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О выборе математических 
методов оценки стоимости 
реальных опционов 
на увеличение мощности 
нефтегазовых проектов
Аннотация
Представлены результаты проведенного исследования оценки стоимости реального оп-
циона на увеличение мощности двухфазного проекта производства сжиженного природ-
ного газа, экономического эффекта от резервирования мощностей в проекте. Показана 
целесообразность применения метода имитационного моделирования для решения задач 
оценки экономической эффективности рассматриваемого проекта с учетом реального 
опциона на различных стадиях проектного цикла. Даны рекомендации по применению 
методов построения биноминальной модели и численного интегрирования в качестве до-
полнительных (проверочных) методов оценивания экономической эффективности про-
екта с опционом на предынвестиционной стадии.
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On the choice of mathematical 
methods for assessing the value 
of real options for capacity 
extension of oil and gas projects
Annotation
The article presents the results of the study of cost evaluation of a real option for capacity exten-
sion of a two-phase liquefied natural gas production project and the economic effect of reserving 
capacity in the project. The expediency of using the simulation method to solve the problem of 
assessing the economic efficiency of the project with the real option at different stages of the proj-
ect cycle is shown. Recommendations are given on using methods for constructing a binomial 
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Введение
Реальные опционы заняли прочное место среди 
инструментария оценки экономической эффектив-
ности инвестиционных проектов с учетом неопре-
деленностей. Особенностям применения метода 
реальных опционов в различных отраслях посвя-
щена обширная литература. При этом все исследо-
вания по данной тематике можно разделить на две 
группы. К первой группе относятся исследования, 
связанные со сравнительным анализом существую-
щих практик и особенностей применения реальных 
опционов в компаниях различной отраслевой при-
надлежности [1—5]. Исследования второй группы 
связаны с особенностями их применения компани-
ями различных отраслей в тех или иных областях 
управления (управление проектами, портфелями 
проектов, затратами и др.) [6—30].

В 2007 г. С. Блок [1] обнаружил, что доля ком-
паний из списка Fortune 1000, применяющих метод 
реальных опционов, составляла приблизительно 
14%. Кроме того, среди компаний, на момент опроса 
не применявших метод реальных опционов, значи-
тельная их доля (43,1%) допускает использование 
реальных опционов в  будущем. Согласно иссле-
дованиям, проведенным в  2011  г. Н. К. Бейкером 
и С. Дуттой [2], метод реальных опционов использу-
ют 14,7% канадских фирм.

А. Триантис и А. Борисон [3] в ходе исследований 
получили распределение применения метода реаль-
ных опционов по  отраслям. Например, среди ком-
паний, использующих метод реальных опционов, 
в высокотехнологических отраслях промышленности 
реальные опционы применяют 32% компаний, в энер-
гетике — 27%, в коммуникационной сфере — 15%. Ав-
торы привели несколько аргументов, объясняющих, 
почему распространение реальных опционов в таких 
отраслях, как энергетика или IT, более выражено:

 • в данных отраслях значительные инвестиции 
в высоко неопределенных условиях являются обыч-
ной практикой;

 • ряд отраслей подвергся структурным изме-
нениям (примером является либерализация рынка 
электроэнергии), которые делают традиционные 
методы оценки неэффективными; 

 • в рассматриваемых отраслях менеджеры имеют 
более высокую инженерную подготовку, что облегча-
ет применение сложных инструментов анализа.

Исследования Н. К. Бейкера и  С. Дутты пока-
зали, что опрашиваемые ими компании, исполь-
зующие метод реальных опционов, применяют 
в основном три математических метода оценки их 
стоимости, а именно: биноминальные модели (40% 
компаний), метод взвешенных деревьев решений 
(30% компаний) и имитационное моделирование 
(22% компаний).

Анализ распространения метода реальных оп-
ционов среди европейских компаний был проведен 
А. Хорном и Ф. Кьерландом в работе [4], где схема 
исследования, использованная С. Блоком [1], была 
расширена и  реализована на  материале ведущих 
скандинавских компаний. Полученные ими выво-
ды согласуются с результатами исследования Бло-
ка. Обзор опыта применения реальных опционов 
в энергетическом секторе представлен в работе [5].

Влияние психологических процессов принятия 
решения на  оценку реальных опционов показа-
но в [6]. Сопоставление оценок инвестиционного 
биотехнологического проекта, полученных на ос-
нове построения сценарных матриц и метода ре-
альных опционов, представлено в работе [7]. Ре-
альные опционы использовались для совместной 
оценки связанных проектов при формировании 
портфеля IT-проектов [8]. В статье [9] исследуется 
возможность применения методологии реальных 
опционов для оценки экономической эффективно-
сти компаний, работающих на китайском рынке. 
В работе [10] приводятся результаты оценки двух 
альтернативных вариантов функционирования га-
зовой электростанции на основе метода реальных 
опционов. При этом для моделирования основного 
фактора неопределенности — цены на природный 
газ — используется геометрическое броуновское 
движение (далее  — ГБД), а  стоимость реального 
опциона на увеличение мощности оценивается при 
помощи имитационного моделирования. В рабо-
те [11] представлены результаты оценки стоимо-
сти реального опциона на отсрочку строительства 
подземных хранилищ газа. В  качестве дополни-
тельного фактора неопределенности выступает 
возможная реформа газового рынка в Китае. В ра-
боте [12] рассмотрены вопросы оценки стоимости 
реального опциона на инвестирование в систему 
улавливания CO2 на примере проектов по добы-
че углеводородов в Северном море. В работе [13] 
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метод реальных опционов рассматривается как 
составная часть многокритериальной оценки про-
ектов энергетической компании. В статье [14] рас-
сматривается использование методологии, осно-
ванной на применении реальных опционов и ме-
тода деревьев решений к  оценке эффективности 
нефтегазовых проектов. В работе [15] полученные 
при помощи методов реальных опционов оценки 
используются для формирования портфеля нефте-
газовых проектов. В статье [16] приводится мето-
дика расчета американского CALL-опциона на уве-
личение мощности проекта добычи природного 
газа, опирающаяся на решение уравнения Беллма-
на. В  статье [17] метод стохастического динами-
ческого программирования использован для со
вместной оценки реальных опционов на отсрочку, 
остановку и завершение, а  также на расширение 
проектов в области добычи углеводородов с при-
менением альтернативных технологий. Статья [18] 
посвящена методике оценки стоимости реальных 
опционов, связанных с проектами добычи углево-
дородов и учитывающих как экономические, так 
и геологические неопределенности. В работе [19] 
представлены результаты оценки проекта морской 
добычи углеводородов, полученные на основе ме-
тода реальных опционов. В статье [20] рассмотре-
ны результаты оценки реального опциона на пере-
ключение в проектах добычи углеводородов, по-
лученные с помощью биномиальной модели. При 
этом рыночные факторы неопределенности моде-
лируются стохастическим процессом возвращения 
к среднему. В статье [21] метод реальных опционов 
рассматривается как основной инструмент для 
оценки экономической эффективности проектов 
добычи сланцевого газа. В статье [22] представлена 
многофакторная модель оценки стоимости реаль-
ных опционов в проектах добычи углеводородов 
в  открытом море, учитывающая как рыночные, 
так и  технико-технологические и  геологические 
неопределенности. В работе [23] с помощью мето-
да имитационного моделирования оценена стои-
мость реального опциона на отсрочку в проектах 
добычи нефти и газа. При этом основные факторы 
неопределенности (цены на газ и нефть) модели-
руются процессом ГБД. В работе [24] рассмотрены 
методологические вопросы и показаны результаты 
оценки стоимости реального опциона на переклю-

чение направления поставок сжиженного природ-
ного газа (далее — СПГ). Для моделирования цен 
на основных рынках (США и Европы) использова-
ны стохастические процессы ГБД и возвращения 
к среднему.

Основанные на  реальных опционах подходы 
к экономической оценке перспектив расширения 
гаражных комплексов и автомобильных магистра-
лей приведены в работах [25, 26] соответственно. 
С целью получения экономических оценок выше-
названных перспектив в проектах строительства 
автомобильных магистралей авторами предлагает-
ся разработка экономико-математической модели 
реальных опционов на увеличение мощности про-
екта. Например, авторская модель оценки эконо-
мической эффективности перспектив расширения 
автомобильной магистрали учитывает динамику 
трех факторов неопределенности, а именно спроса 
на дорожное движение, цен на землю и ухудшения 
состояния автомобильных дорог с течением време-
ни, а также их взаимозависимость. Для моделиро-
вания основных факторов неопределенности ис-
пользована модель ГБД. 

В  работе также приводится решение задачи  
определения числа полос движения и ширины по-
лосы землеотвода. Данная задача решается методом 
реальных опционов с учетом возможного запуска 
проекта расширения автомагистрали в  условиях 
вышеперечисленных неопределенностей. В ходе ре-
шения задачи оценивается экономическая эффек-
тивность резервирования числа полос движения 
и ширины полосы землеотвода с целью возможного 
увеличения мощности проекта строительства авто-
магистрали и экономии затрат.

Основным учитываемым фактором неопреде-
ленности в  ходе моделирования проекта расши-
рения гаражного комплекса является изменение 
спроса на парковочные места с течением времени. 
В работе предлагается учитывать при проектиро-
вании гаражного комплекса возможность реализа-
ции в будущем проекта расширения. Данным про-
ектом предполагается достройка дополнительных 
5 этажей гаражного комплекса. Такая возможность 
обеспечивается за счет определенного резервирова-
ния (проектом предусматривается создание специ-
альных дорогостоящих колонн повышенной проч-
ности). При наличии спроса на  дополнительные 
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машиноместа в будущем возможна реализация про-
екта расширения за счет вышеназванного резерви-
рования. Для решения задач оценки экономической 
эффективности проекта расширения и резервиро-
вания авторы используют методы сценарного ана-
лиза и электронных таблиц.

В работе [27] представлены основные результа-
ты оценки стоимости реального опциона на увели-
чение мощности двухфазного проекта производст-
ва СПГ, а также опциона на снижение капитальных 
затрат. 

Проведенный анализ показал наличие как боль-
шого числа выполненных к настоящему времени ис-
следований в области применения метода реальных 
опционов в ходе оценки экономической эффектив-
ности инвестиционных проектов, так и разработан-
ного математического инструментария оценки сто-
имости реальных опционов, изложенного, напри-
мер, в работах [17, 28, 29]. Такой математический 
инструментарий основан на  решении следующих 
взаимосвязанных задач:

 • моделирование значимых факторов неопреде-
ленности, например, путем построения стохастиче-
ских процессов (модели ГБД, возвращение к средне-
му и др.);

 • построение моделей ожидаемых денежных по-
токов инвестиционного проекта;

 • выделение значимых реальных опционов в ин-
вестиционном проекте;

 • обоснование математического метода оценки 
стоимости реальных опционов;

 • оценка параметров реальных опционов;
 • построение стохастических моделей денежных 

потоков инвестиционного проекта соответственно 
с учетом и без учета реальных опционов;

 • проведение расчетов показателей экономи-
ческой эффективности и риска инвестиционного 
проекта соответственно с учетом и без учета ре-
альных опционов, оценка стоимости реальных оп-
ционов.

Одной из центральных задач, решаемых в ходе 
оценки стоимости реальных опционов, является 
обоснование математического метода стоимостной 
оценки реальных опционов. Несмотря на наличие 
исследований в  этом направлении, в  настоящее 
время остаются недостаточно проработанными во-
просы применения тех или иных методов оценки 

стоимости реальных опционов в ходе решения зада-
чи оценки экономической эффективности проекта 
на  определенной стадии инвестиционного цикла. 
Известно, что точность оценок экономической эф-
фективности проекта растет по мере его продвиже-
ния. Например, согласно международному стандар-
ту [31] уровень проработанности (определенности) 
инвестиционного проекта на предынвестиционной 
стадии составляет не более чем 40% (третий класс 
стоимостных оценок). При этом типовая вариация 
в верхнем (нижнем) диапазоне стоимостных оценок 
составляет от +10 до +30% и от –10 до –20% соот-
ветственно. Однако на стадии разработки проект-
ной документации эти оценки должны лежать в зна-
чительно меньших пределах. Например, согласно 
первому классу оценок типовая вариация в верх-
нем (нижнем) диапазоне составляет от +3 до +15% 
и от –3 до –10% соответственно. Вместе с тем, как 
показали результаты проведенных авторами иссле-
дований, предпосылки, лежащие в основе современ-
ных методов оценки стоимости реальных опционов, 
не всегда могут гарантировать столь высокую точ-
ность получаемых результатов. 

Ниже представлены основные результаты ис-
следования целесообразности применения аль-
тернативных методов оценки стоимости реальных 
опционов на увеличение мощности нефтегазового 
проекта. Исследование проводилось на основе дан-
ных предынвестиционных исследований одного 
из проектов производства и реализации сжижен-
ного природного газа, расположенного на террито-
рии Российской Федерации. Особенности выделе-
ния реальных опционов в вышеназванном проекте, 
оценки параметров реальных опционов, а также ос-
новные полученные с использованием лишь метода 
численного интегрирования результаты оценки их 
стоимости показаны в работе [27]. В данной работе 
показано, что значимым является реальный опцион 
на  увеличение мощности проекта путем возмож-
ного запуска второй его фазы. Оценка стоимости 
данного опциона позволила обосновать экономи-
ческую эффективность создания заделов (резерви-
рование ряда производственных и инфраструктур-
ных объектов в  ходе строительства первой фазы 
проекта с  целью экономии капитальных затрат 
и снижения срока реализации проекта). При этом 
сравнительный анализ результатов, полученных 
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1. Анализ основных математических 
методов оценки стоимости реальных 
опционов на увеличение мощности 
нефтегазовых проектов
Основные результаты анализа преимуществ и не-
достатков (ограничений) применения основных ма-
тематических методов оценки стоимости реальных 
опционов на увеличение мощности проекта и эко-
номию капитальных затрат представлены в табл. 1.1

1 

с использованием альтернативных методов оценки 
стоимости, в работе не представлен. В связи с этим 
задача обоснования рекомендаций по выбору того 
или иного метода оценки стоимости реальных опци-
онов на увеличение мощности нефтегазового проек-
та, а также метода оценки экономического эффекта 
от резервирования части производственного обору-
дования и объектов инфраструктуры на различных 
этапах проектного цикла является актуальной.

1  Ввиду возможности создания условий, при которых отсутствует строгое математическое решение задачи (корней нелинейного урав-
нения для вычисления показателя «Внутренняя норма доходности» может не оказаться).

Таблица 1. Преимущества и ограничения основных математических методов оценки стоимости реальных 
опционов на увеличение мощности проекта и экономию капитальных затрат
Table 1. Advantages and limitations of basic mathematical methods for estimating the value of real options to capacity increasing of the project 
and savings in capital costs

№ п/п Метод оценки 
стоимости 
реального опциона

Преимущества Ограничения Гипотеза исследования

1 Численное  
интегрирование

Возможно получение аналитиче-
ского решения дифференциаль-
ного уравнения при определен-
ных допущениях

1. Необходимость упрощения 
подынтегрального выражения, 
например, путем его приведения 
к линейному виду, что снижа-
ет точность оценок реальных 
опционов.
2. Математическая сложность 
оценивания показателя «Вну-
тренняя норма доходности» 
проекта с реальными опционами1

На предынвестиционной 
стадии возможно применение 
в качестве основного метода 
оценки.
На инвестиционной стадии 
(в ходе разработки проектной 
документации) возможно 
применение в качестве до-
полнительного (проверочного) 
метода оценивания

2 Метод построения 
биномиальных 
(полиноминальных) 
моделей

Наглядность представления при-
меняемых при моделировании 
стоимости реальных опционов 
стохастических процессов, осо-
бенно при малом сроке до исте-
чения (не более 5 периодов)

1. Необходимость замены в про-
цессе вычислений непрерывных 
вероятностных распределений 
дискретными распределениями, 
что снижает точность оценок 
реальных опционов.
2. Громоздкость биномиальных 
(полиноминальных) деревь-
ев и потеря наглядности при 
большом сроке до истечения 
реального опциона

На предынвестиционной 
стадии возможно применение 
в качестве основного метода 
оценки.
На инвестиционной стадии 
(в ходе разработки проектной 
документации) возможно 
применение в качестве до-
полнительного (проверочного) 
метода оценивания

3 Имитационное  
моделирование

1. Высокая точность оценок 
стоимости реальных опционов 
(при достаточно большом числе 
имитационных экспериментов).
2. Возможность максимально 
детального учета различных 
аспектов при построении модели 
денежных потоков проекта 
(налогового законодательства, 
влияние потоков первой фазы 
на вторую и т. п.), что повышает 
точность оценок стоимости 
реальных опционов

1. Необходимость обоснования 
минимального числа имитацион-
ных экспериментов.
2. Трудоемкость и сложность 
построения модели (модель, 
как правило, содержит большое 
число связей), при этом не пред-
полагается получение аналити-
ческого решения.
3. При проведении статистиче-
ских испытаний в ряде случаев 
невозможно определить оценки 
показателя «Внутренняя норма 
доходности» проекта с реальны-
ми опционами

На любой стадии целесо
образно применение 
в качестве основного метода 
оценки. В целях проверки 
корректности получаемых 
результатов также возможно 
применение альтернативных 
методов оценивания стоимо-
сти реальных опционов
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В  ходе проведения исследования сделано пред-
положение о том, что оценки стоимости реального 
опциона, полученные на основе применения метода 
имитационного моделирования с  большим числом 
имитационных экспериментов2, будут совпадать с ре-
альными оценками. Такое предположение основано 
на  преимуществах метода имитационного модели-
рования над другими методами оценки, представ-
ленными в табл. 1. Отметим, что при использовании 
метода имитационного моделирования возникает 
задача обоснования минимального числа имитаци-
онных экспериментов, достаточного для получения 
стоимостных оценок с определенной точностью. Кро-
ме того, ввиду достаточно трудоемкой процедуры по-
строения имитационной модели (вероятность ошибок 
растет с ростом числа связей модели) возникает необ-
ходимость проверки получаемых результатов. В целях 
проверки корректности получаемых результатов воз-
можно применение одного или нескольких альтерна-
тивных методов оценки стоимости рассматриваемых 
реальных опционов, например методов численного 
интегрирования или построения биномиальных (по-
линоминальных) моделей. Однако это становится 
возможным в случае, если получаемые расхождения 
в результатах оценивания реального опциона оказы-
ваются в пределах допустимой погрешности.

В ходе исследования авторами поставлены сле-
дующие гипотезы.

1. На предынвестиционной стадии проекта в ка-
честве основного метода оценки возможно приме-
нение любого из трех рассмотренных выше методов.

2. На инвестиционной стадии проекта целесо
образно применение метода имитационного моде-
лирования. 

2. Методология проведения 
исследования
С  целью оценки стоимости реальных опционов 
на  увеличение мощности нефтегазового проекта 
применялись три математических метода, а именно: 
метод построения биномиальной модели (далее — 
биномиальный метод), метод численного интегри-
рования и имитационное моделирование. Основ-

2  Подходы к определению минимально достаточного числа 
имитационных экспериментов рассмотрены в разделе 2.3 данной 
работы.

ным оцениваемым в ходе проведенного исследова-
ния показателем был выбран показатель «Чистый 
дисконтированный доход от  резервирования ча-
сти производственного оборудования и объектов 
инфраструктуры (NPVres) под увеличение мощно-
сти двухфазного проекта производства сжижен-
ного природного газа». Описание границ проекта 
и особенности вычисления параметров реальных 
опционов на  увеличение мощности и  экономию 
капитальных затрат проекта представлены в [27]. 
В ходе исследований делается допущение о том, что 
критерием принятия окончательного инвестицион-
ного решения по фазе 2 проекта в году t с момента 
запуска первой его фазы является достижение такой 
цены нефти в году t, при которой внутренняя нор-
ма доходности (далее — ВНД) фазы 2 становится 
не ниже требуемой инвестором заранее определен-
ной величины IRRmin. При этом определены ранний 
T0 и поздний Tk сроки запуска фазы 2 Tn ≤ T0 ≤ Tk. 
Здесь Tn — момент запуска фазы 1. Отметим, что 
запуск фазы 1 происходит вне зависимости от цен 
на нефть. Вторым учитываемым фактором неопре-
деленности (кроме цены нефти) является валютный 
курс (курс рубля к доллару США). Модель связи ва-
лютного курса с ценами на нефть приведена в [27].

2.1. Методологические аспекты применения 
метода численного интегрирования
Влияние первой фазы проекта на вторую проявля-
ется в снижении капитальных затрат и сроков про-
екта в варианте резервирования части производст-
венного оборудования и объектов инфраструктуры. 
Оценка стоимости опциона производится исходя 
из денежных потоков фазы 2, а также затрат на ре-
зервирование части производственного оборудова-
ния и объектов инфраструктуры (данные затраты 
осуществляются на фазе 1 проекта).

Основной фактор неопределенности (цена 
на  нефть сорта Brent) моделируется случайным 
процессом ГБД. Цена реализации СПГ (в  долла-
рах США) представляет собой линейную функцию 
от цены нефти Brent:

	 СПГ = 4,13 ⋅     − 40,35t tP P ,	 (1)

где СПГ
tP  — средневзвешенная цена на СПГ на усло-

виях FOB в момент t, долл./тыс. куб. м;
Pt — цена на нефть Brent в момент t (долл./барр.).
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Для моделирования взаимосвязи курса рубля 
к доллару США была использована разработанная 
при непосредственном участии авторов регресси-
онная модель, представленная в работе [27]. Вели-
чина NPVres вычислялась по формуле:

	 NPVres = C2 – C1 – Kres,	 (2)

где Ci — ЧДД фазы 2 проекта, оцененный в вариан-
те, который предполагает (i = 2) (не предполагает 
(i = 1)) резервирование части производственного 
оборудования и  объектов инфраструктуры с  це-
лью увеличения мощности проекта;

Kres — суммарные затраты на резервирование 
части производственного оборудования и  объ-
ектов инфраструктуры, произведенные на фазе 1 
проекта.

Величина Ci рассчитывалась рекуррентным 
образом, двигаясь от возможного максимального 
(позднего) срока принятия окончательного инве-
стиционного решения по фазе 2 (далее — ОИР) TK 
к минимальному (раннему) T0 сроку. 

Обозначим через Ci(t) — чистый дисконтиро-
ванный доход фазы 2 при рассмотрении вопроса 
о принятия ОИР по фазе 2 в году t. В этом случае 
справедливо предположение о том, что в преды-
дущие годы (t – 1, t – 2…) ОИР по фазе 2 не при-
нималось. Заметим, что Ci(t) представляет собой 
случайную величину, зависящую от  цен на  СПГ. 
Предполагается, что принятие ОИР по фазе 2 про-
екта в момент времени t = TK происходит по следу-
ющему алгоритму.

1. Оценивается ЧДД фазы 2 проекта в момент 
TK(NPVi(PTK

, TK, r)), зависящий от известной к это-
му моменту цены нефти PTK

:
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V(t)  — объем произведенного СПГ по  фазе 2 
в году t, млн БТЕ; 

()
kTM   — знак математического ожидания при 

условии известной цены нефти в момент Tk;
r — ставка дисконтирования;
ρ — среднее годовое логарифмическое прира-
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ν ( )iTax t  — коэффициент роста переменных на-
логовых платежей на t-й год для i-го варианта.

Предполагается линейная зависимость налого-
вых платежей от цен на СПГ:

	 ν= + ⋅( ) ( ) ( )f
i i i tTax t Tax t Tax t P .	 (5)

2. С целью учета влияния изменений валютно-
го курса формула (2) корректируется следующим 
образом:
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где δK — степень подверженности изменениям ва-
лютного курса капитальных затрат)3;

η(PTK
) — валютный индекс при ценах на нефть. 

3. Рассчитывается значение ЧДД фазы  2 про-
екта в  момент времени t  =  TK в  i-м варианте 

3  δK характеризует долю валютной составляющей в общем объ
еме капитальных затрат фазы 2 проекта.
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NPVi(PTK
, TK, IRRmin), соответствующее ставке дис-

контирования IRRmin.
4. Если значение оказывается неотрицатель-

ным, то принимается ОИР по  фазе 2 проекта, 
в противном случае фаза 2 проекта в этот момент 
не запускается.

Таким образом, ЧДД фазы 2 проекта Ci(TK) 
в момент TK можно задать формулой: 

= 


( )i

( , , ),
Ki T KNPV P T    r

C TK 0, <min( , , ) 0.
Ki T KNPV P T IRR

≥min( , , ) 0
Ki T KNPV P T IRR

	 (7)

Однако ОИР по  фазе 2  может быть принято 
ранее момента TK. В  этом случае принятие ОИР 
по фазе 2 проекта в момент времени t < TK будет 
происходить по следующему алгоритму.

1. Оценивается ЧДД фазы 2 проекта в момент 
времени t с учетом изменения валютного курса:

NPVi(Pt, t, r) = (1 + r)– t (Pt · (V – v
iTax ) – Ki · δK) ·

         · ρ(Pt) – (1 + r)–t (Ki · (1 – δK) – Oi – f
iTax ).           (8)

2.  Если значение ВНД фазы 2 проекта пре-
вышает нормативное значение IRRmin  (т. е. 
NPVi(Pt, t, IRRmin) ≥ 0), то ОИР по фазе 2 проекта 
в момент времени t принимается, в противном слу-
чае — нет.

Таким образом, ЧДД фазы 2 проекта с учетом 
возможности переноса принятия ОИР на  годы  
t + 1, ..., TK Ci(t) = Ci(Pt, t) задается формулой:

	
≥=  +

min( , , ), ( , , ) 0,
( , )

( ,  1 ), в противном случае.
i t i t

i t
i t

NPV P t r NPV P t IRR
C P t

C P   t
	 (9)

Здесь +( ,  1)i tC P  t  — ожидаемый ЧДД от инвес-
тиций в фазу 2 проекта в случае переноса принятия 
ОИР на годы t + 1,  ..., TK, вычисленный в момент 
времени t. Его значение определяется формулой: 

	
( )1

0

( , 1) ( , 1)

( , 1) ( , ) ,

i t t i t

i t

C P t M C P t

C x t x P dx

+

∞

+ = + =

= + ⋅χ∫
	 (10)

где функция плотности распределения задается 
формулой [32—35]:

	

  
 − ρ 
  χ = ⋅ − σπσ⋅  
 

2

2

ln
1( , ) exp

22
t

t

x
P

x P
x .	 (11)

Величину ожидаемого ЧДД двухфазного проекта 
Cпр можно оценить по формуле: 

	 Cпр = Cфаза 1 + Ci,	 (12)

где Cфаза 1 — ЧДД фазы 1 проекта.

2.2. Методологические аспекты 
применения биноминального метода
Оценка стоимости реального опциона на  увели-
чение мощности проекта, выполненная на основе 
биноминального метода, осуществляется исходя 
из денежных потоков фазы 2, а также затрат на ре-
зервирование части производственного оборудова-
ния и объектов инфраструктуры. 

Основной фактор неопределенности (цена 
на нефть сорта Brent) моделируется случайным ди-
скретным процессом. Предполагается, что при пе-
реходе от момента времени t к моменту t + 1 цена 
на нефть Brent меняется дискретно, как показано 
на рис. 1.

Pt

Pt+1 = u · Pt
u

Pt+1 = d · Pt
d

qu

qd

Рис. 1. Дискретное изменение цены на нефть
Figure 1. Discrete change in the oil price

Другими словами, значение цены на нефть мо-
жет либо с некоторой вероятностью qu увеличить-
ся в u > 1 раз до Pu, либо с вероятностью qd = 1 – qu 
уменьшиться (увеличиться в d < 1 раз) до Pd. Что-
бы статистические характеристики биномиальной 
модели совпадали с характеристиками модели ГБД, 
которые приближает биномиальная модель, между 
параметрами биномиальной модели u, d, qu и ГБД — 
средним логарифмическим приращением ρ и вола-
тильностью σ — должны быть установлены следую-
щие соотношения [28]:

	 u = eσ,	 (13)

	 d = e–σ,	 (14)

	 qu = eρ – d
u – d

.	 (15)

Зная цены на нефть Brent для каждой ячейки би-
номиальной диаграммы, можно перейти к расчету 
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ожидаемого ЧДД фазы 2 проекта в каждом варианте 
NPV1(Pt, t, r) и NPV2(Pt, t, r). При этом используется 
следующая схема вычислений:

 – для обоих вариантов i (с  резервированием/
без резервирования) оценивается ожидаемый ЧДД 
фазы 2 проекта. Расчет производится рекуррентно 
в обратном по времени порядке: от года TK к году T0. 
При этом на момент TK ЧДД фазы 2 проекта вычи-
сляется по формуле (6);

 – расчет величин C1(Pt, t) и C2(Pt, t) производит-
ся по следующему алгоритму:

1) Вычисляется ожидаемый ЧДД фазы 2 проекта 
в случае переноса момента принятия ОИР на мо-
мент t + 1 по следующим формулам: 

	
C1(Pt, t + 1) = 

= qu · C1(u · Pt , t + 1) + qd · C1(d · Pt , t + 1),	 (16)

	
C2(Pt, t + 1) = 

= qu · C2(u · Pt , t + 1) + qd · C2(d · Pt , t + 1).	 (17)

2) В случае когда ожидаемая ВНД фазы 2 про-
екта оказывается не меньше нормативного значе-
ния IRRmin, то принимается ОИР по фазе 2 проекта 
в году t, в противном случае ОИР по фазе 2 в году 
t не принимается (решение о принятии/непринятии 
ОИР переносится на годы t + 1, ..., TK).

3) После вычисления значений на  момент T0 
ожидаемое значение ЧДД по фазе 2 проекта рассчи-
тывается по формуле: 

	 Ci = ΣCi(PT0
, T0) · q(PT0

)  
PT0

,	 (18)

где  q(PT0
) — полная вероятность того, что цена 

на нефть в момент T0 принимает значение PT0
. 

Как и при использовании метода численного ин-
тегрирования, величина NPVres вычислялась по фор-
муле (2).

2.3. Методологические аспекты 
применения метода имитационного 
моделирования
Влияние первой фазы проекта на вторую прояв-
ляется в снижении капитальных затрат и сроков 
проекта в варианте резервирования части произ-
водственного оборудования и  объектов инфра-
структуры. Моделирование денежных потоков 
проекта по  фазе 2 в  отрыве от  фазы 1 (как это 

реализовано ранее рассмотренными методами) 
может привести к некоторому искажению резуль-
тирующего денежного потока ввиду особенно-
стей вычисления некоторых налогов, например 
налога с прибыли. Используя метод имитацион-
ного моделирования, удается оценить стоимость 
реального опциона путем построения денежных 
потоков двухфазного проекта (без искусственно-
го выделения фаз) и избежать вышеупомянутого 
искажения.

В отличие от ранее рассмотренных методов ве-
личина NPVres при использовании метода имитаци-
онного моделирования вычисляется по следующей 
формуле:

	 NPVres = M(NPV2) – M(NPV1),	 (19)

где М(NPVi) — ожидаемый ЧДД двухфазного про-
екта, оцененный в варианте, который предполагает 
(i = 2) (не предполагает (i = 1)) резервирование ча-
сти производственного оборудования и объектов 
инфраструктуры с  целью увеличения мощности 
проекта. Отметим, что в случае применения ими-
тационного моделирования в формуле (19) затраты 
на резервирование Kres уже включены в денежные 
потоки фазы 1 проекта.

Для моделирования денежных потоков двухфаз-
ного проекта использован метод Монте-Карло [36]. 
На рис. 2 представлена укрупненная схема алгорит-
ма расчета параметров проекта в рамках одного ис-
пытания.

Основной фактор неопределенности (цена 
на нефть сорта Brent) моделируется случайным про-
цессом ГБД. Случайная величина стоимости нефти 
в году t рассчитывается по формулам:

	 Pt = P0e (Wt – t      )σ2
2 ,	 (20)

	 Wt = Wt–1 + σNt,	 (21)

	 W0 = σNt,	 (22) 

где  Nt — нормированная нормально распреде-
ленная случайная величина, для получения кото-
рой используется встроенная функция MS EXCEL 
NormSInv().

С учетом текущей стоимости нефти и валютно-
го курса рассчитываются выручка от продажи СПГ, 
налоговые платежи, отдельные статьи эксплуатаци-
онных расходов и капитальных затрат.
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Как и ранее, цена реализации СПГ (в долларах 
США) моделируется линейной функцией от цены 
нефти Brent, а валютный курс рассчитывается с ис-
пользованием регрессионной модели [27].

В ходе имитационного моделирования произ-
водится расчет ЧДД проекта для двух независи-
мых сценариев: сценария с резервированием ча-
сти производственного оборудования и объектов 

 

Сценарий без резервирования

 

Нет Да

Формирование случайной цены 
на нефть в каждый год 

расчетного периода проекта  

Исходные данные 
модели денежных 
потоков проекта

Формирование управляющих 
параметров модели, определяющих 

текущий расчетный сценарий

Модель денежных потоков проекта

Сценарий с резервированием под фазу 2 
(в ходе реализации фазы 1)

Расчет показателя ВНД для фазы 2 проекта и его 
сравнение с нормативной величиной 

Фаза 2 запускается?

Проект остается 
однофазным

Выбор варианта реализации 
двухфазного проекта с наиболее 

ранним сроком запуска второй фазы

NPV2 проекта с резервированием NPV1 проекта без резервирования

Расчет ЧДД проекта при выбранном варианте 
запуска (незапуска) фазы 2

Рис. 2. Укрупненная схема алгоритма расчета параметров эффективности проекта с реальным опционом 
в рамках одного статистического испытания методом имитационного моделирования
Figure 2. An enlarged scheme of the algorithm for calculating performance efficiency parameters of the project with a real option within a single 
statistical simulation
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инфраструктуры под расширение мощности про-
екта и сценария без резервирования. Для каждо-
го сценария независимо принимается решение 
о запуске фазы 2 на основе критерия достижения 
приемлемого уровня доходности. Согласно дан-
ному критерию решение о запуске фазы 2 проекта 
принимается в первый же год, когда ожидаемое 
значение ВНД (IRR) фазы 2 проекта оказывается 
не ниже порогового значения. В противном слу-
чае решение о запуске фазы 2 проекта переносит-
ся на следующий год либо, если достигнута гра-
ница периода существования опциона (в примере 
год 7 с момента запуска фазы 1), происходит отказ 
от реализации фазы 2.

Оценки математического ожидания величин 
NPV2 и NPV1 рассчитываются по результатам про-
ведения достаточного числа испытаний по формуле:

	 NPVl = n
NPVijΣn

j = 1 ,	 (23) 

где n — количество проведенных испытаний;
NPVl — оценки математического ожидания ве-

личин NPVi.
Необходимое число имитационных эксперимен-

тов n было определено исходя из надежности оце-
нок М(NPV2) и М(NPV1) γ = 0,99 и длины довери-
тельного интервала ∆, заданной условием:

	 ∆ ≤ 0,2NPV0.	 (24)

Условие (24) задает максимальную погрешность 
оценки, не превышающую 10% от величины NPV0. 
В качестве NPV0 были использованы оценки NPV1 и 
NPV2, полученные в результате проведения 500 000 
экспериментов.

Для этого было проведено 500 000 имитаци-
онных экспериментов при начальной цене нефти 
70 долл./барр., и по формулам (25), (26) для различ-
ных значений n ≤ 500 000 определены длины дове-
рительных интервалов, обеспечиваемых данным ко-
личеством экспериментов n. 

	 ∆ = 
2tγs(n)

n
,	 (25)

	 ns(n) = Σ i = 1

(NPVi – NPV)2

n – 1
.	 (26)

Далее было выбрано минимальное значение n, 
при котором выполняется условие (24). 

Формула (25) является общераспространенной 
формулой для определения доверительного интер-
вала нормальной случайной величины при неизвест-
ной дисперсии [37, 38]. При достаточно большом 
числе испытаний данная формула является справед-
ливой и в более общем случае (например, ее можно 
применять для вычисления доверительного интерва-
ла случайной величины, распределенной по закону, 
отличному от нормального закона распределения). 

График зависимости длины доверительного ин-
тервала от количества имитационных эксперимен-
тов представлен на рис. 3.

0
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мл
н

 

Количество экспериментов 

Длина доверительного интервала  

Надежность 0,95 Надежность 0,99 

Надежность 0,999

Рис. 3. Зависимость длины доверительного интервала 
NPV2 (млн ед. ст.) от количества проведенных 
экспериментов при различных значениях 
надежности
Figure 3. Dependence of the length of the confidence interval on the 
number of experiments

Опорное значение NPV0 для величины NPV2 со-
ставило 86 267 млн условных единиц стоимости (да-
лее — млн ед. ст.). Максимальная допустимая длина 
доверительного интервала 0,2 · NPV0 = 17 253,4 млн 
ед. ст. Опорное значение NPV0 для величины NPV1 
составило 80 295 млн ед. ст. Максимальная допусти-
мая длина доверительного интервала в этом случае 
0,2 · NPV0 = 16 059 млн ед. ст. Достаточным для обес-
печения заданной длины доверительного интервала 
как NPV1, так и NPV2 является проведение 15 000 
имитационных экспериментов. Выбранное количе-
ство экспериментов (15 000) в дальнейшем исполь-
зовалось при расчетах с различными значениями 
начальной цены на нефть.
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3. Основные исходные данные 
и проектные допущения, принятые 
в ходе исследования
К  основным связанным с  выбранным проектом 
производства СПГ и его окружением исходным дан-
ным относятся:

 • продолжительность расчетного периода про-
екта составляет 32 года. Предполагается, что окон-
чательное инвестиционное решение по  фазе  1 
проекта уже принято. Продолжительность инве-
стиционной стадии проекта принимается равной 
семи годам. Год запуска фазы 2 проекта возможен 
не ранее третьего года от начала первой его фазы 
и не позднее продолжительности инвестиционной 
стадии;

 • запуск фазы 1 проекта предполагает выход 
на мощность производства СПГ 10 млн т/год, а ре-
ализация фазы 2 позволяет расширить мощности 
производства до 15 млн т/год;

 • капитальные вложения в фазу 1 составляют 
355  млрд ед. ст. В  случае резервирования части 
оборудования и  объектов инфраструктуры под 
возможное увеличение мощности проекта с  це-
лью экономии капитальных затрат и  снижения 
его сроков необходимы совокупные дополнитель-
ные инвестиционные затраты в размере 5,3 млрд 
ед. ст.;

 • капитальные вложения в фазу 2 без предва-
рительного резервирования составляют 149 млрд 
ед. ст. В случае принятия решений о резервирова-
нии и запуске второй фазы проекта капитальные 
вложения в фазу 2 снижаются до 116 млрд ед. ст. Та-
ким образом, совокупное снижение размера инвес-
тиций в возможное расширение производственной 
мощности проекта до 15 млн т/год (фазу 2) за счет 
резервирования части оборудования и  объектов 
инфраструктуры составляет 33 млрд ед. ст., или 22% 
от размера инвестиций в фазу 2 проекта без резер-
вирования;

 • кроме экономии капитальных затрат резер-
вирование части оборудования и  объектов инф
раструктуры под увеличение мощности проекта 
(в  случае запуска второй фазы) обеспечивает со-
кращение сроков строительства фазы 2 проекта 
на один год (с четырех до трех лет) за счет отсутст-
вия необходимости разработки проектной докумен-
тации по фазе 2 проекта;

 • величина минимального значения внутренней 
нормы доходности второй фазы проекта, при дости-
жении которого принимается решение о ее запуске, 
составляет 12%;

 • ставка налога на  прибыль в  соответствии 
с действующим законодательством Российской Фе-
дерации устанавливается 20%;

 • налог на имущество учитывается в модели де-
нежных потоков в виде фиксированных ежегодных 
отчислений, начиная с восьмого после начала про-
екта года. Величина суммарных отчислений налога 
на имущество за весь прогнозируемый период со-
ставляет 64 млрд ед. ст.;

 • ставка дисконтирования принимается 10%;
 • начальное значение цены на нефть принимает-

ся 70 долл./барр.;
 • среднегодовая волатильность цены нефти 

сорта Brent, оцененная по статистическим данным 
за период с 1987 по 2017 г., принимается 20%.

4. Основные результаты оценки, 
полученные с использованием метода 
построения биномиальной модели
Расчеты стоимости опциона на  увеличение мощ-
ности проекта для биномиальной модели при цене 
на  нефть 70 долл./барр. дали следующие резуль-
таты: ЧДД второй фазы в варианте без резервиро-
вания составил C1 = 74  684  млн ед.  ст., ЧДД вто-
рой фазы в варианте с резервированием составил 
C2  =  93  522  млн ед.  ст., ЧДД от  резервирования 
(эффект от резервирования мощностей) составил 
NPVres = 13 495 млн ед. ст. При этом вероятность за-
пуска второй фазы в варианте без резервирования 
составила 65%, а в варианте с резервированием — 
67% соответственно.

На рис. 4 приведено распределение цен на нефть 
(долл./барр.), полученное с использованием метода 
биномиального моделирования. 

Зависимость ЧДД второй фазы проекта для 
каждого из вариантов, вероятности запуска второй 
фазы и эффекта от резервирования мощностей при-
ведена соответственно на рис. 5—7. Эффект от ре-
зервирования становится положительным при цене 
на нефть 39 долл./барр.

Поскольку затраты на  резервирование части 
производственного оборудования и  объектов ин-
фраструктуры фактически не зависят от валютного 
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Рис. 4. Распределение цен на нефть (долл./барр.) в биноминальной модели. Верхнее число равно цене на нефть 
(долл./барр.), нижнее число равно вероятности данного ценового сценария.
Figure 4. Distribution of oil prices (USD/brl) in the binomial model. The upper number is equal to the price of oil (USD/brl), the lower number is 
equal to the probability of this price scenario

Рис. 5. Зависимость чистого дисконтированного 
дохода второй фазы проекта от цены на нефть 
(с использованием метода построения 
биноминальной модели)
Figure 5. The dependence of the net discounted revenue of the second 
phase of the project on the oil price (for the binomial model)

Рис. 6. Зависимость вероятности запуска второй 
фазы проекта от цены на нефть (с использованием 
метода построения биноминальной модели)
Figure 6. Dependence of the launch probability for  the second phase 
of the project on the oil price (for the binomial model)

-50 000

0

50 000

100 000

150 000

200 000

250 000

0 20 40 60 80 100 120 140

мл
н 

ед
. с

т.  

Цена на нефть, долл./барр. 

ЧДД  второй фазы проекта 

Без резервирования С резервированием 

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

0 20 40 60 80 100 120 140
Цена на нефть, долл./барр. 

Вероятность запуска второй фазы проекта

Без резервирования  С резервированием
 



52

Риски инвестиционных проектов      Проблемы анализа риска, том 17, 2020, № 1

Risks of investment projects      Issues of Risk Analysis, Vol. 17, 2020, No. 1

Оригинальная статья

Original article

курса, то нижняя граница эффекта от резервирова-
ния не может быть меньше произведенных затрат 
на резервирование (ед. ст.). Немонотонность пред-
ставленной на рис. 7 функции объясняется особен-
ностями биноминального моделирования (дискрет-
ное изменение цены на нефть (рис. 4) приводит к не-
монотонной функции вероятности запуска 2-й фазы 
проекта, что, в свою очередь, отражается на немоно-
тонности функции эффекта от резервирования). 

5. Основные результаты оценки, 
полученные с использованием метода 
численного интегрирования
Расчеты стоимости опциона на  увеличение мощ-
ности проекта, полученные по модели численного 
интегрирования, при цене на нефть 70 долл./барр. 
дали следующие результаты: ЧДД второй фазы в ва-
рианте без резервирования составил C1 = 76 280 млн 
ед. ст., ЧДД второй фазы в варианте с резервирова-
нием составил C2 = 94 074 млн ед. ст., ЧДД от резер-
вирования составил NPVres = 12 451 млн ед. ст. При 
этом вероятность запуска второй фазы в варианте 
без резервирования равна 58%, а в варианте с резер-
вированием — 66%.

Зависимость ЧДД второй фазы проекта для 
каждого из вариантов, вероятности запуска второй 
фазы и стоимости опциона на резервирование мощ-
ностей приведена на рис. 8—10. Эффект от резер-
вирования мощностей становится положительным 
при цене на нефть 38 долл./барр.

Рис. 7. Зависимость эффекта от резервирования 
мощностей от цены на нефть (с использованием 
метода построения биноминальной модели)
Figure 7. Dependence of the capacity reservation effect on the price of 
oil (for the  binomial model)
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Рис. 8. Зависимость чистого дисконтированного 
дохода второй фазы проекта от цены на нефть 
(с использованием метода интегрирования)
Figure 8. The dependence of the net discounted revenue of the second 
phase of the project on the oil price (for the integration model)

Рис. 9. Зависимость вероятности запуска второй 
фазы проекта от цены на нефть (с использованием 
метода интегрирования)
Figure 9. Dependence of the launch probability for  the second phase 
of the project on the oil price (for the integral model)
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Рис. 10. Зависимость эффекта от резервирования 
мощностей от цены на нефть (с использованием 
метода интегрирования)
Figure 10. Dependence of the capacity reservation effect on the price 
of oil (for the  integral model)
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Как и ранее, нижняя граница эффекта от резер-
вирования не может быть меньше произведенных 
затрат на резервирование (5343 млн ед. ст.). Отличие 
от  результатов, полученных методом построения 
биноминальной модели, заключается в монотонном 
характере всех функций, что объясняется непре-
рывностью и монотонностью функций логнормаль-
ных вероятностных распределений, лежащих в ос-
нове процессов ГБД. 

6. Основные результаты оценки, 
полученные с использованием метода 
имитационного моделирования
Расчеты стоимости опциона на увеличение мощно-
сти проекта, полученные с использованием имита-
ционного моделирования (расчеты выполнены с ис-
пользованием 15 000 имитационных экспериментов), 
при цене на  нефть 70 долл./барр. дали следующие 
результаты: ЧДД второй фазы в  варианте без ре-
зервирования составил C1 = 76 146 млн ед. ст., ЧДД 
второй фазы в варианте с резервированием составил 
C2 = 87 295 млн ед. ст., ЧДД от резервирования соста-
вил NPVres = 5966 млн ед. ст. При этом вероятность 
запуска второй фазы в варианте без резервирования 
равна 57%, а в варианте с резервированием — 66%.

Зависимость ЧДД второй фазы проекта для 
каждого из  вариантов, вероятности запуска вто-
рой фазы и стоимости опциона на резервирование 
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Рис. 11. Зависимость чистого дисконтированного 
дохода второй фазы проекта от цены на нефть 
(с использованием метода имитационного 
моделирования)
Figure 11. The dependence of the net discounted revenue of the second 
phase of the project on the oil price (for the simulation model)
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Рис. 12. Зависимость вероятности запуска второй 
фазы проекта от цены на нефть (с использованием 
метода имитационного моделирования)
Figure 12. Dependence of the launch probability for  the second phase 
of the project on the oil price (for the simulation model)

мощностей приведена на рис. 11—13. Эффект от ре-
зервирования становится положительным при цене 
на нефть 43 долл./барр.

Как и ранее, нижняя граница эффекта от резер-
вирования не может быть меньше произведенных 
затрат на резервирование (5343 млн ед. ст.). Отличия 
от результатов, полученных рассмотренными выше 
методами, заключаются в  существенно меньшей 
величине ожидаемого эффекта от резервирования 

Рис. 13. Зависимость эффекта от резервирования 
мощностей от цены на нефть (с использованием 
метода имитационного моделирования)
Figure 13. Dependence of the capacity reservation effect on the price 
of oil (for the  simulation model)
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части производственного оборудования и  объек-
тов инфраструктуры (5966 млн ед. ст. против 12 451 
млн ед. ст. (методом численного интегрирования) 
и 13 495 млн ед. ст. (методом построения биноми-
нальной модели), что можно объяснить ограни-
чениями используемых моделей, рассмотренных 
в табл. 1.

Заключение
Сравнительный анализ полученных результатов мо-
делирования показал:

 • применение метода имитационного модели-
рования для оценки стоимости опциона на  уве-
личение мощности, а  также величины эффекта 
от резервирования части производственного обо-
рудования и объектов инфраструктуры при прове-
дении достаточно большого числа имитационных 
экспериментов дает наиболее обоснованные ре-
зультаты в сравнении с аналогичными результата-
ми, полученными иными рассмотренными метода-
ми оценки;

 • ввиду отмеченных авторами сложностей по-
строения имитационных моделей оценки стоимо-
сти реальных опционов целесообразно проведение 
проверочных расчетов с использованием иных ма-
тематических методов;

 • оценки, полученные методами численно-
го интегрирования и  при использовании би-
номинальной модели, получились завышенны-
ми. Так, ЧДД второй фазы проекта в  варианте 
с  резервированием составил соответственно 
C2 = 94 074 млн ед. ст. (при использовании чис
ленного интегрирования), 93 522 млн ед. ст. (при 
использовании биноминального моделирова-
ния). Однако при использовании имитацион-
ного моделирования аналогичная оценка равна 
87 295 млн ед. ст. Расхождения в вышеприведен-
ных оценках составили не более 7,8%;

 • наибольшие расхождения наблюдаются 
в  оценках величины эффекта от  резервирования 
части производственного оборудования и объектов 
инфраструктуры. Так, эффект от резервирования 
мощностей составил NPVres = 13 495 млн ед. ст. (при 
использовании биноминального моделирования), 
NPVres = 12 451 млн ед. ст. (при использовании чи-
сленного интегрирования). Однако при использо-
вании имитационного моделирования аналогич-

ная оценка эффекта равна NPVres = 5966 млн ед. ст. 
Расхождения в  оценках эффекта от  резервирова-
ния мощностей составили соответственно 108,7% 
(при использовании численного интегрирования) 
и 126,2% (при использовании биноминального мо-
делирования);

 • расхождения в  полученных оценках можно 
объяснить ограничениями используемых методов 
оценивания (см. табл. 1). Высокие расхождения 
в оценках экономического эффекта от резервиро-
вания мощностей дополнительно объясняются от-
носительно незначительной абсолютной величиной 
такого эффекта (в сравнении с оценками ЧДД вто-
рой фазы проекта);

 • анализ чувствительности результатов моде-
лирования к ценам на нефть позволил определить 
критическую цену нефти, при которой вариант с ре-
зервированием мощностей оказывается одинаково 
эффективным в сравнении с вариантом без резер-
вирования мощностей. При этом критическая цена 
нефти приблизительно равна 45 долл./барр. (при ис-
пользовании имитационного моделирования);

 • оценены вероятности запуска второй фазы 
проекта за период с третьего по седьмой год с мо-
мента запуска первой фазы. При начальной цене 
нефти 70 долл./барр. в варианте без резервирования 
мощностей данная вероятность находится в диапа-
зоне 57—67% (при использовании любого метода 
оценки).

Проведенное исследование позволило рекомен-
довать использование метода имитационного мо-
делирования для вычисления стоимости реальных 
опционов на увеличение мощности нефтегазовых 
проектов и  соответствующей оценки их эконо-
мической эффективности с учетом опционов как 
на предынвестиционной, так и на инвестиционной 
стадиях проектного цикла. При использовании 
данного метода должно быть обосновано мини-
мально необходимое число имитационных экспе-
риментов.

Основной задачей, решаемой на  начальной 
предынвестиционной стадии проектного цикла, 
является технико-экономическое обоснование 
и выбор вариантов проектных решений (вариан-
ты пространственного размещения производст-
венных и инфраструктурных объектов, объемов 
и номенклатуры выпускаемой продукции и др.). 
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Завышенные4 и примерно сопоставимые результаты 
оценивания экономической эффективности проек-
та с применением альтернативных методов числен-
ного интегрирования и построения биноминальной 
модели не окажут сильного влияния на решение за-
дачи выбора вариантов проектных решений5. В свя-
зи с этим на предынвестиционной стадии проект-
ного цикла можно рекомендовать их использование 
в  качестве как основного, так и  дополнительного 
(проверочного) метода оценивания. 

Дальнейшие исследования применения реаль-
ных опционов в управлении нефтегазовыми про-
ектами, на наш взгляд, могут быть связаны с разра-
боткой методики оценки параметров и стоимости 
реального опциона на увеличение мощности мно-
гофазных проектов разработки нефтегазовых ме-
сторождений в сложных природно-климатических 
условиях, экономического эффекта от резервиро-
вания мощностей в таких проектах. Дополнитель-
ными факторами неопределенности в оценке таких 
опционов могут являться природно-климатиче-
ские, геологические и  технико-технологические 
факторы.
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