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На базе проведенных исследова-
ний выяснилось, что обобщен-

ная модель реального опциона ROW 
(критерий Массе) учитывает шесть 
входных переменных, а модель чис- 
той приведенной стоимости DCF – 
только две (текущую стоимость ожи-
даемых денежных потоков и текущую 
стоимость постоянных издержек). Ис-
ходя из этого сравнения опционная 
оценка обеспечивает более полный 
охват основных стоимостных элемен-
тов, формируя в конечном итоге как 
чистую приведенную стоимость, так 
и «стоимость адаптивности», т.е. ожи-
даемую величину изменения чистой 
приведенной стоимости на протяже-
нии срока действия инвестиционной 
возможности (рис. 1).

«Стоимость адаптивности», что ас- 
социируется с созданием управлен-
ческой гибкости (повышение обосно- 
ванности проектных решений техно-
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логических схем угольных шахт) фор-
мируется за счет комплексного вклада 
в основную составляющую шести ры-
чагов реального опциона. Системная 
интерпретация стоимости адаптивно-
сти реальных опционов приведена на 
рис. 2. Она включает в себя следую-
щие составляющие (в реальном уголь-
ном секторе эквиваленты указанных 
шести факторов определяются следу-
ющим образом):

Цена акции (S) – текущая стои-
мость денежных потоков, ожидаемых 
от реализации той инвестиционной 
возможности, на право использова-
ния которой приобретен опцион.

Цена исполнения (X) – текущая 
стоимость всех постоянных издержек, 
которые предполагается понести в 
период реализации инвестиционной 
возможности.

Неопределенность (σ) – невозмож-
ность точного определения объемов 
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будущих денежных потоков, связан-
ных с данным активом. Если сфор-
мулировать более точно, это среднее 
квадратическое отклонение темпов 
роста будущих притоков денежных 
средств.

Срок исполнения (действия) оп-
циона (t) – определенный период, 

в течение которого инвестиционная 
возможность остается открытой для 
воздействия. Он зависит от исполь-
зуемой технологии ведения горных 
работ (продолжительности жизнен-
ного цикла угледобывающего пред-
приятия), конкурентных преимуществ 
сложившейся рыночной среды (ин-

Рис. 1. Методологии оценки проектных инвестиционных решений угледобываю-
щих предприятий

Рис. 2. Системная интерпретация «стоимости адаптивности» реальных опционов
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тенсивности конкуренции) и условий 
заключаемых контрактов (патентных, 
лизинговых, лицензионных).

Дивиденды (δ) – определенная сто-
имость, теряемая в течение срока дей-
ствия опциона. С ней ассоциируются 
расходы, связанные с процедурой 
сохранения опциона (выигрыш в кон-
курентной борьбе или создание не-
обходимых условий для поддержания 
инвестиционной возможности), а так-
же потеря части денежных потоков в 
пользу конкурентов, которые раньше 
приступили к реализации инвестици-
онной возможности.

Процентная ставка по безриско-
вым активам (r) – доходность безри-
сковых ценных бумаг, срок погашения 
которых совпадает со сроком дейст- 
вия опциона.

Цена опциона увеличивается в ре-
зультате роста таких параметров, как 
цена акции, неопределенность, срок ис-
полнения опциона и процентная ставка 
по безрисковым активам. Уменьшает-
ся она вследствие возрастания цены  
исполнения и дивидендов (рис. 1).

Исследования показали, что при 
изменении каждого фактора из шести, 
которые фигурируют в модели реаль-
ных опционов, на 10%, формируются 
следующие тенденции и закономерно-
сти. Срок лицензии, процентная став-
ка по безрисковым активам и годовая 
стоимость лицензии (т.е. стоимость, 
теряемая в течение срока действия оп-
циона, или «дивиденды») оказывают на 
опционную стоимость гораздо мень-
шее влияние, чем текущая стоимость 
ожидаемых притоков/оттоков денеж-
ных средств и уровень неопределен-
ности. Десятипроцентное изменение 
значения каждого из трех последних 
факторов добавляет к стоимости оп-
циона 26, 16 и 11% соответственно 
(рис. 3).

Исходя из вышеизложенного уголь-
ным компаниям и отдельным само- 
стоятельным угольным шахтам рацио-
нально сосредоточить основные уси-
лия в направлении повышения дохо-
дов, а не сокращения расходов – этот 
вывод представляется ключевым в 
плане выбора стратегии управления 

Рис. 3. Выбор воздействий для создания управленческой гибкости



299

опционной стоимостью. Однако в си-
туации конкурентной рыночной среды 
при наличии внешних и внутренних 
ограничений роста доходов (государ-
ственное регулирование и конкурен-
ция хозяйствующих объектов) можно и 
логично привлекать более доступные. 
Действительно, проведенный анализ 
показывает, что улучшение ситуации 
в отношении срока и «дивидендов» уд-
линение срока окупаемости инвести-
ций и ограничения, накладываемые на 
дополнительные капиталовложения, 
тоже приносит заметную выгоду.

За период 2004–2011 гг. в Куз-
бассе по итогам конкурсов и аукцио-
нов недропользователям было предо-
ставлено право добычи угля на 100 
с лишним новых участках угольных 
месторождений общими запасами и 
ресурсами угля свыше 8 млрд т. Про-
ектные производственные мощности 
по новым участкам составляют более 
100 млн т угля в год. 

Проведенная апробация опцион-
ного подхода на основе доступных 
данных о фактически реализуемых 

проектах в районах нового освоения 
подтвердила, что метод реальных оп-
ционов дает более объективную оцен-
ку проектным решениям технологиче-
ских систем угольных шахт и аргумен-
тацию для принятия положительного 
инвестиционного решения, по срав-
нению с методом дисконтирования 
денежных потоков. 

На основе методологии прове-
денных исследований выполнено 
численное сопоставление результа-
тов использования метода реальных 
опционов и метода дисконтирования 
денежных потоков к оценке эффек-
тивности принятых к учету проектов. 
Полученные результаты полностью 
подтверждают наличие корреляции 
между стоимостью опциона и чи-
стым дисконтированным доходом от 
оставшихся этапов проекта, причем 
разница в значениях в смысловой 
интерпретации представляет эффект 
оптимального управления, который 
позволяет использовать фрагменты 
«высоких» цен, приурочивая именно к 
ним активные фазы реализации про-

Рис. 4. Результаты оценки проектов угледобывающих предприятий методом ROW 
и DCF



300

екта (рис. 4). Совершенно очевидно, 
что метод дисконтирования денежных 
потоков явно недооценивает проект 
по сравнению с опционным подхо-
дом, и в особенности, для высокори-
сковых (с большой волатильностью) 
низкорентабельных проектов. 

Одним из направлений повышения 
эффективности недропользования, 
по мнению ряда авторов, является 
перенос налоговой нагрузки с началь-
ных этапов добычи на более поздние.

Снижение налоговой нагрузки при 
этом является основной мотивацией 
для угольных компаний к принятию 
положительных инвестиционных ре-
шений. Данный вывод подтвержда-
ется практикой последних лет, когда 
Правительством РФ были введены 
льготы по уплате налога на добычу по-
лезных ископаемых (НДПИ) для ком-
паний, оперирующих в ряде районов 
нового освоения. Однако результаты 
оценки эффекта от подобного сти-
мулирования выявили очевидность 
положительных моментов только для 
угольных компаний, а для государства 
эффект проявлялся лишь косвенно 
и лишь том случае, когда недрополь-
зователи существенно увеличивали 

объемы выполняемых работ и, в даль-
нейшем, добычи угля. Исходя из это-
го необходим поиск других форм 
налогового стимулирования на этапе 
начала добычи, которые окажутся эф-
фективными как на государственном 
уровне, так и для угольных компаний. 

Для установления объективности 
проведенных исследований к анали-
зу были привлечены типовые участки 
недр с разными суммарными объема-
ми запасов и ресурсов и разной сте-
пенью эксплуатационной готовности, 
причем в качестве анализируемых 
параметров были выбраны прирост 
чистого дисконтированного дохода 
государства и прирост стоимости оп-
циона инвестора (разница его значе-
ний для случая с переносом налого-
вой нагрузки и в отсутствии таковой), 
(рис. 5).Из анализа данных построен-
ной диаграммы выяснилось, что про-
слеживается прямой экономический 
эффект государства от переноса на-
логовой нагрузки в виде увеличения 
чистого дисконтированного дохода 
на 3–5% (по сравнению с расчетом 
в условиях действующей налоговой 
системы) и одновременно формирует-
ся тенденция возрастания стоимости 

Рис. 5. Эффективность применения опционного подхода к обоснованию инвести-
ционных проектных решений угледобывающих предприятий
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опциона инвестора (угледобывающей 
компании) в среднем на 18–20%. 

Таким образом, численный экспе-
римент подтверждает, что, отложив 
изъятие налогов до стадий интенсив-
ной разработки, государство без фи-
нансовых потерь может активизиро-
вать процессы освоения новых угле-
добывающих районов. В связи с этим 
эффективным и необходимым мето-
дом привлечения частных инвестиций 
в геологоразведку на ранних стадиях  
геологического изучения территории 
должно быть в том числе налоговое 
стимулирование, основанное на пере-
носе налоговой нагрузки данного этапа 
освоения на более поздние периоды. 

Проведенные исследования подт- 
верждают правомерность точки зре-
ния отсрочки изъятия налогов до ста-
дий интенсивной разработки угольных 
месторождений. В данной постановке 
это можно трактовать как повышение 
обоснованности проектных решений 
технологических систем угольных 
шахт в сложившихся экономических и 
рыночных условиях. 

Выводы
1. Применение ROV-метода для 

оценки угольных месторождений и 
компаний является приемлемым в 
случае наличия у предприятий опци-
онных характеристик. Подлежащие 
отработке запасы угольных предприя-
тий интерпретируются как опцион на 
отсрочку и могут быть оценены с по-
мощью модели Блэка – Шоулза, моде-
ли оценки неимитируемого реального 
колл-опциона и моделей, основанных 
на временной структуре цен.

2. Использование метода реальных 
опционов позволяет угледобывающим 
предприятиям уделять меньше внима-
ния созданию «идеальных» прогно-
зов и направлять больше усилий на 
определение альтернативных путей 
развития. Инвестиционные проекты, 
которые предполагают возможность 

управленческой гибкости, более эф-
фективны, чем такие же проекты без 
управленческой гибкости. 

3. Традиционные методы оценки 
опционов, основанные на предполо-
жении о безарбитражности рынка и на 
идее создания имитирующего портфе-
ля, непригодны для оценки реальных 
опционов, поскольку инвестиционные 
проекты, а тем более денежные пото-
ки проекта после осуществления инве-
стиций являются непубличными акти-
вами, т.е. они (а тем более их доли) не 
продаются и не покупаются свободно 
на рынке. В этой связи для оценки про-
ектных решений инвестиционных про-
ектов необходимо применять другие 
методы. Более универсальной являет-
ся модель оценки реальных опционов 
на основе критерия Массе. Эта мо-
дель учитывает специфику инвестора, 
который принимает решение об уча-
стии в проекте, а именно учитывает 
размер его собственного капитала и 
его уровень неприемлемости риска.

4. Для проектов, которые исходно 
(без управленческой гибкости) были 
неэффективны, управленческая гиб-
кость всегда создает дополнительную 
стоимость. Для проектов, которые 
исходно были эффективны, допол-
нительная ценность управленческой 
гибкости зависит от собственного 
капитала инвестора (и от его уровня 
неприемлемости риска). Инвесторы 
с небольшим размером собственно-
го капитала (или с большим уровнем 
неприемлемости риска) не склонны 
рисковать и предпочитают реализо-
вывать эффективный проект без от-
срочки. Инвесторы с большим соб-
ственным капиталом (или с маленьким 
уровнем неприемлемости риска) мо-
гут пойти на отсрочку осуществления 
инвестиций даже эффективного про-
екта, поскольку такие инвесторы на-
деются получить выгоду от ожидания 
и принятия проекта в будущем пе- 
риоде.
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