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В работе рассмотрена возможность применения метода реаль-
ных опционов при оценке способов управления проектными риска-
ми и при планировании многостадийных проектов. Проанализиро-
ваны преимущества и ограничения метода реальных опционов. 
Предложены пути интеграции метода реальных опционов с тради-
ционными способами анализа рисков. 

 
Перейти на ГЛАВНОЕ МЕНЮ 
 
Управление рисками инвестиционного проекта 

всегда направлено на сокращение возможных по-
терь и увеличение потенциальных выгод, вызывае-
мых реализацией конкретного проектного риска. 
Оно является важной частью всех процессов приня-
тия управленческих решений, связанных с данным 
проектом с учетом его уникальности, и происходит в 
течение всего срока жизни проекта. 

Таблица 1 

УПРАВЛЕНИЕ РИСКАМИ В ТЕЧЕНИЕ 
ЖИЗНЕННОГО ЦИКЛА ПРОЕКТА 

Этап 
проекта 

Цель этапа 
Задачи и методы 

управления рисками 

Предпроектное обоснование инвестиций 

Концепция 
проекта 

Определение 
эффективно-
сти проекта 

Идентификация факторов рис-
ка и неопределенности; опре-
деление значимости факторов 
риска и неопределенности экс-
пертными методами; анализ 
чувствительности 

Технико-
экономиче-
ское обос-
нование 
(ТЭО) 

Дерево решений; проверка 
устойчивости; определение 
точки безубыточности; форма-
лизованное описание неопре-
деленности и рисков; анализ 
сценариев; метод Монте-Карло 

Разработка проекта 

План 
проекта 

Разработка 
сметы и 
бюджета 
проекта 

Корректировка дерева решений; 
распределение рисков; опре-
деление структуры и объема 
резервирования средств на 
покрытие непредвиденных 
расходов; учет рисков в фи-
нансовом плане проекта 
(налогового, риска неуплаты 
задолженностей, незаверше-
ния строительства) 

Рабочая 
документа-
ция 

‒ 
Корректировка параметров 
проекта по результатам ана-
лиза рисков; разработка сме-

Этап 
проекта 

Цель этапа 
Задачи и методы 

управления рисками 

ты проекта с учетом непред-
виденных расходов 

Реализация проекта 

Контракты  
Мониторинг 
эффективно-
сти реализа-
ции проекта 

Формирование рабочего бюд-
жета проекта; страхование 
рисков; метод частных рисков 

Строитель-
ство  

Контроль за использованием 
средств на непредвиденные 
расходы; корректировка бюд-
жета 

Завершение проекта 

Сдача-
приемка 

Анализ 
(аудит) эф-
фективности 
проекта 

Анализ использования 
средств на непредвиденные 
расходы; анализ обобщения 
фактических проявлений рис-
ков и неопределенности по 
результатам проекта 

Закрытие 
проекта 

‒ 

Именно свойство уникальности требует адаптации 
общих подходов управления рисками к последова-
тельности его этапов для конкретного инвестицион-
ного проекта. Возможная схема управления риска-
ми в течение жизненного цикла проекта, разрабо-
танная в [4], представлена в табл. 1. 

На этой основе и с учетом методологии PMBooK 
[15] можно сформулировать такую последователь-
ность в ходе управления рисками проекта: 
 идентификация возможных рисков; 

 анализ и оценка проектных рисков; 

 выбор методов управления рисками; 

 реализация выбранных методов; 

 оценка результатов управления рисками. 

Следует заметить, что для управления рисками 
важным является грамотное планирование много-
стадийных проектов, позволяющее избегать рисков 
или же реагировать на них на различных этапах ре-
ализации проекта. 

Организация управления проектными рисками – 
достаточно творческий процесс, связанный не только 
с уникальностью конкретного проекта, но и со специ-
фикой фирмы, знаниями и искусством риск-мене-
джера. Тем не менее, инструменты управления про-
ектными рисками можно характеризовать по таким 
направлениям: 
 методы управления (минимизация, нейтрализация, ло-

кализация, диссипация, упразднение, предотвращение, 
контролирование, страхование, поглощение и др.); 

 сфера деятельности (организационная, техническая, 
кадровая, информационно-аналитическая, договорно-
правовая, финансовая, коммерческая сфера и др.); 

 фаза проектного цикла (например, фазы предынвести-
ционная, инвестиционная, производственная, закрытия 
проекта.); 

 виды получателей выгод – бенефициариев (например, 
кредитор, заказчик, исполнители (подрядчики, постав-
щики, консультанты и др.)). 

Кроме того, можно выделить дособытийные и по-
слесобытийные методы. 

Инструментарий управления проектами за по-
следние годы пополнился новыми подходами – это 
аудит инвестиционных проектов, бюджетирование, 
реальные опционы, методы нечеткой математики, 
модели на основе методов анализа иерархических 



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 5-6’2017 
 

 628 

систем и на основе концепции риска как ресурса. В 
данной статье рассматривается метод реальных 
опционов. 

Сущность метода реальных опционов 

Метод реальных опционов предполагает анализ 
реальных инвестиционных решений по аналогии с 
финансовыми опционами. Финансовый опцион 
представляет собой право, но не обязанность при-
обрести определенную ценную бумагу в опреде-
ленный момент времени по заранее обговоренной 
цене, а реальный опцион – право, но не обязан-
ность принять определенное управленческое реше-
ние.  

Существуют различные виды реальных опционов, 
такие как опционы на отсрочку, на отказ от проекта, 
на временную остановку и опцион на переключение. 
Анализ видов реальных опционов представлен в 
работах Дамодарана [6].  

Ключевым отличием метода реальных опционов 
от традиционных критериев оценки инвестиционных 
решений (таких, как чистый дисконтированный до-
ход [9] и внутренняя норма доходности) является 
учет разных вариантов действий в зависимости от 
развития событий. Инвестор исполняет финансовый 
или реальный опцион только в том случае, если это 
является выгодным. 

Метод реальных опционов может применяться 
при оценке проектов, обладающих управленческой 
гибкостью – возможностью изменять решение в со-
ответствии с новой информацией. В частности, ме-
тод реальных опционов широко используется при 
анализе инвестиций в научно-исследовательские и 
опытно-конструкторские работы (НИОКР).  

Подобные проекты рассматривались в качестве 
реальных опционов в работе М. Хартмана и А. Хас-
сана [21]. Нередко проекты, связанные с инвестиро-
ванием в НИОКР, обладают положительной ценно-
стью только при наличии управленческой гибкости. 
Поэтому традиционные критерии оценки инвестици-
онных решений могут недооценивать такие проекты. 
В работе D. Miller и T. Folta в 2002 г. метод реальных 
опционов применялся при анализе проектов, связан-
ных с выходом на новые рынки (подобные проекты, 
как правило, характеризуются возможностью отказа 
от инвестирования) [24].  

В работах Круковского [10] предложено использо-
вать метод реальных опционов при оценке инвести-
ций в девелоперские проекты. Кроме того, метод 
реальных опционов используется при оценке акти-
вов, которые не генерируют стабильных положи-
тельных денежных потоков, но предоставляют сво-
им владельцам новые возможности. К подобным 
активам относятся патенты, земельные участки, ме-
сторождения полезных ископаемых. 

Патенты позволяют получать монопольную при-
быль в случае реализации запатентованной про-
дукции, а земельные участки – осуществлять строи-
тельство в случае роста цен на сырье. 

Даже если добывать полезные ископаемые невы-
годно в настоящий момент, владелец месторожде-
ния может получить большую выгоду, начав добы-

вать полезные ископаемые при росте цен на сырье-
вые товары. 

Анализ существующих моделей оценки 
реальных опционов 

Модели, основанные на способах оценки финан-
совых опционов. В рамках стандартного подхода к 
анализу реальных опционов при оценке инвестици-
онных решений применяются модели, основанные 
на способах оценки финансовых опционов. Анализ 
моделей, основанных на способах оценки финансо-
вых опционов, представлен в табл. 2. При оценке 
проектов, предполагающих один момент пересмот-
ра решения, используются модели, основанные на 
способах оценки простых финансовых опционов, 
таких как формула Блэка‒Шоулза и биномиальная 
модель Кокса‒Росса‒Рубинштейна. При оценке 
многостадийных проектов, которые характеризуют-
ся возможностью отказа от инвестирования в конце 
каждого этапа, применяются модели, основанные 
на способах оценки составных финансовых опцио-
нов (опционов на опционы). 

Таблица 2 

АНАЛИЗ МОДЕЛЕЙ ОЦЕНКИ РЕАЛЬНЫХ 
ОПЦИОНОВ, ОСНОВАННЫХ НА СПОСОБАХ 

ОЦЕНКИ ФИНАНСОВЫХ ОПЦИОНОВ 

Наимено-
вание 

Оценка односта-
дийных проектов  

Оценка многостадийных 
проектов 

модели, основан-
ные на способах 
оценки простых 

опционов  

модели, основанные 
на способах оценки 

составных опционов 

Аналити-
ческие 
модели 
оценки 

Формула 
Блэка‒Шоулза 

Модели, основанные на 
аналитической формуле 
оценки составного опцио-
на, разработанной Геске 
(Geske, 1979). Подобные 
модели исследовались в 
работах Серено (Sereno, 
2009), Кассимон [19] и 
Шварца [25] 

Модели, 
использу-
ющие би-
номиаль-
ные дере-
вья 

Биномиальная мо-
дель Кок-
са‒Росса‒Рубин-
штейна 

Модифицированные бино-
миальные деревья, пред-
ложенные Рубинштейном 
(Rubinstein, 1991). Приме-
нение модифицированных 
биномиальных деревьев 
при оценке многостадий-
ных проектов исследова-
лось Серено (Sereno, 2009) 

Имитаци-
онные 
модели 

Имитационная мо-
дель оценки про-
стого опциона [13] 

Имитационная модель 
оценки трехстадийного 
составного опциона [12] 

Для применения подобных моделей необходимо 
сопоставление параметров оценки финансового оп-
циона с денежными потоками от проекта, сроками 
его реализации и суммами инвестиций. В качестве 
цены базового актива (актива, который инвестор 
может купить или продать при исполнении опциона) 
в реальном проекте рассматриваются денежные 
потоки, которые инвестор получает или от которых 
он отказывается, меняя решение. Цена исполнения 
опциона (цена, по которой можно купить или про-
дать базовый актив) представляет собой дополни-
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тельные затраты, которые несет инвестор или кото-
рых он избегает при изменении решения. 

Выручка от исполнения простого опциона на по-
купку (CFoption) равна нулю, если опцион испол-
нять невыгодно, и составляет разницу между ценой 
базового актива (V) и ценой исполнения опциона (I), 
если опцион выгодно исполнять (V ‒ I, если V > I). 
Похожим образом вычисляется выручка от испол-
нения опциона на продажу. Ценность опциона – это 
математическое ожидание приведенной стоимости 
выручки (E(PV(CFoption))). 

В рамках формулы Блэка‒Шоулза темпы роста 
цены базового актива имеют логарифмически нор-
мальное распределение, а рамках биномиальной 
модели ‒ биномиальное распределение). Деталь-
ный анализ данных моделей представлен в рабо-
тах Дамодарана [6]. В рамках имитационных моде-
лей темпы роста приростных денежных потоков 
распределены в соответствии с процессом Са-
муэльсона. 

При анализе составных реальных опционов осу-
ществление первой стадии проекта рассматривает-
ся как исполнение опциона на опцион, а осуществ-
ление второй стадии ‒ как исполнение следующего 
опциона. Осуществив все этапы, инвестор получает 
денежные потоки (цену базового актива). Денежные 
потоки, которые инвестор может получить, осуще-
ствив все этапы проекта, рассматриваются как цена 
базового актива, инвестиции, осуществляемые на 
различных стадиях, – как цена исполнения опцио-
нов и опционов на опционы. Результатом оценки в 
рамках аналитических моделей оценки составных 
опционов и модифицированных биномиальных де-
ревьев является математическое ожидание приве-
денной стоимости выручки от исполнения опциона 
на опцион. 

При оценке опционов возникает проблема, свя-
занная с корректным учетом риска. Рискованность 
финансового опциона зависит от значения цены ба-
зового актива. Рискованность реальных проектов в 
свою очередь может различаться для разных сце-
нариев их развития. Поэтому корректировка ценно-
сти финансового опциона на риск производится пу-
тем построения портфеля, который состоит из ба-
зового актива и безрискового заимствования. Дене-
жные потоки от владения данным портфелем равны 
денежным потокам от владения опционом, и порт-
фель является безрисковым. Дисконтирование осу-
ществляется по безрисковой ставке. В моделях 
оценки реальных опционов, которые основаны на 
способах оценки финансовых опционов, определя-
ются расходы на построение безрискового портфе-
ля, денежные потоки от которого равны денежным 
потокам от проекта. 

Ограничения моделей, основанных на способах 
оценки финансовых опционов. Несмотря на то, что 
многие проекты обладают управленческой гибко-
стью, существующие модели оценки реальных оп-
ционов редко применяются на практике. Это можно 
объяснить нарушением выводов теории реальных 
опционов. Например, согласно теории реальных 
опционов, «ценность реальных опционов является 
неотрицательной при любом развитии ситуации. В 

то же время в реальных проектах наличие возмож-
ностей изменения решения в определенных ситуа-
циях нередко приводит к снижению денежных пото-
ков от проекта» [3, с. 3]. В ряде исследований [3] 
были выявлены условия, при которых не выполня-
ются предпосылки стандартных моделей оценки 
реальных опционов, и подобные модели приводят к 
некорректным результатам. 

В частности, существующие модели предполага-
ют, что в момент исполнения опциона инвестору 
точно известно значение цены базового актива и 
расходов на исполнение опциона. В реальных про-
ектах инвестор чаще всего принимает решение об 
исполнении опциона на основе своей оценки при-

ростных денежных потоков ( /V(T ) ), которая не все-

гда совпадает с фактическим значением денежных 
потоков (V(T)). Сравнение выручки от исполнения 
опциона на покупку для случая полной и неполной 
информации представлено в табл. 3. 

Таблица 3 

ВЫРУЧКА ОТ ИСПОЛНЕНИЯ ОПЦИОНА 
ДЛЯ СЛУЧАЯ ПОЛНОЙ И НЕПОЛНОЙ 

ИНФОРМАЦИИ 

Наимено-
вание 

Параметры, 
наблюдаемые 
в момент при-
нятия решения 

Выручка от исполнения 
опциона 

Случай 
полной ин-
формации 

V (T )  option

V(T ) I ,

если V(T ) I
CF

0,

если V(T ) I





 

 

 

Случай не-
полной ин-
формации 

/V(T ) , I 

/

/

option

/

V (T ) I ,

если V (T ) I
CF

0,

если V (T ) I







 

 

При некоторых значениях приростных денежных 
потоков может выполняться система неравенств: 

/

V (T ) I 0,

V (T ) I 0.

 


 
 (1) 

При соблюдении системы неравенств (1) инвестор 
исполняет опцион, так как его оценка денежных по-
токов выше цены исполнения опциона. Но выручка, 
которую получит инвестор при неполной информа-
ции (CF/

option) (см. табл. 3), будет определяться со-

гласно фактическому значению приростных денеж-

ных потоков (V (T ) ), и она будет отрицательной 

(V(T ) I <0). Поэтому наличие возможности изме-

нения решения может привести не к увеличению, а 
к снижению денежных потоков. 

Модели оценки реальных опционов, основанные 
на способах оценки простых финансовых опционов, 
не учитывают подобных ситуаций. Они предполага-
ют, что инвестор не может ошибочно исполнить ре-
альный опцион, получая отрицательную выручку. 
Соотношение между выручкой от исполнения опци-
она на покупку в условиях полной информации 
(CFoption) и в условиях неполной информации 
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(CF/
option) при разных значениях приростных денеж- ных потоков представлено в табл. 4. 

Таблица 4 

ВЫРУЧКА ОТ ИСПОЛНЕНИЯ ОПЦИОНА НА ПОКУПКУ В УСЛОВИЯХ ПОЛНОЙ И НЕПОЛНОЙ 
ИНФОРМАЦИИ ПРИ РАЗЛИЧНЫХ СИТУАЦИЯХ 

Соотношение между суммами инвестиций, V(T) 
и V(T)/ 

/V(T ) I

V (T ) I

 



 

/V(T ) I

V (T ) I

 



 

/V(T ) I

V (T ) I

 



 

/V(T ) I

V (T ) I

 



 

CF/
option 

V(T ) I  
V(T ) I  0 

0 
CFoption 0 V(T ) I  

Соотношение между выручкой от исполнения оп-
циона для случая полной и неполной информации 

CF/
option= CFoption CF/

option <CFoption CF/
option <CFoption 

CF/
option= CFop-

tion 

Согласно соотношениям, приведенным в табл. 4, 
выручка от исполнения опциона в случае неполной 
информации в любой ситуации не превышает вы-
ручку от исполнения опциона для случая полной 

информации ( /

option optionCF CF ). Поэтому, если ре-

шение об исполнении опциона принимается в усло-
виях неполной информации, математическое ожи-
дание приведенной стоимости выручки может ока-
заться ниже, чем для полной информации: 

( /

optionE(PV (CF ))    optionE(PV (CF )) .  

Применение стандартных моделей при анализе таких 
опционов приведет к завышению оценки управленче-
ской гибкости (средняя приведенная стоимость выручки 

от исполнения опциона будет равной /

optionE(PV (CF )) , в 

то время как стандартная модель даст оценку 

optionE(PV (CF )) ). 

К отсутствию полной информации в момент при-
нятия решения об исполнении реального опциона 
может привести наличие лага между принятием ре-
шения и его фактической реализацией. Задержка 
при принятии решения может возникать в том слу-
чае, когда сбор и анализ информации, необходимой 
для принятия решения, требует больших времен-
ных затрат, а также в ситуациях, при которых тре-
буется время для ввода производственных мощно-
стей в эксплуатацию. Рассмотрим компанию, кото-
рая владеет месторождением полезных ископае-
мых. Компания может начать разработку полезных 
ископаемых, если это является выгодным. Но суще-
ствует вероятность того, что разработка начнется 
при высоких ценах на сырье, а к началу реализации 
полезных ископаемых цены снизятся. Стандартная 
модель оценки реального опциона завысит цен-
ность данного месторождения.  

Кроме того, в некоторых случаях инвестор может 
определять свою оценку приростных денежных по-
токов от исполнения реального опциона с ошибкой 

( /

tV (T ) V(T )   , где
t  ‒ значение ошибки). Это 

может возникнуть в случаях, при которых инвестор 
неправильно оценивает свои издержки, емкость 
рынка или уровень цен на реализуемую продукцию. 
Подобные ситуации могут встречаться в условиях 
нестационарной экономики, так как «нестационар-
ные условия приводят к тому, что исторические 
данные не отражают существующую картину собы-
тий, и сформированные на их основе прогнозы мо-
гут оказаться ошибочными» [2, с. 8]. 

Следует заметить, что выявленная проблема от-
носится и к моделям оценки составных реальных 
опционов, которые также не учитывают лагов между 
принятием решения и его реализацией или ошибки 
при оценке приростных денежных потоков.  

В ряде исследований [3] установлено, что в усло-
виях нестационарной экономики нарушаются и дру-
гие предпосылки существующих моделей оценки ре-
альных опционов. Во-первых, в [11] отмечено, что 
для нестационарной экономики характерны резкие и 
плохо предсказуемые колебания факторов риска, в 
то время как в существующих моделях оценки ре-
альных опционов источники неопределенности име-
ют биномиальное распределение, изменяются в со-
ответствии с геометрическим броуновским движени-
ем или процессом Самуэльсона [14]. Во-вторых, для 
проектов, реализуемых в условиях нестационарной 
экономики, свойственно большое количество рисков 
[11]. Поэтому стандартные модели, учитывающие 
один источник неопределенности, неприменимы. 

Следует заметить, что способ учета риска, кото-
рый применяется в моделях, основанных на спосо-
бах оценки финансовых опционов, является кор-
ректным только при соблюдении ряда жестких 
предпосылок. Для того чтобы можно было постро-
ить безрисковый портфель, распределение при-
ростных денежных потоков от исполнения опциона 
должно быть взаимосвязано с котировками какого-
либо биржевого товара, а инвестор должен обла-
дать возможностью осуществлять заимствование по 
безрисковой ставке, непрерывно изменяя структуру 
своего портфеля. Создание подобного портфеля 
невозможно в условиях нестационарной экономики, 
так как рынок капитала неэффективен, и ставки по 
кредитованию и заимствованию значительно разли-
чаются. 

Кроме того, в ряде случаев денежные потоки от 
проекта и суммы инвестиций невозможно однознач-
но сопоставить с параметрами оценки финансового 
опциона, такими как цена базового актива и цена 
исполнения опциона. 

Анализ альтернативных подходов к оценке ре-
альных опционов и путей преодоления ограниче-
ний моделей, основанных на способах оценки ре-
альных опционов. В настоящее время инструмента-
рий оценки реальных опционов не ограничивается 
моделями, основанными на способах оценки фи-
нансовых опционов, и в ряде исследований [16, 21, 
22] предлагаются альтернативные подходы к оцен-
ке реальных опционов. 
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В частности, при анализе многостадийных проек-
тов, обладающих управленческой гибкостью, ис-
пользуются модели, которые представляют собой 
задачи динамического программирования. Решени-
ем подобных задач является активная чистая при-
веденная стоимость проекта (NPVa), т.е. ожидаемая 
чистая приведенная стоимость, которая учитывает 
возможности изменения решения. Модели, исполь-
зующие динамическое программирование, не пред-
полагают сопоставления параметров проекта с це-
ной базового актива, ценой исполнения опциона и 
сроком исполнения опциона. Они имеют больше 
возможностей для адаптации к особенностям ре-
альных проектов, но способ корректировки ценности 
проекта на риск в рамках подобных моделей явля-
ется неоднозначным. Подобные модели были раз-
работаны Д. Алесии [16] и А. Хучзермаером [22]. В 
исследовании Алесии была предложена модель 
оценки многостадийного проекта по инвестирова-
нию в судостроительный завод, предполагающая 
возможность отказа от проекта, а также временной 
остановки с последующим возобновлением. Следу-
ет заметить, что модели, разработанные Алесии и 
Хучзермайером, также же как и модели, основанные 
на способах оценки финансовых опционов, не 
предполагают наличия лагов между принятием ре-
шения и его фактической реализацией или приня-
тия решений на основе ошибочной оценки денеж-
ных потоков. 

Наличие различного распределения денежных по-
токов, а также отсутствие полной информации мо-
жет быть учтено при оценке реальных опционов в 
рамках построения имитационных моделей. В част-
ности, в [4] была предложена имитационная модель 
оценки реального опциона, которая учитывает 
наличие лага. 

Кроме того, учет большого количества возможных 
действий инвестора, различных источников неопре-
деленности возможен в рамках анализа деревьев 
решений. Возможность применения анализа дере-
вьев решений при оценке инвестиционных проек-
тов, обладающих управленческой гибкостью, рас-
сматривалась в работах Коупленда [20], Зубарева и 
Саркисова [7]. 

Рекомендации по анализу инвестиционных ре-
шений, обладающих управленческой гибкостью, и 
корректному выбору модели оценки реальных оп-
ционов. Модели, основанные на способах оценки 
финансовых опционов, применяются при оценке 
реальных опционов наиболее часто. Так как данный 
подход к анализу инвестиционных решений, обла-
дающих управленческой гибкостью, является обще-
принятым, результаты оценки, полученные при по-
мощи подобных моделей, являются наиболее по-
нятными и сопоставимыми. В тех случаях, когда 
невозможно применение моделей, основанных на 
способах оценки финансовых опционов, для анали-
за инвестиционного проекта, обладающего управ-
ленческой гибкостью, чаще всего имеет смысл про-
водить анализ деревьев решений или строить ими-
тационные модели. 

Для построения новых моделей необходимо 
определить источники неопределенности, статьи 

доходов и расходов, которые зависят от решения 
инвестора. Кроме того, нужно задать вид распреде-
ления денежных потоков и издержек, а также спо-
соб корректировки ценности проекта на риск. В [2] 
сформулированы условия, позволяющие осуще-
ствить выбор между анализом дерева решения и 
построением имитационной модели. В частности, 
отмечено, что применение деревьев решений пред-
почтительнее, если исходные данные для анализа 
реальных опционов основываются на экспертных 
оценках. 

В существующих моделях оценки реальных опци-
онов используются различные подходы к корректи-
ровке ценности проекта на риск. В тех ситуациях, 
когда неприменим подход к корректировке ценности 
проекта на риск, который используется в рамках 
моделей оценки финансовых опционов, возможно 
применение rollback-метода. Он предполагает ис-
пользование разных ставок дисконтирования в за-
висимости от вариантов развития проекта, если 
рискованность проекта различается для разных 
сценариев. Данный подход является удобным при 
анализе деревьев решений. В то же время, соглас-
но точке зрения П. Бойера [18], в расчете безриско-
вых вероятностей или использовании разных норм 
дисконта при оценке реальных опционов нет необ-
ходимости, если риски проекта являются специфи-
ческими и могут быть устранены с помощью дивер-
сификации. П. Бойер предлагает осуществлять дис-
контирование по безрисковой ставке при оценке 
инновационных проектов. Адекватный способ учета 
риска при оценке реальных опционов определяется 
характеристиками инвестора, особенностями проек-
та, а также эффективностью рынков капитала. Ре-
комендации по выбору способа учета риска пред-
ставлены на рис. 1. 

Необходимо учитывать 

риск в ставке 

дисконтирования

Целесообразно 

корректировать 

денежные потоки от 

проекта на риск, 

определяя расходы на 

построение 

безрискового портфеля

Может ли инвестор 

построить безрисковый 

портфель, денежные 

потоки от которого 

равны денежным 

потокам от проекта?

Нет необходимости в 

корректировке ставки 

дисконтирования или 

распределения 

денежных потоков на 

рискНет

Да

Являются ли риски 

специфическими?

Может ли инвестор 

диверсифицировать 

свои вложения?

ДаНет

 

Рис. 1. Рекомендации по выбору способа учета 
риска при оценке реальных опционов 

Стоит заметить, что инвестор не имеет возможно-
сти диверсифицировать свои вложения, если объем 
его средств или его доступ к рынкам капитала огра-
ничен. В частности, риски, связанные с исследова-
нием и разработкой новой продукции, являются 
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специфическими, но инвесторы, осуществляющие 
инновационные проекты, далеко не всегда могут 
диверсифицировать свои вложения. 

Возможность применения метода 
реальных опционов при планировании 
проектов, реализуемых в условиях 
неопределенности 

Подход реальных опционов может применяться при 
построении планов реализации многостадийных про-
ектов. Рассмотрим проект, который обладает возмож-
ностями изменения решения на различных этапах. 
Проект осуществляется в условиях высокой неопре-
деленности, и оценка чистой приведенной стоимости 
является неустойчивой. Планирование проектов на 
основе анализа NPV осуществляется для наиболее 
вероятного сценария развития событий ‒ определяет-
ся NPV для каждого варианта реализации проекта 
(NPV j, j = 1, …, M, где M – количество вариантов реа-
лизации), и выбирается вариант, при котором значе-

ние NPV максимально ( jj argmax NPV ). Подобный 

план в дальнейшем может оказаться неоптимальным, 
если построение точных прогнозов денежных потоков 
и издержек до начала проекта затруднительно. 
Например, компания может запланировать выпуск од-
ного вида продукции, опираясь на текущую оценку 
объема спроса, но в будущем ситуация может изме-
ниться, и выгодным станет производство другого вида 
продукции. 

Анализ сценариев позволяет выбрать оптималь-
ный вариант действий для каждого сценария разви-
тия ситуации. Но до начала проекта неизвестно, по 
какому из рассмотренных сценариев будут разви-
ваться события. Если проект характеризуется высо-
ким уровнем риска, нередко возникают ситуации, 
при которых сложно однозначно выбрать оптималь-
ный «жесткий» план реализации. Поэтому на опре-
деленных этапах проекта необходимо учитывать 
свободу маневра. Тем не менее, учет большого ко-
личества точек пересмотра и возможных вариантов 
действий приводит к избыточным инвестициям и 
усложняет управление проектом. Результатом по-
добного планирования может быть потеря стратеги-
ческого фокуса. 

В такой ситуации целесообразно отбирать точки 
пересмотра решения, наличие которых приводит к 
наибольшему увеличению ценности проекта. Подоб-
ный отбор может быть проведен на основе оценки 
реальных опционов. Пусть проект обладает возмож-
ностью изменения решения на этапе i, и данная воз-
можность может быть оценена при помощи метода 
реальных опционов. Если прибыль от владения дан-
ным опционом положительна (Vopti > 0), на этапе i в 
ходе реализации проекта нужно будет пересматри-
вать решение в соответствии с новой информацией. 
В противном случае на этапе i нужно будет придер-

живаться исходной стратегии. 
Следует заметить, что ценность возможности из-

менения решения, имеющей место на одном этапе 
проекта, нередко зависит от того, есть ли возмож-
ности изменения решения на других этапах (напри-
мер, ценность возможности отказаться от проекта 

на определенном этапе будет ниже, если проект 
обладает возможностями отказа и на других эта-
пах). В подобных ситуациях при оценке наборов из 
нескольких возможностей изменения решения сум-
мирование отдельных оценок является некоррект-
ным. Для того чтобы оценить совокупность из не-
скольких точек пересмотра, нужно оценить проект с 
учетом возможностей изменения решения и без 
учета возможностей изменения решения. Ценность 
набора из возможностей изменения решения опре-
делятся как разность полученных оценок. Алгоритм 
отбора точек пересмотра при планировании много-
стадийного проекта представлен на рис. 2. 

Оценка активной чистой 

приведенной стоимости 

проекта для различных 

наборов точек 

пересмотра решения

Выбор точек 

пересмотра исходя из 

максимизации активной 

чистой приведенной 

стоимости проекта

Определение моментов 

реализации проекта, в 

которые возможно 

отступление от 

базового плана

Рассмотрение 

различных планов 

реализации проекта

Выбор базового плана

 

Рис. 2. Алгоритм отбора точек пересмотра при 
планировании многостадийного проекта 

Планирование на основе оценки 
реальных опционов – анализ 
иллюстративного примера 

Рассмотрим компанию, которая принимает решение 
о том, стоит ли рассматривать возможность расшире-
ния производства через 5 лет. Сумма первоначальных 
инвестиций, которые необходимо осуществить в 
настоящий момент, для того, чтобы обладать данной 
возможностью, составляет 27 у. е. Сумма дальнейших 
инвестиций составит 40 у. е., сумма приростных де-
нежных потоков от расширения производства, соглас-
но текущей оценке рыночной ситуации, составит 45 
у. е. Ставка дисконтирования составляет 6%. 

Определим NPV от инвестирования в возмож-
ность расширения производства для наиболее ве-
роятного сценария развития ситуации (в у. е.): 

27 ( 45 40 ) exp( 6% 5 ) 23,3        . 

Согласно анализу чистой приведенной стоимости, 
возможность расширения производства нецелесо-
образно учитывать при планировании деятельности 
компании. При этом рыночная ситуация может зна-
чительно измениться через 5 лет, и в таком случае 
расширение производства станет выгодным. 

Оценим рассмотренный проект как опцион на по-
купку.  

В рамках данного примера приростные денежные 
потоки от расширения можно рассмотреть как цену 
базового актива; расходы, которые необходимо бу-
дет понести через 5 лет, ‒ как цену исполнения ре-
ального опциона; первоначальные инвестиции – как 
цену приобретения опциона. Проведем оценку оп-
циона для различного распределения приростных 
денежных потоков, предположив, что безрисковая 
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ставка равна 4%. При оценке опциона будем ис-
пользовать стандартную биномиальную модель.  

Значения ценности реального опциона и прибыли 
от исполнения опциона при различных значениях 
стандартного отклонения темпов роста приростных 
денежных потоков (стандартное отклонение при-
ростных денежных потоков – это параметр, на ос-
нове которого в рамках биномиальной модели 
определяются вероятности роста и падения при-
ростных денежных потоков (см. [6]). 

Таблица 5 

ОЦЕНКА ВОЗМОЖНОСТИ РАСШИРЕНИЯ 
ПРОИЗВОДСТВА КАК РЕАЛЬНОГО ОПЦИОНА 

ПРИ РАЗЛИЧНОМ УРОВНЕ НЕОПРЕДЕЛЕН-
НОСТИ 

у.е. 

Дисперсия темпов роста 
приростных денежных 

потоков, % 

Оценка 
опциона на 

покупку 

Прибыль 
от исполне-
ния опциона 

10 12,48 -14,52 

20 14,71 -12,29 

30 17,71 -9,29 

Дисперсия темпов роста 
приростных денежных 

потоков, % 

Оценка 
опциона на 

покупку 

Прибыль 
от исполне-
ния опциона 

40 20,78 -6,22 

50 23,76 -3,24 

60 26,56 -0,44 

70 29,15 2,15 

В рамках рассмотренного примера при волатиль-
ности, равной 70%, прибыль от исполнения опциона 
становится положительной. Это говорит о том, что 
при данном уровне неопределенности возможность 
расширения производства стоит учитывать при 
планировании деятельности компании. 

Рассмотрим случай, когда инвестор вынужден ис-
полнять опцион (расширять производство через 5 лет) 
при любом значении цены базового актива. Сравним 
ожидаемые денежные потоки от расширения произ-
водства (E(PV(CFoption)), определенные без учета 
возможности отказа от расширения, с ожидаемыми 
потоками, определенными с учетом возможности от-
каза. Определим прирост ожидаемых денежных пото-
ков, который достигается за счет возможности отказа. 
Полученные оценки приведены в табл. 6. 

Таблица 6 

СРАВНЕНИЕ ОЦЕНКИ ОПЦИОНА НА ПОКУПКУ И ОЖИДАЕМЫХ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ 
ОТ ИСПОЛНЕНИЯ ОПЦИОНА ПРИ НЕВОЗМОЖНОСТИ ОТКАЗА ОТ ПРОЕКТА 

Дисперсия темпов роста приростных денежных потоков 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 

Оценка реального опциона, у. е. 12,48 14,71 17,71 20,78 23,76 26,56 29,15 

Ожидаемые денежные потоки от исполнения опциона для ситуации, 
когда инвестор всегда исполняет опцион, у.е. 

12,25 12,25 12,25 12,25 12,25 12,25 12,25 

Прибыль от исполнения опциона, у. е. -14,52 -12,29 -9,29 -6,22 -3,24 -0,44 2,15 

Ожидаемые денежные потоки от исполнения опциона для ситуации, 
когда инвестор всегда исполняет опцион, у. е. 

-14,75 -14,75 -14,75 -14,75 -14,75 -14,75 -14,75 

Прирост ожидаемых денежных потоков от исполнения опциона за 
счет учета возможности отказа от проекта, у. е. 

0,23 2,46 5,46 8,53 11,51 14,31 16,90 

В рамках рассмотренного примера ожидаемые 
денежные потоки от расширения производства 
меньше суммы инвестиций, если инвестор будет 
вынужден расширять производство при любом ва-
рианте развития ситуации. Проведенный анализ 
позволяет получить следующий вывод: при плани-
ровании проекта стоит рассматривать возможность 
расширения производства, но необходимо учиты-
вать и возможность отказа от данного решения. Ес-
ли бы планирование осуществлялось на основе 
анализа чистой приведенной стоимости, инвестор 
не стал бы рассматривать возможность расширения 
производства. Таким образом, в рамках рассмот-
ренного примера планирование на основе метода 
реальных опционов позволяет увеличивать денеж-
ные потоки от деятельности компании. 

Подобный анализ может быть проведен и для 
многостадийных проектов. Например, оценив про-
ект, который обладает возможностями отказа на не-
скольких этапах, можно понять, в какие моменты его 
реализации нужно будет рассматривать возмож-
ность отказа, а когда проект необходимо продол-
жать при любом развитии ситуации.  

Применение метода реальных 
опционов на различных этапах 
жизненного цикла проекта 

Проанализируем возможности применения метода 
реальных опционов на различных фазах жизненного 
цикла проекта. В ходе предпроектного обоснования ин-
вестиций целесообразно оценить проект как опцион на 
денежные потоки от него. Идея оценки проекта как оп-
циона на денежные потоки от него была предложена А. 
Круковским [10]. В таком случае первоначальные инве-
стиции рассматриваются как цена приобретения реаль-
ного опциона, денежные потоки, генерируемые проек-
том, – как цена базового актива, а последующие инве-
стиции – как цена исполнения опциона. Подобный 
анализ позволяет ответить на вопрос, является ли цен-
ной возможность осуществления проекта. Анализ воз-
можных планов реализации проекта и выбор базового 
плана также необходимо проводить на этом этапе. 

Выявление моментов, в которые возможно будет 
отклонение от базового плана, а также отбор точек 
пересмотра целесообразно осуществлять на этапе 
разработки проекта. 

Исполнение реальных опционов происходит на 
этапе реализации проекта в рамках мониторинга 
его эффективности ‒ решение пересматривается в 
тех точках, которые были отобраны на этапе разра-



  

АУДИТ И ФИНАНСОВЫЙ АНАЛИЗ 5-6’2017 
 

 634 

ботки проекта, и при необходимости происходит от-
ступление от базового плана. 

Возможности применения метода 
реальных опционов при управлении 
проектными рисками 

В руководстве PMBOK [15] представлены такие 
способы управления негативными рисками, как 
уклонение, снижение, диверсификация и передача. 
Также отмечено, что позитивными рисками можно 
управлять при помощи усиления. В [5] показано, что 
усиливать риски можно, рассматривая возможность 
расширения проекта или продления его срока. Воз-
можность отказа от проекта может выступать одним 
из способов уклонения от риска, диверсификация 
дает возможность корректировать структуру про-
дукции или менять рынки сбыта. Подобные возмож-
ности управления рисками могут быть проанализи-
рованы как реальные опционы. В исследовании Ка-
чалова [8] создание системы резервов рассматри-
вается как один из способов компенсации рисков. 
При оценке резервов также может применяться ме-
тод реальных опционов, так как компания имеет 
право воспользоваться резервами в случае наступ-
ления непредвиденных обстоятельств. В [3] показа-
но, что цена базового актива – это уменьшение по-
терь за счет использования резервов, а цена при-
обретения опциона – упущенная выгода, которая 
имеет место в результате резервирования средств. 

При анализе многих способов управления рисками 
имеет смысл применять метод реальных опционов, 
так как способы управления рисками нередко пред-
ставляют собой права, но не обязанности. В этом 
случае в качестве цены базового актива рассматри-
вается увеличение денежных потоков от проекта 
или снижение издержек, которое достигается в ре-
зультате управления риском, в качестве цены ис-
полнения опциона рассматриваются расходы, кото-
рые осуществляет инвестор, управляя риском, а в 
качестве цены приобретения опциона – затраты, 
которые инвестор осуществляет, чтобы получить 
возможность управлять рисками. Моментом испол-
нения опциона является момент наступления рис-
кового события. 

Метод NPV позволяет оценивать выгоду от нали-
чия возможности управления рисками только для 
одного варианта развития событий. Рассматривая 
базовый сценарий развития проекта, при котором 
риск-события не реализуются, инвестор недооценит 
выгоду от возможности управления риском. Оцени-
вая NPV возможностей управления рисками только 
для рисковых сценариев, инвестор может переоце-
нить выгоду от подобных возможностей, так как ча-
сто расходы на поддержание управленческой гиб-
кости необходимо нести при любом сценарии раз-
вития проекта, а вероятность реализации риск-
события не является высокой. 

Если проводить анализ чистой приведенной стои-
мости приростных денежных потоков, получаемых 
инвестором при управлении рисками (PV(CFopt,)), 
полученные значения могут сильно различаться в 
зависимости от развития ситуации. В частности, 
знаки оценки, полученной для базового сценария 

(PV(CFopt)BASE), и оценки для рискового сценария 
(PV(CFopt)RISK) могут быть различными. Результаты 
анализа чувствительности чистой приведенной сто-
имости денежных потоков от управления риском 
(PV(CFopt)) также могут включать как положитель-

ные, так и отрицательные значения. 
В таком случае разные варианты действий, свя-

занные с управлением риском, являются оптималь-
ными для различных вариантов развития ситуации. 
Поэтому метод NPV, анализ чувствительности и 
анализ сценариев не могут ответить на вопрос, яв-
ляется ли ценной возможность управления риском.  

Для принятия обоснованных управленческих реше-
ний в таких ситуациях целесообразным является при-
менение метода реальных опционов. Метод реальных 
опционов оценивает ожидаемое значение NPV от 
возможности управления рисками, учитывая разные 
варианты действий при разных сценариях. Оценка 
прибыли от владения опционом позволяет соотнести 
выгоды от наличия возможности управления рисками 
с затратами. В табл. 7 приведены ситуации, при кото-
рых применение метода реальных опционов необхо-
димо для корректного анализа проектных рисков. 

Таблица 7 

ОПРЕДЕЛЕНИЕ СИТУАЦИЙ, ПРИ КОТОРЫХ 
НЕОБХОДИМО ПРОВЕДЕНИЕ ОЦЕНКИ 

РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ 

Соотношение приведенной сто-
имости приростных денежных 
потоков от управления риском, 

вычисленной для разных сцена-
риев развития ситуации 

Действия инвестора 

PV(CFopt)BASE>0, PV(CFopt)RISK>0 
Выбор способа 
управления риском 

PV(CFopt)BASE<0, PV(CFopt)RISK<0 
Отказ от способа 
управления риском 

PV(CFopt)BASE<0, PV(CFopt)RISK>0 

Оценка способа 
управления риском 
при помощи метода 
реальных опционов 

Если способ управления риском предполагает один 
момент пересмотра решения (например, если компа-
ния может досрочно завершить проект в определен-
ный момент времени), для его анализа возможно ис-
пользование моделей, основанных на способах оцен-
ки финансовых опционов. Если для управления 
риском необходим неоднократный пересмотр реше-
ния, при оценке способов реагирования на риск целе-
сообразно применять динамическое программирова-
ние, анализ деревьев решений, модели оценки со-
ставных опционов и т.д. (это может наблюдаться в том 
случае, когда для управления риском необходимо ва-
рьировать структуру выпускаемой продукции на каж-
дом этапе проекта или же останавливать проект на 
какое-то время). При построении моделей, оцениваю-
щих способы управления рисками, необходимо учиты-
вать рекомендации по выбору адекватной модели, 
сформулированные ранее. 
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Применение метода реальных 
опционов при оценке способов 
управления рисками. Анализ 
иллюстративного примера 

Проведем оценку проекта по инвестированию в из-
быточные производственные мощности. В рамках 
рассмотренного примера производственные мощно-
сти не загружаются и не приносят компании положи-
тельных денежных потоков во время обычной дея-
тельности, но позволяют заполнить рынок в случае 
появления новых конкурентов. При наступлении рис-
кового события (входа конкурентов) они позволяют 
избежать значительного снижения выручки (так как 
дают возможность вытеснять конкурентов с рынка). 
Сопоставление параметров оценки опциона с пара-
метрами реального проекта представлено в табл. 8. 

Таблица 8 

АНАЛИЗ ИНВЕСТИЦИЙ В ИЗБЫТОЧНЫЕ 
ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ МОЩНОСТИ 

КАК РЕАЛЬНОГО ОПЦИОНА 

Характеристики инвестиционного 
решения 

Параметры 
оценки опциона 

Выручка компании в случае вытесне-
ния конкурентов с рынка – выручка 
компании в случае входа новых конку-
рентов на рынок 

Цена базового 
актива (V) 

Расходы на увеличение объема произ-
водства 

Цена исполнения 
опциона (I) 

Сумма инвестиций в избыточные про-
изводственные мощности, а также 
условно-постоянных затрат, необходи-
мых для содержания данных производ-
ственных мощностей 

Цена приобрете-
ния опциона (I0) 

Момент входа конкурента на рынок 
Момент исполне-
ния опциона (T) 

В рамках рассмотренного примера первоначальные 
инвестиции в производственные мощности составля-
ют 28 у. е., сумма инвестиций, необходимых для ввода 
мощностей в эксплуатацию и эксплуатационных рас-
ходов, – 39 у. е., увеличение выручки от ввода мощно-
стей в эксплуатацию в рамках базового сценария – 42 
у. е. Предположим, что компания планирует вводить 
мощности в эксплуатацию через 5 лет. Ставка дискон-
тирования составляет 7%. Чистая приведенная стои-
мость проекта по инвестированию в производствен-
ные мощности для базового сценария развития (в 
условных единицах) будет равна: 

28 ( 39 42 ) exp( 7% 6 ) 30,8        . 

Предположим, что с вероятностью 0,5 через 5 лет 
на рынок войдут конкуренты. В этом случае денеж-
ные потоки предприятия упадут на 100 условных 
единиц, если предприятие не предпримет ответные 
меры. В такой ситуации приростные денежные по-
токи за счет ввода мощностей в эксплуатацию со-
ставят 139 ед. Чистая приведенная стоимость от 
инвестирования в избыточные производственные 
мощности для базового сценария и для случая вхо-
да конкурентов представлена в табл. 9. 

Таблица 9 

ОЦЕНКА ИНВЕСТИЦИЙ В ИЗБЫТОЧНЫЕ 
ПРОИЗВОДСТВЕННЫЕ МОЩНОСТИ ДЛЯ 

БАЗОВОГО СЦЕНАРИЯ И ДЛЯ СЦЕНАРИЯ 
ВХОДА КОНКУРЕНТОВ 

Наименование 
Чистая при-

веденная сто-
имость 

Целесообразно 
ли осуществлять 

инвестиции? 

Базовый сценарий -30,8 Нет 

Сценарий входа 
конкурента на рынок 

62,44 Да 

В данном случае мы не можем принять однознач-
ное решение о том, стоит ли нам осуществлять ин-
вестирование в избыточные производственные 
мощности, на основе анализа NPV, и нам нужно 

применить подход реальных опционов. 
Неопределенность задана в рамках сценарного 

подхода, поэтому реальный опцион стоит оценивать 
при помощи деревьев решений. Инвестор не может 
создать безрисковый портфель, денежные потоки 
от которого равны денежным потокам от исполне-
ния опциона, поэтому, согласно сформулированным 
рекомендациям, риск необходимо учитывать в став-
ке дисконтирования. Оценим ожидаемую чистую 
приведенную стоимость данного инвестиционного 
решения, предположив, что инвестор будет вводить 
мощности в эксплуатацию только в случае входа 
конкурентов: 

 

 

    

      

28 ((max 39 42; 0 ) 0,5

139 42 0,5 ) exp( 6% 6 ) 5,47.
 

В такой ситуации денежные потоки за вычетом 
расходов на ввод мощностей в эксплуатацию, кото-
рые компания сможет получить через 5 лет, будут 
равны нулю, если конкуренты не войдут на рынок, и 
(139 ‒ 42) в случае входа конкурентов.  

Предположим, что рискованность проекта растет в 
случае входа конкурентов на рынок, и ставка дис-
контирования в случае входа конкурентов составит 
8% (применим rollback-метод). В таком случае ак-
тивная чистая приведенная стоимость от инвести-
рования в избыточные производственные мощности 
составит:  

 

 

    

      

28 (max 39 42; 0 0,5

139 42 0,5 ) exp( 10% 6 ) 4,43.
 

Оценка реального опциона показывает, что инве-
стирование в избыточные производственные мощ-
ности позволяет увеличивать ожидаемую приве-
денную стоимость денежных потоков от деятельно-
сти предприятия. Если бы решение принималось на 
основе анализа чистой приведенной стоимости, 
компания отказалась бы от инвестиций, и это при-
вело бы к снижению денежных потоков в случае 
входа конкурентов на рынок. 

Взаимосвязь между видами реальных 
опционов и проектными рисками 

Как правило, проекты, характеризующиеся сход-
ными рисками, обладают сходными возможностями 
изменения решения. Анализ взаимосвязи между 
проектными рисками и видами реальных опционов, 
которыми обладают проекты, был проведен в [4]. 
Результаты анализа представлены в табл. 10. 

Таблица 10 
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ВЗАИМОСВЯЗЬ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ 
И ПРОЕКТНЫХ РИСКОВ 

Наимено-
вание 

Риски, которыми 
позволяет управ-
лять данный ре-
альный опцион 

Пример 

Опцион на 
сворачива-
ние 

Риски, связанные с 
колебанием цен на 
продукцию, риски, 
связанные с ро-
стом издержек 

Возможность консерва-
ции части производ-
ственных мощностей 
или продажи части обо-
рудования 

Опцион на 
отказ 

Лизинг, а не приобрете-
ние оборудования, от-
сутствие долгосрочных 
обязательств 

Опцион на 
временное 
закрытие 

Консервация сельхозуго-
дий (Круковский, 2008), 
временное закрытие 
шахт и месторождений 
(Stein-Erik Fleten, Erik 
Haugom, 2012) 

Опцион на 
расширение 

Риски, связанные с 
колебанием спроса 
и с действиями 
конкурентов 

Наличие неиспользуе-
мых производственных 
мощностей 

Опцион на 
переключе-
ние 

Риски, связанные с 
изменением ры-
ночных требований 

Выпуск смежной про-
дукции. Продукция 
двойного назначения на 
предприятиях оборон-
но-промышленного 
комплекса 

Опцион на 
отсрочку 

Риски, связанные с 
колебанием цен на 
продукцию, риски, 
связанные с из-
держками 

Отсрочка при коммер-
циализации результа-
тов НИОКР, отсрочка 
при разработке место-
рождений полезных ис-
копаемых 

Обоснование необходимости 
интеграции метода реальных 
опционов с традиционными подходами 
к анализу рисков. Разработка 
методики управления рисками 
многостадийного проекта 

Метод реальных опционов редко применяется при 
оценке возможностей управления проектными рис-
ками. Это может объясняться тем, что не всегда 
возможно выявить способы управления рисками, 
при оценке которых стоит применять метод реаль-
ных опционов. Кроме того, сложно определить ис-
ходные данные для анализа реальных опционов и 
корректно интерпретировать результаты их оценки 
при принятии управленческих решений. 

Поэтому для того чтобы применять метод реаль-
ных опционов при управлении проектными рисками, 
его необходимо сочетать с традиционными подхо-
дами к управлению проектами и к анализу рисков. 

Для оценки способов управления рисками при по-
мощи метода реальных опционов необходимо вна-
чале идентифицировать проектные риски и класси-
фицировать их по степени ущерба, чтобы выявить 
риски, оказывающие наибольшее влияние на ре-
зультат проекта (например, на основе анализа чув-
ствительности и прогнозируемости). Также стоит 

разделить риски на неуправляемые, управляемые и 
частично управляемые. После этого целесообразно 
предлагать способы управления наиболее значи-
мыми рисками и выявить способы, обладающие 
свойствами реальных опционов. В частности, ана-
лиз возможностей и угроз позволяет определить 
виды реальных опционов, которыми обладает про-
ект. Пример определения вида реальных опционов 
на основе анализа возможностей и угроз представ-
лен в [4]. Чтобы определить способы управления 
рисками, которые стоит оценивать методом реаль-
ных опционов, целесообразно провести анализ чув-
ствительности ценности проекта и анализ сценари-
ев для различных вариантов действий, связанных с 
управлением риском (см. табл. 6). Затем необходи-
мо провести оценку реальных опционов и опреде-
лить возможности изменения решения, обладаю-
щие наибольшей ценностью. 

Кроме того, анализ рисков необходим для постро-
ения модели, оценивающей реальные опционы и 
для определения исходных данных для оценки оп-
ционов. Анализ чувствительности позволяет полу-
чить представление об интервалах возможных из-
менений денежных потоков от проекта и сумм инве-
стиций. Проведенный анализ позволил разработать 
методику управления рисками многостадийного 
проекта, основанную на интеграции метода реаль-
ных опционов с классическими способами анализа 
рисков. Основные блоки методики представлены на 
рис. 3. 
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Нет
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1.10. Оценка реальных 

опционов

1.9. Построение 

моделей оценки 

реальных опционов
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1.2. Качественный 

анализ рисков
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основе анализа чистой 
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возможных способов 

управления наиболее 

значимыми рисками

1.4. Ранжирование 

рисков и определение 

рисков, оказывающих 

наиболее значимое 

влияние на результаты 

проекта

1.3. Количественный 

анализ рисков

1.1 Идентификация 

проектных рисков

 

Рис. 3. Методика управления рисками много-
стадийного проекта, основанная на сочетании 
метода реальных опционов с классическими 

способами анализа рисков 
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В отличие от традиционных критериев оценки ин-
вестиционных решений, разработанная методика 
позволяет учитывать управленческую гибкость при 
оценке способов реагирования на риски. В то же 
время сочетание метода реальных опционов с 
классическими способами анализа рисков помогает 
снижать временные затраты на оценку большого 
количества реальных опционов (в том случае, когда 
не определяются наиболее значимые проектные 
риски, и метод реальных опционов используется 
при оценке всех доступных возможностей измене-
ния решения, анализ является трудоемким). 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 
Ключевой идеей метода реальных опционов является 

оценка реальных инвестиционных решений по аналогии с 
финансовыми опционами. Основное отличие метода ре-
альных опционов от традиционных критериев оценки ин-
вестиций заключается в том, что он предусматривает раз-
ные варианты действий при разных сценариях развития 
ситуации. 

Обычно метод реальных опционов предполагает приме-
нение моделей, основанных на способах оценки финансо-
вых опционов, но подобные модели нередко приводят к 
некорректным результатам. В частности, они завышают 
проектные результаты, если решение об исполнении ре-
альных опционов принимается в условиях неполной ин-
формации. Кроме того, модели, основанные на способах 
оценки финансовых опционов, неприменимы в условиях 
нестационарной экономики. 

Поэтому в ряде случаев имеет смысл применять аль-
тернативные подходы к оценке реальных опционов. Для 
анализа большей части инвестиционных решений, обла-
дающих управленческой гибкостью, необходимо проведе-
ние анализа деревьев решений, построение имитацион-
ных моделей или формулировка задач динамического про-
граммирования. 

Применение метода реальных опционов может повысить 
эффективность планирования проектов, которые реали-
зуются в условиях высокой неопределенности. При по-
строении планов реализации подобных проектов необхо-
димо учитывать точки пересмотра решения, так как не 
всегда возможен однозначный выбор жесткого плана. 
Оценка возможностей изменения решения, которыми об-
ладает многостадийный проект, при помощи метода ре-
альных опционов позволяет отобрать наиболее ценные 
точки пересмотра. 

Метод реальных опционов целесообразно применять при 
оценке способов управления рисками. Нередко традицион-
ные подходы к анализу инвестиционных решений не позво-
ляют корректно оценить возможности управления рисками, 
так как учитывают один вариант действий для разных сце-
нариев развития ситуации. При этом возможности реагиро-
вания на риски предполагают различные варианты дей-
ствий в зависимости от реализации риск-событий. Поэтому 
метод реальных опционов дает более корректную оценку 
способов управления рисками, что позволяет повышать 
обоснованность управленческих решений. 

Для эффективного управления проектными рисками 
необходимо сочетание метода реальных опционов с тради-
ционными способами анализа рисков. С одной стороны, 
анализ рисков позволяет понять, когда необходимо осу-
ществлять оценку реальных опционов. С другой стороны, 
метод реальных опционов помогает выявить возможности 
управления рисками, повышающие ценность проекта. 
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РЕЦЕНЗИЯ 
Актуальность темы. Текущая экономическая ситуация характе-

ризуется высокой неопределенностью, а реализация проектов со-
пряжена с повышенным уровнем рисков. Поэтому эффективное 
управление рисками необходимо для успешного завершения мно-
гих инвестиционных проектов. В связи с этим актуальным является 
исследование подходов к управлению рисками. 

Научная новизна и практическая значимость. В статье исследу-
ется возможность применения подхода реальных опционов при 
управлении проектными рисками. Рассмотрена сущность метода 
реальных опционов, определены границы применимости суще-
ствующих моделей оценки реальных опционов и сформулированы 
рекомендации по выбору адекватной модели. Выявлены условия, 
при которых неприменимы модели, основанные на способах оцен-
ки финансовых опционов. Полученные результаты представляют 
несомненный интерес. Непонимание границ применимости суще-
ствующих моделей оценки и применение неадекватных моделей 
может привести к неэффективным управленческим решениям. 
Поэтому результаты, полученные авторами статьи, характеризу-
ются практической значимостью. 

Также авторами установлено, что метод реальных опционов 
позволяет получать более корректную оценку способов управле-
ния рисками, чем традиционные критерии оценки инвестиционных 
решений. Представлена методика управления рисками, основан-
ная на применении метода реальных опционов. С одной стороны, 
применение предложенной методики может повысить эффектив-
ность управления рисками. В то же время ее использование тре-
бует большого объема исходных данных. 

Кроме того, предложено использовать метод реальных опционов 
при планировании проектов, которые реализуются в условиях вы-
сокой неопределенности. Показано, что оценка реальных опционов 
позволяет выявить этапы реализации проекта, на которых целесо-
образно будет пересматривать решения. Предложенная идея яв-
ляется оригинальной. 

Замечания. В статье недостаточно подробно проанализированы 
способы адаптации моделей оценки реальных опционов к условиям 
нестационарной переходной экономики, а также модели оценки ре-
альных опционов, предполагающие наличие лагов между принятием 
решения об исполнении опциона и фактическим исполнением. 

Заключение. Несмотря на высказанные замечания, рецензируе-
мая статья отвечает требованиям, предъявляемым к научным 
публикациям, и может быть рекомендована к опубликованию. 
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