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   Продолжая исследования на тему метода реальных опционов (ROV – 
real options valuation), частично изложенную нами в уже опубликованных 
статьях [1, 3 и 4], напомним, что основополагающие работы на данную тему 
появились лишь во второй половине 80-х годов. Термин «реальный опцион» 
был введен крупным американским специалистом по теории финансов 
С.1Майерсом [6] чуть более 29 лет назад. В практике управления реальные 
опционы позволяют менеджеру применять заранее спроектированную 
гибкость для управления компанией в условиях неопределенной и зачастую 
непрогнозируемой внешней и внутренней среды.
       Несмотря на то, что в настоящее время реальные опционы и возможность 
их применения на практике в различных отраслях народного хозяйства 
активно обсуждается учеными – экономистами, отрасль сельского хозяйства 
остается в тени. Однако результаты деятельности в аграрной отрасли 
являются довольно неопределенными в силу большой подверженности 
погодным условиям. При этом, чем лучше погодные условия, тем выше 
показатели урожайности по различным культурам и наоборот. В силу же 
неэластичного спроса на продукцию сельского хозяйства, при повышенном 
спросе, цены, как правило, падают, а при недостаточном – растут, причем 
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эта зависимость нелинейная. Таким образом, прослеживается сильная 
зависимость цен, а, следовательно, и финансового результата деятельности 
сельскохозяйственных производителей от погодных условий, которыми 
невозможно управлять.
       Считаем важным отметить, что, несмотря на эквивалентность финансовых 
и реальных опционов (см. табл. 1), они имеют весьма существенное отличие: 
финансовый опцион – это контракт, дающий право, но не обязанность на 
покупку/продажу товара или финансового актива по заранее установленной 
цене в течение определенного, заранее установленного отрезка времени; 
реальный опцион – это метод оценки инвестиционного проекта, включаю-
щий в себя возможность изменить ход его развития с целью повышения 
рентабельности в условиях неопределенности.

Таблица 1
Эквивалентность реальных и финансовых опционов

   Задача оценки стоимости конкретного опциона − это сложная задача, 
требующая тщательного исследования вариации показателей сельско-
хозяйственного  производства, цен, особенностей рынка ресурсов и рынков 
сбыта, сложных статистических расчетных формул, используемых при рас-
чете опционов на финансовых рынках.
    В связи с этим целью нашей статьи является частичное решение этой 
задачи: применение методики оценки реальных опционов как альтер-
нативной нормативному методу для определения суммы рентного платежа 
за 1 год при использовании площади под подсолнечник и сахарную свеклу 
на примере Аннинского района Воронежской области.
     По классификации реальных опционов в агросфере, предложенной нами 
в [1], для решения поставленной задачи использован опцион на стадийность 
осуществления проекта (sequential investments, follow-up investment oppor-
tunities) или опцион на опцион. Его суть заключается в последовательном 
вложении денежных средств в производство сельхозпродукции в течение 
нескольких лет с учетом севооборота, на основе чего определяется выгод-
ность использования сельскохозяйственной земли в денежном выражении.
    Для расчета будем использовать формулу Блэка – Шоулса, выведенную 
для оценки премии по европейскому опциону call, и базу данных, собранную 
по сельскохозяйственным предприятиям Аннинского района Воронежской 
области за 9 лет (см. табл. 2 и табл. 3).
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Таблица 2
База данных по Аннинскому району Воронежской области 

за 9 лет по подсолнечнику

Таблица 3
База данных по Аннинскому району Воронежской области 

за 9 лет по сахарной свекле
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Окончание табл. 3

Формальная запись модели Блэка–Шоулса выглядит следующим образом:

где 

C0 – текущая цена опциона call; S0 – текущая цена базового актива; Sn– 
денежный поток n-го года; j – уровень годовой инфляции, доли ед.; n1– 
период дисконта; X – цена исполнения опциона;  N(d) – кумулятивная функ-
ция нормального распределения; e – основание натурального логарифма (е 
= 2,718); r – ставка безрисковой доходности, исчисленная по способу непре-
рывных процентов; ln – знак натурального логарифма; rf – годовая ставка 

,
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безрисковой доходности, доли ед.; T, t – время до исполнения опциона call; 
σ – среднеквадратическое отклонение цены базисного актива за год, доли 
ед.; Y – выручка за вычетом затрат, не постоянных с точки зрения конк-
ретного проекта, в расчете на 1 га посеянной площади по каждому хозяйству; 
Yсрвзв – средне взвешенная выручка за вычетом затрат, не постоянных с 
точки зрения конкретного проекта, в расчете на 1 га посеянной площади; 
f – площадь посева по каждому хозяйству, га.
     В качестве текущей цены базового актива возьмем выручку за вычетом 
затрат, не постоянных с точки зрения конкретного проекта (см. таблицу 4 и 
5), т.е. выручка без учета оплаты труда с отчислениями, семян и посадочного 
материала, удобрений минеральных и органических и затрат на ГСМ. При-
чем выручка и затраты берутся в расчете на 1 га. Под ценой исполнения 
опциона понимаем затраты на 1 га (см. табл. 4 и табл. 5), постоянные с 
точки зрения конкретного проекта, т.е. содержание основных средств без 
затрат на ГСМ, тыс. руб.
   Среднеквадратическое отклонение (σ) за год принимает значение σ 
выручки за вычетом затрат, не постоянных с точки зрения конкретного 
проекта, в расчете на 1 га посеянной площади (см. таблицу 4 и 5). Причем 
выручка приведена к настоящей стоимости (компаунинг по ставке годовой 
инфляции). Таблица 4

 Вспомогательный расчет для модели Блэка–Шоулса по 
подсолнечнику
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Окончание табл. 4
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Таблица 5
Вспомогательный расчет для модели Блэка–Шоулса по сахарной 

свекле
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Окончание табл. 5

     Прочие показатели принимают следующие значения:
   • уровень годовой инфляции по данным ЦБ РФ составил 14 % (март 
2009 к марту 2008 года); годовая ставка безрисковой доходности, согласно 
Лимитовскому [2], – 5,67%; время до исполнения опциона call и период 
дисконта1– 1 год, т.к. производственный цикл – год.
     Подставив данные в модель, получаем:
     ◊ подсолнечник:
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     ◊ сахарная свекла:

       Таким образом, сумма рентного платежа с 1 га за 1 год при использовании 
площади под подсолнечник составит не более 5 753,13 руб., а под сахарную 
свеклу – не более 3 380,73 руб.
   Учитывая, что в среднем в Аннинском районе на каждое предприятие 
приходится около 3941,74 га сельхозугодий, то сумма рентного платежа 
за 1 год при использовании площади под подсолнечник составит не более 
3941,74 га • 5 753,13 руб. = 22 677 342,65 руб. или 22,68 млн. руб., а под 
сахарную свеклу – не более 3941,74 га • 3 380,73 руб. = 13 325 958,67 руб. 
или 13,33 млн. руб.
    Определение суммы рентного платежа за 1 год при использовании пло-
щади сельскохозяйственного предприятия под горох и восьмипольный 
севооборот будет предметом дальнейших исследований.
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