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Применение традиционной теории дисконтированных денежных потоков к анализу процесса 

принятия инвестиционных решений в условиях неопределенности часто дает противоречивые ре-

зультаты и может привести к ложным выводам относительно оптимальности того или иного инве-

стиционного проекта. Причина этого заключается в том, что указанная теория не учитывает стои-

мость операционной гибкости, присущей многим инвестиционным проектам. По этой причине в 

последнее время наметился сдвиг в сторону применения других методов к оценке эффективности 

реальных инвестиций в условиях неопределенности. 

Одним из них является метод реальных опционов, который основан на анализе возможностей, 

возникающих при управлении реальными активами в условиях неопределенности. Теория опцио-

нов изначально использовалась для операций с ценными бумагами, однако позднее она стала 

находить применение и в реальной экономике. 

Использование реальных опционов представляет собой поэтапное принятие решений менедже-

рами. Для оценки реальных опционов используется способ, который применяется для расчета фи-

нансовых опционов, хотя реальный опцион таковым не является. В классическом понимании оп-

цион дает держателю право на покупку или продажу базового актива в определенном объеме по 

фиксированной цене на дату истечения опциона или до ее наступления [1, с. 117].  

Привлечение инвестиций является одной из ключевых задач, решение которых необходимо для 

продолжения развития сектора белорусской электроэнергетики. Высокая неопределенность, свя-

занная с ограничениями на рост тарифов и волатильностью цен на энергоносители, отрицательно 

влияет на инвестиционный климат в отрасли. Однако метод реальных опционов позволяет учесть 

управленческую гибкость в резко меняющихся условиях и по-новому взглянуть на риски инвести-

ций в электроэнергетику.  

Для оценки эффективности инвестиционного проекта на основе метода реальных опционов, мы 

остановили свой выбор на применении модели оценки стоимости опционов Блэка-Шоулза. Это 

обусловлено её широкой распространенностью в практике оценки стоимости реальных опционов, 

а также относительной простотой в расчетах. 

Одним из крупнейших инвестиционных проектов на РУП «Гомельэнерго» является строитель-

ство новой подстанции «Металлургическая» мощностью 330кВ. Для обоснования экономической 

эффективности специалистами предприятия составлен бизнес-план данного инвестиционного про-

екта. Расчет экономической эффективности произведен на основе методов оценки инвестицион-

ных проектов, основанных на дисконтировании денежных потоков. Размер ставки дисконтирова-

ния, использованной при расчете дисконтированных денежных потоков, составил 13,69 % (с уче-

том возможных рисков). 

Рассчитав чистую приведённую стоимость данного инвестиционного проекта при использова-

нии метода реальных опционов, было видно, что, по сравнению с первоначальными расчетами, 

основанными на дисконтировании денежных потоков, она увеличилась и составила 29667 млн. 

руб. 

Рассчитав стоимость реального опциона проекта при различном сроке до его реализации (таб-

лица 1), видно, что с увеличением количества лет увеличивается и стоимость реального опциона. 

На наш взгляд, это связано с фактором заложенной в формуле волатильности цены на электро-

энергию, который мы использовали, так как отсутствовали сведения о доходности аналогичных 

проектов за ряд предыдущих лет. 
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Таблица 1 – Результат расчета стоимости реального опциона проекта при различном сроке до его 

реализации  

 

Срок до реализации проекта 1 год 2 года 3 года 4 года 5 лет 6 лет 

Стоимость реального опциона  

проекта, млн. руб. 
14,56 501,14 1886,11 3864,73 6093,55 8357,11 

 

В результате мы видим, что формула Блэка-Шоулза, по которой был произведен расчет, не 

учитывает фактор инфляции, который должен быть учтен. В конкретном случае для более адек-

ватной оценки стоимости реального опциона в долгосрочной перспективе при расчете в белорус-

ских рублях мы предлагаем усовершенствовать данную формулу, учтя в ней инфляцию.  

Для этого проиндексируем каждый из полученных результатов за 6 периодов. Для этого нам 

необходимы темпы инфляции за 2015-2020 гг. 

Данные о фактической инфляции за 2015-2017 гг. возьмем с Белстата [2]. Необходимые нам 

прогнозные данные по уровню инфляции в соответствии со среднесрочной финансовой програм-

мой республиканского бюджета на 2018–2020 гг. составят соответственно 7,4%, 6,4% и 5,6%. 

Далее проведем оценку влияния уровня инфляции на стоимость реального опциона данного 

проекта (таблица 2). 

 

Таблица 2 – Влияние инфляции на стоимость реального опциона проекта 

 

Год Инфляция, % 

Суммарный 

темп  

инфляции 

Стоимость реального 

опциона, млн. руб. 

Проиндексированная  

стоимость реального  

опциона, млн. руб. 

2015 13,5 1,316 14,56 11,06382979 

2016 11,8 1,434 501,14 349,4700139 

2017 6 1,494 1886,11 1262,456493 

2018 7,4 1,568 3864,73 2464,751276 

2019 6,4 1,632 6093,55 3733,792892 

2020 5,6 1,688 8357,11 4950,89455 

 

Так, по данным таблицы 2 видно, что проиндексированная стоимость реального опциона при 

различных вариантах сроков до реализации проекта является положительной и подтверждает ин-

вестиционную привлекательность реализации данного проекта.  

Даже несмотря на учет инфляции в данной формуле мы видим увеличение размера стоимости 

опциона при увеличении срока до реализации проекта, что обусловлено тенденцией последних лет 

к значительному удорожанию тарифов, опережающему рост инфляции. 

Таким образом, проведя оценку реализации инвестиционного проекта методом реальных опци-

онов, можно увидеть, что показатель чистой приведенной стоимости во всех случаях увеличивает-

ся. Это говорит о заложенном в данном инвестиционном проекте реальном опционе и перспекти-

вах его успешной реализации.  

Стоит отметить, что практическое применение метода реальных опционов на предприятии за-

труднено и требует наличия высококвалифицированных специалистов, способных принимать ре-

шения в постоянно меняющихся внешних условиях. Несмотря на это, мы сделали попытку приме-

нения данной методики в расчётах. При этом основную сложность составил выбор модели для 

оценки эффективности реального опциона. Оценив совокупность имеющейся информации, мы 

остановили свой выбор на формуле Блэка-Шоулза, уделив большое внимание расчёту волатильно-

сти доходности проекта. Кроме того, в условиях конфиденциальности определённых данных, мы 

предложили скорректировать полученные результаты на уровень инфляции для более точного ре-

зультата.  

То есть мы можем видеть, что применение методики реальных опционов по формуле Блэка-

Шоулза возможно даже в случае отсутствия некоторой статистической информации, что, несо-

мненно, является его преимуществом. 
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Успешное развитие и работа банковской системы в условиях рыночной экономики зависит от 

бесперебойной работы в банках по мобилизации ресурсов, их анализу и дальнейшему использова-

нию. Ресурсная база играет первостепенное значение в силу того, что коммерческие банки могут 

проводить кредитные и иные операции в границах имеющихся ресурсов. Именно от сфер исполь-

зования ресурсов зависит прибыль банка. 

Вклады населения представляют собой один из существенных источников формирования ре-

сурсной базы коммерческого банка в банковской системе Республики Беларусь. 

Значительная скорость увеличения привлеченных банками средств населения взаимосвязана в 

первую очередь с повышением денежных доходов населения. Также положительной тенденции 

притока вкладов в банковскую систему способствовал стабильный рост доверия населения к бан-

ковскому сектору, который на практике доказал  надежность и умение исполнять свои  обязатель-

ства перед гражданами. 

 Депозиты - основные источником инвестиционных средств для кредитования и экономики, 

влияющие на развитие и экономики в целом. В настоящее время в Республике Беларусь множе-

ство коммерческих банков привлекает   средства населения с целью получения прибыли. На рынке 

депозитов в нашей стране ведущими банками являются ОАО «АСБ Беларусбанк», ОАО «Белагро-

промбанк», ОАО «Приорбанк», ОАО «БПС–Сбербанк», ОАО «Белинвестбанк». 

Депозиты в Республике Беларусь разделяются на депозиты до востребования, срочные и услов-

ные. Данные виды депозитов отличаются друг от друга сроком хранения и величиной процентной 

ставки. Динамика банковских вкладов (депозитов) физических лиц в национальной валюте пред-

ставлена в таблице 1. 

 

Таблица 1 – Информация об объемах, стоимости и сроках новых банковских вкладов  

(депозитов) физических лиц в национальной валюте в Республике Беларусь за 2016-2018 гг. 

 

Срок депозита 

2016 2017 2018 

сумма, 

млн 

руб 

удель

ный 

вес,% 

ставка 

% го-

довых 

сумм, 

млн 

руб 

удель

ный 

вес,% 

ставка % 

годовых 

сумма, 

млн 

руб 

удель

ный 

вес,% 

ставка % 

годовых 

Депозиты до 

востребования 
234,1 7,6 1,5 308,4 8,5 1,1 292,5 5,1 0,26 

Сроч-

ные 

депо-

зиты 

до 1 месяца 321,5 10,5 16,0 331,8 9,1 6,2 398,1 6,9 7,15 

1-3 месяца 1005,6 32,7 16,5 817,0 22,4 6,3 1377,0 24,0 7,75 

3-6 месяцев 320,8 10,4 18,8 455,7 12,5 7,0 911,8 15,9 8,25 

6-12 месяцев 283,4 9,2 20,8 470,7 12,9 9,1 894,8 15,6 9,29 

1 год 248,4 8,1 25,0 406,7 11,1 10,8 156,1 2,7 8,34 

1-2 года 501,2 16,3 22,0 613,2 16,8 12,3 1416,4 24,6 11,43 

2-3 года 147,5 4,8 19,4 240,4 6,6 10,7 296,5 5,2 9,80 

свыше 3 лет 8,9 0,3 20,6 4,5 0,1 7,2 6,4 0,1 6,68 

Примечание – Источник: [1,2,3] 
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