чем 50 стран, использующих различные модели либерали-

зации. Авторы пытаются показать влияние либерализации на значения различ-

Таблица 8.1.1 

Тенденции развития мировой энергетики по мнению аналитиков института 
Worldwatch* 

Номер Тенденция 

1 

Ожидаемое резкое снижение мировой добычи нефти за счет исчер-
пания запасов после 2010 г., намерения многих развивающихся 
стран расширить использование грузовых и легковых автомобилей, 
рост выбросов CO2 и другие факторы будут стимулировать систем-
ные изменения в энергетике, и, в первую очередь, в сторону увели-
чения доли электроэнергии в энергетическом балансе  

2 

Усилится интерес к нововведениям и продукции, которые позволят 
получать больше энергии за счет естественных возобновляемых 
источников (ветроэнергетические установки, солнечные элементы, 
использование водорода в качестве энергоносителя и источника 
хранения энергии, новые виды аккумуляторов и т. д.)  

3 

Меры по развитию конкуренции в энергетике и появление новых 
относительно небольших и эффективных энергоисточников созда-
дут предпосылки для усиления конкуренции и приведут к появле-
нию новых участников рынка (перепродавцы электроэнергии, элек-
троэнергетические биржи и проч.) 

4 
Развитие рынка не только даст новый импульс к созданию новых 
технических (более точные счетчики) и информационных средств, 
обеспечивающих нормальное функционирование этого рынка 

5 Важным социальным императивом в результате успешной реализа-
ции указанных направлений могло бы стать удовлетворение по-
требностей двух миллиардов людей, которые пока не имеют досту-
па к современным видам топлива или электричеству 

* Состояние мира 1999. Доклад института Worldwatch о развитии по пути к устойчивому 

обществу/ Пер. с англ. — М.: Издательство “Весь Мир”, 2000. 
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ных показателей. Общий массив данных, используемых в сравнительном анали-

зе, охватывает 133 страны 

Статья Д. Банна “Размышления о развитии реструктуризации, приватиза-

ции и регулирования электроэнергетики Великобритании в период 1988—1998 

гг.” В ней освещен десятилетний опыт трансформации и приватизации электро-

энергетики в Англии и Уэльсе, анализируются достоинства и недостатки прове-

денных структурных реформ, либерализации рынка и возросшей конкуренции. 

Отмечены уроки, которые следует усвоить при переходе от вертикально интегри-

рованной государственной монополии к эффективной, освобожденной от пут и 

конкурентоспособной отрасли 

Статья Л. Йалмарссона “Новый скандинавский рынок электроэнергии: 

проблемы развития” содержит  очень  интересный  материал, который дает об-

зор скандинавской электроэнергетики, ставшей к настоящему времени наиболее 

либерализованной в мире. Показан успех рыночных реформ в отрасли, которые 

удалось провести эффективным образом и без каких-либо серьезных проблем. 

Отмечено их положительное влияние на цены и производительность. Успешно 

работает норвежско-шведско-финский спот-рынок, постоянно расширяется 

фьючерсный электроэнергетический рынок.  

Ф. Сиошанси и А. Альтман представили статью “Значение энергетического 

маркетинга для реструктурированных рынков электроэнергии в США”. В ней 

предпринята попытка разобраться в том, что представляет из себя энергетиче-

ский рынок, кто является участниками этого рынка, чем они занимаются и что 

скрывается за тем стремительным ростом, который мы наблюдаем последние 

несколько лет. В статье дается также описание типов продукции и услуг, пред-

лагаемых на этом рынке, причин появления спроса на эти продукты и факторов, 

его определяющих. Понимание последнего имеет особо важное значение. Это 

связано со значительной реструктуризацией оптового, а в ближайшее время и 

розничного, рынка электроэнергии в США. При изучении данного материала 

важно помнить, что ведущий перепродавец — фирма Enron — в 2001 г. стала 

банкротом и в настоящее время в США в суде разбирается много исков к этой 

фирме 

Конкурентный рынок электроэнергии может выступать в качестве средства 

удовлетворения общественных интересов, однако только в том случае, когда 

структура рынка опирается на специфические характеристики электрической 

системы с ее сложным взаимодействием базовых мощностей и больших сетевых 

экстерналий. С этой позиции должна существовать организация, несущая ответ-

ственность за координацию ключевых видов деятельности, необходимых для 

обеспечения работы рынка. Приказ Федеральной регулирующей энергетической 

комиссии США по созданию Региональных энергопередающих организаций 

№ 2000 от 20 декабря 1999 г. определяет границы для конкурентного рынка 

электроэнергии, основанного на предложениях цены и ограничениях, вызван-
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ных соображениями безопасности, и на коммерческом диспетчировании с мест-

ным ценообразованием и финансовыми правами на передачу энергии. Статья 

У. Хогана “Региональные энергопередающие организации…” расширяет ука-

занные рамки. В ней отмечено, что ценообразование при перегрузках является 

основной проблемой, которая должна быть разрешена при создании рынка дан-

ного вида. Показано, что решение этой проблемы представляет собой выбор 

между моделями рыночного ценообразования на основе узловых цен, которые 

признают различные цены в каждом пункте, и упрощенными подходами типа 

зонального ценообразования, которое ведет к  административному  агрегирова-

нию для перераспределения затрат. Возникшее узловое ценообразование, как ар-

гументируется в статье, является более предпочтительной моделью, которая под-

держивает рынок и расширяет набор инструментов, пригодных для уменьшения 

рыночной власти. В докладе также анализируется модель децентрализованного 

управления перегрузками в сети, в которой большее участие принимают участни-

ки рынка, чем оператор энергосистемы. Использование “пропускников” с их 

упрощающими предположениями также представляет серьезную проблему в тео-

рии и на практике 

Доклад Ж.-М. Глашана “Привлекательность и доступность 16 рынков 

электроэнергии в Западной Европе”. Автор анализирует две проблемы, возник-

шие при создании конкурентных рынков электроэнергии в Западной Европе. 

Первая проблема заключается в сравнении привлекательности 16 национальных 

рынков электроэнергии. Выделяя три группы потребителей электроэнергии, 

автор сравнивает и ранжирует 48 полученных элементарных рынков по их раз-

меру и темпам роста. Вторая проблема состоит в определении доступности 

рынка каждой страны. Здесь выделено два аспекта: a. перед введением Дирек-

тивы 96/92/EC (физическое открытие и открытие торговли); b. После введения 

Директивы (регуляторное открытие и открытие отрасли). Объединяя ранжиро-

вание по привлекательности и доступности, автор дает перечень типичных и 

нетипичных характеристик рынков в процессе их реформирования. 

Статья “Обзор и когнитивные карты материалов Европейской конферен-

ции по энергетике (2000)”, подготовленная интернациональным коллективом в 

составе Э. Хоупа, Л. Меламеда, М. Лычагина, А. Лактионова, С. Бекаревой. В 

ней дан краткий обзор 50 докладов, которые были представлены на Европей-

скую энергетическую конференцию 2000 г. Конференция проходила под эгидой 

Международной ассоциации экономики энергетики в г. Бергене (Норвегия) с 31 

августа по 1 сентября 2000 г. Для каждого доклада представлены его сжатое 

содержательное описание, составленное авторами обзора на основе рефератов и 

текстов докладов, а также формальные характеристики (число страниц, таблиц, 

диаграмм, иллюстраций, формул, библиографических ссылок). Также составле-

ны когнитивные (познавательные) карты в виде таблиц, которые отражают ре-

гиональную принадлежность докладчиков и характер анализируемых вопросов 
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В статье “Роль интеграции науки, практики управления и образования в 

развитии российской электроэнергетики” Л. Меламед и М. Лычагин дают обзор 

текущих проблем развития российской электроэнергетики и основных направ-

лений их решения. Содействовать решению может интеграция реального управ-

ления, научных исследований и образования. Представлена система методов 

подобной интеграции 

С.-Э. Флетен и Т. Т. Ли в своем докладе “Рыночная власть на скандинав-

ском рынке электроэнергии: влияние гидроэнергетики и контрактов” исследуют 

при помощи двустадийной модели Курно потенциал власти рынка на дерегули-

рованном рынке электроэнергии, основанном на ГЭС и ТЭС. Они анализируют 

оптимальные гидро- и форвардные стратегии для случая, когда производители 

учитывают эффект от принимаемых решений. На первой стадии производители 

заключают форвардные контракты на производство электроэнергии на ГЭС и 

ТЭС (учитывая АЭС) исходя из текущего состояния спот-рынка. На второй ста-

дии производители анализируют поступление воды в водохранилища перед 

принятием решения о производстве. Используя данные о затратах и мощности, 

временной ряд о поступлении воды в водохранилище для скандинавского рын-

ка, авторы нашли, что крупные производители только гидроэнергии имеют мало 

или совсем не имеют рыночной власти на сезонном уровне, и что самый круп-

ный производитель, Vattenfall, имеет некоторые стимулы для того, чтобы выве-

сти с рынка свои мощности. На основе имитационных расчетов авторы делают 

выводы об уровне цен в условиях олигополии и совершенной конкуренции 

Статья “Методы эффективного изучения экономики электроэнергетики” 

группы российских авторов (Л. Меламед, М. Лычагин, Д. Журба, А. Лактионов, 

А. Лычагин) развивает подход, представленный в предыдущей статье. Анализи-

руя проблемы реструктуризации российской электроэнергетики, авторы пыта-

ются показать, что для надлежащего решения этих проблем требуется использо-

вать систему взаимосвязанных методов эффективного изучения с последова-

тельным усложнением анализируемых ситуаций. Представлено краткое описа-

ние подобной системы (на базе предложенного метода “многомерного развер-

тывания”) применительно к экономике электроэнергетики. Авторы описывают 

несколько моделей и методов различной степени сложности, обсуждают пред-

посылки их применения для различных целей, особенно для развития потенциа-

ла мышления менеджеров 

Также можно рекомендовать многочисленные материалы по реструк-
туризации российской электроэнергетики,  которые  имеются  в  свободном 
доступе на сайте РАО ЕЭС России (www.rao-ues.ru или www.elektra.ru). С 
него можно выйти на сайты большинства дочерних АО-энерго..

http://www.rao-ues.ru/
http://www.elektra.ru/
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8.2.  БИРЖИ  ЭЛЕКТРОЭНЕРГИИ1 

 
Биржа — это пробный камень всех 

осторожных и могила всех чересчур смелых, 

кладезь полезных вещей и очаг зла. 

Джозеф де ла Вега, 1688 г. 

 

8.2.1. Общая характеристика. Уже в 1995 г. модель конкуренции 

с участием биржи электроэнергии (пула) получила достаточно широкое 

развитие в Западной Европе (9 стран из 16). Однако доля торгов на 

бирже в общем объеме торговли электроэнергии была еще небольшой. 

Специалисты полагают, что появление энергетических бирж (ЭБ) пред-

ставляет собой этап либерализации отрасли электроэнергетики. 

Биржевая торговля — одна из форм организованного рынка, т. е. 

рынка, функционирующего по установленным правилам, записанным в 

тех или иных нормативных актах. Поскольку электроэнергия является 

товаром первой необходимости и имеет ряд специфических характери-

стик, то необходимо контролировать процесс торговли. 

Фундаментальная роль биржи состоит в выравнивании спроса и 

предложения на электроэнергию и, как следствие, формировании цен на 

этот товар. На энергетических биржах с достаточно большим стажем 

могут формироваться рынки финансовых инструментов, таких как фью-

черсы, форварды и опционы и их различные модификации. С другой 

стороны, в ряде случаев биржа — коммерческая организация, целью 

которой является максимизация прибыли. Для реализации этой цели 

необходимо привлечение максимального числа участников соответ-

ственно для совершения максимального количества сделок на бирже. 

Основная цель создания бирж электроэнергии — развитие оптовой 

торговли электроэнергией и обеспечение прозрачности сформировав-

шихся цен для участников. Биржевой механизм позволяет снизить поте-

ри электроэнергии вследствие соответствия спроса предложению (сни-

жается вероятность перепроизводства электроэнергии). 

При каких экономических условиях возможно появление биржево-

го механизма торговли электроэнергией? 

 Отделение монополистической сферы деятельности от конкурент-

ной (например, в скандинавской концепции деятельность сетевых 

компаний относится к монополистической сфере деятельности, то-

гда как деятельность генерирующих компаний — к конкурентной). 

 Система тарифов. Тарифы не должны препятствовать свободной 

торговле, т.е. участник может заключить сделку с любым другим 

                                                           
1 В подготовке материалов для данной темы принимала участие Е. Дядина. 
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участником рынка электроэнергии, независимо от расстояния меж-

ду ними (точечные тарифы). Участники должны знать свои из-

держки по доставке электроэнергии соответственно своему геогра-

фическому местоположению. Издержки по доставке электроэнер-

гии не должны зависеть от местоположения другой стороны кон-

тракта. 

 Должны существовать системы управления потерями электроэнер-

гии при ее передаче и предотвращения перегрузки сети при переда-

че электроэнергии (особенно в часы пик, когда вероятность пере-

грузки наибольшая). 

 Необходима система поддержания баланса между потреблением и 

производством электроэнергии в любой момент времени. 

 Должна быть построена система регулирования дисбалансов между 

объемом электроэнергии, на который был заключен контракт 

участником, и реально потребленным им объемом электроэнергии. 

 Концепция рынка электроэнергии должна обеспечивать финансо-

вые стимулы для поддержания резервной мощности генерации 

электроэнергии2. 

Прежде всего, ЭБ должна быть эффективна в экономическом смыс-

ле, обеспечивая равенство между спросом и предложением при самом 

допустимо низком уровне цен, не подвергая риску прочность системы. 

Под рыночной ценой подразумевается минимальный соответствующий 

уровень ликвидности только в случае, если продавцы и покупатели сво-

бодно могут входить и играть на бирже без определенного влияния на 

цены. Биржи электроэнергии минимизируют трансакционные издержки, 

поскольку при подсчете цены не учитываются издержки использования 

(эксплуатации) самой биржи3. Биржи электроэнергии должны также 

гарантировать транспортировку электричества по существующей в си-

стеме цене. Быстрое развитие таких бирж имеет определенное влияние 

на саму природу электроэнергетической промышленности: электриче-

ство становится таким же товаром, как и природный газ, нефть, газолин 

и пр. Электроэнергия может продаваться на рынке по оптовым ценам, 

которые публикуются ежедневно. 

К настоящему времени в Европе насчитывается более 10 бирж 

электроэнергии, находящихся на различных стадиях развития 

(табл. 8.2.1). Они были созданы по инициативе частных лиц (участников 

рынка электроэнергии), чтобы способствовать оптовой торговле элек-

тричеством и обеспечить ценовой сигнал для участников рынка. 

                                                           
2 The Nordic Power Market: Electricity Power Exchange across national borders. NordPool 

ASA, 15 September 2001. Р. 4. 
3 См.: Boisseleau F. The Power Exchanges in Europe. Houston, 2001. 
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По мнению Ф. Босселю, в ближайшие годы ЭБ сыграют основную 

роль в энергетической промышленности Европы. Существует два пути 

развития ЭБ 

Первый выдвинут такими институтами, как правительство и регу-

лирующие органы. Эти участники способствуют созданию ЭБ для раз-

вития конкуренции на рынке электроэнергии (Англия и Уэльс, Испа-

ния). Иными словами, первый путь развития — это путь с учетом вме-

шательства государства в процесс развития бирж электроэнергии. 

Второй путь развития — вне вмешательства государства. ЭБ рас-

сматривается как некое средство, с помощью которого может быть об-

легчена торговля, застрахована транспортировка электроэнергии и де-

лаются деньги. 

В 2000 г. начали свою деятельность биржи APXDE, LPX и EEX в 

Германии, UKPX в Великобритании и PPX в Польше. В последующие 

годы было объявлено об открытии ЭБ в Италии, во Франции, в Велико-

британии. Как показал опыт, при наличии указанных выше необходи-

мых экономических условий возникновения бирж они могут создаваться 

в странах с различными уровнем развития отрасли электроэнергетики и 

другими факторами. Но процесс создания бирж, как и других инноваций, 

может протекать по-разному в различных условиях соответственно. 

В частности, немецкие биржи LPX и EEX относят к числу успеш-

ных, так как на начальном этапе они постоянно увеличивали объемы 

торговли. APXDE, третья немецкая энергетическая биржа, закрылась 

после отсутствия торгов на этой бирже в течение многих месяцев. 

В Великобритании в 2001 г. планировалось открытие четырех бирж 

электроэнергии, торгующих фьючерсными контрактами и спот-контра-

Таблица 8.2.1 

Европейские энергетические биржи 

Страна Наименование биржи 

1. Австрия APX (Austrian Power Exchange) 

2. Великобритания UKPX, UKEX, USAPX, International 
Petroleum Exchange, I-Venture 

3. Германия EEX, LPX, APXDE 

4. Ирландия IPEX 

5. Испания Omel 

6. Италия IPX 

7. Нидерланды APX 

8. Норвегия NordPool (Nordic Power Exchange) 

9. Польша PPX 

10. Франция EPX 

11. Швейцария Zurich PX 
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ктами. Однако в действительности начала работать только одна бир-

жа — UKPX, которая начала торги 6 июня и столкнулась с трудностями 

вследствие низких объемов торговли. Эти трудности появились также 

вследствие задержки выполнения Торгового Соглашения (New Electri-

city Trading Arrangement (NETA)). Основная проблема состоит в том, 

что британский рынок невелик, и четыре ЭБ для него неоправданная 

роскошь. 

Польская ЭБ PPX находится на начальной стадии развития и пред-

принимает попытки стать ориентиром для стран Восточной Европы. 

В Испании с января 1998 г. все операции с электроэнергией осу-

ществляются на Испанской энергетической бирже. Последняя доста-

точно изолирована от Европы, основной объем контрактов заключается 

на внутреннем рынке. 

Все новые биржи электроэнергии создаются с целью содействия 

развитию конкуренции в электроэнергетике, гарантировать прозрач-

ность условий торговли и образовать единый Европейский рынок. Каж-

дая энергетическая биржа “уверена”, что вполне может конкурировать 

со своими соперниками. Однако реальность такова, что европейский 

рынок недостаточно велик для сосуществования всех ЭБ, поэтому, ско-

рее всего, некоторые европейские страны, подобно скандинавским, бу-

дут объединять рынки электроэнергии, и, соответственно, количество 

бирж будет сокращаться. Либо они будут объединяться, либо поглощать 

друг друга — так, как это происходило недавно на организованном 

фондовом рынке. 

8.2.2. Скандинавская электроэнергетическая биржа NordPool. 

Эта первая настоящая международная энергетическая биржа находится 

во владении сетевых компаний Statnett SF (Норвегия) и Affärsverket 

Svenska Kraftnät (Швеция). В Финляндии Скандинавский пул представ-

лен Финской ЭБ — EL-EX в Хельсинки. 

Юридическую основу функционирования интегрированного скан-

динавского рынка составляют Storting Report no.11 1995/1996 (созд. 

Норвежским парламентом) в совокупности с лицензией NordPool на 

международную торговлю, полученной от Norwegian Water Resource 

and Energy Аdministration. Деятельность Скандинавской ЭБ регулирует-

ся следующими законами: 

 Revised Energy Act — торговля на спот-рынке; 

 New Exchange Act — функционирование финансового рынка; 

 Revised Securities Trading Act — клиринг [см. www.statnett.no]. 

Свою деятельность NordPool разделяет на три сферы: торговля элек-

троэнергией с ее доставкой (спот-рынок), торговля финансовыми 

контрактами (рынки Eltermin и Eloption) и клиринговые услуги 

(табл. 8.2.2). 
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Таблица 8.2.2 

Характеристика рынков NordPool 

Характеристика Рынок Elspot Рынок Elbas 

Real-time 
market — рынок в 
реальном време-

ни) 

1. Год начала 
функционирования 

1993 1997  

2. Страны-
участницы данного 
рынка 

Норвегия 
Швеция 
Финляндия 
Дания 

Швеция 
Финляндия 

Норвегия 
Швеция 
Финляндия 
Дания 

3. Характер тор-
говли 

Аукционная си-
стема торгов 

Электронная си-
стема торгов 

Заявки со стороны 
спроса и предло-
жения, упорядо-
ченные по ценам  

4. Время доставки 
(отправления элек-
троэнергии) 

Через день (36 
часов) после по-
лучения заявок 

Через 2 часа по-
сле получения 
заявок 

– 

5. Виды заключае-
мых контрактов 

Контракты на час 
подачи электро-
энергии 
Блоковые кон-
тракты 

Часовые 
контракты 

– 

6. Вид деятельно-
сти рынка 

Рынок, где со-
вершается основ-
ное количество 
сделок 

“Балансирую-
щий” рынок  
(в каком-то 
смысле “коррек-
тировка Elspot) 

Регулирование 
баланса производ-
ства и передачи 
электроэнергии 

 
Участников спот-рынка подразделяют на следующие категории: 

 участники, совершающие операции от своего имени, играющие “на 

свой страх и риск”, так называемые “прямые” участники. 

 торговые представители и представители клиринга, действующие 

от имени своих клиентов-покупателей. 

 соответственно клиенты, от чьего имени функционирует вышеупо-

мянутая (вторая) категория участников. 

На финансовом рынке Eltermin мы находим несколько видов кон-

трактов. 

Фьючерсные контракты. Они рассчитаны на базовую нагрузку се-

ти (исключаются пиковая и внепиковая нагрузки) и делятся на: 

1) однодневные контракты, период 24 часа; 2) недельные контракты, 

период 7 дней; 3) блочные контракты, период равен четырем неделям. В 

2003 г. последние контракты заменены месячными контрактами. 
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Расчет по фьючерсным контрактам включает ежедневный расчет 

изменений рыночной цены и окончательный расчет перед периодом 

поставки, после того как наступает срок погашения контракта. Расчет 

по контракту в торговый период покрывает разницу между рыночной 

ценой контракта. Окончательный расчет происходит в срок погашения 

контракта и покрывает разность между ценой, по которой был куплен 

фьючерсный контракт, и системной ценой (SP) в период поставки. 

Предположим, что участник купил фьючерсный контракт по цене 

250 NOK/МВтч. В течение торгового периода, со дня заключения кон-

тракта до даты погашения контракта, рыночная цена возрастает до 

300 NOK/МВтч. Цена 300 NOK/МВтч — это последняя рыночная цена 

перед периодом поставки. Таким образом, рост цен в течение торгового 

периода приносит прибыль участнику в размере 50 NOK/МВтч (300 – 

– 250). В течение периода окончательного расчета, который начинается 

с даты погашения контракта, участник кредитуется/дебетуется на сум-

му, равную разнице между ценой на спот-рынке и ценой, по которой 

был заключен контракт. Если спот-цена упадет до 230 NOK/МВтч, то 

участник потерпит убытки в размере 20 NOK/МВтч (230 – 250). 

Форвардные контракты. Они делятся на: 

Зимний 1  Период = 1 января — 30 апреля 

Летний  Период = 1 мая — 30 сентября 

Зимний 2  Период = 1 октября — 31 декабря 

Годовой контракт Период = 1 января — 31 декабря 

Годовой контракт разбивается на сезонные контракты. Но форвард-

ные сезонные контракты не разбиваются в дальнейшем. Для гармониза-

ции операций с другими европейскими электроэнергетическими биржами 

в 2003 г. вместо сезонных контрактов стали применяться квартальные. 

В торговый период, который предшествует дню исполнения кон-

тракта, не существует расчета изменений рыночной цены. Таким обра-

зом, форвардные контракты не требуют наличия денег на срочном счете 

(не существует страхового залога — маржи). Сумма изменений рыноч-

ной цены накапливается (отражаясь как выигрыш или потери для 

участника), но не отражается на счете в течение торгового периода, 

предшествующего периоду поставки. 

В течение периода поставки, начинающегося в день погашения 

контракта, на счете участника должны находиться наличные, и оконча-

тельный расчет в течение периода поставки происходит по тому же ме-

тоду, как при фьючерсном контракте. 

Расчет результата от исполнения форвардного контракта произво-

дится так же, как для фьючерсного. 

Контракты разницы цен. Данные контракты являются новшеством 

на финансовом рынке биржи NordPool. Территориальная цена отличает-
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ся от системной цены биржи, поэтому в период перегрузки в сети кон-

тракты разницы позволяют рыночным участникам застраховаться от 

ценового риска в период поставки. 

Использование форвардных и фьючерсных инструментов для стра-

хования возможно только в ситуации, когда нет перегруженности сети, 

т. е. когда территориальные цены равны цене на бирже. Но это условие 

трудно определить. Контракты разницы дают возможность страховать 

риск, даже когда рынок делится на несколько ценовых территорий. 

Форвардные контракты, основанные на территориальных ценах, явля-

ются частью контрактов разницы, с помощью которых можно достиг-

нуть новых целей по страхованию риска. 

Контракт разницы цен — модифицированный форвардный кон-

тракт (форвардный контракт с учетом различий между территориальной 

ценой электроэнергии и ценой SP). 

Рыночная стоимость контракта разницы в течение торгового пери-

ода — это рыночный прогноз на ценовую разницу (территориальная 

цена “минус” системная цена на бирже NordPool в течение периода  

поставки). 

Рыночная цена контракта может быть позитивной и негативной. 

Контракт разницы торгуется в позитивных ценах, когда ожидается, что 

некая территориальная цена будет выше, чем SP. Негативная цена, если 

территориальная цена ниже, чем SP. 

Пусть участник купил контракт по цене 5 NOK/МВтч. В течение 

торгового периода цена на контракт возросла до 10 NOK/МВтч. В пе-

риод поставки цена вырастает до 20 NOK/МВтч. Если бы участник по-

купал электроэнергию через спот-рынок, то его издержки составили 

20 NOK/МВтч. Таким образом, покупка данного контракта приносит 

ему выигрыш 10 NOK/МВтч (20—10). 

В следующих двух примерах иллюстрируется страхование риска с 

использованием контрактов разницы и форвардных контрактов при раз-

личиях в ценах. 

Пусть участник купил форвардный контракт по цене 250 NOK/МВтч, 

чтобы застраховать себя от ценового риска, который может произойти 

на бирже NordPool; также он приобрел контракт разницы стоимостью 

10 NOK/МВтч, чтобы застраховаться от территориального различия в 

ценах. Общая страховая сумма, которую участник потратил на заклю-

чение двух контрактов, 260 NOK/МВтч. 

Например, пусть системная цена для произвольно выбранного часа 

составляет 280 NOK/МВтч, а территориальная цена — 290 NOK/МВтч. 

При расчете форвардного контракта в течение периода поставки участ-

ник получает 30 NOK/МВтч и при расчете контракта разницы он еще 

получает 10 NOK/МВтч. Чистые издержки участника составляют 
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260 NOK/МВтч, которые равны страховой стоимости форвардного кон-

тракта “плюс” стоимость контракта разницы. 

Рынок опционных контрактов на бирже NordPool сформировался 

позднее, чем спот-рынок и рынок финансовых инструментов. В настоя-

щий момент его продуктами являются европейский опцион, в основе 

которого лежит форвардный контракт. Одно время применялись и ази-

атские опционы. Однако достаточно большое число опционных кон-

трактов заключается вне биржи. 

О роли финансового рынка в биржевой торговле говорят цифры 

табл. 8.2.3, которая построена на основе данных годовых отчетов бир-

жи. Как видим, происходило постоянное увеличение доли финансовых 

операций в общем объеме торговли. 

Следует отметить, что в специальной литературе продолжается 

дискуссия о возможности использования формул и методов, опробован-

ных для финансовых и обычных товарных рынков для расчета парамет-

ров электроэнергетических деривативов. 

Давайте рассмотрим несколько сборников статей на данную тему, 

опубликованных издательством RiskBooks. 

Energy modelling and the management of uncertainty. 1999. 

The New Power Markets. Corporate Strategies for Risk & Reward. 1999. 

Real Options and Energy Management. Using Options Methodology to 

Enhance Capital Budgeting Decisions/ Consultant Editor Ehud I. Ronn. 2003. 

Если суммировать выводы 30 статей в указанных сборниках, кото-

рые посвящены электроэнергетике, то можно выделить следующее: 

1. Процесс либерализации электроэнергетики, который происходит 

в мире в последние годы (хотя и не так быстро, как бы хотелось), делает 

более актуальной проблему моделирования взаимоотношений участни-

ков рынка и управления рисками. 

2. Рынки электроэнергии отличает от финансовых и обычных товар-

ных рынков: невозможность складирования товара; тенденция цен коле-

баться около средних значений за достаточно длительный период време-

ни; сильное влияние сезонности; зависимость волатильности от времени; 

неожиданные “скачки” цен за счет сочетания различных факторов. 

3. Поскольку все производные инструменты базируются на ценах 

базового товара — электроэнергии, то это затрудняет применение обыч-

ных моделей типа формулы Блэка—Шоулза или модели Блэка 1976 г., в 

основе которых лежит предположение о том, что натуральный лога-

рифм цен подчиняется нормальному закону распределения случайных 

величин. А это далеко не всегда справедливо для цен на электроэнер-

гию. Вместе с тем, несмотря на отмеченные недостатки, модель Блэка 

оказывается полезной для практиков рынка, поскольку, как отмечает  

в своей статье Хамдан  (Hamdan),  модель дает возможность лучше,  чем  
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Таблица 8.2.3 
Характеристики операций на бирже NordPool за период 1996—2002 гг. 

Показатель 
Характе- 
ристика 

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 

Рынок фи- 
зического 

товара 

Vol 41 44 57 76 97 112 124 

Темп  1,073 1,295 1,333 1,276 1,155 1,107 

Val 10 6 7 9 11 21 27 

Темп  0,600 1,167 1,286 1,222 1,909 1,286 

P 244 136 123 118 113 188 218 

Темп  0,559 0,901 0,964 0,958 1,653 1,161 

Финансовый 
рынок 

Vol 43 53 89 216 359 910 1019 

Темп  1,233 1,679 2,427 1,662 2,535 1,120 

Val 11 9 13 28 43 157 180 

Темп  0,818 1,444 2,154 1,536 3,651 1,146 

P 256 170 146 130 120 173 177 

Темп  0,664 0,860 0,887 0,924 1,440 1,024 

Всего 
торговля 

Vol 84 97 146 292 456 1022 1143 

Темп  1,155 1,505 2,000 1,562 2,241 1,118 

Val 21 15 20 37 54 178 207 

Темп  0,714 1,333 1,850 1,459 3,296 1,163 

P 250 155 137 127 118 174 181 

Темп  0,619 0,886 0,925 0,935 1,471 1,040 

Доля фи- 
нансового 
рынка, % 

Vol 51,2 54,6 61,0 74,0 78,7 89,0 89,2 

Val 52,4 60 65 75,7 79,6 88,2 87,0 

Клиринг 

Vol  147 373 684 1180 1748 2089 

Val  25 56 88 123 234 254 

P  170 150 129 104 134 122 

Отношение 
торговли к 

клирингу, % 

Vol  66,0 39,1 42,7 38,6 58,5 54,7 

Val  60,0 35,7 42,0 43,9 76,1 81,5 

Число 
участников 

N 148 199 250 264 281 295 302 

Темп  1,345 1,256 1,056 1,064 1,050 1,024 

Объем тор-
говли на од-
ного участ-

ника 

Vol 0,568 0,487 0,584 1,106 1,623 3,464 3,785 

Val 0,142 0,075 0,080 0,140 0,192 0,603 0,685 

Примечание: Vol — объем сделок, ТВт-ч; Val — сумма сделок, млрд NOK; P — средняя 

цена, NOK/МВтч; NOK — норвежские кроны; Темп — годовой темп роста. 
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более сложные модели, “почувствовать” силу колеблемости цен и быст-

ро получить приближенное решение. 

4. Невозможность хранения электроэнергии ведет к слабой взаимо-

связи между фьючерсными и спотовыми ценами, что, в свою очередь, 

ограничивает возможности хеджирования и арбитражных операций. 

Поэтому для электроэнергетики более перспективны физические или 

реальные опционы, которые необходимо “встроить” в различные блоки 

управления электроэнергетикой. Это не означает, что финансовые кон-

тракты не важны в электроэнергетике. Просто их применение требует 

более тщательной подготовки и более сложных инструментов, чем в 

других областях. 

5. В силу отмеченных трудностей для моделирования цен на элек-

троэнергию и производных инструментов более перспективным, по 

мнению Дж. Путни (John Putney), является использование методов 

Монте-Карло. В своей объемной статье он приводит интересные приме-

ры моделирования случайных процессов, определения характеристик 

энергетических опционов (в том числе азиатских, приводя для них рас-

печатку макроса для Excel), для так называемых spark-spread options, 

которые учитывают колебания цен на газ и производимую электроэнер-

гию, опционы “своп” (swap) и “свинг” (swing). 

6. Большое внимание в ряде статей уделено применению опционов 

для более точной оценки генерирующих мощностей и активов энерге-

тических компаний. Также показаны возможности использования опци-

онной методологии при решении проблем передачи электроэнергии, 

учета влияния погоды и некоторых других. 

На практических занятиях и при выполнении самостоятельной ра-

боты вам для ознакомления и анализа будет предложен ряд ситуаций, 

посвященных применению опционов в электроэнергетике. В качестве 

обязательного задания предлагается изучение статьи Э. Эполар и 

С. Галлона “Перспективы ядерной энергетики на дерегулируемых евро-

пейских рынках энергии: использование теории реальных опционов для 

оценки инвестиций” из международного сборника научных трудов 

“Экономика электроэнергетики: рыночная политика” (Новосибирск, 

2001). 

В этой статье французские специалисты показывают, что повсе-

местная либерализация рынков энергии в Европе вынудит производите-

лей энергии выбирать наиболее конкурентоспособные типы электро-

станций. Во многих странах их выбор будет осуществляться между 

атомными и газовыми установками. Такие инвестиции обеспечили бы 

гибкость в будущем (возможность выбрать между газовым и ядерным 

производством), однако их доходность остается неопределенной. Она 
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зависит от непредсказуемых будущих затрат атомных и газовых  стан-

ций.  В таком 

случае теория реальных опционов может использоваться, чтобы оце-

нить эффективность инвестиций. В предлагаемой статье применены 

модели реальных опционов для оценки эффективности инвестиций 

компании Electricité de France — самого крупного производителя элек-

троэнергии в Европе — в проект создания европейского реактора с над-

дувом (European Pressurised Reactor — EPR). Эта статья доказывает, что 

принятие во внимание стоимости опциона и чувствительности решений 

(строительство опытного образца в 2000 г. и выбор между газом и ядер-

ной энергией в 2020 г.) делает проект EPR выглядящим экономически 

намного более выгодным, чем позволяет думать оценка его исходя из 

чистой текущей стоимости (NPV). 

 

 

8.3.  “РЕАЛЬНЫЕ”  ОПЦИОНЫ1 

 
Существует отнюдь не только то, что ощущается. 

А. Ф. Лосев, “Самое-само” 

 

Реальные опционы — один из самых современных и интересных 

методов оценки привлекательности инвестиционных проектов. Автор-

ство термина принадлежит профессору Стюарту Майерсу2. Концепция 

не получила широкого признания до 1985 г., когда Макдональд, Сигел и 

ряд других авторов разработали теоретическую базу для изучения ре-

альных опционов [Dapena, Fidalgo, 2003; Song, 2001]3. 

Кратко суть метода заключается в следующем: представляется, что 

фирма — потенциальный реализатор проекта — владеет опционом, да-

ющим ей право (но не обязанность) приобрести актив (данный проект), 

уплатив определенную цену (инвестиционные издержки). Исходя из 

такого предположения, можно с помощью формул ценообразования 

опционов сделать вывод о выгодности либо убыточности инвестиций. 

Для лучшего понимания приведем в затабулированном виде общие 

черты финансового и реального опционов: 

                                                           
1 Материал темы подготовлен совместно с В. Михайловым. 
2 См.: Myerss S. Determinants of Capital Borrowing// Journal of Financial Economics. 1977. 

Vol. 5. 
3 Для краткости таким образом мы будем ссылаться на доклады соответствующих авто-

ров из материалов ежегодных конференций по реальным опционам (Annual Real Op-
tions Conference), которые можно свободно получить с сайта www. realoptions.com. 
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ФИНАНСОВЫЙ ОПЦИОН РЕАЛЬНЫЙ ОПЦИОН (F) 

Акции или другой актив Производственный проект (V) 

Цена исполнения Инвестиционные издержки (D) 

Дивидендный доход Денежный поток как доля от V () 

Безрисковая ставка  Безрисковая ставка (r)  

Волатильность актива  Волатильность стоимости проекта () 

Срок опциона  Срок инвестиционного проекта (T)  

 

Существуют и некоторые различия. Одно из них — срок действия. 

Для реальных опционов он, как правило, превышает один-два года, для 

финансовых — один-два квартала. В нефтяной отрасли время составля-

ет от 5 до 10 лет, а в области патентных прав — даже более 10 лет. Дру-

гое отличие — лаг между началом инвестирования и началом производ-

ства [www.puc-rio.br/marco.ind]. 

Подход реальных опционов базируется на трех предположениях 

касательно инвестиционных решений: 

1. Необратимость (полная либо частичная). Инвестиции в произ-

водственные мощности в большинстве своем необратимы: без успеха 

проекта нельзя вернуть все вложенные средства. 

2. Неопределенность будущего: существует как минимум два 

возможных варианта развития событий, имеющих положительные веро-

ятности. Экономическая неопределенность связана с общим развитием 

экономики (динамика цен/издержек в отрасли). Она экзогенна по отно-

шению к процессу принятия решений. Техническая неопределенность 

некоррелирована с развитием отрасли, она эндогенна, присуща каждому 

конкретному проекту. 

3. Степень управленческой свободы (возможность варьировать 

сроки реализации). Чем выше свобода, тем больше ценность инвести-

ционного проекта [Weeds, 2002]. 

Таким образом, метод учитывает факторы управленческой гибко-

сти и неопределенности во времени, являющиеся характерными для 

большинства инвестиционных возможностей. Стратегия ведения бизне-

са часто имеет больше общего с серией опционов, чем с серией статич-

ных денежных потоков [Rochman, 2002]. Примером может служить 

возможная последовательность реальных опционов для предприятия 

нефтедобывающей отрасли [www.puc-rio.br/marco.ind]: на разведку; на 

оценку месторождения; на развитие (на производство); на расширение, 

временную приостановку или отказ от производства. 

Для реальных опционов пока не существует общепризнанной клас-

сификации. Приведем один из возможных вариантов: 
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1. Опцион на задержку (option to defer). Менеджмент может 

ожидать определенное количество лет до момента, когда станет выгод-

ной реализация проекта. Можно оценить как опцион колл. 

2. Этапный опцион (time-to-build, staged option). Опцион на пре-

кращение проекта на определенном этапе в случае неблагоприятной 

информации. Каждый этап можно рассматривать как опцион на цен-

ность последующих этапов и оценивать как составной опцион. 

3. Опцион на изменение масштабов производства (option to 

alter operating scale). Если рыночные условия благоприятны, фирма 

может увеличить объем производства или использования ресурсов. Об-

ратное также верно, вплоть до временной остановки производства. Оце-

нивается как колл или пут соответственно. 

4. Опцион на отказ (option to abandon). При радикальном измене-

нии рыночных условий, менеджмент может прекратить реализацию про-

екта и выручить часть средств за счет продажи активов (опцион пут). 

5. Опцион переключения (option to switch). В случае изменения 

цен либо спроса менеджмент может принять решение об изменении 

структуры выпуска (продуктовая гибкость). Аналогично, тот же выпуск 

может быть получен при использовании другой комбинации ресурсов 

(процессная гибкость). Оцениваем как опцион пут. 

6. Опционы роста (growth options). Инвестиции могут открыть 

доступ к цепи взаимосвязанных проектов, давая возможности к буду-

щему росту (составной колл). 

7. Множественные взаимодействующие опционы (multiple 

interacting options). Реальные проекты часто представляют собой набор 

различных опционов. Их суммарная ценность может отличаться от 

суммы отдельных ценностей, таким образом, налицо эффект взаимодей-

ствия [Dimpfel, Algesheimer, 2002; Wong, 2002]. 

Метод NPV — основной “конкурент” реальных опционов в обла-

сти оценки инвестиций. Его главный недостаток — статичность. Пред-

полагается, что менеджеры до конца будут следовать предложенной 

инвестиционной стратегии и будут пассивно наблюдать за проектом 

[Jeffery, Shah, Sweeney, 2003]. Это ведет к нарушению принципа управ-

ленческой гибкости и, как следствие, к недооценке стоимости проекта. 

К примеру, менеджерам в нефтяной индустрии из опыта давно известно, 

что рыночная стоимость месторождений обычно выше, чем величина 

дисконтированных денежных потоков. 

Пример, взятый из реальной жизни: полная экономическая стои-

мость проекта составила 364000 долларов. 188000 составила NPV, дру-

гие 176000 долларов представляли слагаемое, отвечающее за волатиль-

ность. Получается недооценка стоимости методом NPV почти в два раза 

[McCormack, Calistrate, Sick, 2001]. 
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Таким образом, NPV может привести к очень большим ошибкам: 
инвестированию в проекты, где лучший вариант — ожидание, отказу от 
инвестиций при отрицательном текущем NPV, или выбору больших 
проектов в ущерб малым (поскольку NPV у них выше по абсолютной 
величине). 

Подход реальных опционов утверждает: инвестиционный проект 
должен быть “deep-in-the-money”, так что положительный NPV не ва-
жен, поскольку есть вероятность падения цен и появления убытков. Та-
ким образом, ожидание ценно, так как может предотвратить ошибки в 
принятии решений [www.puc-rio.br/marco.ind]. 

Конечно, как в каждой теории, существует и другая точка зрения. К 
примеру, авторы публикации [Schockley, Arnold, 2002] считают, что оба 
варианта применимы без исключения во всех ситуациях, а их разделе-
ние акцентируется исключительно в педагогических целях. Это приво-
дит нас к другому вопросу: существуют ли определенные отрасли эко-
номики и определенные ситуации, когда один метод получает явное 
преимущество над другим? Чтобы получить ответ, в литературе предла-
гается подход теории игр. 

Стратегическое взаимодействие между фирмами делится на два ти-
па: “преимущество первого хода” (first mover advantage, FMA) и “пре-
имущество второго хода” (second mover advantage, SMA). FMA наблюда-
ется в случае, когда больше выигрыш у игрока, действующего первым, 
SMA — выигрыш больше у второго игрока. FMA конфликтует с подхо-
дом реальных опционов, поскольку в такой ситуации задержка, характер-
ная для них, крайне опасна. SMA, с другой стороны, стимулирует откла-
дывание решения и, соответственно, применение реальных опционов. 

1. Секторы естественной монополии. В случае незанятости како-
го-либо из таких секторов FMA приобретает крайне существенное зна-
чение (фирма, вошедшая первой, получает весь выигрыш). Необходимо 
использовать подходы, связанные с NPV. После занятия рынка ситуация 
меняется на противоположную. Рыночная структура дает де-факто пол-
ную власть над инвестиционными проектами. Возможность задержки 
неограничена, и реальные опционы имеют смысл. 

2. Сетевые рынки. Это рынки, где сильны сетевые эффекты (цен-
ность продукта для потребителя растет вместе с количеством потреби-
телей). Обычное следствие сетевых эффектов — один оператор, доми-
нирующий на рынке. Здесь важно “стартовать” первым, соответственно, 
реальные опционы неприменимы. 

3. Ситуация “гонки за патент”. Здесь тоже нельзя дать однознач-
ного ответа. В общем случае наблюдается сильное FMA, но в условиях 
длительных исследований и большой неопределенности фирма, идущая 
второй, имеет шанс перехватить инициативу [Weeds, 2002]. 

Таким образом, применение реальных опционов в отраслях есте-
ственных монополий является весьма желательной инновацией и от-
крывает простор для исследований, в том числе и в российских услови-
ях. 
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Практическое применение реальных опционов идет в самых раз-
ных направлениях. Исследования неопределенности включают в себя 
работы по таким аспектам институциональной экономики, как мораль-
ный риск (moral hazard) и асимметричная информация в современном 
бизнесе [Maeland, 2002]. Затрагиваются вопросы взаимодействия фирм, 
работающих в смежных отраслях экономики, и влияние обмена инфор-
мацией на стоимость проекта [Martzoukos, Zacharias, 2002]. Исследуют-
ся проблемы слияний, поглощений и добровольной ликвидации компа-
ний с точки зрения опционных контрактов [Gao, Eliasson, Song, 2002]. 
Даже программы государственной поддержки бизнеса можно предста-
вить в виде “пучка” реальных опционов [Charoenpornpattana, Minato, 
Nakahama, 2003]. 

На основе проработки докладов, представленных на ежегод- 
ных конференциях, посвященных тематике реальных опционов (сайт 
www.realoptions.org), нами составлена сводная таблица (табл. 8.3.1). Это 
позволяет лучше понять основные направления применения данной ме-
тодики. 

Заметим, что, при всей перспективности этой финансовой иннова-
ции, существует ряд объективных проблем, на которые указывают за-
рубежные исследователи [Sick, 2002]. 

Препятствия эффективному управлению реальными опционами: 
 система поощрения менеджеров основана на активной деятельности, 

поэтому многие слишком рано исполняют свои реальные опционы; 
 страх, что модели слишком сложны для безопасного исполь- 

зования; 
 мнение, что модели достаточно тривиальны и что фирма “занима-

ется этим и так” безо всяких дополнительных расчетов. 
Однако им можно противопоставить аргументы в пользу реаль-

ных опционов: 
 им присуща общественная поддержка. Многие другие финансовые 

инновации были “запятнаны” в глазах прессы и общественности; 
 реальные опционы в целом — игра с положительной суммой: они 

приводят к улучшению по Парето, в то время как некоторые фи-
нансовые инновации являются играми с нулевой суммой (агентские 
модели, модели аукциона); 

 реальные опционы приводят к более взвешенному принятию реше-
ний, что улучшает использование ограниченных ресурсов, особен-
но человеческих. 
По мнению специалистов, росту популярности реальных опционов 

могут помочь: 
 солидные научные издания; 
 продолжение исследований по взаимодействию стимулов и реаль-

ных опционов; 
 больше возможностей обучения для студентов; 

 
 

http://www.realoptions.org)/
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Таблица 8.3.1 
Сравнение материалов ежегодных конференций по реальным опционам 
(с сайта www.realoptions.org) 

Автор, год Суть работы Использованная модель 

1 2 3 

Нефтяная и газовая промышленность 

Dias, Rocha, 
2001 

Применение финансовых опцио-
нов extendible к реальным 
нефтяным активам 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Tvedt, 2001 Проблема взаимодействия 
нефтяных месторождений и го-
ловного предприятия 

Дифференциальные урав-
нения 

McCormack, 
Sick, 2001 

Общие соображения по оценке 
неразработанных запасов при 
помощи реальных опционов 

Не приводится 

Dias, 2001 Выбор наилучшей альтернати- 
вы при инвестировании в ин-
формацию о нефтяных место-
рождениях 

Эволюционная модель ре-
альных опционов, генети-
ческие алгоритмы, симуля-
ция Монте-Карло 

D´Almeida, 
Lopez, Di-
as,2001 

Стратегические решения, осно-
ванные на методологии реаль-
ных опционов 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Dias, 2002 Инвестиции в информацию: пре-
одоление технической неопреде-
ленности 

Метод Монте-Карло, опти-
мизация в условиях не-
определенности 

Lazo, Pacheco, 
Vellasco, Dias, 
2003 

Инвестирование в отрасль в 
условиях рыночной неопреде-
ленности 

Генетические алгоритмы, 
метод Монте-Карло 

Электроэнергетика 

Elliott, Sick, 
Stein, 2000 

Моделирование опционов на 
электроэнергию и ценовых про-
цессов 

Модель Маркова, модель 
максимального правдопо-
добия 

Sødal, 
Koekebakker, 
2001 

Моделирование стоимости ком-
пании-производителя электро-
энергии 

Модель NPV со стохасти-
чески меняющимися спро-
сом и предложением 

Rocha, 
Moreira, Da-
vid, 2002 

Исследование условий инвести-
рования в бразильские термо-
электростанции 

Стохастическое динамиче-
ское программирование 

Fleten, Nasak-
kala, 2003 

Подход реальных опционов для 
случая газовых электростанций 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Baldick, Kolos, 
Tompaidis, 
2003 

Проблемы контрактов на постав-
ку электричества с перебоями 
(interruptible contracts) 

Модель со стохастически-
ми спросом и предложени-
ем (с использованием тем-
пературной модели) 
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Продолжение табл. 8.3.1 

1 2 3 

Sodal, 2003 Использование топливных эле-
ментов в транспортной отрасли 

Модель входа-выхода 
(entry-exit model) Диксита 

Обрабатывающая промышленность 

Takezawa, 
2001 

Планирование производственно-
го графика поставщика с учетом 
волатильности цен 

Формула Маргрейба  
(модификация  
Блэка—Шоулза) 

Alesii, 2002 Анализ работы завода с гибким 
производственным планом 

Подход динамического 
программирования к анали-
зу точки безубыточности 

Jeffery, Shah, 
Sweeney, 2003 

Подход реальных опционов в 
организации информационной 
системы предприятия 

Модель Блэка—Шоулза, 
биномиальная модель 

Kamrad, Ord, 
2003 

Использование реальных опцио-
нов в анализе рыночных и про-
цессных рисков производства 

Дифференциальные урав-
нения 

Takezawa, 
2003 

Реальные опционы при оценке 
задержек в отправке произведен-
ного товара 

Дифференциальные урав-
нения 

Торговля и логистика 

Mehler-Bicher, 
Ahnefeld, 2002 

Анализ привлекательности мел-
ких компаний для венчурного 
инвестора  

Биномиальная модель 

Kamrad, 
Siddique, 2001 

Исследование контрактов на 
поставку с помощью реальных 
опционов 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Burnetas, 
Ritchken, 2002 

Введение опционных контрактов 
в цепи поставщиков 

Вероятностная оптимиза-
ционная модель, модель 
агента-принципала 

Romer, 2003 Реальные опционы в модели 
асимметричных отношений про-
давца-покупателя 

Дифференциальные урав-
нения, теория игр 

Kamrad, 
Siddique,2003 

Оценка контрактов на поставку Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Babich, Bur-
netas, Ritch-
ken, 2003 

Кредитный риск в цепи постав-
щиков 

Модель олигополии Шта-
кельберга 

Alesii, 2003 Исследование проблемы нежела-
тельного оттока денег на приме-
ре транспортной отрасли 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 
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Продолжение табл. 8.3.1 

1 2 3 

Электроника, связь и информатика 

Cottrell, 2000 Выпуск программных продуктов 
на монопольном и дуопольном 
рынках 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Mason, Weeds, 
2000 

Анализ сетевого эффекта в при-
нятии новых технологий 

Пространственная модель 
Хотеллинга и ее вариации 

Schwartz, Zo-
zaya-Corostiza, 
2000 

Проблемы инвестирования в 
информационные технологии 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Techopitayakul, 
Johnson, 2001 

Анализ механизма доставки про-
граммного обеспечения через 
Интернет 

Метод Монте-Карло 

Erdogmus, 
2001 

Управление издержками разра-
ботки программных продуктов 

Модели Блэка—Шоулза и 
Маргрейба 

De Miranda, 
2001 

Инвестиционные решения в про-
ектах сетевого расширения 

Дифференциальные урав-
нения 

Chen, Conover, 
Kensinger, 
2001 

Анализ опционов на информа-
цию (виртуальных опционов) 

Модель Блэка—Шоулза и 
производные от нее 

Miller, 
O'Leary, 2002 

Координация инвестиций в си-
стему взаимодополняющих ак-
тивов холдинга 

Не приводится 

D'Halluin, 
Forsyth, 
Vetzal, 2003 

Проблема инвестиций в увели-
чение емкости беспроводной 
сети 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Наука и инновации 

Smit, Trigeor-
gis, 2001 

Изучение конкурентных страте-
гий в области НИОКР 

Теория игр 

Lukach, Kort, 
Plasmans, 2002 

Стратегические инвестиции в 
НИОКР в условиях технологиче-
ской неопределенности 

Микроэкономический ап-
парат для ситуации дуопо-
лии 

Bellalah, 2002 Сравнение методик NPV и ре-
альных опционов в случае ин-
формационных проектов 

Модель Мертона для рынка 
капитала, модель Блэка—
Шоулза и ее производные 

Wesseler, 2003 Анализ информационной не-
определенности в общественном 
секторе 

Дифференциальные урав-
нения 

Инвестиции 

Carlson, 
Khokher, Tit-
man, 2000 

Анализ модели рынка полезных 
ископаемых 

Модель общего равновесия, 
дифференциальные урав-
нения 
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Продолжение табл. 8.3.1 

1 2 3 

Seppa, Laama-
nen, 2000 

Оценка венчурных инвестиций Биномиальная модель 

Childs, Mauer, 
Ott, 2000 

Взаимодействие финансовых и 
инвестиционных решений кор-
порации 

Дифференциальные урав-
нения 

Chorn, Sharma, 
2001 

Инвестиции в расширение про-
изводства в условиях входа но-
вых фирм в отрасль 

Модель Мертона для опци-
онов 

Maeland, 2001 Инвестиции в проект в условиях 
асимметричной информации 

Модель агента-принципала 

Wong, 2002 Процесс принятия решений для 
венчурного капиталиста 

Не приводится 

Li, 2002 Исследование механизма много-
этапных венчурных инвестиций 

Модель Блэка—Шоулза и 
производные от нее 

Cossin, Leleux, 
Saliasi, 2002 

Основные черты венчурных кон-
трактов с точки зрения реальных 
опционов 

Дифференциальные урав-
нения 

Ballman, 
Musshoff, 2002 

Влияние эффекта амортизации 
на принятие инвестиционных 
решений 

Генетические алгоритмы, 
симуляция Монте-Карло 

Titman, 
Tompaidis, 
Tsyplakov, 
2001 

Анализ рисков на ссудном рынке Модель Блэка—Шоулза и 
производные от нее 

Juan, Olmos, 
Perez, 2002 

Оценка составных реальных 
опционов 

Симуляция Монте—Карло 
со сценариями 

Tsekrekos, 
2002 

Инвестирование или отказ от 
проекта в условиях экономиче-
ской неопределенности 

Дифференциальные урав-
нения 

Boyer, Lasser-
re, Mariotti, 
2002 

Исследование динамики инве-
стиций в условиях дуополии 

Модели дуополии 

Roche, 2003 Анализ необходимой продолжи-
тельности ожидания для инве-
стирования 

Расширение модели реаль-
ных опционов Макдональ-
да—Сигела 

Saphores, 2003 Оптимальное инвестирование с 
учетом различного вида барьеров 

Дифференциальные урав-
нения 

Musshoff, Hir-
shauer, Bal-
mann, Odeni-
ng, 2003 

Исследование поведения “близо-
рукого инвестора” 

Дифференциальные урав-
нения 

Bellalah, 2003 Оценка стоимости фирмы в 
условиях неопределенности 

Модель Мертона для опци-
онов 
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Продолжение табл. 8.3.1 

1 2 3 

Финансы и банковское дело 

Bernardo, Cho-
wdhry, Pali, 
Sernova, 2000 

Зависимость цен на продукцию 
фирмы от степени ее диверсифи-
цированности 

Не приводится (использо-
ваны статистические паке-
ты) 

Subramanian, 
2002 

Влияние управленческой гибко-
сти фирмы на структуру капитала 

Агентская модель, симуля-
ция Монте-Карло 

Osakwe, 2002 Капитальное бюджетирование в 
условиях негативных стимулов 

Дифференциальные урав-
нения 

Smit, van Vliet, 
2002 

Исследование некоторых анома-
лий на рынке акций 

Модель CAPM 

Sureth, Nie-
mann, 2002 

Применимость налогообложения 
в модели реальных опционов 

Не приводится 

Carter, 
Pantzalis, 
Simkins, 2003 

Хеджирование в транснацио-
нальных корпорациях с помо-
щью финансовых и реальных 
опционов 

Трехшаговый метод 
наименьших квадратов 

Nickerson, 
Sullivan, 2003 

Применение реальных опционов 
в Интернет-банкинге 

Дуополия Курно, теория 
игр 

Aranda, Gam-
ba, Sick, 2003 

Влияние структуры капитала и 
налогообложения на подход ре-
альных опционов 

Дифференциальные урав-
нения 

Pawlina, 2003 Проблема реструктуризации 
долгов фирмы 

Модель Диксита и Пиндай-
ка для реальных опционов 

Naqvi, 2002 Оценка корпоративных долгов с 
риском дефолта 

Дифференциальные урав-
нения 

Subramanian, 
2003 

Анализ оптимальной структуры 
компенсации для менеджера 

Агентская модель 

Слияния, ликвидации и банкротства 

Laamanen, 
2000 

Представление опциона growth 
как опциона на m лучших акти-
вов из n 

Производные модели 
Блэка—Шоулза 

Eliasson, Gao, 
Song, 2001 

Исследование модели добро-
вольной ликвидации 

Дифференциальные урав-
нения 

Dapena, 
Fidalgo, 2003 

Реальные опционы в процессе 
приобретения компаний 

Теория игр 

Rossetto, Pero-
tti, Kranenburg, 
2003 

Продажа акций дочерних компа-
ний с точки зрения реальных 
опционов 

Оптимизационные модели 

Betton, Moran, 
2003 

Корпоративные приобретения в 
динамическом аспекте 

Теория игр, дифференци-
альные уравнения 
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1 2 3 

Недвижимость и земля 

Yamaguchi, 
Takezawa, 
Sumita, Azami, 
2000 

Реальные опционы примени-
тельно к обороту земли в Японии 

Уравнения в частичных 
дифференциалах 

Sodal, 2001 Анализ монополии в области 
недвижимости 

Уравнения в частичных 
дифференциалах 

Внешнеэкономическая деятельность 

Bell, 2000 Экспорт и технологии производ-
ства в условиях волатильных 
обменных курсов 

Дифференциальные урав-
нения 

Subramanian, 
Murthy, Shrik-
hande, 2002 

Исследование равновесия на 
глобальных рынках 

Теория игр 

Song, Gao, 
Dean, 2003 

Применение экспортных квот на 
примере текстильной отрасли 

Уравнения в частных диф-
ференциалах 

Вопросы управления 

Raynor, 2000 Реальные опционы в процессах 
корпоративной диверсификации 

Не приводится 

Pawlina, Kort, 
2002 

Подходы к выбору качества с 
использованием реальных опци-
онов 

Модель Диксита и Пиндай-
ка для реальных опционов 

Long, Wald, 
Zhang, 2002 

Анализ опционов growth для 
производственных фирм 

Не приводится 

Ramezani, 
2003 

Общие соображения по моделям 
реальных опционов 

Не приводится 

Cassiman, 
Ueda, 2002 

Проблемы входа в отрасль Микрооэкономическое 
моделирование 

 

 

 больше возможностей обучения для менеджеров; практические 

конференции, существенная консультационная практика; 

 акцент на социально выгодные аспекты реальных опционов. 

Рассмотрим ошибки, часто встречающиеся при применении мето-

да, пользуясь публикацией Пабло Фернандеса (Pablo Fernandez. IESE 

Business School “Valuing real options: frequently made errors”, 2003) в се-

ти www.ssrn.com. 

Как отмечает П. Фернандес, лучший способ анализировать ошибки, 

возникающие при оценке проектов с помощью реальных опционов, — 

воспользоваться примерами. Компания Damodaran предложила оценить 

http://www.ssrn.com/
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опцион на расширение бизнеса компании Home Depot. Home Depot об-

суждали возможность открытия магазина во Франции. Издержки на 

открытие магазина оценивались в 24 млн евро и приведенная стоимость 

(PV) ожидаемых денежных потоков — в 20 млн евро. Следовательно, 

стоимость проекта составит –4 млн евро, что не является хорошим ре-

зультатом. Однако Home Depot верит, что с помощью открытия этого 

магазина мы приобретем опцион на открытие большего магазина в по-

следующие 5 лет. Издержки на предположительно второй магазин со-

ставят 40 млн евро и PV ожидаемых будущих потоков составит 30 млн 

евро, хотя существует большая неопределенность относительно этих 

параметров. Компания Home Depot устанавливает отклонения PV ожи-

даемых денежных потоков второго магазина на уровне 28,3 %. Damo-

daran использовала формулу Блэка—Шоулза для оценки опциона на 

открытие второго магазина. Таким образом, этот опцион является колл 

опционом со следующими параметрами: 

Опцион колл на открытие второго магазина при условиях S = 30; 

K = 40; r = 1,06; t = 5 лет;  = 28,3 % равен 7,5 млн евро. В результате 

компания Home Depot будет открывать магазин во Франции, так как PV 

проекта плюс стоимость опциона на расширение составит: –4 + 7,5 = 

= 3,5 млн евро. 

П. Фернандес отмечает следующие ошибки и проблемы такого 

подхода: 

Оценка неустойчивости опциона случайна и оказывает решающее 

влияние на стоимость опциона. Очевидно, что волатильность на уровне 

28,3 % в год означает предположение гигантского рассеивания денеж-

ных потоков, которое равносильны отсутствию представления о суще-

ствовании этих потоков. С одной стороны, можно сказать, что большая 

неопределенность увеличивает оценку реального опциона, с другой 

стороны, реальные опционы могут иметь высокую оценку (т.е. должны 

принять проект), потому что мы не пренебрегаем тем, что может про-

изойти в будущем. 

Этот подход не подходит к дисконтированию ожидаемой стоимо-

сти денежных потоков по безрисковой ставке (как это используется в 

формуле Блэка—Шоулза). Хотя реальный опцион будет использоваться, 

когда будущая неопределенность постоянна (в случае если открытие 

первого магазина оказалось успешным), это не значит, что проект без-

рисковый. Приведенная стоимость (PV) денежных потоков (30 млн евро 

в вышеприведенном примере) рассчитывается, используя ставку, кото-

рая отражает оценку сегодняшнего риска. Однако понятно, что если при 

открытии первого магазина дело окажется несостоятельным, то второй 

магазин не откроется. Если дело оказалось успешным, второй магазин 

будет открыт. Но проект открытия второго магазина будет рискован-
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ным: неопределенность в издержках и в объемах продаж в течение пя-

тилетнего периода времени может быть больше или меньше установ-

ленного сегодня уровня. Поэтому денежные потоки должны быть дис-

контированы по ставке процента (rk) большей, чем безрисковая. 

Оценка компании Damodaran предполагает, что мы точно знаем из-

держки открытия второго магазина и что они составят 40 млн евро. 

Очевидно, что здесь неопределенность состоит в том, сколько будет 

стоить открытие магазина через пять лет. 

Вера в то, что оценка опциона увеличивается при увеличении 

ставки процента. Например, некоторые говорят, что увеличение став- 

ки процента увеличивает оценку опциона, несмотря на отрицательный 

эффект чистой приведенной стоимости (NPV), так как это уменьшает 

приведенную стоимость цены. Это неверно, потому что отрицательный 

эффект увеличивающейся ставки процента на приведенную стоимость 

ожидаемых денежных потоков всегда больше, чем положительный эф-

фект от уменьшения приведенной стоимости цены исполнения. 

“Игра” с волатильностью. Лучший способ объяснить то, что име-

ется в виду когда говорится “игра” — это привести пример. Чтобы оце-

нить нефтяную концессию, где мы имеем неопределенность относи-

тельно количества баррелей, компания Damodaran предлагает рассчи-

тать волатильность ( )  следующим способом: 2 2 2 ,p q pq       где 

p  — волатильность цены на нефть, 
q  — волатильность количества 

баррелей нефти, и 
pq  — ковариация между ценой и количеством. Аб-

страгируясь от сложностей, связанных с оцениванием параметров 
q  и 

,pq  кажется очевидным тот факт, что, используя этот метод, будем 

устанавливать более высокую оценку опциона, задающуюся высокой 

волатильностью. Чем больше источников неопределенности, тем боль-

ше волатильность. 

Оценка контракта как реального опциона в случае, когда он не яв-

ляется таким. 

В заключение свое статьи П. Фернандес отмечает, что методика ре-

альных опционов находится в данный момент на этапе бурного роста. 

Все большее количество компаний применяет ее не только для того, 

чтобы учесть стоимость гибкости в своих инвестиционных проектах, но 

и для формирования стратегии своего развития в виде портфеля реаль-

ных опционов. Чем глубже отдельно взятая компания вводит в свою 

организацию принципы реальных опционов, тем выше вероятность 

провала, когда эта методика окажется неэффективной. Можно сказать, 

что у компании всегда есть реальный опцион отказа от использования в 

своей практике теории реальных опционов. 

В заключение отметим, что, несмотря на большой объем работы, 

связанный с практикой применения реальных опционов, это направление
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8.4.  ПОДВЕДЕНИЕ  ИТОГОВ  КУРСА 

 
Чисто умное время … есть не что иное, 

 как вечная неистощимая энергия и жизнь, 

свершающаяся за пределами звездного времени. 

А. Ф. Лосев, “Диалектика числа у Плотина” 

 

Во всех темах последнего раздела, а также неоднократно и ранее, 

мы говорили об опционах, о выборе. На ряде цифр было показано, что 

роль финансов в широком смысле этого термина в последние годы воз-

растает. Это отражается в растущем количестве публикаций, причем 

10—20 % всего числа мировых экономических публикаций связано с 

областью, которая называется “Финансовая экономика”. Теоретически 

можно отказаться от изучения финансовой экономики, но с большой 

степенью вероятности в будущем это отрицательно отразится на вашей 

деятельности. Но поскольку наша дисциплина включена в учебный 

план, мы потратили 54 часа аудиторного времени на ее изучение. Плюс 

самостоятельная работа. 

Поскольку время было ограниченным, а объем материала поистине 

безграничным, то перед нами стоял вопрос выбора (опцион) тем и во-

просов, которые для данного периода и именно для данной аудитории 

были бы наиболее значимыми и интересными. Одновременно мы реша-

ли вопросы, как из множества возможных способов изучения выбрать, 

опять-таки для наших условий, наилучший. 

Оглядываясь сейчас назад, мы видим, что что-то можно было бы 

изменить в ту или другую сторону. Я очень рассчитываю на ваши кон-

структивные замечания, поскольку любой лекционный курс — это не-

который организм, который постоянно адаптируется к изменившимся 

условиям и целям. 

Впереди новые наши встречи, на консультациях и экзамене. 


