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А н н отац и я : инвестиционные проекты являются инструментами региональной эко­
номической, социальной и экологической политики региона. В целях повышения эффек­
тивности их реализации предполагается на этапе принятия инвестиционных решений 
использовать при анализе и оценке проектов реальные опционы, представленные двумя 
группами: опционы на стороне активов; опционы на стороне пассивов.

В статье предложено применение метода реальных опционов в практике анализа 
и управления региональными инвестиционными проектами в формате интегрированной 
модели, основанной на интеграции дисконтирования денежных потоков и оценки опционов.

На примере выполненных расчетов показаны преимущества опционального анализа 
в двух аспектах: 1) принятие управленческих решений, направленных на модификацию 
или оптимизацию результатов реализации проекта; 2) повышение инвестиционной при­
влекательности проектов для корпоративного бизнеса.

К лю чевы е слова: практика оценки инвестиционных проектов, метод дисконтиро­
ванных денежных потоков, метод реальных опционов.
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A bstract: investment projects are instruments of regional economic, social and environmental 
policy of the region. For increase in efficiency of their realization it is supposed at a stage of adop­
tion of investment decisions to use the real options submitted by two groups in the analysis and 
assessment of projects: options on the party of assets; options on the party of liabilities.

In article application of a method of real options in practice of the analysis and management of 
regional investment projects in a format of the integrated model based on integration of discounting 
of cash flows and assessment of options is offered.

On the example of the executed calculations advantages of the optional analysis in two aspects 
are shown: 1) adoption of the administrative decisions directed to modification or optimization of 
results of implementation of the project; 2) increase in investment appeal of projects to corporate 
business.
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Введение
Для управления регионами РФ осущест­

вляется разработка стратегий социально­
экономического развития до 2035 года. Од­
ним из современных инструментов реги­
ональной политики развития являются 
инвестиционные проекты. В научной сре­
де и практике управления появился тер-
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мин «региональный инвестиционный про­
ект». Эти проекты существенно влияют на 
экономическую, социальную или экологи­
ческую ситуацию в городе, районе, области. 
По направленности это — строительство но­
вых или расширения и реконструкции дей­
ствующих предприятий, в том числе градо­
образующих, от которых зависит снижение
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уровня безработицы, повышение жизненно­
го уровня населения, либо изменение соци­
альной и экологической ситуации в данном 
регионе. Ранее появилось упоминание ре­
гиональных проектов в связи с используе­
мыми источниками финансирования, мас­
штабом, влиянием на территорию. Катего­
рия инвестиционных проектов закреплена 
в 2009 году законодательством [9]. К таким 
проектам относят и осуществляемые в рам­
ках государственно-частного партнёрства 
проекты, формирующие и развивающие 
транспортную, инженерную или энергети­
ческую инфраструктуру объектов государ­
ственной собственности субъектов Россий­
ской Федерации и (или) муниципальной 
собственности. Масштаб проектов регули­
руется установлением минимальной суммы 
инвестируемого капитала.

Инвестиционный анализ и управление 
региональными инвестиционными проек­
тами требуют учета в процессе проектиро­
вания и реализации проекта, как правило, 
долгосрочного именно таковы инфраструк­
турные проекты, отражения вмешательства 
лиц, принимающих решения, обусловлен­
ные новыми угрозами или новыми возмож­
ностями, иными внешними и внутренними 
для региона факторами.

В практике, как и в теории, отсутству­
ет единый подход к оценке крупномасштаб­
ных проектов, инфраструктурных проек­
тов, нормативная база, применяемая при 
оценке инвестиционных проектов с госу­
дарственным участием, вообще отсутствует.

Методические основы применения 
теории реальных опционов в анализе 
и управлении инвестиционными про­
ектами

Инструментарий анализа и управле­
ния региональными инвестиционными 
проектами должен соответствовать их осо­
бенностям.

Принятие инвестиционного решения, 
в том числе регионального, обосновывают, 
как правило, оценкой инвестиционных ка­
честв объектов инвестирования, базиру­
ясь на утвержденных методических реко­
мендациях 1999 года [4, 7, 10], с учетом осо­
бенностей для региональных проектов [9], 
которые предлагают оценивать их с пози­
ций народнохозяйственной, коммерческой 
и бюджетной эффективности, по определен­

ному набору показателей. В итоге инициа­
тор проекта получает оценку приемлемости 
для дальнейшего анализа проекта в ходе 
его детализации, перехода от предпроект- 
ных исследований к окончательному вари­
анту технико-экономического обоснования, 
при необходимости также сравнительную 
оценку ряда конкурирующих инвестицион­
ных объектов, может провести их ранжиро­
вание, оценить соотношение эффективно­
сти и риска [3, 4].

Современная методология оценки инве­
стиционных проектов существенно измени­
лась с момента принятия действующих нор­
мативных актов. В систему оценок вводят 
кроме финансовых экологические, социаль­
ные и корпоративно-управленческие фак­
торы (ЭСКУ-факторы), стали в явном виде 
приниматься во внимание факторы мезоу- 
ровня. Кроме того, широкое распростране­
ние приобрели концепции устойчивого ин­
вестирования социально ответственного, 
зеленого и этического инвестирования [13].

В таких случаях применение традици­
онных методов оценки инвестиций не мо­
жет быть единственным обоснованием при­
нятия решения.

Финансовая выгодность и традицион­
но понимаемая инвестиционная привлека­
тельность проекта уже не являются един­
ственным фактором выбора оптимальных 
для фирмы инвестиционных решений. 
Важно учесть сложную ситуацию разви­
тия экономики, перспективы стратегиче­
ского планирования процессов инвестиро­
вания в организации. Для этого рекомен­
дуется использовать в инвестиционном 
анализе такой инструмент, как реальные 
опционы [8].

Реальные опционы аналогичны по сво­
ей сути покупке-продаже опционов на фи­
нансовых рынках.

Реальные опционы целесообразно раз­
делить на две группы.

Первая группа отражает инвестицион­
ные решения (сокращение активов, выход 
из бизнеса, развитие активов, тиражирова­
ние опыта, приостановка или отсрочка вво­
да активов. Такие опционы называют «оп­
ционы на стороне активов»).

Вторая группа опционов связана с из­
менением решений в части обязательств 
и собственного капитала (финансирование 
из различных источников и переключение
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от одного источника к другому). Такие оп­
ционы называют «опционы на стороне пас­
сивов». Собственный капитал корпорации 
с этих позиций может рассматриваться как 
опцион на ее активы [8].

Исследования С. В. Валдайцева [2], Ко­
зырева А. Н. [5], Кузовлева В. [6], М. А. Ли- 
митовского [8], В. Угрына[6] показывают, 
что реальный опцион сначала формирует­
ся, создается в процессе создания инвести­
ционного проекта, а затем исполняется.

В последнее время среди менеджеров 
и ученых возникает все большее убеждение 
в том, что метод анализа дисконтирован­
ных денежных потоков (DDF. NPV) отра­
жает оценку проекта в момент завершения 
его разработки и неприемлем для долго­
срочных проектов, поскольку не учитыва­
ет возможностей управления проектом, из­
менения множества факторов-параметров, 
определяющих его эффективность. Приме­
нение метода оценки, ограниченного DDF. 
NPV, может привести к хроническому недо­
инвестированию долгосрочных стратегиче­
ских проектов.

В связи с этим необходимы ясные и ло­
гичные методики для практического при­
менения метода реальных опционов.

В качестве исходных методических по­
ложений предлагаются следующие:

1. В основе инвестиционного анализа 
и управления всегда заложена прогноз­
ная информация. Данные могут быть оши­
бочны как в связи с рисками, так и с не­
определенностью, в том числе субъективны­
ми искажениями. Исходные положения по 
проекту следует строго систематизировать 
и указывать ответственных за предоставле­
ние достоверной информации для проект­
ных решений.

2. В схему анализа инвестиционного 
проекта требуется включить оценки вероят­
ности для диапазонов колебаний значений 
основных переменных проекта (не един­
ственного значения, а диапазона), а затем 
оценку распределения вероятностей для ве­
личины показателя чистой текущей стои­
мости (NPV).

3. Ставка дисконтирования для проекта 
в целом, до выбора источника финансиро­
вания, должна отражать риск стратегиче­
ских инвестиций, определяемый компани­
ей-реципиентом и новым объектом инвести­
рования, и это достаточно сложная задача

для проекта, который характеризуется вы­
сокой степенью неопределенности.

4. Оценка проекта на основе показате­
лей чистой текущей стоимости (NPV) долж­
на иметь обоснованные точки отсчета — 
указания на то, с чем сравнивают страте­
гические альтернативы развития фирмы.

5. Опционы присутствуют не в любом 
проекте, их расчет неточен и поддается ма­
нипулированию. Необходимо обоснование, 
указание условий их существования, воз­
можности применения. Выявить опционы 
в проекте — задача менеджеров, управля­
ющих проектом.

6. Стратегические инвестиции часто 
связаны с опционами, при этом использова­
ние одного опциона дает возможность соз­
дания дополнительного опциона, возника­
ет разветвление вариантов деятельности 
организации.

Исследования разных авторов выделяют 
множество опционов, существует их клас­
сификация по разным признакам [11]. Од­
нако методология оценки и встройки опци­
онов в проекты разработана недостаточно, 
поэтому авторами апробированы и предло­
жены методы анализа проектов для следу­
ющих опционов:

1) опцион инвестирования в возможно­
сти будущего развития;

2) опцион на полный отказ от проекта;
3) опцион на отсрочку решения и адап­

тацию к новой (благоприятной или небла­
гоприятной) ситуации;

4) опцион, связанный с поэтапным 
осуществлением инвестиций, разделяю­
щий проект на последовательно реализуе­
мы проекты с завершенностью каждого из 
предшествующих;

5) опционы, создаваемые в условиях 
партнерства, в том числе и государствен­
но-частного;

6) опцион, связанный с возможностью 
изменить масштаб реализации проекта 
(увеличить, уменьшить, тиражировать);

7) опцион на отсрочку начала проек­
та (называется «комплексный опцион», 
поскольку предполагает применение не­
скольких опционов в одном проекте, может 
предполагать этапы, изменение масштаба 
и иные, ранее указанные).

Охарактеризуем (в качественных и ко­
личественных оценках) предложенные ме­
тоды анализа проектов в контексте возмож­
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ностей их практического применения для 
указанных опционов.

1. Опцион инвестирования в возможно­
сти будущего развития. Следует описать 
исходные положения, прогнозы (по вариан­
там) денежных потоков. Новые инвестиции 
рассматриваются в контексте долгосрочно­
го портфеля взаимосвязанных продуктов, 
выпускаемых компанией. Создание зако­
нодательной базы для новой группы или 
семейства продуктов, работ, услуг, являет­
ся, вероятно, наиболее ценным опционом, 
который может быть выведен из програм­
мы разработки или новой технологии. Тог­
да сценарии, подлежащие оценке, форми­
руются на основе вариантов получения но­
вых продуктов. Оценивается вероятность 
получения и коммерциализации и оцени­
ваем ожидаемый эффект.

2. Опцион на отказ от бизнеса (выход из 
бизнеса). Имеются сомнения в возможности 
применения риск — нейтрального подхода, 
предполагающего высокую степень эффек­
тивности рынка, в условиях развивающе­
гося, недостаточно информационно эффек­
тивного рынка РФ. В случае неблагопри­
ятного стечения обстоятельств рисковый 
бизнес вообще не продолжается и поэтому 
его цена равна нулю. Для потенциально 
высокорискованных проектов, как прави­
ло, более ценной является возможность по­
кинуть бизнес (оставить проект), получить 
за него ликвидационную стоимость и тем 
самым полностью (а не частично) избавить­
ся от убытков, ожидаемых в будущем. Такая 
возможность называется реальным опцио­
ном на выход. Примером опциона на выход 
для региональных проектов можно считать 
наличие в распоряжении муниципально­
го образования земельного участка, кото­
рый предполагался для первого, неудач­
ного в итоге проекта. Выход из этого про­
екта возможен, если участок не находится 
в собственности инвестора, а строения, воз­
веденные инвестором, могут использовать­
ся для иных целей.

Применение двух указанных опционов 
(возможности развития и выход из проекта) 
предполагает применение сценарного под­
хода для углубленного анализа.

Инвестирование в возможности раз­
вития.

Например, ЗАО «Агро» планирует рас­
ширить производство (производство моло­

ка, мяса и других сельскохозяйственных 
продуктов), открыть Новое подразделение 
ЗАО «Агро». По оценке менеджеров, этот 
проект будет приносить различные доходы 
в зависимости от того, по какому сценарию 
будут развиваться события.

Если подразделение будет открыто, то 
предприятие будет приносить в первый 
год денежный доход 7 142 000 рублей. Если 
подразделение не откроется, то предпри­
ятие может продавать продукцию россий­
ским потребителям, однако денежный до­
ход проекта не превысит 4 285 200 рублей.

Пессимистический и оптимистический 
сценарий в настоящее время рассматрива­
ются как равновероятные, хотя уже через 
год можно ожидать полной ясности. Однако 
начинать проект придется в нулевом перио­
де, т. е. в условиях неопределенности.

Оценка ликвидационной стоимости че­
рез год составит 40 101 236 рублей (рыноч­
ная стоимость за минусом налогов).

Средневзвешенная стоимость ка­
питала в реальной оценке составляет 
WACC = 11 % годовых или, по точному расче­
ту (41 • 10 % + 59 • 16 % • (1 -  0,20)) = 11,27 %) 
[12]. Принятые условия: в структуре источ­
ников 41 % собственного капитала, безри­
сковая ставка принята на уровне 5 % годо­
вых, премия за риск собственного капита­
ла 5 %, кредитование под 16 % годовых при 
ставке налога на прибыль 20 %. Структура 
капитала предполагается неизменной в те - 
чение всего рассматриваемого периода.

Оценим ожидаемый экономический эф­
фект от проекта при сумме инвестирования 
в настоящий момент 20 200 000 рублей.

В случае открытия подразделения с по­
стоянной структурой капитала стоимость 
денежных потоков при благоприятном сте­
чении обстоятельств составит (Н):

Н = CF1 / WACC, (1)

где CF1 — денежный поток в первый и по­
следующие годы;

WACC — средневзвешенная стоимость 
капитала в рыночной оценке.

Получим Н = 7 142 000 / 0,11 = 64 927 272,73 
рублей.

В случае пессимистического развития 
событий стоимость бесконечного потока де­
нег при отрицательном результате (М):

М = CF2 / WACC, (2)
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где CF2 — денежный поток при отрицатель­
ном исходе проекта.

Получим М = 4 285 200 / 0,11 = 38 956 363,64 
рублей.

Определим стоимость данного предпри­
ятия в оценке на сегодняшний момент, ис­
пользуя традиционный подход к расчету 
реальных опционов. Примем во внимание, 
что стоимость опциона есть разница между 
ожидаемым доходом от реализации проек­
та и приведенной стоимостью инвестиций.

1) Стоимость бизнеса определяется по 
формуле дисконтирования ожидаемого чи­
стого дохода от проекта с учетом вероятно­
сти благоприятного и неблагоприятного 
развития бизнеса:

V = ((1 -  п) Н + пМ) / (1 + r), (3)
где V — стоимость бизнеса, при условии ре­
ализации инвестиционного проекта (в рас­
чет принят период один год);

(1 — п) — вероятность положительного со­
бытия;

Н — стоимость бесконечного потока де­
нег в случае благоприятного стечения об­
стоятельств;

п — вероятность события (отрицатель­
ного результата);

М — стоимость бесконечного потока де­
нег при отрицательном результате;

r — ставка доходности проекта с таким 
же уровнем риска, как и данный проект.

V = ((1 — 0,5) ■ 64 927 272,73 + 0,5 ■ 
■ 38 956 363,64) / (1 + 0.11) = 46 794 430,80 
рублей.

2) Стоимость опциона (С):
С = ((1 — п) ■ 0 + п (L — М) / (1+r) ‘, (4)

где (1 — п) — вероятность положительного 
события;

п — вероятность неблагоприятного со­
бытия;

L — ликвидационная стоимость проекта;
М — стоимость бесконечного потока де­

нег при отрицательном результате;
r — ставка доходности проекта с таким 

же уровнем риска, как и данный проект;
t — время, через которое станет ясно, по 

какому пути пойдут события. Для нашего 
расчета величина t принята равной году, 
при этом стоимость опциона составит:

С = (0,5 ■ 0 + 0,5 ■ (40 101 236 — 
— 38 956 363,64)) / (1 + 0,05) = 572 436,18 / 1,05 = 
= 545 177,31 рублей.

3) Ожидаемый эффект от проекта с уче­
том управленческой гибкости, обеспечен­
ной опционом (E (NPV)):

E (NPV) = V+C — J0, (5)
где V — стоимость бизнеса;

С — цена опциона;
J0 — первоначальные инвестиции.
Для нашего примера: E (NPV) =

46 794 430,80 + 545 177,31 — 20 200 000 = 
27 139 608,11 рублей > 0, значит проект не 
является убыточным.

В случае, если бы E (NPV) < 0, то проект 
приносит доход ниже, чем при использова­
нии альтернативного варианта инвестиро­
вания при ставке доходности r, следователь­
но, необходимо получить дополнительную 
информацию для его принятия.

В будущих расчетах будут использовать­
ся данные первоначального примера.

3. Опцион на отсрочку решения и адап­
тацию к новой ситуации.

Способность руководителя проекта 
адаптироваться к неожиданным колебани­
ям в развитии ситуации на рынке является 
чрезвычайно важной. Ситуация может тре­
бовать переноса сроков начала реализации 
проекта на определенный период (отсроч­
ка проекта). Адаптацией к новой ситуации 
может быть расширение ассортимента про­
изводимых товаров, и, соответственно, рас­
ходов на такого рода разработки. Происхо­
дит «покупка опциона», который позволяет 
наиболее достоверную информацию о состо­
янии, возможностях и потребностях рын­
ка использовать в решениях по разработ­
ке продукции, которая ставится на произ­
водство. Тем самым менеджеры используют 
опцион, который позволяет им принимать 
окончательное решение настолько близко 
во времени, насколько это возможно.

4. Опцион, связанный с поэтапным осу­
ществлением инвестиций. Длительные 
и крупномасштабные проекты, как прави­
ло, должны быть представлены, оформлены 
в виде последовательных этапов, реализа­
ция каждого из них дает право на переход 
к следующему. Если ситуация неблагопри­
ятная — перерыв после выполненного эта­
па. Таким образом, инвестиции на каждом 
отрезке или на каждом этапе могут быть 
рассмотрены как опцион на право осущест­
влять последующие стадии и получить за 
счет этого результаты. Соответственно,
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вся информация о конкурентах или новых 
способах реализации проекта отражается 
в перспективах развития проекта.

5. Опционы, создаваемые совместными 
предприятиями, или партнерство. Созда­
ние нового продукта является чрезвычайно 
рискованной операцией, которая может по­
требовать ресурсы или компетенции, кото­
рые легче получить или приобрести в союзе 
с другими фирмами. Компания может вой­
ти в рынок путем создания совместного про­
изводства, но при этом обеспечить контроль 
за бизнесом путем приобретения опциона 
на выкуп доли, вложенной другой стороной.

Многие успешные компании фокусиру­
ются на тех ключевых зонах деятельности, 
где они имеют уникальные возможности. 
Затем они активно реализуют любые воз­
можности, связанные с тем, чтобы передать 
на внешнюю реализацию все те операции, 
где они не являются лидерами и где у них 
нет особых конкурентных преимуществ.

Обратим внимание на то, что на этапе, 
когда инвестиционный проект запуска­
ется в реализацию, не всегда можно точ­
но оценить выгодность и возможность что- 
то передать при исполнении этого проек­
та на сторону, хотя такого рода реализация 
опциона корпорацией может существенно 
снизить ее издержки по реализации про­
екта и соответственно повысить его финан­
совый результат.

6. Опцион, связанный с возможностью 
изменить масштаб реализации проекта. 
При создании новых продуктов, выполне­
нии работ, оказании услуг, предусматрива­
емых проектом, необходимо прогнозирова­
ние спроса на эти результаты в момент, ког­
да потребители обладают небольшим еще

Допустим, что по условиям долгосроч­
ной аренды строительство должно начать­
ся в течение двух лет. Какова обоснованная 
рыночная ценность права аренды?

Очевидно, что долгосрочная арен­
да представляет собой реальный опцион.

опытом использования данного продукта 
и слабо представляют, насколько он может 
быть им полезен.

Поэтому создание в конструкции проек­
та опциона, позволяющего менять масшта­
бы деятельности в ходе инвестиции за счет 
вложения средств в гибкие схемы произ­
водства, приносит дополнительные и суще­
ственные выгоды. Когда такой опцион су­
ществует, то возможно расширить масштаб 
производства, работ, оказания услуг, если 
условия являются более благоприятными, 
чем ожидалось, или сократить масштаб про­
изводства при неблагоприятных условиях.

Последние варианты опционов можно 
оценить, применяя мультисценарный спо­
соб.

По данным бизнес-плана ЗАО «Агро» 
проведем оценку приобретения права арен­
ды земли (реальный опцион: мультисце- 
нарный способ).

Для осуществления деятельности ЗАО 
«Агро» необходимо арендовать земли общей 
площадью 8000 м2. Требуемый объем фи­
нансирования проекта — 20 200 000 рублей. 
Ставка дисконтирования для всех вложе­
ний капитала принята с учетом безриско­
вой ставки известных разработчику рисков 
на уровне 20 % годовых. Расходы на марке­
тинговые исследования и рекламу состав­
ляют 3 000 000 рублей.

Для более точной оценки с учетом плате­
жеспособного спроса определены денежные 
потоки для трех сценариев реализации про­
екта. Как оценочный показатель рассчитан 
индекс прибыльности (PI) и экспертным пу­
тем определены вероятности для каждого 
из сценариев. Результаты расчетов приве­
дены в таблице 1.

В приведенной ниже таблице 2 показано, 
как будет выглядеть распределение значе­
ний индекса прибыльности при немедлен­
ном начале проекта и при условии отказа 
от него по результатам маркетинговых ис­
следований.

Т а б л и ц а  1
Сценарии реализации бизнес-плана ЗАО «Агро» без опциона

Сценарий Вероятность Индекс прибыльности (PI)
Наилучший 0,26 1,2505
Вероятный 0,48 1,0431
Наихудший 0,29 0,6305
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Т а б л и ц а  2

Сценарии реализации проекта ЗАО «Агро» с применением опциона

Сценарий PI Вероятность PI с возможностью 
отказа

Ожидаемое значе­
ние PI (гр.3хгр.4)

Оптимистический 1,2505 0,26 1,2505 0,33
Наиболее вероятный 1,0400 0,48 1,0400 0,50
Пессимистическийй 0,6305 0,26 1 0,26
Итого 1 1,09

Как видно из таблицы 2, все значения PI 
больше единицы, в пессимистическом вари­
анте индекс доходности принимает крайнее 
допустимое значение -1. Расчётное с учетом 
вероятности событий значение индекса PI 
увеличилось. При условии возможности от­
каза от проекта для пессимистического сце­
нария это значение равно 1,09. Далее опре­
деляется ценность опциона (С):

С =
JC

(1 + r)t х  ( P I  - 1 )
(6)

где JC — первоначальные инвестиции;
r — ставка доходности с таким же уров­

нем риска, как и данный проект;
t — время, через которое станет ясно, по 

какому пути пойдут события;
PI — индекс прибыльности.
С = (20 200 000 / (1 + 0,20)2) ■ (1,09 -  1) = 

= 14 027 777,78 ■ 0,09 = 12 625 000,00 р.
Чтобы определить чистую ценность оп­

циона (оценку права аренды), необходи­
мо величину исходной ценности опциона 
уменьшить на сумму вложений в марке­
тинг и рекламу (3 000 000 рублей через год).

Тогда Е = (12 625 000 -  3 000 000) / 
/ (1 + 0,2)! = 9 625 000 / 1,2 = 8 020 833,33 р.

Таким образом, можно считать, что ры­
ночная ценность права аренды обоснована.

7. Комплексный опцион или опцион на 
отсрочку начала проекта. Управляющим 
проектом разработаны два сценария раз­
вития спроса на продукт. В результате по­
лучен комплексный опцион: при оптими­
стическом сценарии можно увеличить про­
изводственную мощность (развитие), при 
пессимистическом — прекратить проект 
(выход).

Рассмотрим пример. Допустим, что 
проект с рассмотренными ранее опциона­
ми может начаться незамедлительно или 
с отсрочкой. Оценим опцион на отсрочку 
проекта.

Предположим, что для подразделения 
ЗАО «Агро» установка оборудования в пер­
вый год маловероятна. Таким образом, у ор­
ганизации есть в запасе год, в течении ко­
торого можно осуществить маркетинговые 
исследования стоимостью 470 500 рублей. 
Можно уточнить желаемый к реализации 
сценарий. Отказаться при этом от пессими­
стического прогноза, то есть отказаться от 
неэффективного проекта. Какова же цен­
ность возможности такой отсрочки может 
быть получена в решении?

Решение. В данной ситуации меняем 
проект, который надо начать немедленно, 
на опцион на данный проект. В пессими­
стическом сценарии через год откажемся от 
проекта (эффект равен нулю). В случае оп­
тимистического прогноза мы начнем про­
ект, чистая приведенная стоимость которо­
го равна:

NPV = 27 139 608,11 / (1 + 0,2)! -  
-  20 200 000 = 22 616 340,56 -  20 200 000 = 
= 2 416 340,56 р.

Тогда ценность опциона (С) равна:
С= (0,5x2 416 340,56+0,5x0) /(1+0,2)1= 

1 208 170,28/1,2= 1 006 808,67 р.
Из этой суммы надо вычесть издерж­

ки на получение маркетинговой инфор­
мации, чтобы получить чистый эффект 
от проекта, скорректированную текущую 
стоимость (APV):

APV = 1 006 808,57 -  470 500,00 = 
= 536 308,57 рублей.

Стоимостной эффект права отсрочки 
проекта равен разнице чистого эффекта 
проекта с отсрочкой и проекта без отсрочки: 

Тогда С = 1 006 808,57 -  545 177,31 = 
= 461 631,26 рублей.

Оба результата положительные, поэто­
му проект можно отложить на год.

Таким образом, методы, основанные 
на дисконтированном денежном анализе, 
и методы, основанные на ценообразовании 
на опционы, можно рассматривать как до­
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полняющие, а не взаимоисключающие или 
конкурирующие. Иными словами, недостат­
ки и слабости метода дисконтирования де­
нежных потоков могут быть сбалансирова­
ны путем рассмотрения потенциала опци­
онов, связанных с проектами, как создания 
новых товаров, так и развития технологии.

Выводы и предложения
В статье предложено применение инте­

грированной модели для оценки и управ­
ления региональными инвестиционными 
проектами в контексте эффективности оп­
ционального анализа в трех аспектах.

Первый аспект. Улучшение процеду­
р ы  анализа дисконт ирования денеж ­
ны х потоков на основе м ет ода р еа л ь­
ны х опционов.

Метод оценки инвестиционных проек­
тов, основанный на дисконтировании де­
нежных притоков в прогнозный период, со­
провождаемый анализом чувствительности 
результирующих показателей факторным 
показателям, несомненно, корректен, одна­
ко требует уточнения и корректного исполь­
зования.

Проблемы применения метода оценки 
проектов возникают в нестабильной, неста­
ционарной экономике. Длительно реализу­
емые проекты имеют низкие показатели до­
стоверности полученных результатов.

Сценарный подход к исследованию ри­
сков проекта дает характеристику рисков, 
но не позволяет разработать мероприятия 
по управлению проектом.

Оценивая проект по принятым законо­
дательно методикам, менеджеры смогут 
охарактеризовать проект как: а) очень при­
влекательный; б) довольно привлекатель­
ный или в) непривлекательный.

Исходя из ранее изложенного, предла­
гается для региональных инвестиционных 
проектов инфраструктурных, а также дли­
тельных использовать как для анализа, так 
и для управления метод реальных опционов.

Второй. Оценка пот енциала опцио­
на. Следует выявить типы опционов, кото­
рые связаны с реализацией проекта и теми 
потенциальными возможностями разви­
тия, которые он создает для компании, тер­
ритории.

Основные трудности связаны с количе­
ственным определением, или квантифика­
цией переменных в рамках модели оценки

опционов, оценкой значения основных пе­
ременных, которые необходимы для оцен­
ки ценности опционов.

В настоящее время для региональных 
инвестиционных проектов анализ страте­
гических опционов практически полезен, 
должен развиваться на основе качествен­
ного анализа, не требуя сложных алгорит­
мов, применения субъективных оценок ос­
новных переменных.

Третий. Объединение подходов, ос­
нованных на интеграции дисконтиро­
вания денеж ных потоков и оценки оп­
ционов. Оба эти подхода обеспечивают по­
лучение ценной информации для анализа 
привлекательности проектов, связанных 
с созданием новых продуктов или новых 
технологий, новых услуг, выполнением но­
вых работ. Опциональный анализ улучшает 
понимание того, насколько действия управ­
ленческого аппарата компании или регио­
на могут модифицировать или изменить ре­
зультат такого проекта развития [8, 11].

Эти управленческие действия (реше­
ния) означают создание опционов, которые 
встраиваются в план реализации проек­
та, причем постоянно осуществляется по­
иск тех опционов, которые обладают потен­
циалом улучшения экономических резуль­
татов проекта. Это означает, что величины 
NPV по проекту должны рассчитываться на 
протяжении жизненного цикла проекта по 
мере того, как реализуются те или иные оп­
ционы и появляется новая информация для 
принятия решения [8].

Сочетание качественного и количе­
ственного вариантов оценки позволит раз­
работчикам проектов добиться существен­
ных результатов анализа по сравнению 
с использованием процедур, основанных 
только на жестких финансовых схемах.

Таким образом, можно утверждать, что 
основной долг менеджмента предприятий- 
реципиентов — инвестировать средства 
в стратегические инициативы, которые соз­
дают существенные возможности для буду­
щего роста и прибыльности и сбалансиро­
вать возможности, создаваемые этими про­
ектами, с тем риском, который им присущ.

В статье рассмотрено, какие виды ре­
альных опционов оцениваются в настоя­
щее время на стороне активов и на сторо­
не пассивов баланса предприятия, как они 
влияют на ценность проекта. Дана экспли­
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кация технологии анализа реальных опци­
онов и определены основные достоинства, 
а также трудности применения метода ана­
лиза реальных опционов [1, 2]. На основа­
нии всего изложенного можно сделать сле­
дующие выводы:

а) реальные опционы повышают цен­
ность бизнеса. При этом отсрочка принятия 
решения и риск получают более адекват­
ную оценку, так как они не только порож­
дают возможность получения негативного 
результата, но и дают шанс повысить благо­
состояние инвесторов. Поэтому при подходе 
с позиции реальных опционов оценивает­
ся положительное влияние риска и време­
ни отсрочки: они выступают факторами ро­
ста ценности бизнеса и зачастую повышают 
эффективность проекта [8]. Использование 
при разработке проектов реальных опци­
онов позволит на уровне муниципального 
района получить более обоснованные, учи­
тывающие неопределенность внешней сре­
ды и качество управления предприятиями, 
оценки инвестиционных проектов;

б) использование инструментария ре­
альных опционов позволит количественно 
оценить выгоды государства от реализации 
тех или иных проектов, особенно с долго­
срочным инвестиционным периодом, и ис­
следовать различные сценарии действия 
(принятия решений) государства при из­
менении геополитической и экономиче­
ской ситуации. В частности, использование 
пакета реальных опционов предоставляет 
государству возможность инвестирования 
в управление процессами территориально­
го развития или обладание научными за­
делами, обеспечивающими создание про­
изводств нового технологического уклада. 
Примером такого подхода является оцен­
ка эффективности вложений государства 
в создание новых источников энергии и обе­
спечение геополитических интересов на 
территориях Дальнего Востока. Это особен­
но актуально в ситуации глобального кри­
зиса, характеризующегося экономической 
и политической нестабильностью;

в) достигнутая подобным образом гиб­
кость инвестиционного проектирования 
позволяет повысить привлекательность 
проекта для частного капитала за счет ис­
пользования более гибких схем управле­
ния проектами, в частности, предоставле­
ния одним инвесторам опционов на выход

из проекта, другим инвесторам — опцио­
нов на вход в проект. Причем, при реализа­
ции проектов освоения территорий наибо­
лее привлекательными станут опционы на 
вход в проект. Ценность возможности зани­
маться предпринимательством и/или про­
живать в зоне возможностей, создаваемых 
инфраструктурой по мере повышения уров­
ня социально-экономического развития об­
щества, повышается многократно.
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УДК 332. 142
И. Е. Рисин, 

И. Н. Петрыкина

БАЗОВЫЕ КОМПОНЕНТЫ СОЦИАЛЬНО-ЭКОНОМИЧЕСКОЙ  
ПОЛИТИКИ ВОРОНЕЖСКОЙ ОБЛАСТИ

Анно т а ци я :  в статье предложена авторская характеристика «ядра» Стратегии 
развития Воронежской области на период до 2035 года, в качестве которого в соответ­
ствии с Федеральным законом Российской Федерации от 28 июня 2014 г. № 172-ФЗ «О стра­
тегическом планировании в Российской Федерации» выступает региональная социаль­
но-экономическая политика. Раскрыто содержание ее базовых компонентов, к которым 
отнесены ее стратегические цели и важнейшие направления деятельности органов госу­
дарственной власти субъекта РФ по их достижению.

К лю чевы е слова:  стратегия развития субъекта РФ, региональная социально-эко­
номическая политика, стратегические цели, направления деятельности органов государ­
ственной власти субъекта РФ.
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VORONEZH REGION SOCIOECONOM ICAL POLICY BASIC 
COMPONENTS

A nnotation : the article offers an author’s core description of Strategy of Voronezh Region de­
velopment until the year 2035. According to Federal Law of Russian Federation №172-FZ «About 
strategic planning in Russian Federation», dated 28.07.2014, the core means regional socio-eco- 
nomicalpolicy. The author explains its basic components, among which are the strategic goals and 
regional authorities’ significant activities directions to achieve them.

Key words: regional development strategy of Russian subject, regional socio-economical policy, 
strategic goals, Russian subject authorities’ activities directions.

Введение дерации» в качестве «ядра» стратегии соци-
Федеральным законом Российской Феде- ально-экономического развития субъекта

рации от 28 июня 2014 г. № 172-ФЗ «О стра- РФ определена региональная социально-
тегическом планировании в Российской Фе- экономическая политика [1].
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