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Рассмотрена проблема оценки эффективности инвестиционных проектов разработки минерально-сырьевой 
базы в условиях снижения качества сырья и перехода к отработке месторождений с невысоким содержанием 
полезных компонентов . Проблема обеспеченности сырьем актуальна для черной металлургии Республики 
Узбекистан . Решением может стать разработка месторождения титаномагнетитовых руд «Тебинбулак» с низ
ким содержанием железа . Обоснование эффективности такого проекта требует использования современно
го инструментария.
Обоснована возможность применения метода реальных опционов для оценки экономической эффективно
сти инвестиционных проектов освоения минерально-сырьевой базы . В работе рассмотрено понятие реаль
ного опциона применительно к сфере инвестиционных проектов освоения минерально-сырьевой базы, раз
работана классификация возможных опционов в этой сфере . Для оценки стоимости реального опциона про
екта освоения минерально-сырьевой базы предложено использование модели Блэка-Шоулза, приведена 
трактовка элементов модели применительно к рассматриваемой сфере . На примере проекта разработки 
месторождения титаномагнетитовых руд «Тебинбулак» произведена оценка стратегической ценности про
екта с встраиванием опциона ожидания .
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Разработка минерально-сырьевой базы 
как ключевой фактор развития экономики 

региона (государства)

Вопросы разработки минерально-сырьевой 
базы имеют стратегическое значение для экономи
ки региона и государства в целом . Обеспеченность 
сырьем определяет экономическую эффективность 
и конкурентоспособность предприятий отрасли . 
С течением времени во всем мире качество мине
рально-сырьевой базы ухудшается, завершают 
отработку месторождения с высоким содержанием 
ведущего элемента . Все чаще появляются проекты 
разработки месторождений с низким содержанием 
полезных компонентов, требующие новых техноло
гий и подходов . Снижение качества сырья, переход к 
отработке месторождений с невысоким содержани
ем полезных компонентов ведет к росту себестоимо
сти, увеличению требуемых инвестиций и снижению 
экономической эффективности проекта .
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Особенно актуальна данная проблема для 
минерально-сырьевой базы черной металлургии 
Узбекистана . Железорудное сырье имеет боль
шой потенциал и может дать ощутимый вклад в раз
витие экономики государства [1]. На территории 
Республики Узбекистан имеется более двухсот 
мелких и крупных месторождений железной руды 
Прогнозные ресурсы месторождений железных руд в 
Узбекистане оцениваются в 4,708 млрд т, подтверж
денные запасы составляют более 1,0 млрд т, которые 
могут обеспечить сырьем производство стали более 
чем на 150 лет Однако содержание железа в промыш
ленных рудах низкое и составляет 18-22 % [2, 3], что 
ранее делало их переработку с получением высокока
чественной стали экономически невыгодной .

Наиболее значительным является титано- 
магнетитовое магматическое месторождение 
«Тебинбулак», расположенное в Караузакском рай
оне Республики Каракалпакстан . По степени изучен
ности запасы Западной рудной залежи месторож
дения до глубины 300 м квалифицированы по кате
гории С2 и составляют 452,3 млн т руды со средним 
содержанием железа общего 15,33 % [4] .

Инвестиционный проект по освоению месторож
дения «Тебинбулак», которое содержит титаномаг- 
нетитовые железные руды, планируется в целях соз
дания собственной сырьевой базы ОАО «Узбекский 
металлургический комбинат» и предусматривает 
создание добывающего комплекса проектной мощ

Э 280 С Экономика в промышленности. 2018. Том 11. №  3

mailto:pozdnyakova_elen@list.ru


Экономика природопользованияС )

ностью 22,1 млн т железной руды в год . В Узбекистане 
ежегодно производится около 710-746 тыс . т стали 
и сталелитейной продукции, что составляет 35 % от 
общей ее потребности . Остальная часть продукции 
ввозится в страну из-за рубежа . ОАО «Узметкомбинат» 
в настоящее время единственное предприятие 
черной металлургии в Центральной Азии, на долю 
которого приходится более 90 % продукции черной 
металлургии в республике . В настоящее время ОАО 
«Узметкомбинат» производит сталелитейную про
дукцию только из вторичного сырья, в условиях воз
растающего дефицита ломов, вопрос обеспечения 
сырьевой базой встает достаточно остро . Разработка 
месторождения «Тебинбулак» сможет на десятки лет 
обеспечить работу комбината [1,5] .

Метод реальных опционов для оценки
инвестиционных проектов по освоению 

минерально-сырьевой базы

Для оценки инвестиционных проектов освое
ния минерально-сырьевой базы в США и странах 
Западной Европы широко применяется метод реаль
ных опционов . Для России и стран СНГ этот метод 
является достаточно новым, однако он уже признан 
научным сообществом и применяется прогрессив
ными российскими компаниями. Метод реальных 
опционов помимо других сфер применения рассма
тривается как способ уточнения чистой приведенной 
ценности проекта (NPV) при его анализе, позволя
ющий в ряде случаев более адекватно оценивать 
реальные активы и управлять ими .

Принятие решений о разработке месторожде
ний происходит в условиях изменяющегося соот
ношения спроса и предложения металлов, зависи
мости от конъюнктуры мирового рынка, высокой 
неопределенности внешней среды, стратегической 
значимости развития сырьевой базы Обозначенные

особенности требуют комплексного подхода для 
оценки эффективности проектов разработки мине
рально-сырьевой базы .

Метод чистой приведенной стоимости не позво
ляет оценить влияние различных внешних и внут
ренних факторов в динамике, он основан лишь на 
минимальной неопределенности и учитывает толь
ко заложенные в расчет предпосылки . Методический 
инструментарий оценки эффективности проекта в 
условиях неопределенности должен предусматри
вать возможность учета вероятной гибкости проек
та . Такая оценка стратегической ценности проекта 
с учетом гибкости может быть проведена на основе 
методологии реальных опционов [6-8] .

Реальным опционом называется возможность 
принятия гибких решений в условиях неопределен
ности [6] . Также реальные опционы детерминируют 
как право владельца опциона, но не обязательство 
на совершение определенного действия в будущем 
[9] . Особенность реальных опционов -  их гибкость по 
отношению к неопределенности для изменения реше
ний в будущем: неопределенность будет уменьшена к 
моменту времени в будущем, и могут быть приняты 
лучшие решения . Стремящаяся к нулю неопределен
ность при большой неопределенности в момент соз
дания опциона создает высокую ценность реального 
опциона . С уменьшением неопределенности цен
ность опциона уменьшается, и становится легче оце
нить потенциальную ценность базовых активов [10] .

Оценка инвестиционных проектов методом 
реальных опционов основана на предположении, что 
любая инвестиционная возможность для компании 
может быть рассмотрена как финансовый опцион, то 
есть компания имеет право, а не обязательство соз
дать или приобрести активы в течение некоторого 
времени [11] . Такой подход наиболее применим для 
оценки эффективности разработки месторождений .

Таблица 1
Классификация реальных опционов в сфере инвестиционных проектов освоения минерально-сырьевой базы

[Classification of real options in the sphere of investment projects for the development of the mineral resource base]

Наименование реального 
опциона Сущность

Опцион ожидания
Рассматривает время как стратегический ресурс, предполагает проектирование инвестиционного проек
та с учетом анализа времени реализации проекта: выбор времени запуска проекта, возможность прио
становки проекта в случае неблагоприятной рыночной конъюнктуры и запуск в более удачное время .

Опцион последовательных 
инвестиций

Представляет собой право осуществлять разработку отдельными последовательными взаимосвязанны
ми проектами либо последовательными этапами одного проекта . При этом реализация каждого проекта 
(этапа) создает необходимую среду для следующего и обладает гибкостью в отношении времени начала 
реализации . Опцион имеет место при последовательных переделах продукта либо дополнительной под
готовке сырья (например, работа с техногенными отходами) .

Опцион изменения 
масштаба

Предусматривает возможность изменения объемов производства в строну сокращения либо увеличения 
в зависимости от рыночной ситуации и условий ведения деятельности . Данный опцион позволяет опти
мально использовать имеющиеся производственные мощности, создавая конкурентные преимущества .

Опцион прекращения
Рассматривает возможность прекращения реализации проекта в случае неблагоприятной внешней 
среды для минимизации убытков, а также проектирования с возможным полным либо частичным возме
щением затрат при прекращении проекта .

Опцион роста

Предполагает инвестиции в разработку месторождений с получением на следующих переделах иннова
ционной продукции в целях выхода на новый отраслевой рынок, где возможны сверхприбыли .
Имеет стратегическое значение, в составе последовательных инвестиций может иметь отрицательный 
NPV на первых этапах.

Составлено с использованием источников [7, 12-18] .
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Реальные опционы являются встраиваемым 

инструментом, который позволяет придать стра
тегии или проекту запланированную гибкость . 
Гибкость, встроенную в проекты, надо специально 
конструировать, и проекты со встроенной гибкостью 
имеют большую ценность .

Реальный опцион в сфере инвестиционных про
ектов освоения минерально-сырьевой базы пред
полагает изменение параметров проекта для встра
ивания стратегической гибкости и повышения его 
эффективности . Проведенный анализ классификации 
реальных опционов показал, что в сфере освоения 
минерально-сырьевой базы возможно возникновение 
сразу нескольких опционов различных типов, соот
ветственно, при оценке таких проектов необходимо 
внимательно изучить все возможности (табл. 1) .

Для того чтобы осуществить моделирование 
реального опциона, необходимо разложить рассма
триваемый процесс как задачу на реальные опционы: 
необходимо понять, что является элементом гибкости 
и что составляет базисный актив, характеризующий 
неопределенность . Для корректного расчета стои
мости опциона важнейшим становится правильное 
определение базисного актива . Основной характери
стикой базисного актива, которая влияет на цену опци
она, является волатильность доходности этого актива 
(неопределенность) [17] . Базисный актив должен быть 
выбран так, чтобы представлять наиболее существен
ную неопределенность рассматриваемой задачи .

Применение метода реальных опционов 
для оценки эффективности освоения 

месторождения «Тебинбулак»

Институтом ОАО «Уралмеханобр» была прове
дена оценка эффективности освоения месторожде
ния титаномагнетитовых железных руд «Тебинбулак» 
с получением на последующих переделах товарной 
продукции в виде передельного чугуна . При эконо
мической оценке данного проекта был применен 
метод реальных опционов .

При рассмотрении данного инвестиционного 
проекта элементом гибкости будет фактор времени, 
возможность выбора времени разработки место
рождения . Базисным активом проекта разработки 
месторождения «Тебинбулак» будет выступать чугун 
передельный Именно цена на мировом рынке на 
чугун передельный будет являться наиболее суще
ственной неопределенностью проекта, именно этот 
фактор в случае реализации проекта до металлурги
ческого передела будет определять эффективность 
проекта по добыче и разработке руды месторожде
ния «Тебинбулак» .

Оценка эффективности и принятие решения о 
разработке месторождения определяются в первую 
очередь реализацией опциона ожидания . Этот опци
он связан с выбором времени осуществления про
екта . Из множества существующих опционов именно 
этот позволит оценить данную возможность . Время 
выступает в таком случае как стратегический ресурс .

Опцион ожидания является одним из наиболее 
распространенных . Проект с отрицательной чистой 
приведенной стоимостью в результате встраивания 
гибкости способен иметь положительную приведен
ную стоимость в будущем . В случае если компания 
имеет положительную чистую приведенную стои
мость, при реализации опциона ожидания эта стои
мость может значительно возрасти, поскольку опцион 
имеет временную премию, превосходящую денежные 
потоки, которые могут быть созданы в следующий 
период в результате принятия проекта . Этот опци
он оказывается наиболее ценным в тех проектах, где 
компания имеет эксклюзивное право инвестировать 
в проект, и становится менее ценным при уменьше
нии барьеров на вход [6] . Одним из случаев возникно
вения опционов ожидания, создающих наибольшую 
разницу при оценке эффективности, является владе
ние недооцененными природными ресурсами .

При оценке опциона ожидания могут возникать 
некоторые трудности . Во-первых, может не существо
вать какого-то определенного периода, когда ком
пания может реализовать проект. Когда речь не идет 
об эксклюзивных правах на производство запатенто
ванного продукта, то срок проекта неопределенен и 
является оценкой Во-вторых, если базисный актив не 
подлежит торговле, затрудняется оценка дисперсии .

В нашем случае базисный актив обращается на 
мировом рынке, соответственно возникает только 
сложность определения периода, когда инвести
ционная возможность остается открытой, т. е . когда 
возможно реализовать проект разработки место
рождения Исходя из тенденций на мировом рынке 
и возможной реализации программы урбанизации 
Китая до 2020 г. , которая будет определять в зна
чительной степени мировой спрос на передельный 
чугун, нами был определен период 10 лет.

Поскольку решение о реализации опциона 
может приниматься в любой момент времени, рас
сматриваемая модель непрерывна и число времен
ных интервалов бесконечно велико, то для оценки 
стоимости реального опциона проекта по добыче и 
разработке руды месторождения «Тебинбулак» наи
более подходящим будет использование модели 
Блэка-Шоулза [19] .

С = S0N(d1) -  Хе~ЛШ ^2),

где

¿у

(  а 21

а / Т

(1)

(2)

¿2 = -  ау/Т. (3)

Трактовка элементов модели применительно к 
реальным опционам проекта по добыче и разработ
ке руды месторождения «Тебинбулак» приведена в 
табл.2 .

Для определения эффективности проекта с уче
том встраивания реального опциона ожидания были
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Таблица 2
Трактовка элементов модели Блэка-Шоулза применительно к реальным опционам проекта по добыче

и разработке руды месторождения «Тебинбулак»
[Interpretation of elements of the Black-Scholes model in relation to the real options of the project for extraction and development

of the «Tebinbulak»]
Элемент модели Трактовка применительно к реальным опционам

С Стоимость внесения гибкости (цена реального опциона)

Текущая стоимость денежных потоков от реализации инвестиционной возможности
N(d) Кумулятивная функция нормального распределения

X Текущая стоимость понесенных инвестиционных затрат, связанных с исполнением опциона
Ставка безрисковой доходности

T, t Время до исполнения опциона, период, в течение которого инвестиционная возможность остается открытой

a
Волатильность цены базисного актива за год, основанная на логнормальном распределении вероятностей 
для цены базисного актива

Таблица 3
Оценка стратегической ценности проекта по добыче и разработке руды месторождения «Тебинбулак»

с учетом встраивания опциона ожидания
[Evaluation of the strategic value of the project for the extraction and development of the Tebinbulak ore, 

taking into account the integration of the expectation option]

Обозначение Показатель Ед. изм. Значение

S0
Текущая стоимость денежных потоков от реализации инвестиционной возможности 
(дисконтированный денежный поток от операционной деятельности)

млн долл . США 1687

Х
Текущая стоимость понесенных инвестиционных затрат (дисконтированный денежный 
поток от инвестиционной деятельности)

млн долл . США 2644

Ставка безрисковой доходности % 3,8 %
Время исполнения опциона, период, в течение которого инвестиционная возможность 
остается открытой

лет 10

a Среднеквадратическое отклонение цены базисного актива (чугун передельный) за год % 13,8 %

^ H d i 0,0593

^ H d2 -0,3770
N(di) 0,5236
N(d2) 0,3531

С Стоимость опциона, стратегическая ценность проекта млн долл . США 244,9

произведены дополнительные расчеты . Метод реаль
ных опционов основывается на результатах, получен
ных на предыдущем этапе анализа -  при определении 
чистого дисконтированного дохода. В ходе расче
тов были определены: текущая стоимость денежных 
потоков от реализации инвестиционной возможности 
(дисконтированный денежный поток от операцион
ной деятельности); текущая стоимость понесенных 
инвестиционных затрат (дисконтированный денеж
ный поток от инвестиционной деятельности) . В рас
четах принята обоснованная кумулятивным методом 
в условиях Республики Узбекистан ставка дискон
тирования 6,8 %. Проведен анализ волатильности 
цены базового актива (чугун передельный), основан
ной на логнормальном распределении вероятности . 
Среднеквадратическое отклонение цены базового 
актива за год составило 13,8 % (табл. 3) .

В результате использования метода реальных 
опционов с применением модели Блэка-Шоулза 
было выявлено, что стратегическая ценность раз
работки месторождения «Тебинбулак» составля
ет 244,9 млн долл . США (см . табл . 3) . В результате 
оценки фактора неопределенности и стратегической 
гибкости ценность проекта по добыче и разработке 
руды месторождения «Тебинбулак» увеличилась на 
1201,8 млн долл . США (по отношению к ЧДД проекта

с дисконтированием по ставке 6,8 %, который соста
вил -  (-956,9 млн долл . США)) (рисунок) .

При оценке экономической эффективности с 
использованием традиционного инструментария, 
предусмотренного Методическими рекомендациями 
по оценке эффективности инвестиционных проектов 
[20], с применением дисконтирования показатели 
экономической эффективности проекта по добыче 
и переработке руды месторождения «Тебинбулак» 
серьезно ухудшатся, учитывая значение внутренней 
нормы доходности проекта -  2,1 % . Однако, посколь
ку проект имеет общегосударственное значение, 
возможно его рассмотрение без применения проце
дуры дисконтирования . Цели данного проекта отли
чаются от целей и требований инвесторов при реа
лизации коммерческого инвестиционного проекта .

Основным критерием при выборе коммерческо
го проекта для инвестирования является его доход
ность в абсолютном и относительном выражениях . 
К данному проекту ввиду его масштаба и значения 
для национальной экономики Республики Узбекистан 
предъявляются другие требования . Создание ком
плекса по добыче и переработке железорудного 
сырья месторождения будет способствовать эконо
мическому развитию региона, снижению безработи
цы, росту уровня жизни населения . На государствен-
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Сравнение эффективности реализации проекта 
на основе ЧД и ЧДД, рассчитанного традиционным 
методом и с учетом встраивания опциона
[Comparison of the effectiveness of the project on the basis 
of BH and BHD, calculated by the traditional method 
and taking into account the integration of the option]

ном уровне реализация проекта позволит укрепить 
национальную промышленную систему, сбаланси
ровать структуру национальной экономики, усилить 
внутренний рынок, стимулировать внутренний пла
тежеспособный спрос и увеличить ВВП.

Соответственно, окупаемость проекта, а также 
наличие минимальной доходности свидетельствуют 
о необходимости и возможности его реализации . 
Целесообразность реализации проекта по добы
че и разработке руды месторождения «Тебинбулак» 
подтверждается результатами, полученными при 
использовании современного инструментария оцен
ки эффективности инвестиционных проектов -  мето
да реальных опционов .
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Abstract. The article has indicated by the problem 
of assessing the effectiveness of investment projects 
of development of mineral resource base in the face of 
declining quality of raw materials and the transition to 
the working out of deposits with low content of useful 
components . The problem of providing with raw materials 
is relevant for the ferrous metallurgy of the Republic of 
Uzbekistan . The decision can be the development of a 
deposit of titanium-magnetite ores «Tebinbulak» with low 
iron content . Justification of the effectiveness of such a 
project requires the use of modern tools

The article has substantiated the possibility of 
using real options to assess the economic efficiency 
of investment projects to develop the mineral resource 
base . In this paper we have considered the concept of 
real options in relation to the field of investment projects 
to develop the mineral resource base, have developed a 
classification of possible options in this area To assess 
the value of real option of the project of develop the 
mineral resources base we have proposed to use Black- 
Scholes model, have given the interpretation of elements 
of model in relation to this sphere . On an example of field 
development project titanomagnetite ores «Tebinbulak» 
has evaluated the strategic value of the project with 
realigning option expectations .

Keywords: mineral resource base, investment 
project, economic efficiency, real option, call option
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