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Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
Проведен анализ эффективности гибкого, адаптивного управле-

ния реализацией протяженных инвестиционных проектов развития 
производственного потенциала предприятий. Оценивается стои-
мость реального опциона на изменение мощности производства, 
технологий либо ассортимента продукции. Учитывается отрасле-
вая специфика авиационной промышленности, в т.ч. технологиче-
ская структура капвложений, временная структура инвестиционных 
проектов развития производственного потенциала и технологиче-
ская общность различных типов продукции. 

ВВЕДЕНИЕ 
Российские предприятия высокотехнологичной промыш-

ленности, а также государственный бюджет, остающийся 
для многих ее отраслей основным источником инвестици-
онных ресурсов, несут потери от недостаточной гибкости 
управления развитием материально-технической базы в 
условиях заведомо нестабильного и изменчивого будуще-
го. В данной работе основным объектом исследования и 
применения разработанных подходов является авиацион-
ная промышленность – одна из ведущих высокотехноло-
гичных отраслей российской экономики. В соответствии с 
принятой Государственной программой развития авиаци-
онной промышленности на период до 2025 г. [1], в отрасли 
реализуется масштабное техническое перевооружение, 
требующее значительных капитальных затрат. В условиях 
ограниченности собственных средств предприятий, воз-
можностей государственного бюджета (что уже приводило 
к корректировке Государственной программы и секвести-
рованию запланированных инвестиций), а также удешев-
ления рубля, дополнительно сокращающего возможности 
закупки дорогостоящего импортного производственного 
оборудования, следует уделять повышенное внимание 
качеству обоснования инвестиционных решений и анализу 
сопутствующих им рисков. 

Фундаментальные проблемы российской практики 
управления реализацией инвестиционных проектов состо-
ят в том, что предприятия, интегрированные структуры и 
контролирующие их работу органы государственного 
управления «смотрят назад», контролируя правильность 
расходования уже потраченных средств, тогда как следует 
«смотреть вперед», принимая экономически обоснован-
ные решения о дальнейшем их выделении и конкретных 
направлениях расходования. В системе управления пред-
приятиями российской высокотехнологичной промышлен-
ности практически отсутствует мониторинг, «обращенный 

                                                           
1 Исследование выполнено при поддержке Российского 

научного фонда (проект РНФ №14-18-00519). 

в будущее», т.е. оценка рыночных перспектив продолже-
ния проекта с учетом: 

 изменений рыночной конъюнктуры; 

 появления новых технологий; 

 изменения доступности технологий и оборудования, в 
особенности импортных; 

 изменения валютных курсов и др. 
Запаздывание и неточность в оценке перечисленных 

групп факторов сказывается на эффективности развития 
производственного потенциала. Поэтому необходимы раз-
работка и внедрение подходов к управлению развитием 
производственного потенциала на основе концепции ре-
альных опционов, подробнее см. [2, 5]. Такая целесооб-
разность декларируется и в Государственной программе 
развития авиационной промышленности [1], и в программ-
ных документах некоторых других отраслей российской 
высокотехнологичной промышленности. 

На первый взгляд, целесообразность гибкого, адаптив-
ного управления реализацией инвестиционного проекта 
развития производственного потенциала предприятий 
представляется очевидной. Если до завершения проекта 
становится известно об изменении условий развития и 
функционирования предприятия в будущем, следует при-
нять меры по адаптации проекта к меняющимся условиям. 
Однако такая категоричная оценка нуждается в уточнении. 
Прежде всего далеко не всегда на происшедшие измене-
ния целесообразно реагировать, поскольку часть уже сде-
ланных инвестиций является безвозвратными вложениями 
и не влияет на текущие решения. Для обоснованного при-
нятия решений о внесении изменений в проект, о допол-
нительных затратах и т.п. следует сопоставить: 

 объем дополнительных инвестиционных затрат, кото-
рые придется понести, чтобы адаптировать проект к 
изменившимся условиям; 

 уровень потерь (упущенной выгоды, дополнительных 
операционных затрат уже на стадии эксплуатации 
объектов материально-технической базы и т.п.) при 
отсутствии изменений. 

Качественные особенности оптимальных решений из-
вестны на основе анализа аналогичных моделей (см., 
например, [3]). Как правило, даже если до некоторого мо-
мента времени корректировка проекта целесообразна, по 
мере приближения к сроку его окончания, целесообраз-
ность изменений сокращается или они становятся полно-
стью невыгодными. В терминах теории опционов – см., 
например, [6] – далеко не все опционы следует исполнять, 
исполняемы только выигрышные опционы, поскольку оп-
цион – это право, но не обязанность его держателя. 

Таким образом, эффективность адаптивного управления 
развитием производственного потенциала с учетом специ-
фики той или иной отрасли требует количественной оценки. 
Необходимо отметить несколько научных работ, идеи кото-
рых непосредственно связаны с обсуждаемой здесь про-
блемой.  

В работе [11] обоснована целесообразность так называе-
мого дискретного финансирования высокорисковых проек-
тов, т.е. выделения средств на реализацию очередной ста-
дии проекта лишь после успешного прохождения очередной 
«точки принятия решений», в которой предусмотрен и ана-
лиз эффективности дальнейшей реализации проекта с уче-
том актуальных прогнозов.  

Также необходимо отметить работу [8], посвященную 
принципам принятия решений при изменениях прогнозных 
условий в процессе реализации протяженного инновацион-
ного проекта.  

В статье [4] и предшествующих ей работах российских и 
зарубежных ученых основное внимание уделяется специ-
фике оценивания проектов, содержащих элементы реаль-
ных опционов, в составе портфелей венчурных фондов. В 
указанной статье также подчеркнуто, что риски, связанные с 
реализацией проекта, принципиально различны на различ-
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ных его стадиях, как и возможности управления этими рис-
ками. В то же время задача приближенной оценки эффек-
тивности применения концепции реальных опционов к 
управлению развитием производственного потенциала вы-
сокотехнологичных предприятий до сих пор не получила 
удовлетворительного решения.  

На затраты и потери, связанные с корректировкой пара-
метров инвестиционного проекта в процессе его реализа-
ции, обращает внимание автор статьи [7]. В статье [9] дела-
ется особый акцент на портфельных аспектах взаимосвязи 
реальных опционов.  

В изучаемой области также может быть актуальным учет 
неединственности инвестиционного проекта, реализуемого 
предприятием, и взаимосвязи соответствующих реальных 
опционов. Тем не менее, в рамках данной работы предпо-
лагается ограничиться единственным проектом и анализом 
специфики авиационной промышленности, свойственной ей 
структуры стоимости и длительности реализации инвести-
ционных проектов. 

Количественный анализ рисков 
реализации инвестиционных проектов 
развития материально-технической 
базы предприятий авиационной 
промышленности 

На протяжении длительного периода реализации 
инвестиционного проекта развития материально-
технической базы предприятия, т.е. проекта строи-
тельства новых производственных мощностей, ре-
конструкции или конверсии уже имеющихся, могут 
происходить изменения, влияющие на эффектив-
ность использования этих производственных мощ-
ностей в дальнейшем. Эти изменения можно под-
разделить на следующие категории: 
 изменение прогнозируемых объемов спроса на про-

дукцию (в планируемом ассортименте), которое требу-
ет прежде всего изменения уровня производственных 
мощностей – их увеличения или сокращения по срав-
нению с первоначальным проектом; 

 изменение требований к характеристикам перспектив-
ной продукции, к ее ассортименту, требующее конвер-
сии производственных мощностей, их перенастройки 
на выпуск иной продукции; 

 изменение прогнозируемых цен разнообразных ресур-
сов (сырья, материалов и комплектующих изделий, 
труда работников разнообразных профессий и квали-
фикаций, оборудования и нематериальных активов, и 
т.п.), требующее – даже при неизменном ассортименте 
продукции – реконструкции производственных мощно-

стей, внедрения иных технологий, позволяющих заме-
стить частично или полностью относительно подоро-
жавшие (либо ставшие недоступными) ресурсы. 

Если первый тип изменений требует прежде всего 
количественной подстройки, адаптации создавае-
мых производственных мощностей, то второй и тре-
тий – качественной адаптации. Требуется оценить 
возможные затраты и потери, связанные с такими 
видами адаптации, на различных стадиях реализа-
ции инвестиционного проекта. В общем случае ин-
вестиционные проекты развития материально-
технической базы предприятий включают в себя 
 проектно-изыскательские работы (ПИР); 

 строительно-монтажные работы (СМР) по строитель-
ству (ремонту, реконструкции) пассивной части основ-
ных фондов, т.е. зданий и сооружений, инженерных 
коммуникаций; 

 заказ, производство, доставку и монтаж производ-
ственного оборудования; 

 пусконаладочные работы (ПНР). 

В общем случае эти этапы могут перекрываться, и 
их частичное совмещение целесообразно для со-
кращения сроков реализации инвестиционного про-
екта и сопряженных с их увеличением потерь пред-
приятия. В то же время принятая в настоящее время 
в Российской Федерации бюджетная дисциплина 
практически исключает такое перекрытие этапов под 
предлогом усиления контроля за целевым расходо-
ванием средств. Как показано в ряде работ [10], та-
кая практика приводит к существенным потерям – но, 
возможно, она позволяет сократить ожидаемые по-
тери при непредвиденных изменениях, последствия 
которых и рассматриваются в данной работе. Кроме 
того, последовательное выполнение этапов позволя-
ет упростить моделирование инвестиционного про-
цесса в целях настоящего исследования. 

Соотношение между стоимостями реализации пе-
речисленных этапов – ПИР, СМР, закупки и монта-
жа оборудования, ПНР – определяется технологи-
ческой структурой капитальных вложений, харак-
терной для той или иной отрасли. На рис. 1 
приведены графики изменения доли оборудования 
в общем объеме инвестиций в трех основных подо-
траслях авиационной промышленности США в пе-
риод 1997-2007 гг., по данным статистических сбор-
ников [12-20]. 
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Рис. 1. Динамика технологической структуры капитальных вложений в основных подотраслях в 
авиационной промышленности США в 1997-2007 гг. 

Анализ приведенных графиков показывает, что в 
авиационном двигателестроении и производстве ком-
понент к авиационной технике доля затрат на обору-
дование достигает 80-90% (соответственно на долю 
пассивной части основных фондов приходится 10-
20%), и лишь в самолетостроении, в котором преоб-
ладает квалифицированный ручной труд, доля затрат 
на оборудование может составлять 60-70% при соот-
ветствующем повышении доли зданий и сооружений. 
При этом следует учитывать долговременную тенден-
цию механизации и автоматизации труда и в самоле-
тостроении, в сборке летательных аппаратов (особен-
но в связи с увеличением доли ПКМ в их конструкции), 
что также способствует повышению доли оборудова-
ния в технологической структуре капвложений и в 
данной подотрасли авиационной промышленности. 

В российских условиях с учетом повышенных требо-
ваний к характеристикам пассивной части основных 
фондов (обусловленных природно-климатическими 
условиями, слабым развитием общедоступной инже-
нерной инфраструктуры и т.п.) доля пассивной части 
основных фондов может быть принята существенно – 
например, вдвое более высокой, чем в США. Однако и 
в этом случае не утратит своей актуальности вывод о 
преобладании доли оборудования в технологической 
структуре инвестиций. Более того, по мере дальнейше-
го технологического развития многих отраслей россий-
ской высокотехнологичной промышленности (особенно 
относящихся к высокотехнологичному машинострое-
нию с единичным или мелкосерийным характером 
производства) можно прогнозировать дальнейшее по-
вышение уровня механизации и автоматизации произ-
водства, фондовооруженности труда – прежде всего за 
счет насыщения предприятий производственным обо-
рудованием и сокращения доли ручного труда, которая 
в указанной совокупности отраслей по-прежнему высо-
ка, в сравнении с другими отраслями машиностроения, 
выпускающими более массовую продукцию. Следова-
тельно, можно ожидать дальнейшего повышения доли 
оборудования в технологической структуре капиталь-
ных вложений. 

На различных стадиях реализации инвестиционно-
го проекта те или иные возможные изменения про-
ектных параметров приведут к различным безвоз-
вратным потерям и потребуют различных затрат на 

адаптацию к ним. В целях настоящего исследования 
фактически можно ограничиться двумя стадиями: 
 СМР (поскольку на стадии ПИР и должны учитываться 

в т.ч. возможные изменения прогнозов; кроме того, как 
правило, затраты на ПИР составляют сравнительно 
небольшую долю общего объема инвестиций); 

 и закупкой оборудования (его монтаж и ПНР включа-
ются в этот же этап). 

Обозначим длительности этих объединенных эта-

пов, соответственно, 
ПИР+СМР  (складывающаяся из 

длительностей ПИР и СМР: 
ПИР+СМР ПИР СМР    ) и 

оборуд+ПНР  (складывающаяся из длительностей закуп-

ки и монтажа оборудования и пуско-наладочных ра-

бот: оборуд+ПНР оборуд ПНР    ). Объемы инвестиций 

обозначим соответственно 
ПИР+СМРI  и оборуд+ПНРI , при-

чем, как обосновано выше, в большинстве отраслей 
высокотехнологичной промышленности они соотно-

сятся следующим образом: оборуд+ПНР ПИР+СМРI I . Что 

касается длительностей этих этапов, однозначного 
соотношения априори установить не удается. В 
принципе, особенно при строительстве в осложнен-
ных природно-климатических и инфраструктурных 
условиях, вполне возможно и такое соотношение: 

ПИР+СМР оборуд+ПНР  . В то же время заказ, изготовле-

ние уникального производственного оборудования, а 
также – что характерно для современного этапа раз-
вития международных отношений – урегулирование 
вопросов экспортного контроля, доставка, таможен-
ное оформление и т.п. – могут в некоторых случаях 
занимать несколько лет (вследствие чего на практике 
чаще всего начинаются параллельно с СМР). Сум-
марные длительность и стоимость инвестиционного 
проекта складываются из описанных слагаемых: 

ПИР+СМР оборуд+ПНР    ; 

оборуд+ПНР ПИР+СМРI I I   

Таким образом, если для упрощения предполо-
жить, что инвестиции на каждом из укрупненных 
этапов делаются равномерным образом, тогда 
можно схематично представить изменение накоп-
ленной к данному моменту времени суммы инве-
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стиций  I t  на протяжении срока реализации ин-

вестиционного проекта следующим образом (рис. 2) 

(здесь 
0t  ‒ момент начала реализации инвестици-

онного проекта). 

 

Рис. 2. Изменение накопленной суммы инвестиций в рамках инвестиционных проектов развития 
производственного потенциала предприятий (пример) 

Рассмотрим возможные экономические последствия 
вышеперечисленных изменений прогнозов и планов 
предприятия, происшедших на стадии СМР (включая 
ПИР). Поскольку на данной стадии строятся или рекон-
струируются здания, сооружения, инженерная инфра-
структура, сравнительно универсальные для данного 
вида производств, можно рассчитывать на то, что изме-
нения ассортимента продукции слабо повлияют на ха-
рактеристики создаваемой в этот период пассивной ча-
сти основных фондов. Возможные изменения техноло-
гий могут оказать более существенное влияние на их 
параметры, главным образом – на требования, напри-
мер, к характеристикам энергоэффективности, экологи-
ческим и санитарным характеристикам, микроклимату и 
чистоте атмосферы в помещениях, стабильности фун-
даментов и оснований, чистоте технологических газов и 
жидкостей, стабильности электропитания и т.п. Нако-
нец, наиболее существенное влияние на данном этапе 
окажут изменения в прогнозируемом уровне спроса на 
продукцию, особенно в случае его снижения. Как пра-
вило, ликвидность специализированных производ-
ственных зданий и сооружений, предназначенных для 
предприятий большинства отраслей высокотехноло-
гичной промышленности, весьма ограничена, их даль-
нейшая конверсия для нужд прочих отраслей является 
весьма дорогостоящей. Поэтому в случае сокращения 
плановых объемов выпуска в данный период безвоз-
вратные потери инвестиций могут по порядку величины 
соответствовать объему вложенных в СМР средств. В 
то же время подчеркнем, что этот объем даже по за-
вершении СМР не превышает в данной отрасли про-
мышленности 10-30% общей стоимости проекта. 

На стадии закупки, монтажа и наладки оборудования 
влияние вышеперечисленных изменений проектных 
параметров будет существенно иным. Изменения ас-
сортимента продукции (при сохранении ее технологи-
ческого уровня и общего профиля производства) в си-
лу универсальности современного производственного 
оборудования не потребует существенного прироста 
затрат по сравнению с изначальной стоимостью при-
обретения и монтажа оборудования. В общем случае 
инвестиции в приобретение и монтаж производствен-
ного оборудования многопродуктового предприятия 
можно разделить на две части: 

 общие инвестиции – в приобретение и монтаж универ-
сального оборудования, в приобретение универсаль-
ного программного обеспечения, обучение персонала 
и т.п., для выпуска соответствующего вида компонент 
(к финальным изделиям различных типов); 

 специфические инвестиции – в приобретение или изготов-
ление уникальной оснастки, необходимой для производ-
ства изделий конкретных типоразмеров, в разработку или 
доработку программного обеспечения для тех же целей. 

Как уже было отмечено, технологическая общность 
элементов сложных изделий машиностроения (в т.ч. 
вооружений и военной техники) при наличии совре-
менного, гибкого, универсального высокоавтоматизи-
рованного производственного оборудования весьма 
высока. Коэффициент технологической общности, т.е. 
доля общих инвестиционных затрат в большинстве 
отраслей наукоемкого машиностроения существенно 
превышает 50%. Поэтому даже радикальные измене-
ния ассортимента потребуют специфических инвести-
ционных расходов в пределах 10-20%. 

Изменение же технологии, самого технологического 
уровня производства, напротив, может повлечь за со-
бой безвозвратные потери, близкие по величине к 
стоимости уже закупленного оборудования и затратам 
на его монтаж и наладку, поскольку при таких измене-
ниях само это оборудование может морально уста-
реть и стать практически неликвидным. Если же таких 
радикальных технологических сдвигов не предвидит-
ся, но происходит сокращение планового объема вы-
пуска продукции, оборудование как ликвидный актив, в 
принципе, может быть реализовано другим заинтере-
сованным покупателям – как в мировой высокотехно-
логичной промышленности, так иногда и за пределами 
отрасли. В то же время, если спад спроса на продук-
цию ожидается не только на данном предприятии, но в 
масштабах всей соответствующей отрасли промыш-
ленности, в т.ч. глобальной, ликвидность соответ-
ствующего оборудования может быть низкой, реали-
зация его излишков возможна лишь с существенным 
дисконтом. Таким образом, можно систематизировать 
результаты проведенного выше количественного ана-
лиза рисков реализации инвестиционных проектов 
развития материально-технической базы высокотех-
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нологичных предприятий авиационной промышленно- сти в виде следующей табл. 1. 
Таблица 1 

ОЦЕНКИ ВОЗМОЖНЫХ БЕЗВОЗВРАТНЫХ ПОТЕРЬ И ЗАТРАТ НА АДАПТАЦИЮ ИНВЕСТИЦИОННОГО 
ПРОЕКТА РАЗВИТИЯ МАТЕРИАЛЬНО-ТЕХНИЧЕСКОЙ БАЗЫ ПРЕДПРИЯТИЙ АВИАЦИОННОЙ 

ПРОМЫШЛЕННОСТИ В ЗАВИСИМОСТИ ОТ СТАДИИ ЕГО РЕАЛИЗАЦИИ И ХАРАКТЕРА ИЗМЕНЕНИЙ 

Стадия реализации 
проекта 

СМР Закупка и монтаж оборудования, ПНР 

Сокращение спроса на 
продукцию 

Порядка объема средств, уже вложен-
ных в избыточные мощности 
Итого – до 10-30% стоимости избы-
точных производственных мощностей 

Потери на стадии СМР, + стоимость монтажа оборудования и 
ПНР, + затраты на демонтаж оборудования, + потери ликви-
дационной стоимости оборудования (велики при общеотрас-
левом спаде). Итого – до 30-40% стоимости избыточных про-
изводственных мощностей 

Изменение ассорти-
мента продукции (без 
изменения ее техноло-
гического уровня) 

Дополнительные затраты прене-
брежимо малы 

Затраты на стадии СМР + затраты порядка 10-20% от из-
начальной стоимости оборудования, его монтажа и ПНР. 
Итого – до 7-15% стоимости проекта 

Изменение технологий 

Дополнительные затраты до 30-50% 
стоимости зданий, сооружений и объ-
ектов инженерной инфраструктуры. 
Итого – от 5 до 15% стоимости проекта 

Затраты на стадии СМР + затраты порядка объема 
средств, уже вложенных в приобретение и монтаж обору-
дования (в случае радикальных технологических сдвигов), 
ПНР. Итого – до 70-85% стоимости проекта 

Полученные предварительные оценки могут уточ-
няться в зависимости от момента времени, когда 
произошли рассматриваемые изменения парамет-
ров проекта и, соответственно, доли стоимости 
данного этапа, которая уже была инвестирована. В 
реальных расчетах можно учесть неравномерность 
денежных потоков инвестиций, в т.ч. и в пределах 
этапов реализации инвестиционного проекта – то-
гда графики на рис. 2 уже не будут линейными. Од-
нако и в представленном упрощенном виде оценки, 
представленные в табл. 1, дают представление об 
относительной значимости различных видов рисков 
реализации инвестиционных проектов развития ма-
териально-технической базы предприятий высоко-
технологичной промышленности.  

Наиболее значимыми являются риски радикального 
изменения технологий, требований к их характеристи-
кам и производственному оборудованию, реализую-
щиеся на стадии закупки, монтажа оборудования и 
ПНР. Ближе к моменту ввода объекта в строй, воз-
можные потери и дополнительные затраты могут при-
близиться к общей стоимости проекта (по крайней ме-
ре, могут составить до 70-85%). На стадии СМР 
наибольшие потери возможны при сокращении пла-
новых объемов выпуска, но они в любом случае не 
превысят стоимости пассивной части основных фон-
дов, которая в основных подотраслях авиационной 
промышленности не превосходит 10-30% общего объ-
ема капитальных вложений. Наименьший риск сопря-
жен с изменением ассортимента продукции при ны-
нешнем уровне технологий в высокотехнологичном 
машиностроении. Во всех остальных случаях возмож-
ные потери ограничены сверху на уровне от 15 до 40% 
общей стоимости проекта даже при завершении соот-
ветствующих этапов его реализации. 

Метод оценки эффективности 
управления рисками реализации 
инвестиционных проектов развития 
производственного потенциала 
предприятий авиационной 
промышленности на основе концепции 
реальных опционов 

Количественный анализ эффективности примене-
ния реально-опционной политики управления рис-
ками реализации инвестиционных проектов разви-
тия материально-технической базы предприятий 
может быть выполнен на основе предложенных 
выше оценок затрат и потерь, связанных с адапта-
цией инвестиционных проектов к различным видам 
изменений проектных параметров на различных 
стадиях реализации. 

Эффективность гибкой политики в сфере управ-
ления развитием материально-технической базы 
предприятий конкретной отрасли российской высо-
котехнологичной промышленности в рамках кон-
цепции реальных опционов может быть оценена 
следующим образом. Прежде всего производится 
усреднение по времени, когда происходит измене-
ние прогнозируемых условий (интегрирование по 
времени на протяжении жизненного цикла (ЖЦ) все-
го производственного проекта, а не только периода 
создания производственных мощностей) макси-
мально достижимого выигрыша за весь ЖЦ – с кор-
ректировкой проекта, если она в данный момент 
целесообразна, или без таковой, если она уже не-
выгодна. В первом приближении можно считать, что 
изменения условий происходят независимо от реа-
лизации данного инвестиционного проекта. Тогда 
распределения моментов времени возможных из-
менений (будущего спроса на продукцию, ее по-
требного ассортимента, цен используемых ресурсов 
и технологий производства) можно считать равно-
мерными, т.е. указанные изменения могут произой-
ти равновероятно в любой момент времени на про-
тяжении периода реализации инвестиционного про-
екта. На основе таких предположений, можно 



  

Клочков В.В. РИСКИ РЕАЛИЗАЦИИ ИНВЕСТИЦИОННЫХ ПРОЕКТОВ 

 

 271 

оценить ожидаемые потери и затраты на адаптацию 
проекта к изменившимся условиям. Причем, как от-
мечено выше, следует учитывать возможность и 
целесообразность гибкого принятия решений в за-
висимости от стадии реализации проекта и объема 
средств, которые уже были инвестированы. 

Далее такой интегральный функционал следует со-
поставить с аналогичным интегральным показателем, 
но полученным в предположении, что корректировка 
проекта заведомо невозможна. Соотношение двух по-
лученных оценок и будет характеризовать эффектив-
ность реального опциона, состоящего в возможности 
корректировки параметров инвестиционных проектов 
развития материально-технической базы предприятий 
отрасли. В свою очередь изменения условий могут 
иметь различную амплитуду и частоту (причем изме-
нения различной природы, как показано выше, приво-
дят к различным потерям на разных стадиях реализа-
ции проекта), поэтому далее потребуется и усредне-
ние по этим параметрам. 

При этом следует подчеркнуть, что изменения 
условий – и принятие решений об адаптации к этим 
изменениям – могут иметь место не только в период 
создания новых объектов материально-технической 

базы, т.е. в период  0 0t t ; t   , но и до конца жиз-

ненного цикла объекта (и в период производства 
продукции производственные мощности модерни-
зируются, конвертируются, расширяются либо сво-
рачиваются, и т.д.). Предпроизводственные стадии 
характерны именно тем, что на этих стадиях еще не 
все планируемые инвестиции сделаны, и возникает 
возможность корректировки параметров проекта с 
меньшими затратами, чем в период эксплуатации 
созданных производственных мощностей. 

Также существует методологическая проблема, 
обусловленная наличием нескольких видов рисков, 
рассмотренных выше.  

Если в первом приближении считать их независи-
мыми, тогда количественная оценка экономической 
эффективности гибкого управления реализацией 
инвестиционного проекта (и, соответственно, эф-
фективности информационной системы, позволяю-
щей реализовать такое управление) может быть 
представлена как сумма стоимостей реальных оп-
ционов, соответствующих корректировке уровня 
производственных мощностей, ассортимента вы-
пускаемой продукции и технологий производства. 

Предположим, что инвестиции на протяжении со-
ответствующих этапов делаются равномерно (с по-
стоянной интенсивностью поступления средств), как 
и показано на рис. 2.  

Также предположим, что момент времени, в кото-
рый появляется информация об изменениях, тре-
бующих коррекции инвестиционного проекта и про-
цесса его реализации, не связан с этапами реали-
зации проекта.  

Это допущение оправданно, поскольку вышеопи-
санные изменения, как правило, носят макроэконо-
мический характер, и, в самом деле, не связаны с 
конкретным проектом.  

Тогда можно считать, что момент времени, в кото-
рый происходит изменение, распределен равно-

мерно на отрезке от 
0t  до 

0 ПИР+СМР оборуд+ПНРt    . 

Обозначим вычисленные ранее доли инвестиций, 
которые будут безвозвратно потеряны при отсут-
ствии корректировки процесса реализации проекта 
до окончания соответствующих этапов (укрупнен-

ных), соответственно, 
ПИР+СМР  и 

оборуд+ПНР .  

Если применяется гибкая политика управления про-
цессом реализации инвестиционного проекта на осно-
ве концепции реальных опционов, и, например, изме-
нение происходит в некоторый момент времени 

 0 0 ПИР+СМРt t ; t   , тогда своевременная корректи-

ровка процесса реализации проекта позволит, потеряв 

безвозвратно долю 
ПИР+СМР  от уже сделанных на 

данном этапе инвестиций (составляющих, при равно-
мерном потоке инвестиций без лагов, 

0
ПИР+СМР

ПИР+СМР

t t
I




 ), по крайней мере, избежать даль-

нейших потерь. В случае, если далее изменений не 
последует (обоснованность такого упрощающего до-
пущения нуждается в особом анализе), общие безвоз-
вратные потери будут ограничены суммой 

  0
ПИР+СМР ПИР+СМР

ПИР+СМР

t t
D t I




   , 

 0 0 ПИР+СМРt t ; t   . 

В случае, если изменение наступило по окончании 
ПИР и СМР, во время поставок, монтажа оборудо-
вания либо пусконаладочных работ, т.е. 

 0 ПИР+СМР 0 ПИР+СМР оборуд+ПНРt t ; t      , рассуждая 

аналогично, можно сделать вывод, что до момента 
корректировки будут сделаны инвестиции, во-

первых, в объеме 
ПИР+СМРI  (и безвозвратные потери 

составят от них долю 
ПИР+СМР ), и, во-вторых, часть 

инвестиций на этапе поставки оборудования и ПНР, 

а именно, 
 0 ПИР+СМР

оборуд+ПНР

оборуд+ПНР

t t
I





 
 . От последней 

суммы безвозвратные потери составят долю 

оборуд+ПНР , если далее своевременная корректиров-

ка инвестиционного проекта позволит избежать 
дальнейших потерь. Таким образом, общие безвоз-
вратные потери будут ограничены суммой 

 

 

ПИР+СМР ПИР+СМР оборуд+ПНР

0 ПИР+СМР

оборуд+ПНР

оборуд+ПНР

D t I

t t
I

 





   

 
 

,

 0 ПИР+СМР 0 ПИР+СМР оборуд+ПНРt t ; t      . 

Обобщая полученные результаты, можно сфор-
мулировать выражение для общих безвозвратных 
потерь в случае, если единственное изменение 

наступило в некоторый момент 
0 0 ПИР+СМРt ( ; t     

оборуд+ПНР )  (т.е. в процессе реализации инвестици-

онного проекта), и вызвало немедленную корректи-
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ровку инвестиционного проекта в соответствии с 
изменившимися условиями в следующем виде: 

 

 

 

 

0
ПИР+СМР ПИР+СМР

ПИР+СМР

0 0 ПИР+СМР

ПИР+СМР ПИР+СМР оборуд+ПНР

0 ПИР+СМР

оборуд+ПНР

оборуд+ПНР

0 ПИР+СМР 0 ПИР+СМР оборуд+ПНР

t t
I ,

t t ; t

ID t

t t
I ,

t t ; t






 





  


 


  

    
  
 


   

 

Заметим, что содержащееся в полученных выра-
жениях отношение инвестиционных затрат на соот-
ветствующих этапах реализации инвестиционного 
проекта к длительности данного этапа имеет смысл 
скорости вложения средств. 

В общем случае при произвольном распределе-
нии момента времени поступления информации об 
изменениях условий работы предприятий (относи-
тельно плановых моментов начала и окончания ре-
ализации проекта), ожидаемые безвозвратные по-
тери инвестиционных ресурсов выражаются стан-
дартным для математического ожидания образом: 

   
t0 ПИР+СМР оборуд+ПНР

t0

D D t f t dt
  

  , 

где  f t  ‒ функция плотности распределения мо-

мента времени поступления информации об изме-
нении условий работы предприятия. 

При равномерном распределении момента вре-
мени поступления информации о будущем измене-
нии условий работы предприятий, ожидаемые без-
возвратные потери инвестиционных ресурсов могут 
быть оценены следующим образом: 

 
t0 ПИР+СМР оборуд+ПНР

t0ПИР+СМР оборуд+ПНР

1
D D t dt

 

 

 

  


 

   

ПИР+СМР оборуд+ПНР

tt 0 ПИР+СМР оборуд+ПНР0 ПИР+СМР

t t0 0 ПИР+СМР

1

D t dt D t dt
 



 

 



 


 
    
 

 



ПИР+СМР оборуд+ПНР

ПИР+СМР ПИР+СМР ПИР+СМР

1

0,5 I

 

 

 


   

 

 
оборуд+ПНР

ПИР+СМР ПИР+СМР оборуд+ПНР оборуд+ПНРI 0,5 I



 

  
 

    

 

ПИР+СМР
ПИР+СМР ПИР+СМР

ПИР+СМР оборуд+ПНР

0,5 I



 

   


 

 

оборуд+ПНР

ПИР+СМР оборуд+ПНР

ПИР+СМР ПИР+СМР оборуд+ПНР оборуд+ПНРI 0,5 I



 

 

 


   

. 

Как видно из полученного выражения, оценка за-
трат и потерь зависит от временной и стоимостной 
структуры инвестиционных проектов, а именно от 

долей соответствующих этапов в общей длительно-

сти реализации проекта 
ПИР+СМР оборуд+ПНР     и в 

общем объеме инвестиций 
оборуд+ПНР ПИР+СМРI I I   

(т.е. от технологической структуры капитальных 
вложений). Эти параметры определяются специфи-
кой отраслевых технологий. 

Выше были получены оценки возможных потерь и 
затрат на адаптацию инвестиционных проектов раз-
вития материально-технической базы предприятий 
к происходящим изменениям ожидаемых условий 
их работы в том случае, если такая адаптация 
предпринимается немедленно после появления со-
ответствующей информации в процессе реализации 
проекта. Если же, несмотря на происходящие изме-
нения условий, инвестиционный проект не подвер-
гается корректировке и реализуется без изменений 
до конца, последующие безвозвратные потери со-
ставят, безотносительно к моменту времени проис-
ходящих изменений, следующую сумму (нижний ин-
декс означает «без корректировки»): 

б/корр ПИР+СМР ПИР+СМР оборуд+ПНР оборуд+ПНРD I I     . 

Подчеркнем, что такая оценка будет справедли-
вой, как и полученные выше оценки долей безвоз-
вратных потерь инвестиций на каждом этапе 

ПИР+СМР  и 
оборуд+ПНР , лишь при условии, что хотя бы 

по окончании реализации инвестиционного проекта 
развития материально-технической базы предприя-
тий отрасли, будут предприняты меры по миними-
зации потерь, вызванных происшедшими изменени-
ями, т.е. перепрофилирование или реконструкция 
зданий и сооружений, продажа или переналадка 
оборудования, и т.п. В случае же, если и по завер-
шении проекта никаких активных управляющих воз-
действий не последует, потери могут достичь об-

щей суммы инвестиций, т.е. 
max ПИР+СМРD I I    

оборуд+ПНРI . Таким образом, разница между величи-

нами потерь б/коррD  и D  (абсолютная, или относи-

тельная, по отношению к б/коррD ) характеризует 

именно эффективность гибкой, оперативной кор-
ректировки инвестиционного проекта в процессе его 
реализации, в соответствии с концепцией реальных 
опционов. 

Что касается верхней оценки возможных потерь 
вследствие изменений условий работы предприятий 

отрасли, она не огранивается даже величиной 
maxD . 

Причина состоит в том, что вышеописанные измене-
ния влекут за собой – при отсутствии корректировки 
проектов развития производственного потенциала 
предприятий – спад спроса на продукцию, либо из-
менение требований к ее качеству, делающее изна-
чально планируемые изделия неконкурентоспособ-
ными. Также изменения могут включать в себя изме-
нения технологий производства, цен на исполь-
зуемые ресурсы. Так или иначе, при отсутствии 
корректировки производственной и технологической 
политики предприятия при таких изменениях будут 
нести значительные операционные потери (продол-
жая работать по неэффективной в изменившихся 
условиях технологии, или даже продолжая выпуск 
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невостребованной продукции). В силу известных эко-
номических особенностей авиастроения и многих 
других отраслей высокотехнологичной промышлен-
ности, инвестиционные затраты на создание основ-
ных фондов составляют лишь малую долю общих 
затрат или выручки предприятий.  

На рис. 3 показано отношение прямых производ-
ственных затрат к амортизационным отчислениям в 
трех основных подотраслях авиационной промышлен-
ности США в 1997-2007 гг. (определено на основе дан-
ных официальных статистических сборников [12-20]). 

 

Рис. 3. Отношение прямых производственных 
затрат к амортизационным отчислениям в  

основных подотраслях авиационной  
промышленности США в 1997-2007 гг. 

Хотя в качестве затрат на развитие производ-
ственного потенциала можно рассматривать не 
амортизационные отчисления, а капитальные вло-
жения, качественный характер искомого соотноше-
ния не изменится.  

В высокотехнологичных отраслях промышленности, 
в т.ч. в авиастроении, соотношение операционных и 
инвестиционных затрат, как правило, остается таким, 
как показано на рис. 3, т.е. прямые затраты производ-
ства, по меньшей мере, на порядок – а иногда почти 
на два порядка (в 50-70 раз2) – превосходят затраты, 
связанные с основными фондами. 

Соответственно возможные операционные потери, 
по меньшей мере, на порядок превышают даже пол-
ную безвозвратную потерю инвестиций на создание 
или модернизацию производственных мощностей.  

Поэтому для оценки экономической эффективно-
сти гибкого управления реализацией инвестицион-
ных проектов развития материально-технической 
базы предприятий на основе концепции реальных 
опционов целесообразно ограничиться относитель-
но рациональным базовым вариантом поведения 
руководства предприятий при изменениях будущих 
условий их работы.  

В целях данного исследования, разумно ограни-
читься лишь оценками потерь инвестиционных ре-

                                                           
2 Заметим, что такое соотношение наблюдается для само-

летостроения (фактически производства планера летательных 
аппаратов и их окончательной сборки), т.е. для наименее 
фондоемкой подотрасли авиастроения, характеризующейся 
наибольшей долей высококвалифицированного ручного труда, 
который лишь в последнее время замещается механизиро-
ванным и автоматизированным оборудованием. 

сурсов, не рассматривая операционные потери при 
продолжении реализации уже заведомо нерацио-
нального проекта – хотя, как показывает практика, и 
такие ситуации имеют место.  

Следовательно, в данном исследовании доста-
точно ограничиться вычислением и анализом двух 
типов оценок эффективности гибкой, «реально-
опционной» политики управления реализацией ин-
вестиционных проектов: 
 оценками эффективности действий, направленных на 

минимизацию потерь, адаптацию производственных 
мощностей (уже созданных, в рамках завершенного ин-
вестиционного проекта) к происшедшим изменениям – 

абсолютной, в виде разности 
max б/коррD D , и относи-

тельной, в виде отношения к базовой величине потерь 

max б/корр

max

D D

D


; 

 оценками эффективности оперативной корректировки 
инвестиционного проекта в течение периода его реализа-

ции – абсолютной, в виде разности 
б/коррD D , и относи-

тельной, в виде отношения к величине потерь в отсут-

ствие такой оперативной корректировки 
б/корр

б/корр

D D

D


. 

Параметрические расчеты по оценке 
эффективности реально-опционной 
политики управления реализацией 
инвестиционных проектов развития 
материально-технической базы 
предприятий авиационной 
промышленности 

Для проведения численных расчетов обоснован-
ных выше критериальных величин необходимо за-
даться наборами исходных данных.  

Задаваясь конкретными значениями долей без-

возвратных потерь 
ПИР+СМР  и оборуд+ПНР , технологи-

ческой структуры капитальных вложений, а также 
прочих параметров модели на основе данных ста-
тистических сборников [12-20]), можно получать, 
пользуясь выведенными выше формулами, оценки 
затрат и потерь, вызванных различными изменени-

ями условий работы предприятий, D , б/коррD  (в от-

ношении к общей сумме инвестиций I ).  
Далее, сопоставляя их между собой, можно сде-

лать важные качественные выводы – в каких случа-
ях более существенный эффект приносит сама по 
себе адаптация производственного потенциала 
предприятий к изменившимся условиям работы (хо-
тя бы и по окончании инвестиционного проекта), а 
когда наиболее актуальна именно оперативная кор-
ректировка параметров инвестиционного проекта в 
процессе его реализации. 

Рассмотрим следующий конкретный набор исход-
ных данных (табл. 2). 

Таблица 2 

ЗНАЧЕНИЯ ПАРАМЕТРОВ МОДЕЛИ ЗАТРАТ И 
ПОТЕРЬ, СВЯЗАННЫХ С ИЗМЕНЕНИЯМИ 

УСЛОВИЙ РАБОТЫ ПРЕДПРИЯТИЙ (ПРИМЕР 1) 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 5’2016 
 

 274 

Стадия реализации 
проекта 

ПИР + СМР 
Закупка и монтаж 

оборудования, 
ПНР 

Доля в общей дли-
тельности реализа-
ции проекта 

ПИР+СМР


 = 0,5 оборуд+ПНР


 = 0,5 

Доля в общем объе-
ме инвестиционных 
затрат 

ПИР+СМРI

I
 = 0,2 

оборуд+ПНРI

I
 = 0,8 

Доли безвозвратных 
потерь инвестиций на 
данном этапе 

ПИР+СМР  = оборуд+ПНР  = 

при сокращении 
спроса на продукцию 

0,9 0,2 

при изменении ас-
сортимента продук-
ции (без изменения 
ее технологического 
уровня) 

0,2 0,2 

при изменении техно-
логий производства 

0,3 0,9 

Расчеты по вышеописанной экономико-математи-
ческой модели показывают, что при таких парамет-
рах оценки затрат и потерь, вызванных различными 
изменениями условий работы предприятий, в отно-
шении к общей сумме инвестиций примут следую-
щие значения (табл. 3).  

Анализ полученных количественных оценок поз-
воляет выявить некоторые качественные эффекты 
(в т.ч. интуитивно неочевидные).  

Прежде всего можно заметить, что наименее кри-
тичный для рассматриваемой совокупности высоко-
технологичных отраслей вид рисков – риск измене-
ния ассортимента на продукцию при сохранении ее 
технологической общности с изначально заплани-
рованной – даже при пассивной корректировке по 
окончании строительства и ввода мощностей в 
строй приносил бы ущерб не более 20% от изна-
чальной стоимости объекта.  

В то же время оперативная корректировка парамет-
ров проекта в соответствии с реально-опционной по-
литикой позволила бы сократить эти потери, в сред-
нем (с учетом случайности момента времени, когда 
становится известно о будущих изменениях условий), 
до 7% общей суммы инвестиций, т.е. почти втрое. И 
хотя относительная эффективность управления с ис-
пользованием реально-опционной политики высока, 
но в случае таких изменений и без нее потери были 
бы относительно невелики. 

Разумеется, лишь при условии, если хотя бы после 
ввода объекта в строй необходимые мероприятия по 
корректировке ассортимента продукции будут прове-
дены. Т.е. в данном случае эффективность оператив-
ной корректировки в рамках концепции реальных оп-
ционов невелика, несмотря на троекратное сокраще-
ние абсолютной величины безвозвратных потерь. 

Таблица 3 

ОЦЕНКИ ОТНОСИТЕЛЬНЫХ ПОТЕРЬ СТОИМОСТИ ИНВЕСТИЦИЙ ПРИ ИЗМЕНЕНИЯХ УСЛОВИЙ 
РАБОТЫ ПРЕДПРИЯТИЯ И ЭФФЕКТИВНОСТИ РАЗЛИЧНЫХ СТРАТЕГИЯХ АДАПТАЦИИ К НИМ 

(ПРИМЕР 1) 

Результаты расчета, % Доли безвозвратных потерь инвестиций Относительная эффективность 

Характер изменения 
прогнозов и планов 

При корректировке по 
мере получения ин-
формации о будущих 

изменениях: 
D

I
 

При корректировке по 
окончании инвестиро-

вания: 
б/коррD

I
 

Оперативной коррек-

тировки: 
б/корр

б/корр

D D

D


 

Адаптации проекта по 
окончании инвестиро-

вания: 
б/коррD

1
I

  

При сокращении спроса 
на продукцию 

18 34 49 66 

При изменении ассорти-
мента продукции (без 
изменения ее технологи-
ческого уровня) 

7 20 65 80 

При изменении техноло-
гий производства 

23 78 71 22 

В случае, если в течение периода реализации 
проекта становится известно о будущем сокраще-
нии спроса на продукцию, оперативная корректи-
ровка параметров проекта (пассивной части основ-
ных фондов, характеристик оборудования и т.п.) 
позволила бы удержать потери, в среднем, на 
уровне 18% от общей суммы инвестиций, тогда как 
корректировка по окончании строительства и ввода 
в строй приводит к потере приблизительно 34% об-
щей стоимости объекта. В этом случае гибкое 
управление реализацией проекта и реагирование 
на происходящие или прогнозируемые изменения 
позволяют снизить потери приблизительно вдвое. 
Заметим, что в случае сокращения спроса на про-
дукцию по умолчанию рассматривается возмож-
ность пропорционального сокращения и стоимости 

пассивной части основного производственного 
фонда (ОПФ), и стоимости оборудования. Однако в 
реальности в силу дискретного характера производ-
ственного оборудования, а также зданий и сооруже-
ний, служащих для их размещения, пропорциональ-
ное сокращение затрат может быть невозможным. В 
этом случае и апостериорная корректировка проек-
та не позволит удержать потери в пределах 34%, но 
и оперативная корректировка вряд ли позволит 
ограничить их 18%. В то же время, раньше приняв 
решение о прекращении строительства зданий и 
сооружений, об отмене закупки избыточного обору-
дования, можно более существенно сократить отно-
сительные потери. 

Наконец, наиболее критичный для отрасли вид из-
менений условий работы высокотехнологичных пред-
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приятий – изменение в будущем технологий произ-
водства – приводит, в отсутствие гибкой корректиров-
ки параметров проекта в процессе его реализации, к 
потере большей части инвестиционных затрат, в дан-
ном примере – 78%. Однако гибкое реагирование на 
прогнозируемые изменения непосредственно в про-
цессе реализации проекта позволяет сократить ожи-
даемый безвозвратный ущерб, в среднем (в зависи-
мости от момента времени появления информации об 
изменениях), до 23% стоимости объекта, т.е. более 
чем втрое. Именно этот случай наиболее интересен, и 
соответствует наибольшей эффективности реально-
опционной политики управления процессом реализа-
ции инвестиционных проектов развития производ-
ственного потенциала высокотехнологичных предпри-
ятий. Таким образом, именно на отслеживание или 
прогнозирование будущих требований к технологиче-
скому уровню производства, цен на используемые ре-
сурсы, возможностей применения новых технологий и 
видов оборудования, и т.п. технологических измене-
ний и должна быть нацелена, в первую очередь, си-
стема мониторинга процессов реализации инвестици-
онных проектов в сфере технического перевооруже-
ния или строительства предприятий российской 
высокотехнологичной промышленности. И реагирова-
ние на прогнозируемые или происходящие изменения 
должно быть, по возможности, оперативным. 

Параметрические расчеты показали, что при из-
менении параметров в реалистичных пределах, со-
ответствующих технологическим параметрам со-
временной авиационной промышленности (см. [12-
20]), оценки относительной эффективности различ-
ных стратегий адаптации к ним качественно не из-
меняются. Такая устойчивость результатов расчет-
ных оценок повышает доверие к качественным вы-
водам на их основе. 

ВЫВОДЫ 
Первое. На основе проведенного анализа с учетом техни-

ко-экономической специфики авиационной промышленно-
сти на нынешнем этапе ее технологического развития, пока-
зано, что наиболее значимыми в данной отрасли являются 
риски радикального изменения технологий, требований к их 
характеристикам и производственному оборудованию, реа-
лизующиеся на стадии закупки, монтажа оборудования и 
пуско-наладочных работ. На прогнозирование таких изме-
нений, в первую очередь, и должна быть нацелена система 
мониторинга реализации инвестиционных проектов разви-
тия материально-технической базы предприятий российской 
высокотехнологичной промышленности. 

Ближе к моменту ввода объекта в строй возможные по-
тери и дополнительные затраты могут приблизиться к об-
щей стоимости проекта (по крайней мере, могут составить 
до 70-85%). На стадии строительно-монтажных работ 
наибольшие потери возможны при сокращении плановых 
объемов выпуска, но они, в любом случае, не превысят 
стоимости пассивной части основных фондов, которая в 
основных подотраслях авиационной промышленности не 
превосходит 10-30% общего объема капитальных вложе-
ний. Наименьший риск сопряжен с изменением ассорти-
мента продукции при нынешнем уровне технологий в 
авиационной промышленности. Во всех остальных случа-
ях возможные потери ограничены сверху на уровне от 15 
до 40% общей стоимости проекта, даже при завершении 
соответствующих этапов его реализации. 

Второе. Эффективность развития производственных 
мощностей российской высокотехнологичной промышлен-
ности существенно снижается из-за негибкости процедур 
принятия решений в течение весьма длительного срока 
реализации инвестиционных проектов. Оценка экономиче-
ской эффективности гибкого управления реализацией ин-
вестиционных проектов развития материально-техни-
ческой базы предприятий российской высокотехнологич-
ной промышленности может быть получена как оценка 
стоимости реальных опционов, соответствующих возмож-
ностям корректировки параметров проектов при различ-
ных изменениях прогнозируемых условий их реализации. 
Количественные оценки, полученные с помощью разрабо-
танной экономико-математической модели реальных оп-
ционов, связанных с реализацией инвестиционных проек-
тов развития материально-технической базы предприятий 
российской высокотехнологичной промышленности, весь-
ма устойчивы к изменениям параметров модели в реали-
стичных диапазонах. 

Параметрические расчеты показали, что наиболее значи-
мый эффект реально-опционная политика управления про-
цессами реализации инвестиционных проектов приносит в 
случае оперативного реагирования на возможные изменения 
технологий производства и требований к ним, до окончания 
строительства и ввода объекта в строй. Ожидаемые потери, 
которые могли составлять при изменении технологий произ-
водства до 70-85% полной стоимости инвестиционного про-
екта, могут сокращаться, в среднем, втрое, до 20-30%. То 
есть и относительный, и абсолютный выигрыш от гибкого 
управления реализацией инвестиционных проектов в этом 
случае будет наибольшим. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Длительный период реализации инвестицион-

ных проектов создания новых высокотехнологичных производств или 
их модернизации делает их весьма уязвимыми к неизбежным изме-
нениям конъюнктуры на рынках конечной продукции, как в количе-
ственном, так и в качественном выражении. Так, на протяжении тех 
нескольких лет, которые обычно занимают строительно-монтажные 
работы, изготовление и монтаж оборудования, могут появиться но-
вые технологии, требования к продукции и процессу ее выпуска. Не-
стабильность в этой сфере усугубляется еще и тем, что значитель-
ная часть производственного оборудования, необходимого для пе-
ревооружения российской высокотехнологичной промышленности, 
импортируется из стран, вводящих против Российской Федерации 
ограничения на поставку стратегической продукции. Изменения об-
менных курсов также осложняют реализацию таких инвестиционных 
проектов, нередко делая невозможным импорт запланированных 
наименований оборудования. 

Все описанные факторы делают критически важным гибкое управ-
ление реализацией инвестиционных проектов развития производ-
ственного потенциала. В то же время оно также потребует дополни-
тельных ресурсов, снятия множества институциональных ограниче-
ний. Переход к гибкому, адаптивному управлению реализацией 

инвестиционных проектов нуждается в количественной оценке воз-
можного экономического эффекта. Это и обусловило актуальность 
задачи, поставленной автором рецензируемой статьи. 

Научная новизна и практическая значимость. В соответствии с 
современными подходами в области финансовой теории автор 
рассматривает гибкое управление процессом реализации инве-
стиционного проекта как реальный опцион. Соответственно, эф
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фект от перехода к предлагаемым принципам реализации проек-
тов оценивается как его стоимость. В то же время в известных ра-
ботах по этой тематике используются стандартные модели оценки 
опционов, как правило, основанные на формуле Блэка-Шоулза. С 
одной стороны, она выведена на основании весьма специфических 
предположений о вероятностных свойствах процессов, порождаю-
щих риски. С другой стороны – весьма сложна для широкого круга 
специалистов-практиков, что снижает доверие к ней. 

Новизна авторского подхода состоит в построении упрощенной, 
с точки зрения классической теории вероятности, но наглядной и 
простой для понимания модели ожидаемых затрат и потерь при 
адаптации проекта к изменениям условий работы предприятий, о 
которых становится известно в случайный момент на протяжении 
периода реализации проекта. Затраты и потери, соответствующие 
реализации реального опциона, сравниваются с таковыми при 
корректировке проекта уже по окончании ввода объекта в строй. 
Полученные оценки представляются реалистичными и позволяют 
выявить условия, при которых адаптивное управление реализаци-
ей инвестиционных проектов наиболее эффективно. Автор осно-
вывался на технологических параметрах, свойственных авиацион-
ной промышленности, но предложенный им подход может быть 
распространен на другие отрасли с известными технологическими 
коэффициентами и технологической структурой капитальных вло-
жений. 

Заключение: существенных замечаний к результатам исследо-
вания нет, рецензируемая статья представляет значительный 
научный и практический интерес. Рекомендую ее к опубликованию 
в журнале «Аудит и финансовый анализ». 

Фролов И.Э., д.э.н., заведующий лабораторией Института 
народнохозяйственного прогнозирования Российской Академии 
наук, г. Москва. 
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