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Цели и задачи 

Цель исследования: Разработать модели управления 
портфелем проектов учитывающую 
неопределенность и управленческую гибкость. 

Задачи исследования: 

1) Анализ литературы по управлению портфелем 
проектов и классификация моделей согласно критериям 
управления; 

2) Анализ подхода реальных опционов к оценке проектов; 

3)  Изучение существующих моделей УПП, использующие 
подход реальных опционов 

 



Критерии УПП 

Финансовые 
критерии 

Стратегические 
критерии 

Рисковые 
критерии 

Рыночные 
критерии 



Подходы к УПП основанные на 
финансовых критериях 

Ранжирование проектов по 
финансовым показателям 

(NPV, IRR, PI, DPB…) 

Ожидаемое 
значение 

NPV (EMV) 

Метод 
Монте-
Карло 

Использование методов 
математического 

программирования 

Обычная 
модель DCF 

Расчет NPV с 
помощью 

Fuzzy Numbers 

NPV 



Проблемы методов УПП основанных 
на финансовых показателях 

• Негативное восприятие неопределенности 

• Предположение об отсутствии управленческой гибкости 

 

Концепция реальных опционов 



Концепция реальных опционов 

Как походит соперник? 

𝑝 ≡
1 + 𝑟𝑓 − 𝑑

𝑢 − 𝑑
, 𝑢 = 𝑒𝜎 ∆𝑡, 𝑑 = 𝑒−𝜎 ∆𝑡 

𝐶 =
𝑝𝐶𝑢 + (1 − 𝑝)𝐶𝑑
1 + 𝑟𝑓

=
𝑝𝑀𝑎𝑥 0, 𝑢𝑆 − 𝑋 + (1 − 𝑝)𝑀𝑎𝑥(0, 𝑑𝑆 − 𝑋)

1 + 𝑟𝑓
 



Реальные опционы в модели линейного 
программирования (Padhy, 2011) 

База 
проектов 

Определение 
реальных 
опционов 

Моделирован
ие рисков 

Определение 
стоимости 

проекта 

Стадия 1 Стадия 2 

Модель 
целочисленного 

линейного 
программирования 

Портфель 
проектов 



Портфель реальных опционов 

NPVq=S/K 

0 1 

𝝈 𝒕 

никогда 

возможно никогда 

может позже вероятно позже 

скорее сейчас 

сейчас 



Проекты как опционы при УПП 

Портфель 
проектов 

Портфель 
опционов 

Анализ 
опционов 



Числовой пример 

  Позитивный сценарий 

1 500 500 

2 700 700 

  Негативный сценарий 

1 -600 -600 

2 -600 -600 

  Позитивный сценарий  

1 500 500 

2 0 700 

  Негативный сценарий 

1 -600 -600 

2 0 0 

Стоимость 
проекта 

Стоимость 
портфеля 

-100 100 
100   

Стоимость 
проекта 

Стоимость 
портфеля 

-100 250 
350   

Без реального опциона 

С реальным опционом 

P=0,5 

P=0,5 

q=0,5 

q=0,5 



Выводы 

• Большинство существующих моделей УПП 
преимущественно ориентированы на свои определенные 
критерии 

• Большинство существующих моделей УПП 
ориентированных на финансовые показатели 
недооценивают неопределенность и не учитывают 
управленческую гибкость 

• Включение опционов в проект и портфель проектов может 
увеличить их стоимость 

• При УПП необходимо рассматривать портфель опционов, 
как один из объектов управления в взаимосвязи с 
портфелем проектов 



Особенности нефтегазовой отрасли 

Особенность отрасли Требования к модели 

Нестабильность продаж на 
внешнем рынке 

Моделирование спроса с учетом 
различных сценариев 

Волатильность цен Моделирование уровня цен 

Снижение объёмов добычи на 
уже разрабатываемых 
месторождениях 

Моделирование предложения 

Технологическая сложность 
проектов 

Включение ограничений по 
реализуемости проектов 

Трудоемкость оценки параметров 
проектов 

Проведение предварительных 
расчетов 



Комплексная модель управления 
портфелем проектов в нефтегазовой 
отрасли 

Проведение 
предварительного 

экономического 
анализа 

• Отбор по 
ожидаемой 
стоимости с учетом 
риска 

Стратегический 
анализ 

• Отбор с помощью 
иерархической 
модели 

Подробный 
экономический 

анализ, 
построение 

прогноза 

• Решение 
математической 
модели 
минимизации 
затрат 



Отбор с помощью метода 
анализа иерархий 

 

 𝑤𝑛𝑂𝑖𝑛

𝑁

𝑛=1

− 𝑤𝑘𝑅𝑖𝑘

𝐾

𝑘=1

≥ 𝑂𝑚𝑖𝑛 для ∀ 𝑖 

Увеличение стоимости 

компании 

Рыночные цели 
Технические 

цели 

Социальные 

цели 

Риски 

Проект 1 Проект 2 Проект 3 Проект 4 



Отбор по ожидаемому денежному 
результату с учетом риска 

EMV=(GP*DP)*NPV-(1- GP*DP)*RC 
EMV – ожидаемый денежный результат,   

GP - вероятность проведения успешных 
геологоразведочных работ 

DP – вероятность успешной разработки  

NPV – чистая приведенная стоимость  

RC – планируемые вложения 

 



Модель математического 
программирования 
Целевая функция: 

 𝑅𝑡

𝑇

𝑡=1

− 𝐶𝑡

𝑇

𝑡=1

→ 𝑚𝑎𝑥 

𝐶𝑡 =
𝑜𝑐𝑡+ 𝐾𝑖𝑡

𝑁
𝑖=1

1+𝑟 𝑡
 – сумма издержек в период t 

𝑅𝑡 = ( 𝑝рос ∗ 𝑑рос + 𝑝евр ∗ 𝑑евр + s − 𝑑рос − 𝑑евр ) ∗ 𝑝амер/ 1 + 𝑟
𝑡-

выручка от реализации продукции. 

𝐾𝑖  – капитальные затраты на проект I 

Ограничения: 

1. Проект должен выполняться единожды 

2. Технологические ограничения по времени запуска 

3. Спрос не должен превышать предложение 16 



Решение 
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