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ÓÄÊ 622.013.3 

È.Â. Àðõèïîâà 

ÎÏÒÈÌÈÇÀÖÈß ÏÐÎÈÇÂÎÄÑÒÂÅÍÍÎÉ  
ÌÎÙÍÎÑÒÈ ÎÁÎÃÀÒÈÒÅËÜÍÎÃÎ ÊÎÌÏËÅÊÑÀ  
Â ÓÑËÎÂÈßÕ ÍÅÎÏÐÅÄÅËÅÍÍÎÑÒÈ  
ÊÎÍÚÞÍÊÒÓÐÛ ÐÛÍÊÀ ÍÈÊÅËß 

Ïðîâåäåí àíàëèç íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàííîé ñ èçìåíåíèÿìè öåí è ñïðîñà íà 
ðûíêå öâåòíûõ ìåòàëëîâ. Îïðåäåëåíû îñíîâíûå òèïû âñòðîåííûõ îïöèîíîâ, êî-
òîðûìè îáëàäàþò èíâåñòèöèîííûå ïðîåêòû ñòðîèòåëüñòâà ãîðíî-îáîãàòèòåëüíûõ 
ïðåäïðèÿòèé. Ïðåäëîæåíà ñõåìà äåðåâà ïðîåêòíûõ ðåøåíèé ïî âûáîðó îïòè-
ìàëüíîé ìîùíîñòè ïðè ñòðîèòåëüñòâå ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ. 
Êëþ÷åâûå ñëîâà: ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîå ïðîèçâîäñòâî, ñèñòåìû «äîáû÷à - îáîãà-
ùåíèå - ìåòàëëóðãè÷åñêèé ïåðåäåë».   

 
 

äíîé èç âàæíåéøèõ ïðîáëåì 
ïëàíèðîâàíèÿ òåõíèêî-

ýêîíîìè÷åñêèõ ïàðàìåòðîâ ðàçâèòèÿ 
ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî ïðîèçâîäñòâà 
ÿâëÿåòñÿ çíà÷èòåëüíàÿ çàâèñèìîñòü  
áóäóùèõ èíâåñòèöèîííûõ âîçìîæíî-
ñòåé êîìïàíèè îò òåêóùèõ èíâåñòèöè-
îííûõ ðåøåíèé. Ïðè îáîñíîâàíèè 
òàêèõ  ïðîåêòîâ ñêëàäûâàþòñÿ ñèòóà-
öèè, â êîòîðûõ êîìïàíèè ïðèõîäèòñÿ 
ïðèíèìàòü òå èëè èíûå èíâåñòèöèîí-
íûå ðåøåíèÿ, èñõîäÿ èç ñòðàòåãè÷å-
ñêèõ ñîîáðàæåíèé, â ñâÿçè ñ òåì, ÷òî 
îíè óêðåïëÿþò îáùåå ïîëîæåíèå 
êîìïàíèè è ñîçäàþò âîçìîæíîñòè äëÿ 
áóäóùèõ èíâåñòèöèé. Ïðè ýòîì ýêî-
íîìè÷åñêàÿ ýôôåêòèâíîñòü òåêóùèõ 
êàïèòàëîâëîæåíèé ìîæåò áûòü íèç-
êîé.  

Ñðåäè âñåãî êîìïëåêñà çàäà÷, ðå-
øàåìûõ â ïðîåêòíîì àíàëèçå, íàèáî-
ëåå âàæíûìè ÿâëÿþòñÿ çàäà÷è, êà-
ñàþùèåñÿ âûáîðà îïòèìàëüíîé ïðî-
èçâîäñòâåííîé ìîùíîñòè ãîðíî-îáî-
ãàòèòåëüíîãî êîìáèíàòà (ÃÎÊ). Ïðè 
ýòîì ïðîèçâîäñòâåííàÿ ìîùíîñòü 
î÷åâèäíî äîëæíà óñòàíàâëèâàòüñÿ èñ-
õîäÿ èç òåíäåíöèé ðàçâèòèÿ êîíêó-

ðåíòíîãî ðûíêà ïðîäóêöèè ÃÎÊ, íà 
êîòîðîì îñíîâíûìè èñòî÷íèêàìè íå-
îïðåäåëåííîñòè ÿâëÿþòñÿ öåíîâîé 
ôàêòîð è ôàêòîð ïîòðåáèòåëüñêîãî 
ñïðîñà. Îïðåäåëåíèå ïðèâåäåííîé 
ñòîèìîñòè äåíåæíûõ ïîòîêîâ ïðè 
àíàëèçå àëüòåðíàòèâíûõ âàðèàíòîâ 
ñòðîèòåëüñòâà ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî 
ïðåäïðèÿòèÿ, à, ñëåäîâàòåëüíî, è âû-
áîð îïòèìàëüíîãî âàðèàíòà äîëæíû 
âêëþ÷àòü â ñåáÿ ìåõàíèçìû ó÷åòà 
âëèÿíèÿ óêàçàííûõ âûøå ôàêòîðîâ.      

Àíàëèç íåîïðåäåëåííîñòè, ñâÿçàí-
íîé ñ èçìåíåíèÿìè öåí è ñïðîñà íà 
ðûíêå öâåòíûõ ìåòàëëîâ, ïðîâîäèëñÿ 
àâòîðîì ïî äàííûì äèíàìèêè öåí íà 
íèêåëü ëîíäîíñêîé áèðæè ìåòàëëîâ. 
Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà îñóùåñòâëÿ-
ëàñü ïðè ïîìîùè ïîêàçàòåëÿ âîëà-
òèëüíîñòè. Âîëàòèëüíîñòü îñíîâíûõ 
ïàðàìåòðîâ ðûíêà íèêåëÿ îïðåäåëÿ-
ëàñü ïîêàçàòåëåì ñòàíäàðòíîãî îòêëî-
íåíèÿ,  ðàññ÷èòûâàåìîãî ïî ôîðìóëå: 

2
1

1

2)(
1

1
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

=σ ∑ −
=

n

i
mxin

,   

Î 



 2 

ãäå m – ñðåäíåå çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé 
âåëè÷èíû; n – ÷èñëî ïåðèîäîâ; xi – 
çíà÷åíèå ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû â êàæ-
äîì ïåðèîäå. 

Ðåçóëüòàòû àíàëèçà ñâèäåòåëüñòâó-
þò î òîì, ÷òî åâðîïåéñêèé ðûíîê íè-
êåëÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ áîëüøîé öåíî-
âîé íåîïðåäåëåííîñòüþ. Ôàêòè÷åñêàÿ 
âîëàòèëüíîñòü öåíû çà ïîñëåäíèå 10 
ëåò ñîñòàâèëà 31,5 %, à ïîòðåáëåíèÿ 
íèêåëÿ – 3.7%. Ïðè÷åì íàèáîëüøåå 
çíà÷åíèå âîëàòèëüíîñòè ïðèõîäèòñÿ 
íà ïîñëåäíèå 2 ãîäà. 

Èç ñêàçàííîãî ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, 
÷òî êëþ÷åâûì èñòî÷íèêîì  íåîïðåäå-
ëåííîñòè â óñëîâèÿõ êîíêóðåíòíîãî 
ðûíêà íèêåëÿ âûñòóïàåò öåíîâîé ôàê-
òîð. Â ñâÿçè ñ ëèáåðàëèçàöèåé ðîññèé-
ñêîãî ðûíêà, ïîäîáíàÿ ñèòóàöèÿ íàáëþ-
äàòüñÿ è íà âíóòðåííåì ðûíêå Ðîññèè.   

Äëÿ íàõîæäåíèÿ îïòèìàëüíûõ òåõ-
íè÷åñêèõ è òåõíîëîãè÷åñêèõ ïàðàìåò-
ðîâ ñèñòåìû «äîáû÷à - îáîãàùåíèå - 
ìåòàëëóðãè÷åñêèé ïåðåäåë»  öåëåñîîá-
ðàçíî èñïîëüçîâàíèå òåîðèè îïöèîí-
íîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ. Àíàëèç ïðî-
áëåìû ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
âñòðîåííûå îïöèîíû ïðèñóòñòâóþò â 
áîëüøèíñòâå óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé 
ïî ñòðîèòåëüñòâó ãîðíîïðîìûøëåííûõ 
îáúåêòîâ è äîëæíû ñîñòàâëÿòü íåîòú-
åìëåìóþ ÷àñòü ñòðàòåãèè èõ ðàçâèòèÿ.  

Ïðîâåäåííûé àíàëèç ïîçâîëèë âû-
ÿâèòü îñíîâíûå òèïû âñòðîåííûõ îï-
öèîíîâ, êîòîðûìè îáëàäàþò èíâåñòè-

öèîííûå ïðîåêòû ïî ñòðîèòåëüñòâó 
(ëèáî ðåêîíñòðóêöèè) ãîðíî-îáîãàòè-
òåëüíûõ ïðåäïðèÿòèé (ñì. òàáë.).  

Íà ïðàêòèêå, èíâåñòèöèîííûå ïðî-
åêòû ïî ñòðîèòåëüñòâó ãîðíî-îáîãà-
òèòåëüíûõ êîìïëåêñîâ âêëþ÷àþò â ñå-
áÿ áîëåå îäíîãî òèïà âñòðîåííûõ îï-
öèîíîâ (ñìåøàííûé îïöèîí), ïîýòîìó 
ïðè îöåíêå ïîäîáíûõ ïðîåêòîâ íåîá-
õîäèìî ó÷èòûâàòü âñå âèäû ðåàëüíûõ 
îïöèîíîâ, ñîäåðæàùèõñÿ â íåì. Ïðè 
êîëè÷åñòâåííîé îöåíêå ïðîåêòà îá-
ùèé ðåçóëüòàò ìîæåò áûòü ïîëó÷åí 
ïðîñòûì ñóììèðîâàíèåì ñòîèìîñòè 
âñåõ èìåþùèõñÿ îïöèîíîâ. Ïîýòîìó, 
ñòðàòåãè÷åñêàÿ ÷èñòàÿ (SNPV) ïðèâå-
äåííàÿ ñòîèìîñòü ïðîåêòà îïðåäåëÿåò-
ñÿ ïî ôîðìóëå: 
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ãäå ∑ Vi – ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü 
âñòðîåííûõ îïöèîíîâ. 

Âíåäðåíèå â ïðàêòèêó îöåíêè 
êðóïíîìàñøòàáíûõ èíâåñòèöèîííûõ 
ïðîåêòîâ ýëåìåíòîâ òåîðèè îïöèîí-
íîãî öåíîîáðàçîâàíèÿ ïîçâîëÿåò ïî-
ëó÷èòü êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó ðåàëü-
íûõ îïöèîíîâ, êîòîðûìè íàäåëåí ìå-
íåäæìåíò êîìïàíèè, è íà îñíîâå ïî-
ëó÷åííûõ îöåíîê ðàññ÷èòàòü «ñòðàòå-
ãè÷åñêóþ» ñòîèìîñòü ïðîåêòà. 
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Ðàññìîòðåíèå èíâåñòèöèîííîãî 
ïðîåêòà êàê ñèñòåìû âñòðîåííûõ îï-
öèîíîâ, ïîìèìî óïðàâëåí÷åñêîé ãèá-
êîñòè, ïîçâîëÿåò ó÷èòûâàòü âñå ïî-
ñëåäóþùèå èíâåñòèöèîííûå ïðåèìó-
ùåñòâà è âîçìîæíîñòè, ñîçäàâàåìûå 
ïåðâîíà÷àëüíûìè èíâåñòèöèÿìè. 
Îñîáåííîñòü òàêîãî ó÷åòà ïðåèìó-
ùåñòâ è âîçìîæíîñòåé ýòî èõ êîëè÷å-
ñòâåííàÿ èíòåðïðåòàöèÿ. Â òî âðåìÿ 
êàê ïðè îöåíêå ñòàíäàðòíûìè ìåòî-
äàìè ïðîèñõîäèò èõ êà÷åñòâåííàÿ 
îöåíêà, îñíîâàííàÿ íà ðÿäå ñóáúåê-
òèâíûõ ôàêòîðîâ.   

Ïðè âûáîðå îïòèìàëüíîé ìîùíî-
ñòè ïðåäïðèÿòèÿ ìåòîäîì îïöèîííîãî 
öåíîîáðàçîâàíèÿ èìåþòñÿ ñëåäóþùèå 
âàðèàíòû ïðîåêòíûõ ðåøåíèé: 

1 âàðèàíò - ñòðîèòåëüñòâî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ìàêñèìàëüíîé ïðîèçâîäñò-
âåííîé âîçìîæíîñòè; 

2 âàðèàíò – ñòðîèòåëüñòâî ïðåä-
ïðèÿòèÿ ìèíèìàëüíî íåîáõîäèìîé 
ìîùíîñòè; 

3 âàðèàíò – ïðè ïðèíÿòèè 2-ãî âà-
ðèàíòà, â ìîìåíò âðåìåíè T = t âîç-
ìîæíî ñòðîèòåëüñòâî äîïîëíèòåëüíûõ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ìîùíîñòåé (ïðè 

áëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòó-
ðå) èëè îòêàç îò ñòðîèòåëüñòâà (â ñëó-
÷àå óõóäøåíèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå). 

Äåðåâî ðåøåíèé ïî ðàññìàòðèâàå-
ìîé ñõåìå ïðåäñòàâëåíî íà ïðèâå-
äåííîì ðèñóíêå. Àíàëèç ñõåìû ñâèäå-
òåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïðè ðåàëèçàöèè 
ïðîåêòà ñ ïîçèöèé ó÷åòà ñòðàòåãè÷å-
ñêèõ àëüòåðíàòèâ ìåíåäæìåíò ïðîåê-
òà èìååò âîçìîæíîñòü îòëîæèòü âðåìÿ 
ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ î ñòðîèòåëüñòâå 
äîïîëíèòåëüíûõ ìîùíîñòåé äî ìîìåíòà 
t = 1. Â ìîìåíò t = 1  ñóùåñòâóåò 
áîëüøàÿ îïðåäåëåííîñòü îòíîñèòåëüíî 
ðàçâèòèÿ ñèòóàöèè íà ðûíêå, ðóêîâî-
äñòâî ïðîåêòà ðàñïîëàãàåò áîëüøèì 
îáúåìîì äîñòîâåðíîé èíôîðìàöèè. 
Ðàñøèðåíèå èíôîðìàöèîííîé áàçû 
ïðîåêòà ïîçâîëÿåò ïðèíèìàòü ðåøå-
íèÿ íàèáîëåå àäåêâàòíûå ñèòóàöèè 
ñêëàäûâàþùåéñÿ íà ðûíêå.  

Î÷åâèäíî, ÷òî âîçìîæíîñòü (îïöè-
îí) ðàñøèðåíèÿ ìàñøòàáà ïðîåêòà è 
îòñðî÷êè äîïîëíèòåëüíûõ èíâåñòèöèé 
âî âðåìåíè èìååò ñâîþ ñòîèìîñòü, 
êîòîðàÿ äîëæíà ó÷èòûâàòüñÿ ïðè 
îáîñíîâàíèè ïðîåêòíûõ ðåøåíèé, ÷òî 

 

Îñíîâíûå òèïû âñòðîåííûõ îïöèîíîâ 
ïðè ïðîåêòèðîâàíèè ãîðíî-îáîãàòèòåëüíûõ êîìïëåêñîâ 
 

Òèï îïöèîíà Ïðèðîäà îïöèîíà 

Îïöèîí íà âûáîð âðåìåíè 
èíâåñòèðîâàíèÿ 

Èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü ðàñïðîñòðàíåíû ïî âñåìó äèàïà-
çîíó âðåìåíè è ïðåäïîëàãàþò âîçìîæíîñòü îòñðî÷êè èëè 
óñêîðåíèÿ âðåìåíè èíâåñòèðîâàíèÿ 

Îïöèîí íà îòêàç îò ïðîåêòà Èíâåñòèöèè ìîãóò áûòü ïðåêðàùåíû è ïðîåêò ñâåðíóò ïðè 
íåáëàãîïðèÿòíîé ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðå 

Îïöèîí íà îñóùåñòâëåíèå 
ìíîãîóðîâíåâûõ èíâåñòèöèé 

Èíâåñòèöèè ìîãóò îñóùåñòâëÿòüñÿ ïîñëåäîâàòåëüíî äðóã çà 
äðóãîì, è ïðè ýòîì ïðîåêò ìîæåò áûòü ïðåðâàí â ëþáîé 
ìîìåíò èíâåñòèöèîííîãî öèêëà 

Îïöèîí (ñòðàòåãè÷åñêîãî) 
ðîñòà 

Òåêóùèå èíâåñòèöèè ìîãóò ÿâëÿòüñÿ íåîáõîäèìûìè äëÿ 
îñóùåñòâëåíèÿ ïîñëåäóþùèõ èíâåñòèöèîííûõ ïðîåêòîâ, 
ò.å. ñîçäàþò áóäóùèå èíâåñòèöèîííûå âîçìîæíîñòè 

Îïöèîí íà èçìåíåíèå ìàñ-
øòàáà 

Â èíâåñòèöèîííûé ïðîåêò ìîãóò áûòü çàëîæåíû ðåçåðâû, 
èçáûòî÷íûå ìîùíîñòè èëè ðåñóðñû, êîòîðûå ìîãóò áûòü 
èñïîëüçîâàíû â ñëó÷àå áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû. Ïðè 
íåáëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðå òåõíè÷åñêèå èëè òåõíîëî-
ãè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ìîãóò áûòü óìåíüøåíû 
 

 

 максимальная производствен-
ной мощности 

минимально необходимая 
мощности 

Благоприятная конъюнктура рынка 

Неблагоприятная конъюнктура рынка 

Благоприятная  
конъюнктура рынка 

Неблагоприятная конъюнктура

Строительство дополнительных про-
изводственных мощностей 

Дополнительные мощности    
не устанавливаются 
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Óïðîùåííàÿ ñõåìà äåðåâà ïðîåêòíûõ ðåøåíèé ïî âûáîðó îïòèìàëüíîé ìîùíîñòè 
ïðè ñòðîèòåëüñòâå ãîðíî-îáîãàòèòåëüíîãî ïðåäïðèÿòèÿ 

- óçåë ðåøåíèÿ, ò.å. óçåë, õàðàêòåðèçóþùèé ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ; 
-  óçåë ñîáûòèÿ, ò.å. óçåë, îáîçíà÷àþùèé ñëó÷àéíîå ñîáûòèå;                                             

- óçåë ðåøåíèÿ, ò.å. óçåë, õàðàêòåðèçóþùèé ïðåäïîñëåäíèé ìîìåíò ïðèíÿòèÿ ðå-
øåíèÿ. 

 
ïîçâîëèò êîìïàíèè ïîëó÷èòü äîïîë-
íèòåëüíûé ýêîíîìè÷åñêèé ýôôåêò. 

Ïîìèìî àäåêâàòíîé îöåíêè ïðîåêòà, 
îöåíêà ðåàëüíûõ îïöèîíîâ, ïîçâîëÿåò 
ðàçðàáîòàòü àäàïòèâíûé ïëàí óïðàâëå-
íèÿ, êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé àðãó-
ìåíòèðîâàííûé ñâîä ðåêîìåíäàöèé ïî 
äåéñòâèÿì â òåõ èëè èíûõ óñëîâèÿõ â 
áóäóùåì. Íà îñíîâå ýòîãî ïëàíà óïðàâ-
ëÿþùèå ïðîåêòîì ïðèíèìàþò ðåøåíèÿ, 
îãðàíè÷èâàþùèå âëèÿíèå íåãàòèâíûõ 
ôàêòîðîâ (ñíèæåíèå ñïðîñà, ââåäåíèå 
äîïîëíèòåëüíûõ íàëîãîâûõ áàðüåðîâ) è 
óñèëèâàþùèå âëèÿíèå ïîëîæèòåëüíûõ 
(íàïðèìåð, ðîñò öåí íà êîíå÷íóþ ïðî-
äóêöèþ).        

Âàæíî òàêæå îòìåòèòü åùå îäíó 
îñîáåííîñòü îïöèîííîãî öåíîîáðàçî-
âàíèÿ – ñèñòåìó îðãàíèçàöèè ïðîöåñ-
ñà îöåíêè. Ìåòîä ðåàëüíûõ îïöèîíîâ 
îòëè÷àåòñÿ îò ñòàíäàðòíîãî íå ñòîëü-
êî ìàòåìàòèêîé, ñêîëüêî îðãàíèçàöè-
åé è íàïðàâëåííîñòüþ ïðîöåññà. Òà-
êèì îáðàçîì, ïðè îöåíêå â ìàêñè-
ìàëüíîé ñòåïåíè èñïîëüçóåòñÿ ïðî-
ôåññèîíàëèçì ñïåöèàëèñòîâ ðàçëè÷-
íûõ îòðàñëåé - ïðîöåññ íå çàìêíóò íà 
ôèíàíñîâûé îòäåë. Òàêîé êîìïëåêñ-
íûé ïîäõîä îáåñïå÷èâàåò ðåàëèñòè÷-
íîñòü è îáîñíîâàííîñòü èñõîäíûõ 
äàííûõ, ñïðàâåäëèâîå çíà÷åíèå êî-
íå÷íûõ ïàðàìåòðîâ îöåíêè.  
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