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Занятие 1. Стандартное отклонение как мера риска. Коэффициент вариации как мера риска
В данном подходе к измерению риска учитываются основные числовые характеристики распределения вероятностей получения будущих доходов, которые, с одной стороны, могут быть непосред​ственно использованы для определения наиболее предпочтитель​ных решений, а с другой - представляют собой исходную инфор​мацию для формирования критериев оценки рискованных решений. Речь идет о математическом ожидании и стандартном отклонении, представляющем собой корень квадратный из дисперсии будущей доходности.

Измерение риска в форме стандартного отклонения предполага​ет нормальное распределение доходности по акциям или доходов по иным рисковым проектам.

Под математическим ожиданием будущей доходности при за​данном распределении вероятности ее получения или просто ожи​даемой доходностью i-го рискованного проекта (
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) понимается следующее выражение:
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Следует иметь в виду, что ожидаемая доходность представляет собой лишь оценку i-й инвестиционной альтернативы в условиях заданного распределения вероятности наступления будущих со​стояний экономики, которая изменяется при изменении этих вероятностей и может не совпадать ни с одним из ожидаемых значении будущей доходности. 

Будущие состояния экономики порождаются совокупностью условий и факторов, определяющих каждый из ожидаемых результатов. Например, при анализе инвестиций в ценные бумаги можно выделить три основных типа будущих состояний экономики:

1) экономическое положение в целом сохраняется и ожидаемые доходы по ценным бумагам будут примерно соответствовать тенденции их изменения за прошедшие периоды;

2) экономика будет переживать подъем хозяйственной конъюнктуры, что может быть связано с ростом доходов по одним ценным бумагам и падением по другим;

3) может наступить экономический спад, что вызовет сокращение доходов по ценным бумагам или их обесценивание.

Указанные типы будущих состояний экономики могут быть в условиях конкретного анализа ценных бумаг дифференцированы с учетом того, что как степень подъема, так и темпы спада по-разному сказываются на уровне доходов по различным видам ценных бумаг.

Пример 1.1. Пусть даны три рисковых инвестиционных проекта и определены три будущих состояния экономики, вероятности наступления которых и доходность каждого проекта приведены в табл. 1.1.

Таблица 1.1 - Ожидаемая доходность  и риск инвестиционных проектов 

	Риско​вые проекты
	Будущие состояния экономики
	Ожидае​мая 

до​ходность
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	1-е 
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= 0,3
	2-е 
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2

= 0,4
	3-е 
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3

= 0,3
	
	

	
	Доходность, тыс. руб.
	
	

	Вариант 1
	125
	200
	150
	162,5
	32,11

	Вариант 2
	150
	225
	125
	172,5
	43,95


Определим величину ожидаемой доходности для каждого рас​сматриваемого проекта, используя формулу (1.1):
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1

= 125*0,3+200*0,4 +150*0,3=37,5 + 80,0 + 45,0 = 162,5 тыс. руб.
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2

= 150*0,3+225*0,4 +125*0,3 = 45,0 + 90,0 + 37,5 = 172,5 тыс. руб.

Однако при выборе проекта на основе максимизации ожидаемой доходности совершенно не учитывается разброс значений будущей доходности, что может приводить к выбору не самого предпочтительного для данного инвестора про​екта. Например, есть два инвестиционных проекта, из которых один представляет собой проект с гарантированным доходом, рав​ным 1200 руб., а другой - рисковый, который с вероятностью 0,4 приносит убытки в объеме 2400 руб., а с вероятностью 0,6 - доход в 3600 руб. Тогда ожидаемый доход для второго проекта составляет 
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= 0,4*(-2400) + 0,6*3600 = 1200 руб., т.е. его величина совпадает с гарантированным доходом по первому проекту, и по критерию максимизации ожидаемого дохода оба проекта эквивалентны. Но полученное значение ожидаемого дохода для второго проекта, а значит и само сопоставление проектов по величине ожидаемого дохода не отражают тот факт, что при использовании этого проекта 60%-ному шансу получить 3600 противостоит 40%-ный шанс по​терпеть убытки в объеме 2400, и при любом из возможных исходов доход по второму проекту существенно отличается от гарантиро​ванного дохода по первому проекту, т.е. ожидаемый доход не учи​тывает риска инвестиций во второй проект.
Для измерения и оценки инвестиций в рисковый проект исполь​зуются дисперсия и стандартное отклонение.

Дисперсия - средневзвешенное из квадратов отклонений действительных результатов от средних:
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Стандартное (среднеквадратическое) отклонение, представляющее собой корень квадратный из дисперсии будущей доходности: 
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Стандартное отклонение при анализе финансовых рисков часто называют просто риском.

Для приведенных в табл. 1.1 рисковых проектов значе​ние риска по формулам (1.2 и 1.3) можно определить следующим образом:
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1

= 0,3*(125 - 162,5)2 + 0,4*(200 - 162,5)2 + 0,3*(150 - 162,5)2 = 1031,25
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= 
[image: image16.wmf]25

1031

,

=32,11.
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2

= 0,3*(150 - 172,5)2 + 0,4*(225 - 172,5)2 + 0,3*(125 - 172,5)2 = 1931,25
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= 
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1931

,

=43,95.

Использование стандартного отклонения (или дисперсии) в ка​честве меры риска предполагает нормальное распределение доход​ности (а также дохода или иного полезного результата бизнеса), которое является симметричным относительно ожидаемого значе​ния. Стандартное отклонение и дисперсия используются также в качестве меры риска проектов материальных инвестиций и других решений в сфере бизнеса.

Наряду со стандартным отклонением и дисперсией в качестве меры финансового риска предлагается использовать полудиспер​сию, при определении которой учитываются только те будущие состояния экономики, для которых доходность ниже ожидаемой. Смысл подобного подхода состоит в том, что, хотя инвесторы всегда заинтересованы в достижении доходности выше среднего уровня, в первую очередь оценка риска должна осуществляться с учетом возможностей получения доходности ниже среднего уров​ня. Полудисперсию (англ. semivariance, SV) можно представить в следующем виде:
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Приведем расчеты полудисперсии на примере данных табл. 1.1:
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1

= 0,3 * (125 - 162,5)2 + 0,3 * (150 - 162,5)2 = 468,75.
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2

= 0,3 * (150 - 172,5)2 + 0,3 * (125 - 172,5)2 = 828,75.

Преимущество подобного похода к измерению риска состоит в том, что его можно использовать и в том случае, когда рассматри​ваемое распределение доходности не является симметричным отно​сительно ожидаемого значения. В этом случае измерение риска с помощью стандартного отклонения не совсем верно отражает фак​тический риск, связанный как с относительным повышением, так и с понижением доходности относительно среднего уровня.

Контрольные задания

1. Что характеризует ожидаемая доходность?

2. Что понимается под будущим состоянием экономики?

3. Поясните, почему ожидаемая доходность не может служить единственной характеристикой при оценке рисковой инвестиции.

4. Определите ожидаемую доходность и риск в форме дисперсии и стандартного отклонения при следующих исходных данных (табл. 1.2) и заполните таблицу.

Таблица 1.2 - Распределение доходности акций (%)

	Акция
	Будущие состояния

экономики
	Характеристики рискового проекта

	
	1-е

0,2
	2-е

0,3
	3-е

0,4
	4-е

0,1
	Ожидаемая доходность (q)
	Риски в форме дисперсии

(
[image: image25.wmf]s

2

)
	Риск в форме стан​дартного

отклонения

(
[image: image26.wmf]s

)

	Акция 1
	4
	18
	30
	10
	
	
	

	Акция 2
	12
	8
	20
	14
	
	
	

	Акция 3
	5
	10
	16
	20
	
	
	


5. Поясните, в чем состоят различия при использовании дисперсии и полудисперсии в качестве меры риска.

6. Используя данные табл. 1.2, проведите расчеты полудиспер​сии для акций каждого вида. Сравните оценку риска в форме дис​персии и полудисперсии.

Поскольку риск представляет собой меру изменчивости, или ко​леблемости доходности, то ожидаемая доходность и риск по инве​стициям находятся в определенном соотношении. Как правило, более высокому значению ожидаемой доходности по данному виду инвестиций соответствует и больший уро​вень риска, и наоборот - чем меньше ожидаемая доходность, тем меньше и риск. Выбирая варианты инвестиций с высокой ожидаемой доходностью, следует учитывать и более высокий риск, что практически означает и более высокие шансы этот доход не получить. Выбирая варианты инвестиций с относительно малым риском, следует рассчитывать и на относительно малую доходность; шансы на по​лучение относительно большой доходности невелики.

Если оказывается, что стандартные отклонения двух и более проектов оказываются одинаковыми, то для измерения риска по проекту в данном случае используют коэффициент вариации, кото​рый представляет собой отношение стандартного отклонения к ожидаемой доходности:
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причем в качестве проекта с наименьшей степенью риска среди проектов с одинаковыми стандартными отклонениями выбирается проект с наименьшим значением коэффициента вариации.

Поясним на примере особенности использования коэффициента вариации для измерения риска.

Пример 1.2. Пусть существуют два варианта рисковых инвестиций и выделены три будущих состояния экономики, которые характеризуются следующими субъективными вероятностями их наступления (см. табл. 1.3).

Ожидаемая доходность составит:
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1

=0,3*20+0,3*30+0,4*25=25;   
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2

=0,3*25+0,3*35+0,4*30=30.

Таблица 1.3 - Доходность инвестиций и мера риска (%)

	Варианты инвестиции
	Будущие состояния экономики
	Характеристики рискового проекта

	
	1-е 
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1

=0,3
	2-е 
[image: image31.wmf]p

2

=0,3
	3-е 
[image: image32.wmf]p

3

=0,4
	Ожи​даемая

доходность

(
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),

тыс. руб.
	Стандартное отклоне​ние

(
[image: image34.wmf]s
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)
	Коэффициент вариа​ции
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	Доходность, тыс. руб.
	
	
	

	Вариант 1
	20
	30
	25
	25
	3,87
	0,155

	Вариант 2
	25
	35
	30
	30
	3,87
	0,129


Риск в форме стандартного отклонения:
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Риск в форме стандартного отклонения для обоих вариантов одина​ков. Определим риск в форме коэффициента вариации: 
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Второй вариант инвестиций менее рисковый с точки зре​ния значения коэффициента вариации.

Контрольные задания

7. В каком случае рекомендуется использовать коэффициент вариации для измерения риска?

8. Используя данные табл. 1.4, определите более предпочтитель​ную акцию по величине коэффициента вариации.

Таблица 1.4 - Исходные данные для расчетов

	Акция
	Будущие состояния экономики
	Ожидаемая

доходность
	Стан​дарт​ное откло–нение
	Коэффи–циент вариации

	
	1-е
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1

=0,2
	2-е
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2

=0,3
	3-е
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3

=0,4
	4-е
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4

=0,1
	
	
	

	Акция 1
	10
	5
	10
	45
	
	
	

	Акция 2
	10
	15
	30
	35
	
	
	


Занятие 2. Оценка риска реализации долгосрочного инвестиционного проекта на основе дерева решений
До сих пор различные варианты реализации инвестиционного проекта рассматривались, по существу, безотносительно того, на​сколько велики шансы осуществления того или иного варианта. Шансы осуществления различных вариантов реализации инве​стиционного проекта могут быть измерены с помощью вероятно​стей. Их включение в расчет чистой настоящей стоимости означает построение стохастических моделей обоснования долгосрочных инвестиционных проектов.

Предположим, что лицу, принимающему решения, известны ве​роятности реализации тех или иных вариантов реализации долго​срочного проекта.

Степень объективности оценки вероятностей зависит от различ​ных обстоятельств. В первую очередь это связано с природой рис​ка. Вероятности, связанные с производственными рисками, напри​мер риском поломки оборудования, могут быть оценены на объек​тивной основе (базируясь на информации, полученной в результате изучения конструктивных особенностей этого оборудования). Однако значительная часть рисков, в част​ности большая часть природных и экономических рисков, может быть оценена только субъективно, на основе опросов экспертов, которые способны сравнить отдельные варианты и оце​нить распределение вероятностей возможных значений чистой на​стоящей стоимости.

На основе этого распределения можно оценить ожидаемое зна​чение чистой настоящей стоимости, которое будет основой для принятия решения. Кроме того, использование распределения веро​ятностей позволяет формировать количественные меры риска (например, в качестве мер разброса воз​можных значений чистой настоящей стоимости используются дис​персия, стандартное отклонение или коэффициент вариации этого показателя).

Иными словами, если мы представим себе варианты реализации этого проекта в виде так называемого дерева, ветвям которого бу​дут приписаны вероятности перехода, то чистая настоящая стои​мость варианта, когда в первый год реализовалось событие с номе​ром j (априорная вероятность этого события 
[image: image44.wmf]p

j

,

1

), а во второй - с номером k (априорная условная вероятность 
[image: image45.wmf]p

.

k

2

), будет определяться как


[image: image46.wmf]

 EMBED Equation.3  [image: image47.wmf])

i

(

Z

Z

Z

NPV

k

.

j

.

i

+

+

+

+

=

1

2

2

1

0

1

 с вероятностью 
[image: image48.wmf]p

j

,

1

*
[image: image49.wmf]p

.

k

2

   (2.1)

Таким образом, вероятность реализации того или иного варианта сопоставляется с соответствующим значением NPV.

Пример 2.1. Оценим ожидаемое значение и риск в форме дис​персии и стандартного отклонения значений чистой настоящей стоимости для условного инвестиционного проекта, возможные параметры денежного потока которого и вероятности их реализа​ции приведены на рис. 2.1.

Пронумеруем для простоты варианты реализации инвестицион​ного проекта, приведенные на рис. 2.1, слева направо. Значения чистой настоящей стоимости и вероятности реализации соответст​вующего варианта приведены в табл. 2.1.

Отсюда оцениваем ожидаемое значение чистой настоящей стоимости, равное 117,87 тыс. руб. Это означает, что в целом дан​ный инвестиционный проект будет доходным. Однако значение дисперсии будет 130 898,84 (тыс. руб. в кв.), а стандартное, или среднеквадратическое, отклонение составит 361,80 тыс. руб. Эта величина превышает ожидаемое значение, следовательно левый конец доверительного интервала для ожидаемого значения будет отрицательным. Таким образом, риск реализации данного долго​срочного инвестиционного проекта весьма высок. Об этом свиде​тельствует и значение коэффициента вариации, равное 3,07:
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Таблица 2.1. - Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск в форме дисперсии (тыс. руб.)

	Вариант
	NPV
	Вероят​ность
	Ожидаемое значение NPV
	Риск (дисперсия NPV)
	Риск (станд. отклонение NPV)

	1

2 

3
	780,05 519,80 190,48
	0,0625 

0,1500 

0,0375
	48,75 

77,97 

7,14
	27 405,55 

24 232,75 197,7 3
	

	4 

5 

6
	335,56 80,18 

-242,99
	0,1500 

0,3600 

0,0900
	50,33 

28,86 

-21,87
	7 108,66 511,26 11719,48
	

	7 

8 

9
	-255,41 

-503,82 

-818,18
	0,0375 

0,0900 

0,0225
	-9,58 

-45,34 

-18,41
	5 225,04 34784,31 19714,06
	

	Итого
	
	1,0000
	117,87
	130898,84
	361,80


Вывод о том, что риск реализации долгосрочного инвестицион​ного проекта достаточно велик, подтверждает и анализ самих веро​ятностей, приведенных в табл. 2.1 - вероятность получить отрица​тельную чистую настоящую стоимость равна: 0,0900 + 0,0375 + 0,0900 + 0,0225 = 0,24, или 24%,

а с вероятностью 36% реализуется вариант с чистой настоящей стоимостью 80,18 тыс. руб., что является достаточно неустойчивой оценкой.

Контрольные задания

1. В чем состоят особенности количественной оценки риска реализации инвестиционного проекта?

2. Чем определяется степень субъективности оценок вероятностей различных вариантов реализации инвестиционного проекта?

3. Рассчитайте ожидаемое значение чистой настоящей стоимо​сти, а также дисперсию, среднеквадратическое отклонение и коэф​фициент вариации как меры риска для проекта, дерево вариантов которого приведено на рис. 2.2 и 2.3 при i = 5%.
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Рисунок 2.1. - Вероятности реализации вариантов долгосрочного инвестиционного проекта
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Рисунок 2.2.- Дерево вариантов реализации условного инвестиционного проекта для задания  
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Рисунок 2.3. - Дерево вариантов реализации условного инвестиционного проекта для задания  

Занятие 3. Анализ сценариев будущего развития
Оценка вероятностей реализации тех или иных событий, кото​рые могут происходить при реализации инвестиционного проекта, может быть достаточно сложной. Это связано как с количеством возможных вариантов, которые рассматриваются при формирова​нии дерева решений, так и с проблемой информационного обеспе​чения. Даже квалифицированный эксперт не всегда в состоянии достаточно надежно оценить соответствующие вероятности, когда число вариантов достаточно велико. Поэтому основанные на них оценки ожидаемого значения чистой настоящей стоимости и дис​персии (и других мер риска) не будут достаточно обоснованными.

Альтернативой может быть методика, предусматривающая ис​следование весьма ограниченного числа вариантов. Для того чтобы результаты были репрезентативными, отобранные для анализа ва​рианты должны быть в некотором смысле типичными и описывать наиболее характерные версии будущей реализации инвестиционно​го проекта. Такие варианты называются сценариями, а сама мето​дика - анализом сценариев будущего развития, или сценарным подходом. Предварительный отбор сценариев требует качественно​го анализа ситуации и, возможно, дополнительных исследований.

Расчетам по отдельным сценариям и сравнению их результатов должен предшествовать предварительный качественный отбор этих сценариев. Это - ключевой этап анализа сценариев, ибо результаты расчетов и, в конечном итоге, принятое решение будут во многом зависеть от предпосылок и выводов, сделанных на этом этапе.

При анализе перспектив колебаний результатов инвестирования следует выяснить, в какой степени рассматриваемая отрасль про​мышленности заслуживает внимания инвесторов по сравнению с другими отраслями, обладающими в той или иной степени привле​кательностью для инвестирования.

Далее следует выделить сегменты рынка, на которых предпола​гается реализовывать выпускаемую продукцию. Эти сегменты мо​гут обладать различной емкостью, что оказывает существенное влияние на будущие доходы.

Используемые в расчетах прогнозы рынка должны подтвер​ждаться независимыми экспертами и организациями. Следует иметь в виду, что если речь идет о выпуске товаров народного по​требления, то будущий спрос существенно зависит от объема и структуры доходов населения, совершающего покупки в данном сегменте рынка. Оба эти условия могут вести как к росту, так и к падению спроса на данный товар. Если речь идет о товарах про​мышленного потребления, то колебания спроса на него существен​но зависят от общего экономического положения и совместного влияния факторов риска, которые могут приводить как к росту, так и к падению спроса.

Учитывая особенности современной экономики России, связан​ные как с усилением негативного влияния факторов риска, так и с преобладающими относительно пессимистическими ожиданиями, целесообразно при анализе риска инвестиционных проектов в ре​альный сектор выделять следующие четыре типа сценариев буду​щего развития (см. рис. 2.4).
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Рисунок 2.4.- Развитие рыночной конъюнктуры

/. Благоприятная будущая конъюнктура рынка (оптимистический сценарий).
Этот сценарий характеризуется ростом емкости рынка за счет повышения спроса, связанного с ростом инвестиций, вследствие повышения доходов предприятий или индивидуальных потребите​лей, благоприятного изменения цен. В условиях этого сценария предполагается усиление позиций в конкурентной борьбе, связан​ное с сокращением числа конкурентов на рынке и ожидаемым не появлением новых конкурентов. Важную роль играет предположе​ние о снижении цен на сырье, материалы, энергоносители, сокра​щении зарплатоемкости продукции и благоприятных изменениях других факторов.

2. Устойчивая конъюнктура рынка (устойчивый или наиболее вероятный сценарий).

Этот сценарий характеризуется сохранением емкости рынка на некотором предполагаемом уровне, который определяется емко​стью рынка в настоящем периоде и соответствующим уровнем спроса и цен на выпускаемую продукцию. В условиях этого сцена​рия предполагается сохранение позиций в конкурентной борьбе и сравнительно умеренная конкуренция, без резких всплесков и коле​баний, а также относительная стабилизация цен на сырье, материа​лы, энергоносители, и сохранение уровня расходов по зарплате продукции и других факторов.

3. Неблагоприятная конъюнктура рынка (пессимистический сценарий).
Этот сценарий характеризуется усилением конкуренции и появ​лением новых конкурентов на рассматриваемом рынке или его сег​менте, при этом предполагается падение емкости рынка, за счет снижения спроса, связанного с сокращением инвестиций вследст​вие снижения доходов предприятий или индивидуальных потреби​телей, ростом цен. В его условиях предполагается возрастание цен на сырье, материалы, энергоносители, увеличение зарплатоемкости продукции и неблагоприятные изменения других факторов.

4. Крайне неблагоприятная конъюнктура рынка
Данный сценарий характеризуется крайне неблагоприятным развитием всех факторов, определяющих доходы по проекту. Речь идет о резком усилении конкуренции, существенном падении емко​сти рынка вследствие сокращения спроса и роста цен, значительном удорожании расходов на сырье, материалы, энергоносители и рез​ком усилении неблагоприятного влияния других факторов.

В условиях конкретного проекта должны быть выделены наибо​лее чувствительные показатели инвестиционного проекта, которые оказывают существенное влияние на компоненты денежного потока и чистую настоящую стоимость проекта. В первую очередь сюда относятся удорожание сырья и энергоресурсов, изменение уровня цен на готовую продукцию, объемов продаж и др.

При анализе сценариев часто полагают, что в предполагаемых условиях устойчивой конъюнктуры рынка определяются ожидае​мые параметры денежного потока. Полученные значения парамет​ров принимаются за базовые значения, и параметры денежного по​тока в условиях других выделенных сценариев будущего развития определяются по отношению к ним.

Особенности определения риска в условиях применения метода сценариев будущего развития подробно проанализируем на кон​кретном примере, который покажет возможности применения дан​ного метода для оценки риска в условиях производства нескольких видов продукции по проекту, а также позволит пояснить основные параметры и характеристики, которые необходимо учитывать при его применении.

Пример 2.2. При анализе метода сценариев будущего развития рассмотрим в качестве примера инвестиции некоторого предприятия, выпускающего массовую продукцию и элитные изделия. Ради простоты ниже будем рассматривать данные по этим двум видам готовой продукции.

Целью инвестиционного проекта развития данного предприятия является достижение устойчивого объема произ​водства и увеличение реализации готовой продукции. Для достижения поставлен​ной цели ему требуется решить следующие задачи: заме​нить существующие установки новым, более эффективным высоко​качественным оборудованием; освоить производство и продвинуть на рынок новые виды продукции; перейти к использованию новых видов тары; осуществить комплекс маркетинговых мероприятий по ис​следованию рынка и продвижению продукции.

Для оценки риска методом сценариев будущего развития рас​смотрим четыре выделенных будущих сценария развития экономи​ки. Каждый из них определяется на весь период исполнения проек​та, который в данном случае составляет 5 лет.

Будем считать, что каждый сценарий по-разному сказывается как на уровне цен и объема продаж в натуральном выражении, так и на уровне материальных расходов для каждого выделенного вида продукции. При формировании денежных потоков в условиях каждого сценария будем учитывать изменения каждого из трех указанных параметров, остальные ради простоты будем считать неизменными.

Инвестиционные расходы по проекту планируются в течение 1 года с разбивкой по полугодиям (см. табл. 2.2). Их сумма не зави​сит от сценария будущего развития.

Таблица 2.2. - Инвестиционные расходы по проекту (млн. евро)

	Вид инвестиционных расходов
	Всего
	В том числе 

по по​лугодиям

	
	
	I
	II

	Стоимость технологического оборудования
	13975
	7000
	6975

	Стоимость строительно-монтажных работ
	6025
	3000
	3025

	Итого
	20000
	10000
	10000


Сформируем денежный поток данного инвестиционного проек​та. Для этого необходимо определить выручку от реализации продукции по каждой группе при условии, что средняя цена в условиях наибо​лее вероятного сценария будущего развития составляет для массовой продукции 7 евро за изделие, а для элитных изделий - 12 евро. При определении выручки не был учтен налог на до​бавленную стоимость. В числе расходов были выделены матери​альные расходы, которые различаются по видам изделий и прочие, которые приведены в общей сумме. Компоненты операционного денежного потока за каждое полугодие определяются как разность валовой выручки и суммарных денежных расходов (см. табл. 2.3).

Тогда темпы изменения указанных выше показателей по сцена​риям будущего развития, которые должны быть определены на ос​нове маркетингового исследования рынка и результатов опросов экспертов, представлены для массовой продукции в табл. 2.4, для элитных изделий - в табл. 2.5.

Таблица 2.4. - Параметры сценариев будущего развития для массовых изделий (в процентах от параметров наиболее вероятного сценария)

	Сценарий будущего развития
	Рассматриваемые показатели

	
	Расходы на сы​рье и материалы
	Уровень цен на готовую продук​цию
	Объем продаж

	Оптимистический
	70%
	120%
	110%

	Наиболее вероятный
	100%
	100%
	100%

	Пессимистический
	105%
	95%
	92%

	Крайне пессимистический
	140%
	80%
	70%


Таблица 2.5. - Параметры сценариев будущего развития для элитной продукции (в процентах от параметров наиболее вероятного сценария)

	Сценарий будущего развития
	Рассматриваемые показатели

	
	Расходы на сы​рье и материалы
	Уровень цен на готовую продук​цию
	Объем продаж

	Оптимистический
	60%
	120%
	150%

	Наиболее вероятный
	100%
	100%
	100%

	Пессимистический
	105%
	96%
	88%

	Крайне пессимистический
	130%
	75%
	70%


Эти данные могут быть так же определены инвестором само​стоятельно. В принципе они показывают, что в условиях благопри​ятной рыночной конъюнктуры, или оптимистического сценария, предполагается рост цен и объема продаж по каждому виду изделий, а также сокращение расходов на сырье и материалы. При пес​симистическом сценарии будущего развития, наоборот, ожидается сокращение спроса и цен на рассматриваемые товары, а также рост расходов на сырье материалы. Для крайне пессимистического сце​нария предполагается усиление негативных тенденций изменения рассматриваемых показателей.

Ради простоты примем за условия наиболее вероятного сценария параметры, на основе которых был определен операционный де​нежный поток, представленный в табл. 2.3. Тогда при формирова​нии денежного потока в условиях оптимистического сценария бу​дущего развития цены на массовую продукцию, учитывая данные табл. 2.4, примем равным 7*1,2 = 8,4 евро за изделие, а для элит​ных изделий при учете данных табл. 2.5 эта цена составит 12*1,2=14,4 евро. Далее необходимо пересчитать объем продаж в натуральном с учетом его изменения, а также объем расходов на сырье и материалы, с учетом данных, представ​ленных в табл.2.4 и 2.5. При расчете валовой выручки должны быть учтены цены, прогнозируемые для данного сценария. Результаты расчетов операционного денежного потока для оптимистического сценария будущего развития представлены в табл. 2.6.

Аналогичным путем, используя соответствующие проценты па​дения цены и спроса и увеличения расходов, приведенные в табл. 2.4 и 2.5, можно определить денежные потоки в условиях пессимистиче​ского и крайне пессимистического сценариев будущего развития.

Используя полученные денежные потоки, можно определить чистую настоящую стоимость данного проекта в условиях каждого из четырех сценариев будущего развития, учитывая, что инвести​ционные расходы так же были распределены по полугодиям, и их объем не зависит от рассматриваемых сценариев.

Таблица 2.3.- Операционный денежный поток инвестиционного проекта в условиях наиболее вероятного сценария будущего развития (млн евро)

	Период
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	11 пол.

	Объем продаж в натуральном выражении (млн. изделий)

	Массовая продукция
	1,75
	1,75
	2,91
	2,91
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31
	4,31

	Элитные изделия
	0,75
	0,75
	1,25
	1,25
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85
	1,85

	Всего
	2,50
	2,50
	4,16
	4,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16
	6,16

	Выручка от сбыта продукции

	Массовая продукция
	12,25
	12,25
	20,38
	20,38
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18
	30,18

	Элитные изделия
	9,00
	9,00
	14,98
	14,98
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18
	22,18

	Всего
	21,25
	21,25
	35,35
	35,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35
	52,35

	Расходы на сырье и материалы

	Массовая продукция
	7,76
	7,76
	12,90
	12,90
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11
	19,11

	Элитные изделия
	6,65
	6,65
	11,06
	11,06
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38
	16,38

	Всего
	14,40
	14,40
	23,96
	23,96
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48
	35,48

	Зарплата с начислениям
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2.22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22

	Прочие расходы
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28

	Всего расходов
	19,91
	19,91
	29,46
	29,46
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98
	40,98

	Операционный денеж​ный поток
	1,35
	1,35
	5,89
	5,89
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37


Для каждого сценария будущего развития были заданы субъек​тивные вероятности реализации каждого сценария и ставки расчет​ного процента, на основе которых определяется чистая настоящая стоимость проекта (см. табл. 2.8).

Таблица 2.8. - Дополнительные характеристики сценариев будущего развития

	Сценарий
	Веро​ятность наступ​ления
	Пре​мия за риск

(%)
	Ставка расчет​ного про​цента (%)
	Дисконтиро​ванные инве​стиционные расходы (млн. евро)

	Оптимистический
	30%
	2
	15
	22,31

	Наиболее вероятный
	50%
	7
	20
	23,10

	Пессимистический
	10%
	11
	24
	23,74

	Крайне пессимисти​ческий
	10%
	15
	28
	24,40


При определении ставки расчетного процента должна быть вы​делена базовая ставка процента, под которой можно понимать став​ку процента по доступному инвестору альтернативным вложениям капитала, требуемую или желаемую инвестором доходность вложе​ний, средневзвешенную стоимость капитала; ставку процента, ре​комендуемую теми или иными методическими материалами. Ее уровень инвестор должен выбрать сам. В нашем примере она со​ставляет 13%. Кроме того, различия в сценариях могут найти свое отражение в так называемой премии за риск, которая позволяет косвенно учесть рисковость инвестиций в условиях каждого сцена​рия. В любом конкретном случае премия за риск устанавливается в зависимости от конкретных условий бизнеса и определяется с уче​том анализа финансового состояния предприятия и экспертных оценок конкретных видов риска этого бизнеса. На основе полученных балльных оценок и определяется премия за риск, которая до​бавляется к базовой ставке процента для получения ставки расчет​ного процента в условиях каждого сценария будущего развития.

Таблица 2.6. - Операционный денежный поток в условиях оптимистического сценария будущего развития (млн. евро)

	Период
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.

	Объем продаж в натуральном выражении (млн. изделий)

	Массовая продукция
	1,93
	1,93
	3,20
	3,20
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74
	4,74

	Элитные изделия
	1,13
	1,13
	1,87
	1,87
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77
	2,77

	Всего
	3,05
	3,05
	5,07
	5,07
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51
	7,51

	Выручка от сбыта продукции

	Массовая продукция
	16,17
	16,17
	26,90
	26,90
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83
	39,83

	Элитные изделия
	16,20
	16,20
	26,96
	26,96
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92
	39,92

	Всего
	32,37
	32,37
	53,85
	53,85
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75
	79,75

	Расходы на сырье и материалы

	Массовая продукция
	5,43
	5,43
	9,03
	9,03
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37
	13,37

	Элитные изделия
	3,99
	3,99
	6,63
	6,63
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83
	9,83

	Всего
	9,42
	9,42
	15,67
	15,67
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20
	23,20

	Зарплата с начислениям
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2,22
	2.22
	2,22
	2,22
	2,22

	Прочие расходы
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28
	3,28

	Всего расходов
	14,92
	14,92
	21,17
	21,17
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70
	28,70

	Операционный денежный поток
	17,45
	17,45
	32,69
	32,69
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05


Таблица 2.7. - Операционные денежные потоки в условиях выбранных сценариев будущего развития (млн. евро)

	Сценарий будущего развития
	2006 г.
	2007 г.
	2008 г.
	2009 г.
	2010 г.

	
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.
	I пол.
	II пол.

	Оптимистический
	17,45
	17,45
	32,69
	32,69
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05
	51,05

	Наиболее вероятный
	1,35
	1,35
	5,89
	5,89
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37
	11,37

	Пессимистический
	-2,32
	-2,32
	-0,20
	-0,20
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35
	2,35

	Крайне пессимистический
	-13,42
	-13,42
	-18,66
	-18,66
	-25,00
	-25,00
	-25,00
	-25,00
	-25,00
	-25,00


Примерные значения премии за риск и ставки расчетного процента приведены в табл. 2.8. Добавление премии за риск приводит к уве​личению ставки расчетного процента, а, следовательно, к сокраще​нию значения чистой настоящей стоимости проекта. Если при этом она остается положительной, то можно надеяться, что при опреде​ленных колебаниях компонент денежного потока, чистая настоящая стоимость остается положительной и проект относительно защи​щен от факторов риска. В практических расчетах часто используют одну и ту же ставку расчетного процента для всех рассматриваемых сценари​ев. Это зависит от того, в какой степени колебания ставки процента оказывают влияние на получаемые результаты данного бизнеса.

Определим оценку инвестиционных расходов. Будем считать, что эти расходы осуществляются в начале полугодия. Тогда имею​щуюся сумму инвестиционных расходов следует пересчитать на конец, т.е. на завершение периода создания новых производствен​ных мощностей и запуска их в эксплуатацию. Ради простоты пред​положим, что различия в сценариях будущего развития связаны только с уровнем ставки расчетного процента и не оказывают влия​ния на сумму инвестиций. Тогда, учитывая ставку расчетного про​цента для «оптимистического» сценария, получаем:
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22,31 млн. евро

Аналогично определяется дисконтированная сумма инвестици​онных расходов для каждого рассматриваемого сценария, приве​денного в табл. 2.8.

Определим значения чистой настоящей стоимости в условиях каждого сценария будущего развития. Например, для условий оп​тимистического сценария чистая настоящая стоимость с учетом дисконтированной суммы инвестиционных расходов (см. табл. 2.8) и операционного денежного потока (см. табл. 2.6) определяется так:
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Результаты расчетов чистой настоящей стоимости в условиях остальных сценариев будущего развития приведены в табл. 2.9. В этой же таблице представлены результаты расчета риска в форме стандартного отклонения и дисперсии.

Таблица 2.9.- Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта и его риск в условиях выделенных сценариев будущего развития (млн. евро)

	Сценарий
	Веро​ятность
	NPV
	Ожидае​мое зна​чение NPV
	Риск

(
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NPV

)
	Риск
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NPV

)

	Оптимистиче​ский
	30%
	239,24
	71,77
	8840,61
	

	Наиболее ве​роятный
	50%
	21,50
	10,75
	1061,36
	

	Пессимисти​ческий
	10%
	-21,78
	-2,18
	798,48
	

	Крайне пессимистический
	10%
	-127,69
	-12,77
	3813,07
	

	
	
	
	67,58
	14513,52
	120,47


Полученные расчеты показывают, что ожидаемое значение чис​той настоящей стоимости рассматриваемого проекта развития про​изводства на пивоваренном заводе составляет 67,58 млн. евро, а риск в форме стандартного отклонения 120,47 млн. евро, что почти в два раза больше ожидаемого значения чистой настоящей стоимости проекта. Проект является относительно рисковым, поскольку существует возможность достижения отрицательного значения чистой настоящей стоимости проекта. 

Как следует из данных табл. 2.9, вероятность того, что будет получено отрицательное значение чистой настоящей стоимости, составляет 20%. При этом отрица​тельное значение чистой настоящей стоимости в условиях крайне пессимистического сценария будущего развития равно - 127,77 млн. евро, что по абсолютной величине почти в два раза больше, чем ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта в усло​виях рассмотренного набора сценариев будущего развития.

В условиях данного набора сценариев будущего развития коэф​фициент вариации, представляющий собой отношение риска в форме стандартного отклонения к ожидаемому значению чистой настоящей стоимости, составляет:


[image: image62.wmf]783

1

58

67

47

120

,

,

,

NPV

k

VAR

=

=

s

=


Полученный коэффициент имеет значение больше 1. Как пока​зывает опыт, довольно часто в отечественных условиях переходной экономики проекты имеют повышенный риск, который в том числе отражается в увеличении коэффициента вариации больше единицы.

Расчетное значение коэффициента вариации можно сравнивать с коэффициентами вариации других проектов, если они есть в распо​ряжении фирмы или со средним значением коэффициента вариации по действующему производству. Если этот коэффициент выше, то можно сделать вывод о том, что разрабатываемый проект более рисковый, чем существующее производство или некоторые альтер​нативные проекты развития данного производства.

Учитывая положительное значение ожидаемой чистой настоя​щей стоимости, высокую (80%) вероятность положительного зна​чения чистой настоящей стоимости, проект можно рекомендовать к исполнению, но необходимы меры по управлению рисками в усло​виях наступления пессимистического и крайне пессимистического сценариев.

Следует иметь в виду, что полученные результаты существенно зависят от субъективных вероятностей наступления сценариев бу​дущего развития и меняются при их изменении.

Основные отличия подхода к определению риска на основе сце​нариев будущего развития от анализа риска на основе дерева реше​ний состоят в следующем:

· число сценариев ограничено, что требует их предварительно​го качественного отбора;

· сценарии рассматриваются в течение всего срока осуществ​ления проекта, изменение условий реализации по периодам не учи​тывается;

· вероятности реализации того или иного сценария относятся к его осуществлению в течение всего периода исполнения проекта.

Достоинства метода измерения риска на основе анализа сцена​риев будущего развития состоят в следующем:

· необходимость проведения предварительного качественного анализа условий исполнения инвестиционного проекта позволяет повышать качество решений, принимаемых на основе анализа сце​нариев будущего развития;

· относительное сокращение по сравнению с деревом решений числа рассматриваемых сценариев будущего развития дает воз​можность, во-первых, анализировать только те варианты реализа​ции долгосрочного инвестиционного проекта, которые лицо, при​нимающее решения, считает наиболее существенными и важными; во-вторых, отказаться от полного перебора всех возможных вари​антов изменений рыночной конъюнктуры и сочетаний параметров денежного потока инвестиционного проекта;

· сокращение числа рассматриваемых сценариев будущего развития приводит к относительному снижению потребности в до​полнительной субъективной информации, прежде всего числа учи​тываемых субъективных вероятностей.

К недостаткам сценарного подхода следует отнести:

· ограниченность рассматриваемого числа вариантов при недо​статочно глубоком предварительном качественном анализе условий исполнения рассматриваемого решения или проекта может приво​дить к получению некачественных и ненадежных оценок решения;

· долгосрочный характер выделяемых сценариев будущего раз​вития приводит к тому, что в данном методе не учитываются воз​можные колебания соответствующих факторов денежного потока (цен, объемов продаж, уровня расходов и т.п.), а также ставок расчетного процента и вероятностей реализации рассматриваемых сценариев по годам или иным выделенным подпериодам, в течение всего периода исполнения проекта в соответствии с каждым сценарием.

Контрольные задания

1. Объясните особенности сценариев будущего развития.

2. Назовите достоинства и недостатки метода измерения риска на основе анализа сценариев будущего развития. 

3. Проведите анализ следующих сценариев будущего развития условного инве​стиционного проекта:

• оптимистический сценарий:

Z = (-10 000, 4 500, 4 500, 4 500), i= 5%;

• пессимистический сценарий:

Z = (-10 000, 3 500, 3 500, 3 500), i = 7%;

• наиболее вероятный сценарий:

Z = (-10000, 4000, 4000, 4000), i = 6%.

Оцените ожидаемое значение чистой настоящей стоимости и раз​личные меры риска (дисперсию, стандартное отклонение, коэффици​ент вариации), если вероятности реализации оптимистического и пессимистического сценариев составляют по 10% каждая. Результаты расчетов оформите в виде табл. 2.10.

Таблица 2.10.- Результаты расчетов ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска по методу сценариев (тыс. руб.)

	Сценарий
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Занятие 4. Основные стратегии оперативного управления риском
Все рассмотренные до сих пор методы анализа риска долгосроч​ного инвестиционного проекта предполагали, что решение прини​мается только один раз в начале организации проекта (в момент времени 0), а дальше проект развивается вне зависимости от воли и желания лица, принимающего решения. На практике имеется воз​можность вносить коррективы в проект, т.е. принимать определен​ные решения и в ходе реализации этого проекта. Такой подход бу​дем называть оперативным управлением проектом. Его целями яв​ляются увеличение доходности проекта и снижение риска. Опера​тивное управление проектом подразумевает, что решения могут приниматься на разных этапах реализации инвестиционного проек​та, и при изменении условий принятые ранее решения могут пере​сматриваться.

В процессе оперативного управления проектом необходимо учесть те результаты, которые были достигнуты в процессе его ис​полнения, и установить перспективы дальнейшего развития проек​та. При этом необходимо определить:

1. Следует ли продолжать исполнение проекта или необходимо прекратить его при условии, что чистая настоящая стоимость про​екта становится отрицательной.

2. Существуют ли возможности увеличения чистой настоящей стоимости проекта за счет внедрения тех или иных мероприятий, обеспечивающих экономию расходов или повышение объемов продаж за счет совершенствования технологии производства, роста выпуска продукции, увеличения расходов на рекламу и др., и вы​брать наиболее предпочтительные из них.

3. Возможно ли снижение риска по проекту, например, путем диверсификации деятельности фирмы, исполнения дополнительных инвестиций.

Оперативное управление проектом подразумевает, что опера​тивные решения по изменению условий исполнения проекта могут приниматься на разных этапах его реализации. Фактически это оз​начает, что ранее принятые решения могут неоднократно пересмат​риваться. Иными словами, процесс принятия решений распределя​ется по всему дереву вариантов и осуществляется в зависимости от фактически реализуемых состояний экономики и соответствующих вариантов дерева решений.

В процессе исполнения проекта можно выделить следующие ос​новные стратегии оперативного управления риском.

Во-первых, наиболее простой стратегией оперативного управле​ния риском является прекращение реализации проекта, если еще до окончания срока его исполнения становится очевидным, что чистая настоящая стоимость проекта будет отрицательной и его исполне​ние становится совершенно не выгодным для инвестора.

Во-вторых, стратегия оперативного управления проектом может быть основана на изменении параметров денежного потока инве​стиционного проекта. Это позволяет, с одной стороны, компенси​ровать неблагоприятное влияние внешних рыночных факторов, на​пример падение спроса или сокращение цены, экономией текущих расходов. С другой стороны, в процессе оперативного изменения параметров денежного потока можно использовать благоприятную рыночную конъюнктуру для расширения объема производства и увеличения объема продаж.

В-третьих, в процессе исполнения проекта, учитывая состояние экономики и складывающуюся рыночную конъюнктуру, можно получить более надежную информацию о перспективах дальнейше​го осуществления проекта, например, используя фактические дан​ные о ценах и объемах продаж в прошедшие периоды, можно стро​ить более надежные прогнозы этих показателей на остающийся пе​риод до конца исполнения проекта. Подобная информация позво​лит скорректировать условия исполнения проекта и принять решение, обеспечивающее снижение потерь, повышение доходов по проекту, сокращение риска.

В-четвертых, возможны и более сложные стратегии управления, которые предполагают реализацию дополнительных проектов или дополнительные вложения капитала, осуществляя которые лицо, принимающее решения, может влиять на условия исполнения инве​стиционного проекта. Содержание этих стратегий зависит от кон​кретных особенностей инвестиционного проекта и специфики его исполнения. Например, за счет рекламы и других маркетинговых мероприятий можно пытаться стимулировать рост объема продаж. Иными словами, потратив дополнительные средства сейчас, можно надеяться на увеличение дохода и снижение риска в будущем. Та​ким образом, лицо, принимающее решения, может пытаться сни​зить неблагоприятный эффект от событий, на которые он не может влиять непосредственно и противопоставить свои действия небла​гоприятным внешним воздействиям.

Контрольное задание

1. Поясните основные стратегии оперативного управления риском.

Занятие 5. Управление риском на основе досрочного прекращения проекта. Управление риском с помощью инвестиций в рекламу
Характерная особенность оперативного управления риском на основе досрочного прекращения исполнения проекта состоит в том, что она не позволяет полностью снизить риск в том случае, если развитие пойдет по неблагоприятному сценарию, а направлена лишь на то, чтобы уменьшить сокращение чистой настоящей стои​мости или иного результирующего показателя. Специфику осуще​ствления этой стратегии поясним на основе следующих примеров.

Пример 3.1. Оценим, как изменится ситуация с реализацией проекта из примера 2.1, если допустить возможность досрочного прекращения его реализации.

Заметим, что если в течение первого года реализовалось небла​гоприятное событие 
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 =9900, то чистая настоящая стоимость проекта станет отрицательной в любом случае (варианты 7, 8 и 9 из табл. 2.1). Однако прекращать реализацию нельзя, так как компонента денежного потока, относящаяся ко второму периоду, положительна, и хотя его размера недостаточно для достижения положительной чистой настоящей стоимости, его получение (воз​можное при продолжении проекта) позволит снизить убытки. При досрочном прекращении инвестиционного проекта значение чистой настоящей стоимости составит -9000 тыс. руб., тогда как при самом неблагоприятном варианте реализации проекта она будет равна -818,18 тыс. руб. Поэтому допущение досрочного прекращения реа​лизации данного проекта само по себе не изменит решения. Пока​жем возможности успешного использования досрочного прекраще​ния инвестиционного проекта на следующем примере.

Пример 3.2. Рассмотрим инвестиционный проект, параметры денежного потока для которого приведены на рис. 3.1. Там же при​ведены значения чистых настоящих стоимостей (тыс. руб.) разных вариантов реализации проекта при i=7%.






Рисунок 3.1.- Сценарии реализации инвестиционного проекта, досрочное прекращение которого может быть выгодно

Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости составит -0,28 тыс. руб. Стандартное отклонение будет равно 20,32 тыс. руб. Это означает, что, несмотря на отрицательное значение ожидаемого значения NPV, можно попытаться реализовать проект. Аргумента​ми в пользу такого решения будут следующие:

· правый конец доверительного интервала для полученного зна​чения будет существенно больше нуля;

· вероятность достижения положительного значения NPV со​ставляет 90%;

· ожидаемое значение NPV близко к нулю, т.е. будет очень чув​ствительным к возможным небольшим изменениям параметров де​нежного потока. 

Особенность проекта заключается в том, что при наступлении неблагоприятного сценария NPV проекта будет ухудшаться по мере его реализации. Поэтому при наступлении этого варианта следует прекратить выполнение проекта в конце первого года. В этом слу​чае денежный поток составит Z = (-50,-5), его NPV будет равна -54,67 тыс. руб., что меньше по абсолютной величине, чем значе​ние NPV для всего денежного потока в условиях неблагоприятного сценария, равное -59,04 тыс. руб. Иными словами, при досрочном прекращении договора относительные потери будут меньше.

Контрольное задание

2. Покажите на условном примере, при каких условиях досрочное прекращение проекта может быть целесообразно.

Одна из возможностей управления риском проекта может быть связана с увеличением объемов продаж за счет увеличения расхо​дов на рекламную компанию. Покажем, как оперативное управле​ние проектом на основе роста вложений в рекламу может увеличить доход и снизить риск реализации долгосрочного инвестиционного проекта на следующем примере.

Пример 3.3. Рассмотрим инвестиционный проект из примера 2.1. Одна из возможностей влиять на результаты его реализации заключается в рекламе производимой продукции с тем, чтобы за счет увеличения расходов на рекламу в одном периоде увеличить доходы от продаж в следующем периоде. В процессе маркетинго​вого исследования рынка необходимо определить, в какой степени прирост расходов на рекламу позволяет увеличивать объемы про​даж. Предположим, что соотношение расходов на рекламу 
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 в период t и соответствующего увеличения чистого дохода или компоненты денежного потока в следующий период времени 
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 приведены в табл. 3.1.

Затраты на рекламу являются расходами и должны вычитаться при формировании денежного потока инвестиционного проекта из соответствующей компоненты денежного потока, однако эти рас​ходы компенсируются приростом компоненты денежного потока в следующий период времени. Очевидно, принятие решения о расхо​дах на рекламу изменит компоненты денежного потока, а, следова​тельно, изменятся значение NPV и количественная мера риска (на​пример, стандартное отклонение или коэффициент вариации). По​добные решения могут приниматься в разные моменты времени.

Значения ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска в форме коэффициента вариации при различных расходах на рекламу

в нулевой и первый периоды (
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 соответственно) приведе​ны, соответственно, в табл. 3.2 и 3.3. Рассматривая данные этих таблиц, можно сделать вывод, что увеличение расходов на рекламу в нулевой и первый период в рамках данного инвестиционного про​екта могут быть выгодны в определенных пределах, так как увели​чивают ожидаемую чистую настоящую стоимость и уменьшают риск. Наиболее выгодной стратегией управления проектом с точки зрения увеличения ожидаемой чистой настоящей стоимости и сни​жения риска являются вложения в рекламу в сумме 600 тыс. руб. каждый год (
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=600), так как при этом условии ожидаемая чистая настоящая стоимость максимальна, а риск в форме коэффициента вариации минимален.

Покажем определение денежных потоков для этого плана вло​жений в рекламу. Исходными являются денежные потоки, пред​ставленные на рис.2.1. Для первого варианта, крайне левой ветви дерева решений, эти расчеты осуществляются так. В нулевом году расходы возрастают на 600 тыс. руб., что приносит, в соответствии с данными табл. 3.1, в первом периоде дополнительный доход в сумме 794 тыс. руб. В свою очередь, расходы на рекламу уменьша​ют доходы на 600 тыс. руб. в этом периоде, что приводит к получе​нию дополнительного дохода 794 тыс. руб. во втором году.
Таблица 3.1. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж
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Формально денежный поток можно записать так:
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 = (-18000-600, 10100+794-600, 10100+794) = 

= (-18600, 10294, 10894).

Аналогично формируются и остальные денежные потоки, пред​ставленные в табл. 3.4. В этой же таблице приведены расчеты ито​говых вероятностей в условиях данных, представленных на рис. 2.1. Расчеты чистой настоящей стоимости по каждому варианту денеж​ного потока выполнены с учетом переменной ставки расчетного процента. Например, для приведенного в табл. 3.4. второго вариан​та денежного потока этот расчет имеет следующий вид:
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Аналогично выполнены расчеты чистой настоящей стоимости и по другим вариантам денежных потоков.

Таблица 3.2. -  Значение ожидаемой чистой настоящей стоимости при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)

	Затраты на рекламу в ну​левой период (тыс. руб.)
	Затраты на рекламу в первый период (тыс. руб.)

	
	0
	100
	200
	300
	400
	500
	600
	700
	800
	900
	1000
	1100
	1200

	0 

100

 200
	117,87 128,22 177,85
	127,55 137,90 187,54
	173,97 184,32 233,95
	211,64 221,99 271,62
	237,06 247,42 297,05
	249,37 259,73 309,36
	251,18 261,54 311,17
	244,25 254,60 304,24
	226,82 237,17 286,81
	201,52 211,87 261,51
	166,60 176,95 226,58
	123,80 134,16 183,79
	71,39 81,74 131,38

	300

 400 500
	218,13 245,32 258,48
	227,82 255,01 268,17
	274,23 301,42 314,58
	311,91 339,09 352,25
	337,33 364,52 377,68
	349,64 376,83 389,99
	351,45 378,64 391,80
	344,52 371,71 384,86
	327,09 354,28 367,44
	301,79 328,97 342,13
	266,86 294,05 307,21
	224,07 251,26 264,42
	171,66 198,85 212,01

	600
	260,42
	270,10
	316,52
	354,19
	379,62
	391,92
	393,74
	386,80
	369,37
	344,07
	309,15
	266,36
	213,94

	700

 800 900
	253,00 234,37 207,31
	262,69 244,05 217,00
	309,11 290,47 263,41
	346,78 328,14 301,09
	372,20 353,57 326,51
	384,51 365,87 338,82
	386,32 367,69 340,63
	379,39 360,75 333,70
	361,96

343,32 316,27
	336,66 318,02 290,97
	301,74 283,10 256,04
	258,94 240,31 213,25
	206,53 187,89 160,84

	1000 1100 1200
	169,97 124,21 68,17
	179,66 133,90 77,85
	226,07 180,32 124,27
	263,74 217,99 161,94
	289,17 243,41 187,37
	301,48 255,72 199,67
	303,29 257,53 201,49
	296,36 250,60 194,55
	278,93 233,17 177,12
	253,63 207,87 151,82
	218,70 172,95 116,90
	175,91 130,15 74,11
	123,50 77,74 21,69


Таблица 3.3. -  Значения коэффициента вариации при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)

	Затраты на рекламу в ну​левой период (тыс. руб.)
	Затраты на рекламу в первый период (тыс. руб.)

	
	0
	100
	200
	300
	400
	500
	600
	700
	800
	900
	1000
	1100
	1200

	0 

100 

200
	3,070 2,832 2,052
	2,843 2,640 1,951
	2,094 1,983 1,570
	1,727 1,653 1,358
	1,547 1,488 1.245
	1,474 1,421 1,199
	1,467 1,414 1,194
	1,510 1,454 1,223
	1,628 1,563 1,299
	1,833 1,750 1,425
	2,218 2,096 1,645
	2,983 2,793 2,027
	5,169 4,530 2,283

	300 

400 

500
	1,681 1,501 1,430
	1.614 1,448 1,382
	1,346 1,230 1,183
	1,188 1,097 1,060
	1,102 1,024 0,992
	1,066 0,993 0,963
	1,062 0,990 0,960
	1,085 1,010 0,979
	1,144 1,060 1,026
	1,240 1,143 1,103
	1,403 1,278 1,228
	1,670 1,495 1,426
	2,178 1,888

1,777

	600
	1,425

,425
	1,377
	1,180

,180
	1,058
	0,990
	0,961
	0,959
	0,977
	1,024
	1.100
	1.224
	1,420
	1,767

	700 

800 

900
	1,471 1,592 1,804
	1,420 1,532 1,728
	1,212 1,293 1,429
	1,084 1,149 1,255
	1,013 1,069 1,161
	0,983 1,036 1,121
	0,977 1,024 1,100
	0,999 1,054 1,142
	1,048 1,108 1,206
	1,128 1,197 1.,311
	1,258 1,345 1,490
	1,465 1,583 1,788
	1,836 2,023 2,369

	1000 1100 1200
	2,205 3,023 5,517
	2,091 2,811 4,841
	1,669 2,096 3,045
	1,435 1,740 2,345
	1,313 1,563 2,033
	1,262 1,491 1,912
	1,224 1,420 1,767
	1,288 1,526 1.969
	1,370 1,642 2,164
	1,507 1,842 2,526
	1,748 2,214 3,281
	2,172 2,941 5,173
	3,091 4,920 17,655


Таблица 3.4.- Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск при осуществлении инвестиций в рекламу в размере 600 тыс. руб. в нулевой и первый годы (тыс. руб.)

	Ва​ри​ант
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	Ставка процен​та 1-го года
	Став​ка процента 2-го года
	Вероятнос​ти 1-го

года
	Вероят​ности 2-го года
	Итого​вые вероят​ности
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	Ожи​даемое 
[image: image82.wmf]NPV


	Риск (дисперсия 
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)
	Риск (станд. откло–не​ние 
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)
	Коэф​фици​ент вариа​ции

	1
	18600
	10294
	10894
	5%
	5%
	0,25
	0,25
	0,0625
	1084,99
	67,81
	29864,33
	
	

	2
	-18600
	10294
	10794
	5%
	7%
	
	0,60
	0,1500
	811,29
	121,69
	26152,14
	
	

	3
	-18600
	10294
	10694
	5%
	10%
	
	0,15
	0,0375
	462,68
	17,35
	178,27
	
	

	4
	-18600
	10194
	10894
	7%
	5%
	0,6
	0,25
	0,1500
	623,59
	93,54
	7924,68
	
	

	5
	-18600
	10194
	10794
	7%
	7%
	
	0,60
	0,3600
	355,00
	127,80
	540,18
	
	

	6
	-18600
	10194
	10694
	7%
	10%
	
	0,15
	0,0900
	12,91
	1,16
	13052,32
	
	

	7
	-18600
	10094
	10894
	10%
	5%
	0,15
	0,25
	0,0375
	8,40
	0,31
	5568,21
	
	

	8
	-18600
	10094
	10794
	10%
	7%
	
	0,60
	0,0900
	-252,86
	-22,76
	37628,22
	
	

	9
	-18600
	10094
	10694
	10%
	10%
	
	0,15
	0,0225
	-585,62
	-13,18
	21580,63
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	1,0000
	
	393,74
	142488,98
	377,48
	0,959


В табл. 3.4 представлены также значения ожидаемой чистой на​стоящей стоимости и риска в форме стандартного отклонения и коэффициента вариации. В условиях данного примера риск в форме стандартного отклонения очень слабо меняется при изменении вложений в рекламу. Поэтому для анализа риска использован ко​эффициент вариации, который более значительно изменяется при изменении расходов на рекламу в каждом периоде.

Решение о вложении указанных 600 тыс. руб. в нулевом и пер​вом годах в рекламу продукции принимается до начала реализации проекта. Через год будет очевидно, по какому варианту началось исполнение проекта, и с учетом этого может быть принято решение об изменении суммы вложений в рекламу в первом году. Для опе​ративного управления проектом следует учитывать изменения ус​ловий его реализации. Определим ожидаемое значение чистой на​стоящей стоимости и риск в форме коэффициента вариации, если будет известно, по какому варианту произошла реализация проекта. Пусть к периоду времени 1 реализовался «средний» вариант, но развитие конъюнктуры в следующем году остается неизвестным. Это означает, что может быть целесообразно пересмотреть решение о размере расходов на рекламу в первом году, так как 
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 =600 мо​жет не быть в этих условиях наилучшим решением (см. рис. 3.2).







Рисунок 3.2.- Уточнение решения о величине расходов на рекламу в 1-ом году

Предположим, что эффективность вложений в рекламу в первом периоде меняется. Оценки прироста чистого дохода во втором пе​риоде в зависимости от вложений в рекламу в первом периоде при​ведены в табл. 3.5.

Таблица 3.5. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж (тыс. руб.)
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Результаты расчетов ожидаемой чистой настоящей стоимости и коэффициента вариации приведены в табл. 3.6.

На основе данных табл. 3.6 можно сделать вывод, что наилуч​шим решением, обеспечивающим максимизацию ожидаемого зна​чения чистой настоящей стоимости и, одновременно, минимизацию риска в форме коэффициента вариации, будет увеличение расходов на рекламу в первом году в сумме 400 тыс. руб., что не совпадает с решением, определенным заранее до исполнения проекта. В соот​ветствии с ним эта сумма должна была быть равной 600 тыс. руб.

Одновременно произошло снижение риска в форме коэффициента вариации.

Таблица 3.6. - Значения ожидаемой чистой настоящей стоимости и коэффици-ента вариации при различных расходах на рекламу (тыс. руб.)
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	Ожидаемая чистая настоящая стоимость
	Риск (стандартное отклонение)
	Риск (коэффициент вариации)

	0
	237,61
	178,14
	0,750

	100
	241,16
	179,52
	0,744

	200
	274,44
	181,31
	0,661

	300
	300,72
	183,01
	0,609

	400
	322,64
	184,65
	0,572

	500
	314,83
	185,86
	0,590

	600
	305,28
	187,05
	0,613

	700
	286,99
	188,12
	0,655

	800
	259,08
	189,05
	0,730

	900
	222,44
	189,85
	0,853


Данные табл. 3.6 показывают, что рассматриваемый метод управления риском на основе изменения расходов на рекламу ока​зывает относительно малое влияние на величину риска в форме стандартного отклонения. Хотя при увеличении расходов на рекла​му можно наблюдать в условиях данного примера очень небольшой рост риска в форме стандартного отклонения, но более значитель​ной характеристикой риска является коэффициент вариации. Изме​нение коэффициента вариации произошло в основном за счет уве​личения ожидаемого значения чистой настоящей стоимости проек​та. Для обеспечения более существенного снижения риска в форме стандартного отклонения необходимо использовать другие методы, к которым относятся:

· изменение параметров денежного потока, прежде всего рас​ходов на выпуск продукции;

· диверсификация вложений и расширение видов инвестиций и числа инвестиционных проектов.

Данный пример показывает, что момент принятия решения ока​зывает существенное влияние на оценку риска и принимаемое ре​шение.

Контрольные задания

3. В чем состоят особенности оперативного управления долгосрочным инвестиционным проектом?

4. Рассчитайте ожидаемое значение чистой настоящей стоимо​сти по проекту в целом, значения чистых настоящих стоимостей по отдельным вариантам реализации долгосрочного инвестиционного проекта, приведенным на рис. 2.3, и покажите, что досрочное пре​кращение осуществления данного инвестиционного проекта при условии реализации наиболее неблагоприятного варианта будет выгодно.

5. Покажите, что оперативное управление проектом, дерево ва​риантов которого приведено на рис. 2.3, в форме затрат на рекламу, стимулирующую продажи, может увеличить доход и снизить риск реализации долгосрочного инвестиционного проекта. Возможные затраты на рекламу и соответствующие им приросты компонентов денежного потока приведены в табл. 3.7. Как изменится решение, если по истечении одного года выяснится, что результативность рекламы изменилась и что в течение второго года реализации про​екта соотношения между затратами на рекламу и увеличением ком​понента денежного потока в момент времени 2 будет описываться данными из табл. 3.8?

Таблица 3.7. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж (тыс. руб.)
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Таблица 3.8. - Затраты на рекламу и прирост дохода от увеличения продаж для второго года (тыс. руб.)
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Занятие 6. Диверсификация как форма управления риском
Диверсификация примени​тельно к бизнесу в реальном секторе экономики означает, что дан​ная компания или фирма не ограничивается только каким-либо од​ним видом деятельности, а вкладывает свой капитал либо по раз​личным рисковым направлениям его использования, либо расширя​ет число однотипных рисковых инвестиций. Диверсификация озна​чает параллельное осуществление нескольких инвестиционных проектов, полезные результаты которых (производимая продукция, оказываемые услуги и т.п.) реализуются на разных рынках, и со​вместное осуществление этих проектов позволяет снижать риски их исполнения. В этом случае говорят о корпоративном риске проекта, который может быть меньше риска осуществления проектов по от​дельности, как при условии независимости денежных потоков по рассматриваемым проектам, так и при определенной корреляции между ними.

В принципе можно выделить два основных подхода к анализу процессов диверсификации бизнеса.

Во-первых, речь может идти об осуществлении независимых инвестиций, или так называемых проектах с некоррелируемыми доходами. Такие инвестиции возникают в том случае, когда инве​стор распределяет свой капитал между однотипными или похожи​ми инвестициями, результаты которых не зависят друг от друга и не коррелируют друг с другом. Например, речь может идти об ин​вестиции в обоснование и развитие новых технологий, в разработ​ку и производство новых медицинских препаратов, в гостиничный бизнес на различных территориях и т.п. 

Во-вторых, речь может идти о параллельном осуществлении проектов, совместное исполнение которых приводит к снижению риска инвестора ниже риска каждого из осуществляемых проектов. Как будет показано, это возможно, если доходы по проектам или соответствующие компоненты денежных потоков в условиях раз​личных сценариев будущего развития определенным образом кор​релируют друг с другом.

Контрольное задание

6. Поясните особенности подходов к процессу диверсификации бизнеса.

Проекты с коррелируемыми доходами
Пример 3.4. В данном примере будем считать, что менеджеры фирмы рас​сматривают условия исполнения исходного инвестиционного про​екта, данные по которому представлены в табл. 3.9.

Для снижения риска по проекту менеджеры подготовили к осу​ществлению дополнительный рисковый инвестиционный проект. Этот проект может быть начат в первом году. Будем считать, что условия благоприятного сценария будущего развития для исходно​го проекта являются условиями не благоприятного сценария для дополнительного проекта, и наоборот, а наиболее вероятный сцена​рий является одинаковым для обоих проектов (см. табл. 3.10). Со​ответственно, сохраним значения вероятностей для каждого сцена​рия. Значение ставки процента в условиях каждого сценария поло​жим равной 22%. Расчеты ожидаемой чистой настоящей стоимости и риска, приведенные в табл. 3.10, выполнены на конец нулевого года, чтобы их можно было сопоставить с данными, приведенными в табл. 3.9.

Данные о дополнительном проекте, которые приведены в табл. 3.10, показывают, что этот проект достаточно рисковый: у него не​большая ожидаемая чистая настоящая стоимость и довольно высо​кий риск в форме стандартного отклонения, существенно превы​шающий значение его ожидаемой чистой настоящей стоимости.

Если наряду с осуществлением исходного проекта в первом году будет начато исполнение данного дополнительного проекта, то для оценки риска необходимо сформировать суммарные денежные по​токи рассматриваемых инвестиций. Эти потоки в условиях каждого выделенного сценария будущего развития приведены в табл. 3.11.

Значения чистой настоящей стоимости проекта в условиях каж​дого сценария будущего развития определяются по ставке расчет​ного процента, равной 22%. Тогда в условиях благоприятного сце​нария будущего развития имеем:
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Аналогично определяется чистая настоящая стоимость проекта в условиях остальных выделенных сценариев будущего развития.

Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта со​ставит:
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= 0,1 * 124,54 + 0,70 *162,17 + 0,2 * (-300,80) = 65,81 тыс. руб.

Риск совместного осуществления проектов (корпоративный риск) составит:
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== 0,1*(124,54 - 65,81)2 + 0,70*(162,17 - 65,81)2 + 0,2*(-300,80 -65,81)2= =38185,86;  
[image: image96.wmf]s

 = 195,41.

В результате совместного осуществления проектов удалось, во-первых, повысить ожидаемую чистую настоящую стоимость проек​та до 65,81 тыс. руб. и, во-вторых, что гораздо более важно, сокра​тить риск в форме стандартного отклонения до 195,41 тыс. руб., что меньше риска в данной форме как для одного, так и для другого проекта по отдельности. По дополнительному проекту этот риск составлял 214,45 тыс. руб., а по исходному - 379,80 тыс. руб. (см. табл. 3.10. и табл. 3.9).

Полученный ответ существенно зависит от параметров дополни​тельного проекта, при этом они подобраны так, чтобы при благо​приятном сценарии для основного проекта — реализовался неблаго​приятный сценарий для дополнительного проекта, и наоборот, при неблагоприятном сценарии для исходного проекта - благоприятный сценарий для дополнительного проекта. Как будет показано ниже, возможности снижения корпоративного риска зависят от степени коррелированности доходов по проектам, причем, чем меньше ко​эффициент корреляции, тем в большей степени можно снизить кор​поративный риск при совместном исполнении проектов. Конкрет​ные формы корпоративного риска, учитывающие коэффициент кор​реляции доходов по проектам, будут рассмотрены ниже.

Контрольное задание

7. Проведите анализ риска в условиях следующих сценариев бу​дущего развития инвестиционного проекта, данные по которому приведены в табл. 3.14. Ставка процента равна 15%. Выполните следующее:

- определите ожидаемое значение чистой настоящей стоимости и различные меры риска (дисперсию, среднеквадратическое от​клонение и коэффициент вариации);

- поясните особенности степени риска данного проекта;

- покажите возможности управления риском данного проекта с помощью осуществления дополнительного инвестиционного проекта (см. табл. 3.15);

- поясните влияние проектов с положительно и отрицательно коррелируемыми доходами на риск исполнения проектов. 

Таблица 3.9. - Денежные потоки, ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск исходного проекта (тыс. руб.)

	Сценарии
	Период
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	Вер-ть
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	Риск

(
[image: image99.wmf]s

2

NPV

)
	Риск 

(
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NPV

)

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	400
	480,70
	0,10
	48,07
	23201,05
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,70
	97.60
	13801,00
	

	Неблагоприятный
	-1000
	400
	-50
	-50
	-733,26
	0,20
	-146,65
	107247,26
	

	

	
	
	
	
	
	1,00
	-0,98
	144249,30
	379,80


Таблица 3.10. - Денежные потоки, ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск дополнительного инвестиционного проекта (тыс. руб.)

	Сценарии
	Период
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	Вер-ть
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	Риск

(
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NPV

)
	Риск

(
[image: image104.wmf]s

NPV

)

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	—
	-800
	200
	300
	-356,15
	0,10
	-35,62
	17888,07
	

	Наиболее вероятный
	—
	-800
	600
	500
	22,73
	0,70
	15,91
	1358,69
	

	Благоприятный
	—
	-800
	800
	1000
	432,46
	0,20
	86,49
	26742,82
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	66,79
	45989,57
	214,45


Таблица 3.11.- Ожидаемая чистая настоящая стоимость проекта и риск в форме стандартного отклонения при ус​ловии совместного осуществления проектов (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	Вер-ть
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	Риск

(
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NPV

)
	Риск

(
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NPV

)

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	0
	1100
	700
	124,54
	0,10
	12,45
	1575,57
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	-200
	1400
	700
	162,17
	0,70
	113,52
	18631,59
	

	Неблагоприятный
	-1000
	-400
	750
	950
	-300,80
	0,20
	-60,16
	17978,70
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	65,81
	38185,86
	195,41


Таблица 3.14. - Исходные данные по сценариям будущего развития

	Сценарий
	Период
	Ставка процента
	Вер-ть
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	Риск

(
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2

NPV

)
	Риск

(
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NPV

)

	
	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	-10000
	4500
	4500
	4000
	15%
	0,3
	
	
	
	

	Наиболее вероятный
	-10000
	6000
	7000
	6000
	12%
	0,5
	
	
	
	

	Благоприятный
	-10000
	7000
	8000
	7000
	10%
	0,2
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	
	
	
	


Таблица 3.I5. - Денежные потоки дополнительного инвестиционного проекта

	Сценарий
	Период
	Ставка процента
	Вер-ть
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	Риск

(
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NPV

)
	Риск

(
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NPV
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	—
	-4000
	3500
	3800
	15%
	0,3
	
	
	
	

	Наиболее вероятный
	—
	-4000
	2600
	2800
	12%
	0,5
	
	
	
	

	Благоприятный
	—
	-1000
	1200
	1500
	10%
	0,2
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	
	
	
	


Проекты с некоррелированными доходами
Подход к диверсификации вложений, который будет рассматри​ваться в данном разделе, может быть использован при распределе​нии капитала инвестора между инвестиционными проектам, дохо​ды по которым не коррелируют друг с другом. Его можно исполь​зовать как на стадии обоснования проектов, так и в процессе их ис​полнения для относительного снижения риска. В данном разделе мы обратим основное внимание на оценку возможного снижения риска, достигаемого в процессе такой диверсификации. Проекты с некоррелированными или независимыми доходами возникают при вложении капитала в разработку и производство биологических или медицинских препаратов, инвестициях в поиск и освоение место​рождений полезных ископаемых, в создание различных объектов гостиничного бизнеса, в различные виды сельскохозяйственного производства и в другие виды бизнеса, в которых можно выделить однотипные инвестиции. Доходы по ним не зависят друг от друга, или не коррелируют друг с другом.

Если предположить, что инвестор распределяет свой капитал равномерно среди всех осуществляемых рисковых инвестиций, то такая диверсификация называется наивной. В случае если риск по каждой инвестиции одинаковый, и доходы по инвестициям незави​симы, можно получить оценку того, насколько такая диверсифика​ция позволяет сокращать риск. Предположим далее, что инвестор имеет определенную сумму авансированного капитала No, которую он может вложить в один вид инвестиций или распределить между n видами инвестиций. Обозначим риск одной инвестиции, в форме стандартного отклонения, через 
[image: image117.wmf]s

 при условии вложения в каждую из них капитала в сумме No. Если инвестор распределяет свой капи​тал между n видами инвестиций, то в каждую инвестицию он вкла​дывает ровно
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Такое распределение капитала приведет к суммарному сокраще​нию риска вследствие относительного сокращения как доходов, так и убытков. Можно показать, что риск, в форме стандартного откло​нения, каждой из этих инвестиции становится равным 
[image: image119.wmf]n

s

.

При условии одновременного осуществления n видов таких ин​вестиций, учитывая, что для независимых случайных величин дис​персия суммы равна сумме дисперсий, можно записать:
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где 
[image: image121.wmf]s
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 - дисперсия при одновременном осуществлении инвестиции с независимыми доходами.

Из последнего условия следует, что
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Полученное соотношение показывает, что риск при распределе​нии капитала между n видами независимых инвестиций с одинако​вым риском уменьшается пропорционально корню квадратному из числа видов инвестиций.

Пример 3.5. Предположим, что при вложении 1000 тыс. руб. в разработку неко​торой новой технологии могут быть выделены два принципиальных исхода. Во-первых, технология может быть успешно разработана и право ее использования продано на рынке. Это приносит 80% чис​тых доходов на вложенный капитал. Но разработка может оказаться и совершенно бесполезной и не принести доходов вообще. Ради простоты в данном случае будем рассматривать ситуацию с только двумя исходами, и будем полагать, что вероятность успеха состав​ляет 0,6, что больше чем вероятность неудачи, равная 0,4. Тогда можно оценить ожидаемый доход


[image: image123.wmf]D

= 0,6*1800 +0,4*0,0 =1080 тыс. руб., 

и риск в форме стандартного отклонения для такой инвестиции
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Исходные данные и результаты расчетов приведены в табл. 3.12.

Таблица 3.12.-Ожидаемый доход и риск при инвестиции в новую технологию (тыс. руб.)

	Полезный результат
	Веро​ятность
	Доход
	Ожи​даемый доход
	Риск

(
[image: image125.wmf]s

2

)
	Риск (
[image: image126.wmf]s

 )

	Технология пользу​ются спросом
	0,60
	1800,00
	1080,00
	311040,00
	

	Технология не поль​зуется спросом
	0,40
	0,00
	0,00
	466 560,00
	

	
	
	
	1080,00
	777 600,00
	881,82


Предположим, что капитал распределяется на две равные части, каждая из которых инвестируется в разработку уже двух типов но​вых технологий, причем каждая их них приносит успех или неудачу с той же вероятностью, что указана в табл. 3.12. В разработку каждо​го вида технологии будет вложено только 500 тыс. руб. Если разра​ботка какой-то одной из них окажется успешной, то доход составит  500*1,8=900 тыс. руб., в противном случае доход будет равен нулю.

В данном случае можно выделить четыре возможных исхода: либо ни одна из разработок не будет успешной, либо какая-то одна из технологий будет доведена до промышленного использования, либо - обе.

Ожидаемый доход и риск в условии данной ситуации приведен в табл.3.13.

Ожидаемый доход сохранился и по-прежнему равен 1080 тыс. руб. Риск в форме стандартного отклонения уменьшился. Легко проверить, что
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Распределение капитала между инвестициями в два вида техно​логий дало возможность сократить суммарный или корпоративный риск по сравнению с вложениями всего капитала только в один вид исследований и разработок.

Таблица 3.13.-Ожидаемый доход и риск при диверсификации инвестиций по двум направлениям (тыс. руб.)

	Полезный результат
	Вероят​ность
	Доход
	Ожи​даемый доход
	Риск (
[image: image128.wmf]s

2

)
	Риск

(
[image: image129.wmf]s

)

	Технологии не поль​зуются спросом
	0,16
	0
	0
	186624
	

	Одна разработка пользуется спросом, вторая - нет
	0,24
	900
	216
	7776
	

	Одна разработка пользуется спросом, вторая - нет
	0,24
	900
	216
	7776
	

	Обе разработки пользуются спросом
	0,36
	1800
	648
	186624
	

	
	1,00
	
	1080
	388 800
	623,54


Одновременно диверсификация инвестиции подобного рода по​зволила увеличить вероятность получения доходов. В самом деле, при осуществлении инвестиции только одного вида вероятность получения дохода составляла 0,6. При диверсификации вложении на две равные части, как следует из данных табл. 3.13, вероятность получения дохода составляет 0,24+0,24+0,36=0,84>0,б.

Положительное влияние диверсификации на корпоративный риск при совместном осуществлении проектов состоит, во-первых, в снижении риска, и, во-вторых, в повышении вероятности получе​ния дохода. Полученные оценки снижения риска предполагают ис​полнение проектов с независимыми доходами. Возможности сни​жения корпоративного риска при исполнении проектов с коррели​рованными доходами показаны выше. Управление корпоративным риском предполагает расширение числа исполняемых проектов.

Можно отметить и определенное отрицательное влияние про​цесса диверсификации на получение дохода. Если сравнить доходы и вероятности их получения до диверсификации (табл. 3.12) и после диверсификации (табл. 3.13), то нетрудно видеть, что в условиях до диверсификации вероятность получения дохода в сумме 1800 тыс. руб. была равна 0,6, а после диверсификации вероятность получе​ния этой суммы дохода составляет только 0,36, т.е. она сократилась.

Отсюда следует, что если инвестор рассчитывает получить от​носительно больший доход, то ему не следует прибегать к дивер​сификации вложений, но при этом у него будет и относительно большая вероятность не получить доход вообще (в более общем случае потерпеть убытки). В процессе диверсификации снижается как вероятность получить больший доход, так и вероятность не по​лучить доход вообще или потерпеть убытки.

При управлении риском в процессе ведения бизнеса инвестор, менеджер или иное лицо, принимающее решение, должен опреде​лить, в чем состоят его предпочтения. Если он желает рисковать, рассчитывая получить относительно больший доход, ему предпоч​тительнее концентрировать свой капитал на более рисковых инве​стициях, если его интересует относительно стабильное получение дохода при его относительном снижении, ему следует диверсифи​цировать вложения своего капитала.

В рамках данной темы были рассмотрены методы снижения риска, основанные на изменении денежных потоков инвестицион​ных проектов или диверсификации деятельности. При этом лицо, принимающее решение, сохраняет риск у себя. Возможности управления риском путем передачи риска на основе метода реальных оп​ционов тем или иным третьим лицам будут проанализированы в теме 4.

Контрольные задания

8. Поясните особенности диверсификации как метода управления риском

9. Фирма рассматривает возможности разработки новых видов технологических комплексов. Доходы по отдельным проектам не коррелируют друг с другом. Каждый проект обеспечивает получе​ние дохода с одной и той же вероятностью. В случае успеха каждая разработка приносит 75% чистого дохода на вложенный капитал. Фирма авансирует на осуществление программы 500 млн. руб. Дан​ные по отдельной разработке приведены в табл. 3.16. Покажите, что риск убывает с ростом числа разработок, и что расширение числа видов разрабатываемой техники позволяет снизить риск деятельно​сти фирмы. Поясните, почему с точки зрения выживаемости фирмы полезно диверсифицировать деятельность, а не концентрироваться только на одном ее виде.

Таблица 3.16.-Ожидаемый доход и риск при инвестиции в новую технологию (млн. руб.)

	Полезный результат
	Ве​роят​ность
	Чис​тый доход
	Ожи​даемый

доход
	Риск 

(
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2

)
	Риск

 (
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)
	Риск

(
[image: image132.wmf]k

VAR
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	Технологический комплекс пользу​ется спросом
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Занятие 7. Управление рисками проектов долгосрочных инвестиций на основе реальных опционов

Одним из важнейших современных методов анализа и управле​ния рисками становятся подходы, которые стали развиваться на основе теории рыночных опционов. В данной теме будут рас​смотрены возможности использования индивидуальных условных срочных контрактов, так называемых реальных опционов, при ана​лизе рисковых решений и управлении рисковыми проектами долго​срочных инвестиций. Эти контракты позволяют снижать риск за счет его передачи другой стороне - контрагенту по данному дого​вору. В данном случае речь идет об обосновании условий подобных договоров, которые должны характеризовать возможности сниже​ния риска при заключении подобных контрактов, а также предель​ную стоимость подобных контрактов для стороны, хеджирующей риск. На практике применение метода реальных опционов для управления рисками предполагает поиск второй стороны, которая была бы заинтересована в заключении условного срочного кон​тракта, выгодного стороне, хеджирующей риск. Этот интерес опре​деляется платой за заключение рассматриваемого срочного кон​тракта, которую осуществляет сторона, хеджирующая риск своему контрагенту. В данном теме будет рассмотрен относительно про​стой метод определения предельного значения подобной платы на основе прироста ожидаемой чистой настоящей стоимости. 

Реальные опционы: виды и характеристики
В данном вопросе рассмотрим возможности использования идей и подходов, развитых в рамках теории опционов, для управления риском при принятии инвестиционных решений. Когда методы обоснования опционов используются для оценки не финансовых опционов, а других инвестиционных решений, то говорят о так на​зываемых реальных опционах (англ. real option). Как правило, ре​альные опционы используются при управлении рисками осуществ​ления конкретного инвестиционного проекта с целью снижения риска путем заключения тех или иных условных срочных контрак​тов, исполнение или не исполнение которых в зависимости от скла​дывающейся ситуации позволит хеджировать риски по проекту.

В отличие от финансовых рыночных опционов, анализируемые в данной теме срочные контракты имеют характер индивидуаль​ной двусторонней сделки.

Реальные опционы можно рассматривать как определенный ана​лог рыночного опциона. Но существенное отличие состоит в том, что рыночный опцион представляет собой инструмент рынка сроч​ных контрактов, который имеет текущую рыночную цену, и опера​ции с которым приносят определенный доход его владельцам. Ре​альный опцион может представлять собой индивидуальный не ры​ночный форвардный условный контракт, который используется для хеджирования или страхования рисков, и представляет интерес только для участников этого контракта или опционного соглаше​ния. Его можно рассматривать как аналог рыночного опциона - с той разницей, что он не является ценной бумагой. Хеджирование рисков бизнеса, обеспечивающее защиту от неблагоприятного раз​вития рыночной конъюнктуры, или наоборот, использование пре​имуществ благоприятного развития этой конъюнктуры с помощью реальных опционов, основано на заключении условного срочного контракта, предполагающего приобретение, реализацию или созда​ние тех или иных материальных активов при наступлении условий, оговоренных в соответствующем контракте, а также формировании определенных прав, вытекающих из заключенного контракта. Фор​мирование реального опциона может быть не связано напрямую с заключением подобного контракта в том случае, когда условия защиты от риска инвестор или менеджер создает себе сам, используя встроенные реальные опционы.

Реальные опционы используют при управлении рисками в про​цессе реализации тех или иных управленческих решений. Цель их применения состоит в том, чтобы при наступлении нежелательных последствий принятых решений, или реализации благоприятной рыночной конъюнктуры, исполнить заранее намеченные мероприя​тия, позволяющие или снизить влияние нежелательных факторов риска, или использовать их полезное воздействие, т.е. в конечном итоге уменьшить риск исполнения соответствующего решения или повысить его доходы. В первую очередь речь идет об управлении риском в процессе исполнения соответствующих инвестиционных проектов. Но можно их применять и при исполнении других реше​ний. Мероприятия, зафиксированные заранее в условиях реального опциона, относящиеся к определенному периоду времени и выпол​няемые при наступлении определенных условий, как раз служат средством, позволяющим снижать риски изменения цен и другие риски исполнения проекта, а также использовать возможность бла​гоприятного развития рыночной конъюнкутуры.

Использование реальных опционов для управления рисками проектов предполагает, что при выборе инвестиционных решений и обосновании инвестиционной программы менеджеры фирмы при​нимают во внимание возможности гибкого преобразования имею​щихся ресурсов и средств в зависимости от меняющейся рыночной конъюнктуры. Эта гибкость не учитывается при традиционных методах обоснования инвестиций на основе чистой настоящей стои​мости, ставки внутреннего процента и других критериев оценки инвестиционных решений. Речь идет о том, что возникающие в ре​зультате инвестиций машины и оборудование, реализуемые техно​логические процессы могут различаться по своим возможностям переналадки и возобновления производства в новых условиях, на​пример, при изменении рыночной конъюнктуры и сокращении цен реализации выпускаемой продукции. Подобные изменения могут быть вызваны преобразованиями в энергоносителях или измене​ниями в соотношениях цен на нефть или газ, появлением новых видов сырья и материалов и т.п. Гибкость в этом случае является определенным конкурентным преимуществом данной фирмы, ко​торое состоит в следующем:

· производство быстрее адаптируется к меняющимся рыночным условиям;

· фирма в большей степени может использовать реальные оп​ционы для защиты или снижения риска или роста своих доходов.

Рассматривая гибкость как свойство реализуемого проекта, можно отметить две его стороны. С одной стороны, речь может ид​ти о так называемой внутренней гибкости проекта, которая состоит в том, что имеющееся оборудование, применяемая технология и т.п., имеют достаточно широкие возможности модификации или трансформации при изменении рыночных условий. Внутренняя гибкость позволяет решать проблемы, возникающие в процессе ис​полнения данного проекта.

С другой стороны, можно отметить так называемую внешнюю гибкость, которая заключается в том, что исполнение данного, мо​жет быть даже убыточного, проекта, способно создать условия для реализации или исполнения новых самостоятельных проектов. Внешняя гибкость позволяет создать условия для успешного ис​полнения этих будущих проектов. Например, если создается произ​водство по выпуску некоторого очень специализированного или особо точного оборудования, которое не пользуется широким ры​ночным спросом, то это производство может быть малорентабель​ным или убыточным. Но если менеджеры фирмы в перспективе предполагают развивать некоторые новые проекты, для осуществ​ления которых необходимо подобное оборудование, то наличие указанного производства даст возможность эффективнее реализовывать подобные проекты. Внешняя гибкость дает фирме большую свободу в выборе перспектив своего развития.

Гибкость производства является существенной предпосылкой применения реальных опционов, поскольку их использование предполагает возможности быстрой трансформации производст​венных мощностей в соответствии с условиями индивидуального срочного контракта.

Если речь идет об управлении риском при реализации некото​рых инвестиционных проектов, то в процессе их исполнения могут возникать следующие ситуации:

· необходимо прекратить проект, поскольку его исполнение становится совершенно невыгодными для инвестора;

· в настоящее время исполнение проекта невыгодно, но в пер​спективе можно ожидать улучшения рыночной ситуации;

· рыночная конъюнктура улучшается, целесообразно развитие производства и увеличение объемов выпускаемой продукции;

· развитие производства может быть связано с выполнением определенных условий внешними контрагентами;

· на базе существующего производства возможно развитие но​вого производства и др.

Подобные условия ставят перед инвестором или менеджером определенные задачи, связанные с управлением проектом, причем результаты исполнения заранее однозначно неизвестны. Соответст​венно для снижения риска или для использования возможностей его развития или модернизации могут быть применены различные виды реальных опционов:

· позволяющие снижать риски при прекращении исполнения данного проекта;

· позволяющие снижать риски при временной приостановке ис​полнения данного проекта и одновременно обеспечивают возмож​ности его продолжения;

· позволяющие как снижать риски, так и использовать возмож​ности благоприятной конъюнктуры, при развитии производства и расширении масштабов исполнения данного проекта;

· позволяющие снижать риски при заключении контрактов, не​обходимых для исполнения рассматриваемых проектов;

· позволяющие защититься от риска при переходе к исполнению других проектов или принятию других решений; и т.д.

Реальные опционы на выход из проекта предусматривают обес​печение возможности снижения убытков по проекту (снижения его риска) в том случае, если проект оказывается невыгодным испол​нять вследствие ухудшения рыночной конъюнктуры и падения объ​емов продаж или значительного роста расходов на инвестиции. Ос​новная форма реального опциона в данном случае представляет собой условный срочный контракт, который позволяет продать права на проект или созданные в процессе исполнения проекта ма​териальные активы третьему лицу, снизив тем самым убытки инве​стора. При этом договор вступает в силу, т.е. исполняется только в том случае, когда наступают заранее оговоренные в этом договоре условия. В данном случае это может быть падение объема продаж, снижение цен или иные признаки неблагоприятной, ухудшающейся рыночной конъюнктуры.

Аналогичную форму приобретают реальные опционы на вре​менное прекращение исполнения проекта, которые, с одной сторо​ны, позволяют снизить убытки вследствие прекращения финанси​рования инвестиционных или текущих расходов по исполняемому проекту, а с другой - дают возможность запустить проект в буду​щем, если рыночная конъюнктура существенно улучшится. При этом должна быть обеспечена возможность использования необхо​димых производственных мощностей, найма или переподготовки персонала, т.е. повторного запуска проекта в производство. Насту​пление неблагоприятной рыночной конъюнктуры в данном случае может рассматриваться как условие исполнения данного срочного контракта, а наблюдаемое улучшение этой конъюнктуры - как ус​ловие прекращения исполнения данного контракта.

Реальные опционы по расширению проекта предполагают реали​зацию возможностей увеличения масштаба производства при насту​плении благоприятной рыночной конъюнктуры, которые могут обес​печивать увеличение объемов поставок комплектующих узлов и де​талей, расширение прав на продажу тех или иных товаров и услуг, увеличение обязательств клиентов или потребителей по приобрете​нию возрастающих объемов соответствующей продукции.

Реальные опционы, связанные с заключением контрактов по развитию проекта, как правило, предполагают, что исполнение этих контрактов обеспечивает дополнительные возможности соответст​вующей стороне соглашения на заранее определенных условиях заключить срочные контракты на передачу части работ субподряд​чикам или продажу той или иной продукции или активов.

Реальные опционы на обязательства по проекту представляют собой соглашения по обеспечению дополнительных источников финансирования проекта. Например, при исполнении проектов тех или иных инноваций получение опытного образца соответствую​щего изделия, сопровождаемого положительными результатами испытаний, требует финансирования дальнейшего хода работ.

Иногда выделяют встроенные реальные опционы, среди которых можно отметить операционные опционы и опционы гибкости. К первым можно отнести опционы на расширение или реализацию нового вида бизнеса, на приобретение того или иного вида обору​дования, на использование Интернет-проектов и др. К числу вто​рых относят опционы на отсрочку инвестиций, на пересмотр усло​вий контракта, на модификацию продукта и др.

Кроме того, выделяют сложные опционы, которые предусматри​вают новые опционы после или в процессе их исполнения.

Заметим, что представленная классификация реальных опционов может быть дополнена и другими видами реальных опционов, ко​торые характеризуют возможности последовательного развития проекта. В том числе можно выделить многоэтапный реальный оп​цион, который возникает при реализации инвестиционной про​граммы. Разработка и реализация этой программы может быть представлена как последовательность реальных опционов. Каждый этап можно представить как опцион на будущие этапы. Построив гостиницу, мы получаем возможность создавать парк аттракционов или развлечений для туристов. В случае успеха последнего можно расширять гостиничный бизнес, а затем добавить современный аквапарк. И так далее. Вместе с тем при неудачном исходе развития соответствующего бизнеса проект можно сократить или прекратить вовсе. Таким образом, поэтапное строительство позволит либо за​вершить проект, либо расширить (при соответствующих условиях).

Смешанный реальный опцион позволяет организации с легко​стью изменять входные ресурсы или выпускаемую продукцию. Ес​ли условия рыночной конъюнктуры меняются, то реальный опцион подобного вида предоставляет право изменить производственный процесс или продукт.

Следует подчеркнуть, что реализация многих проектов или ин​вестиционных программ позволяет реализовывать системы реаль​ных опционов в зависимости от типа инвестиции, особенностей их осуществления. Воздействие реальных опционов друг на друга мо​жет проявляться в различных формах, а стоимость одновременно используемых опционов может быть не эквивалентна их простой сумме.

Именно одновременное использование наборов реальных оп​ционов позволяет в принципе использовать составные или ком​плексные стратегии управления риском. В данном пособии будут рассмотрены только относительно простые стратегии управления риском с помощью реальных опционов.

Контрольные задания
1. Что понимается под реальным опционом?

2. В чем состоят различия между реальными и рыночными оп​ционами?

3. Какие виды реальных опционов вы знаете?

4. Объясните роль гибкости производства и технологии как важ​нейшей предпосылки использования реальных опционов для хед​жирования риска.

Условия реальных опционов
Конкретные срочные договоры, которые могут быть положены в основу реальных опционов, должны учитывать следующие основ​ные условия, которые в первую очередь представляют собой обяза​тельства контрагентов, связанные с тем, что в течение действия та​ких соглашений:

· один из них должен в определенное время и при наступлении установленных условий приобрести заранее оговоренное имущест​во по заранее установленной цене; часто это цена меньше текущей рыночной цены, поскольку иначе этот контрагент купит это же имущество безо всяких условий на рынке; он не должен заключать аналогичные сделки или соглашения с третьими лицами и обязан исполнить условия договора по выбору противоположной стороны, фактически он занимает «короткую» позицию;

· другая сторона оставляет за собой право выбора исполнения или не исполнения условий данного договора, она занимает «длин​ную» позицию, которая позволяет ей хеджировать риски.

За подобные обязательства сторона, занимающая «длинную» по​зицию и заинтересованная в заключении соответствующего услов​ного срочного контракта, уплачивает другой стороне, согласной занять «короткую» позицию, определенную сумму денег. Эта сум​ма представляет собой цену заключения соответствующего кон​тракта. Инициатор контракта, заинтересованный в его заключении и занимающий «длинную позицию», с одной стороны, может про​сто уплачивать эту сумму своему контрагенту. С другой стороны, дополнительный доход контрагента, занимающего «короткую» по​зицию, может быть реализован в форме предоставляемого противо​положной стороной снижения цен на поставляемую продукцию или продаваемое (или предоставляемое в аренду) оборудование, произ​водственные площади и т.п. Кроме того, в условиях реального оп​циона может быть предусмотрено повышение цен на покупаемые сырье, материалы или комплектующие. Все это должно быть огово​рено в конкретных условиях соответствующего форвардного кон​тракта. Иногда реальные опционы реализуются в форме условного срочного контракта на куплю-продажу определенного имущества.

В любом случае заключение подобного срочного контракта предполагает определенную заинтересованность обеих сторон в исполнении данного контракта.

При оценке стоимости реальных опционов учитываются сле​дующие факторы: ожидаемая настоящая стоимость потока будущих доходов, объем дополнительных инвестиций, ставка расчетного процента с учетом премии за риск, период до исполнения, условия исполнения, неопределенность будущего потока доходов, расходы на владение реальным опционом. Представленные факторы, кото​рые оказывают влияние на стоимость реального опциона, носят ти​повой характер и учитываются при определении стоимости реаль​ных опционов различных видов.

Крайне важной характеристикой рассматриваемого реального опциона является ожидаемая настоящая стоимость потока доходов. При этом поток рассматривается с учетом неопределенности буду​щих состояний экономики или иной формы неопределенности, по​рождающей риски, от которых и должен обеспечить защиту реальный опцион. Прирост ожидаемой чистой настоящей стоимости по​тока доходов, который обеспечивает заключение реального опцио​на, часто рассматривается как предельная цена, которую одной из сторон, хеджирующей риски, целесообразно платить за заключение подобного контракта. Далее это подробно покажем на примерах. Если ожидаемая настоящая стоимость возрастет, то ценность ре​ального опциона становится больше, при прочих равных условиях. Последнее существенно так же и в том случае, когда подобным об​разом с учетом встроенного реального опциона оценивается стои​мость рискового капитала.

Величина инвестиций - это денежная сумма, необходимая для инвестирования в проект в случае, если наступают условия, при которых исполняется реальный опцион. Ее необходимо учитывать только тогда, когда исполнение реального опциона связано с до​полнительными капитальными вложениями. Подобный подход применяется, например, при анализе условий разработки полезных ископаемых (добычи нефти в зависимости от наступления тех или иных условий). Увеличение этой суммы приведет к уменьшению стоимости реального опциона. Если стоимость оборудования, необ​ходимого для оснащения шахты или нефтяной скважины возрастет, то ценность шахты или скважины упадет.

При анализе периода времени до исполнения опциона следует иметь в виду, что увеличение времени, на которое проект может быть отсрочен, увеличивает ценность реального опциона. Если оно возрастает, то неопределенность, связанная с будущими события​ми, уменьшается, так как есть больше времени для сбора и анализа информации. Если будущее не благоприятно, то проект отвергает​ся. В ином случае начальный проект может быть расширен для обеспечения большей прибыли или достижения иных полезных ре​зультатов. Конечно, чем на большее время вы можете отложить проект, тем больше вероятность получения благоприятного резуль​тата. Например, если правом на выпуск некоторого вида продукции мы обладаем только на короткий срок, то вряд ли можно надеяться, что в течение этого периода обязательно наступит благоприятная рыночная конъюнктура для ее продажи. Если такое право сохраня​ется более длительный период, то шансы на то, что цены этой про​дукции возрастут, повышаются, что в конечном итоге приводит к росту стоимости соответствующего реального опциона.

Возрастание степени неопределенности потока доходов, которая присуща рассматриваемому проекту, при прочих равных условиях повышает ценность реального опциона. Если два проекта, с одина​ковыми характеристиками, кроме риска, могут быть реализованы в одно и то же время, то более рисковый проект имеет большие воз​можности получения относительно лучших результатов. Но при этом подобный проект обычно имеет и более высокие вероятности получения убытков или иных нежелательных результатов. Реаль​ный опцион предоставляет менеджерам или бизнесменам большие возможности выбора роста объема производства в условиях благо​приятной рыночной конъюнктуры или приостановления производ​ства при неблагоприятных условиях, что позволяет сокращать риск и пользоваться благоприятными рыночными возможностями. На​пример, при стабильнь1х ценах на нефть нецелесообразно наращи​вать производство, стоимость разведанных запасов остается ста​бильной. Если цена падает, то можно приостановить производство. В то же время, если цена на нефть растет, то может стать выгодным вовлечение в оборот дополнительных нефтяных месторождений, разработка которых при старых ценах не была прибыльной.

Высокие процентные ставки увеличивают стоимость реального опциона. Обычно повышенные ставки процента определяют и бо​лее высокий коэффициент дисконтирования. Однако высокие став​ки дисконта также означают меньшую настоящую стоимость необ​ходимую для выполнения реального опциона. Этот эффект проти​вовеса помогает поддержать ценность реального опциона при росте ставки процента. В этом случае реальный опцион может дать пре​имущество долгосрочным проектам, ориентированным на рост объ​емов производства. Например, при 5-летней аренде шахты можно отложить приобретение дополнительного оборудования. При этом настоящая стоимость покупки при прочих равных условиях будет сокращаться при увеличении периода откладывания вследствие роста ставки процента.

При определении цены или стоимости реального опциона можно использовать два основных подхода.

Во-первых, речь идет о подходе, основанном на формировании эквивалентного портфеля, основное преимущество которого в том, что не требуется дисконтирование будущих доходов, и не нужно использовать значения субъективных вероятностей наступления будущих состояний экономики.

Во-вторых, можно определить ожидаемое значение прироста чистой настоящей стоимости проекта, обеспечиваемое в результате исполнения реального опциона, которое можно принять за пре​дельную стоимость этого опциона, которая может быть приемле​мой для обоих участников контракта. Этот подход и будет подроб​но рассмотрен ниже.

Следует иметь в виду, что приемлемая цена реального опциона для каждой из сторон, которые участвуют в некотором срочном контракте, может быть различной. Это связано с тем, что каждая из сторон может по-разному оценивать как будущие условия рыноч​ной конъюнктуры, так и субъективные вероятности их наступле​ния, исходить из разных будущих доходов от соответствующих операций. Заключение рассматриваемого контракта (реального оп​циона) не предполагает никакого обмена исходной информацией. Решение о заключении контракта каждая сторона принимает из собственных соображений и с учетом собственных интересов. Для заключения подобных условных срочных контрактов важно, что цена такого контракта и иные его условия были приемлемы для обеих сторон.

Использование реальных опционов позволяет снижать риск ис​полнения проекта за счет снижения или полной ликвидации воз​можности убытков или иных неблагоприятных результатов при со​хранении возможности реализации повышенных результатов в ус​ловиях благоприятного состояния экономики. Стратегии управле​ния риском, предполагающие использование реальных опционов, относятся к стратегиям страхующего типа, в чем их весьма сущест​венное преимущество по сравнению со стратегиями хеджирующего типа, которые предполагают сокращение как относительных убыт​ков, так и высоких доходов.

Контрольные задания
5. Какие факторы определяют стоимость реальных опционов?

6. В чем заключаются особенности позиции каждой из сторон в условиях реального опциона?

7. Поясните суть многоэтапного реального опциона.

8. В чем отличие стратегий хеджирующего и страхующего типа, реализацию какой из них обеспечивает применение реальных оп​ционов?

Обоснование условий реального опциона
Покажем принципиальные отличия управления риском инвести​ционных проектов на основе использования реальных опционов различных типов, от управления риском на основе изменения пара​метров денежного потока или диверсификации деятельности инве​стора, которые были рассмотрены выше.

Основные отличия этих подходов к управлению риском состоят в следующем.

Во-первых, если первые две возможности инвестор или менед​жер может осуществить сам, не прибегая к какой-либо посторонней помощи или участию, то реальный опцион, как правило, предпола​гает наличие некоторого контрагента, с которым заключается ус​ловный срочный контракт, и без участия которого реализация стра​тегии управления риском на основе реальных опционов просто не возможна. Этого контрагента необходимо найти и заинтересовать в заключении соответствующего контракта.

Во-вторых, использование реального опциона предполагает рас​ходы капитала на его оплату. Если не наступает неблагоприятная ситуация или иные условия, при которых реальный опцион должен быть исполнен, то эти расходы пользы не приносят, в то время как расходы капитала на финансирование дополнительных проектов, осуществляемых в процессе диверсификации, или расходы, обеспе​чивающие реализацию дополнительных проектов или просто изме​нение параметров денежного потока, приносят те или иные доходы. Для пояснения особенностей использования реальных опционов для управления риском воспользуемся следующими примерами.

Рассмотрим вначале подробнее возможности оценки реального опциона на прекращение исполнения проекта. Это прекращение возможно осуществить в форме продажи проекта или передачи оборудования и складских помещений в аренду до конца при на​ступлении неблагоприятного сценария будущего развития. Пока​жем особенности опциона на прекращение проекта на следующих примерах.

Пример 4.1. Опцион на прекращение проекта - продажа обо​рудования. 

Речь идет о том, что некоторая фирма рассматривает рисковый инвестиционный проект в реальный сектор экономики, который анализирует методом сценариев будущего развития. Для этого были выделены три сценария будущего развития: благопри​ятный, наиболее вероятный и неблагоприятный. Субъективные ве​роятности достижения каждого из рассматриваемых сценариев, а также соответствующие параметры денежных потоков (тыс. руб.) в условиях каждого сценария приведены на рис. 4.1. При этом наибо​лее благоприятный сценарий имеет вероятность равную 0,1, наибо​лее ожидаемый - 0,7, а не благоприятный - 0,2. Там же приведены значения чистой настоящей стоимости проекта в условиях реализа​ции каждого рассматриваемого варианта сценариев будущего раз​вития при ставке процента i равной 22%.

Было показано, что ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта    в    условиях    данных    сценариев    будущего    разви​тия  составляет 
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= -0,98 тыс. руб., а риск в форме стандартно​го отклонения 
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 =379,8 тыс. руб. (см. табл.4.1). Из приведен​ных данных (см. табл. 4.1. и рис. 4.1) очевидно, что основная про​блема для менеджера, осуществляющего исполнение данного про​екта, возникает в том случае, если наступает неблагоприятный сце​нарий будущего развития.

Покажем вначале возможности использования для защиты от риска падения доходов реального опциона на прекращение испол​нения проекта. Предположим, что оборудование, которое использу​ется по проекту, может быть продано, и существует некоторая фирма, которая согласна купить это оборудование в первом году за 600 тыс. руб. Оценим возможности заключения с данной фирмой контракта на продажу данного оборудования при наступлении не​благоприятного сценария будущего развития.

При продаже оборудования в конце первого года соответствую​щая компонента денежного потока в этом году при наступлении неблагоприятного сценария будущего развития будет равна опера​ционному доходу по проекту и поступлению денег за проданное оборудование (см. рис. 4.2).

Определим, что дает заключение подобного контракта с точки зрения сокращения риска, и какую сумму целесообразно за это за​платить. Для этого подсчитаем ожидаемое значение чистой на​стоящей стоимости проекта и риск проекта в форме дисперсии и стандартного отклонения при условии заключения указанного фор​вардного контракта (реального опциона на прекращение проекта). Результаты расчетов приведены в табл. 4.2.

Данные табл. 4.2 показывают, что реализация условий реального опциона, а именно продажа оборудования указанной фирме в конце первого года за 600 тыс. руб., при наступлении неблагоприятного сценария будущего развития позволяет не только сделать положи​тельным ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта значение, но и существенно его повысить до 109,61 тыс. руб.
Таблица 4.1.-Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск проекта (тыс. руб.)

	Сценарии
	Период
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	400
	480,70
	0,1
	48,07
	23201,05
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,7
	97,60
	13801,00
	

	Неблагоприятный
	-1000
	400
	-50
	-50
	-733,26
	0,2
	-146,65
	107247,26
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	-0,98
	144249,30
	379,80




Одновременно весьма значительно снижается риск в форме стандартного отклонения с 379,8 до 176,65 тыс. руб. При этом со​храняются возможности получения доходов при наступлении бла​гоприятного или наиболее вероятного сценариев будущего разви​тия. Поэтому стратегия управления риском, основанная на приме​нении реального опциона на прекращение исполнения проекта, по​зволяет застраховаться от потерь в условиях неблагоприятного сце​нария будущего развития.

Полученное ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта, которое в условиях данного примера составляет 109,61 тыс. руб., представляет собой предельную цену, которую фирма-инвестор может заплатить своему контрагенту за заключение дан​ного опционного контракта, поскольку для исходного проекта ожи​даемая чистая настоящая стоимость проекта примерно равна нулю. Этот контракт предполагает продажу оборудования в конце первого года по желанию фирмы-инвестора за 600 тыс. руб. Если заплатить за заключение указанного контракта ровно 109,61 тыс. руб., то ожидаемая чистая настоящая стоимость проекта будет равна нулю (см. табл. 4.3). Если удается договориться на меньшую плату за за​ключение данного срочного контракта, то разница между ней и этой суммой и составит ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта с учетом реального опциона на прекращение исполнения проекта.

Таблица 4.2. -Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск проекта с учетом реального опциона на прекращение проекта в 1-ом году (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	400
	480,70
	0,1
	48,07
	13 770,65
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,7
	97,60
	622,73
	

	Неблагоприятный
	-1000
	1000
	0
	0
	-180,33
	0,2
	-36,07
	16812,60
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	109,61
	31 205,98
	176,65


Таблица 4.3.- Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск проекта с учетом максимальной стоимости реального опциона (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1109,61
	800
	900
	400
	371,09
	0,1
	37,11
	13770,65
	

	Наиболее вероятный
	-1109,61
	600
	800
	200
	29,82
	0,7
	20,88
	622,73
	

	Неблагоприятный
	-1109,61
	1000
	0
	0
	-289,94
	0,2
	-57,99
	16812,60
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	0,00
	31 205,98
	176,65




Пример 4.2. Опцион на прекращение проекта - передача оборудования в аренду. 

Для того чтобы пояснить возможности рассмотрения в условиях данного примера возможности оценки реального опциона на прекращение исполнения проекта в форме передачи оборудования в аренду, немного изменим исходные усло​вия. Будем считать, что речь идет по-прежнему о выбранных сцена​риях будущего развития. В том случае, когда наступает благопри​ятный или наиболее вероятный сценарий, изменений не происхо​дит, а если реализуется неблагоприятный сценарий будущего раз​вития, то существует возможность прекратить исполнение проекта и сдать в аренду имеющееся оборудование и производственные и складские помещения, используемые при исполнении данного про​екта. Предположим, что существует некоторая производственная фирма, которая согласна арендовать оборудование и производст​венные помещения, используемые при исполнении данного проекта за 200 тыс. руб. в год сроком на 2 года при условии наступления неблагоприятного сценария будущего развития. Очевидно, что да​же при наступлении неблагоприятного сценария будущего развития нецелесообразно сдавать оборудование в аренду в первом году, по​скольку доход от проекта 400 тыс. руб. в этом году превышает воз​можные поступления арендной платы.

Реальный опцион на прекращение проекта в данном случае предполагает заключение срочного контракта по поводу аренды оборудования и помещений, начиная со второго года, к примеру, на следующих условиях.

Договор аренды вступает в силу в начале второго года в том случае, если наступает неблагоприятный сценарий будущего разви​тия, и аренда продолжается 2 года до планируемого конца периода исполнения исходного проекта. Вероятности наступления сценари​ев будущего развития сохраним такими же, как и в предыдущем примере. Тогда рассматриваемые потоки доходов, поступающие в результате реализации каждого сценария будущего развития, мож​но представить так (см. рис. 4.3).



Определим ожидаемую чистую настоящую стоимость и риск проекта в форме дисперсии и стандартного отклонения при условии реализации реального опциона на временную приостановку проек​та. Результаты расчетов приведены в табл. 4.4. Ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта с учетом возможности исполнения реального опциона на временную приостановку исполнения проекта составляет 60,15 тыс. руб.

Поэтому наибольшая цена, которую рассматриваемая фирма мо​жет заплатить будущему арендатору за то, что он согласится заклю​чить форвардный контракт на аренду за 200 тыс. руб. оборудования и помещений во втором и третьем годах, при наступлении ухудшения рыночной конъюнктуры и при условии прекращения договора арен​ды в третьем году при наступлении улучшения этой конъюнктуры или иных определенных условий по согласованию сторон условий, зафиксированных в договоре, составляет 60,15 тыс. руб.

Использование реального опциона подобного вида при исполне​нии проекта позволяет снизить риск в форме стандартного откло​нения с 379,8 до 263,95 тыс. руб. Сопоставляя оценки, полученные в результате учета реального оп​циона на продажу проекта и на аренду имеющегося оборудования и помещений, следует отметить, что заключение реального опциона на продажу оборудования позволяет более существенно снизить риск. Однако стоимость такого контракта может оказаться гораздо больше, чем в случае заключения срочного контракта на аренду этого оборудования (см. табл. 4.1, 4.2 и 4.4). Выбор одной из ука​занных форм реального опциона, при условии возможности осуще​ствления каждой из них, должен осуществляться с учетом склонно​сти или несклонности к риску менеджера или инвестора, хеджи​рующего риск.

Инвестор, придерживаясь стратегии управления риском с помо​щью реального опциона на прекращение проекта, фактически ис​пользует стратегию страхующего типа, поскольку он защищается от нежелательного падения доходов, и одновременно оставляет за собой право воспользоваться ростом доходов, которые предостав​ляют благоприятный и наиболее вероятный сценарии будущего развития рыночной конъюнктуры.

Таблица 4.4. - Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск проекта с учетом реального опциона на его временную приостановку (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	Риск

(
[image: image149.wmf]s

2

NPV

)
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	400
	480,70
	0,1
	48,07
	17685,91
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,7
	97,60
	4400,19
	

	Неблагоприятный (прекращение в кон​це 1 -го года и пере​дача оборудования в аренду во 2-ом и 3-

ем году)
	-1000
	400
	200
	200
	-427,62
	0,2
	-85,52
	47 583,47
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	60,15
	69 669,56
	263,95


Реальные опционы имеет смысл использовать для управления риском и в том случае, когда инвестор хочет обеспечить развитие проекта, например, в виде роста объема производства по проекту или осуществления новых дополнительных проектов. При этом возможно применение комбинированных стратегий управления риском, когда в условиях наступления неблагоприятного сценария будущего развития возможна приостановка исполнения проекта и возобновление его исполнения при наступлении благоприятной рыночной конъюнктуры. Поясним особенности оценки реального опциона в данном случае.

Пример 4.3. Реальный опцион на приостановку и расшире​ние проекта. Рассмотрим комбинированный реальный опцион на приостановку и развитие проекта. Он предполагает, во-первых, пе​редачу в аренду оборудования и производственных помещений в аренду при наступлении неблагоприятного сценария будущего раз​вития во втором году. При этом если к началу третьего года скла​дывается благоприятная рыночная конъюнктура, то аренда прекра​щается, инвестор возвращается к исполнению проекта и возможно увеличение объема выпускаемой продукции. Найдена фирма, кото​рая согласна на заключение подобного срочного контракта. Пред​полагается, что существуют фирмы, которые в условиях благопри​ятной конъюнктуры заинтересованы в приобретении дополнитель​ных объемов продукции, выпускаемой по данному проекту. Это возможно в том случае, если по проекту производится уникальная современная техника или технологическое оборудование, которое можно эффективно использовать только в условиях благоприятной рыночной конъюнктуры. Тогда существует возможность заключить с подобной фирмой условный срочный контракт на продажу до​полнительного объема производства в третьем году при наступле​нии благоприятного состояния экономики. Предполагается, что этот объем продукции может быть профинансирован инвестором и целиком выпущен в течение года. Ради простоты, предположим, что дополнительный чистый доход от продажи данного объема продукции составляет 200 тыс. руб. по отношению к исходному доходу в условиях благоприятного сценария будущего развития.

В этих условиях определим стоимость реального опциона на приостановку и развитие проекта и риск осуществления проекта при совместном использовании реального опциона на временную приостановку исполнения проекта во втором году и реального оп​циона на развитие проекта в третьем году.

При этом должны быть выделены четыре варианта сценариев будущего развития, причем основное отличие от предыдущего слу​чая состоит в том, что в третьем году меняются компоненты денежного потока в условиях благоприятной рыночной конъюнктуры. Эта компонента становится равной 400 + 200 = 600 тыс. руб. Веро​ятности реализации рассматриваемых сценариев сохраним, а веро​ятность сохранения неблагоприятной конъюнктуры в третьем году примем равной 0,4, соответственно, вероятность благоприятной рыночной конъюнктуры в третьем году составляет 0,6. Денежные потоки в условиях каждого сценария и вероятности их реализации приведены на рис. 4.4. При этом возникает своеобразная комбина​ция метода сценариев будущего развития и дерева решений.

Определим стоимость контрактов на приостановку проекта и расширение производства как прирост ожидаемой чистой настоя​щей стоимости, который возникает в результате использования ре​ального опциона на расширение проекта.

Результаты расчетов ожидаемой чистой настоящей стоимости проекта и риска проекта приведены в табл. 4.5.

Данные табл. 4.6 показывают, что ожидаемое значение чистой настоящей стоимости при дополнительном использовании реально​го опциона на приостановку и расширение проекта составляет 97,60 тыс. руб.

Таблица 4.5.-.Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск проекта с учетом реальных опционов на временную приостановку проекта во втором и его расширение в третьем году (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный, с расширением в 3-ем году
	-1000
	800
	900
	600
	590,84
	0,10
	59,08
	24 328,52
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	200
	139,43
	0,70
	97,60
	1225,18
	

	Неблагоприятный, прекращение и пе​редача оборудования в аренду во 2-ом и 3-ем году
	-1000
	400
	200
	200
	-427,62
	0,08
	-34,21
	22 068,13
	

	Неблагоприятный, с приостановкой про​екта во 2-ом году и расширением в 3-ем году
	-1000
	400
	200
	600
	-207,33
	0,12
	-24,88
	11 158,10
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	97,60
	58 779,93
	242,45




Применение реального опциона на прекращение проекта в фор​ме передачи в аренду оборудования и производственных помеще​ний обеспечивает прирост ожидаемой чистой настоящей стоимости проекта, равный 60,15 тыс. руб. Если же наряду с этим реальным опционом дополнительно использовать реальный опцион на рас​ширение проекта, то обеспечивается прирост ожидаемой чистой настоящей стоимости проекта: 97,60 - 60,15 = 37,45 тыс. руб. Эта сумма представляет собой предельную цену, которую имеет смысл уплатить за дополнительный реальный опцион на расширение про​екта на указанных условиях, т.е. фактически за дополнительное снижение риска с 263,45 до 242,45 тыс. руб.

Пример 4.4. Реальный опцион на развитие бизнеса. 

Рассмот​рим особенности анализа и оценки реального опциона на дополни​тельное расширение проекта, которое предполагает возможность реализации в будущем нового проекта. Она существенно зависит от исполнения исходного проекта. Предполагается, что в процессе исполнения этого проекта создаются определенные условия для исполнения будущего проекта, например, приобретается и монти​руется некоторая часть необходимого в будущем оборудования. Вместе с тем для начала исполнения этого нового проекта в буду​щем периоде необходимы и другие условия.

В этом случае для определения стоимости будущей рисковой инвестиции и, соответственно, стоимости реального опциона, обес​печивающего возможность исполнения будущего проекта, постро​им прогноз денежных потоков по сценариям будущего развития и определим соответствующий прирост ожидаемой чистой настоящей стоимости, которую и можно рассматривать как предельную стои​мость данного реального опциона.

Вначале рассмотрим исходный проект и используем метод, предполагающий прогнозирование денежных потоков по сценари​ям будущего развития. Предположим, что выделены три сценария будущего развития экономики для рассматриваемого проекта. Де​нежные потоки, а также ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск в форме стандартного отклонения приведены в табл. 4.6. При расчетах использована ставка расчетного процента равная 16%.

Таблица 4.6.-Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск исходного проекта (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	0
	1
	2
	3
	
	
	
	
	

	Благоприятный
	-1000
	800
	900
	600
	742,90
	0,3
	222,87
	165568,51
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	400
	368,03
	0,6
	220,82
	81 269,76
	

	Неблагоприятный
	-1000
	400
	200
	100
	-442,47
	0,1
	-44,25
	19578,33
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	399,44
	266 416,60
	516,16


Таблица 4.7 .- Ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск перспективного проекта (тыс. руб.)

	Сценарий
	Период
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	3
	4
	5
	6
	
	
	
	
	

	Неблагоприятный
	-1200
	500
	400
	300
	-279,50
	0,3
	-83,85
	70 792,41
	

	Наиболее вероятный
	-1200
	700
	800
	600
	382,37
	0,6
	229,42
	18607,57
	

	Благоприятный
	-1200
	800
	900
	700
	606,96
	0,1
	60,70
	16055,48
	

	
	
	
	
	
	
	1,00
	206,27
	105 455,46
	324,74


Предположим далее, что существует возможность развития это​го проекта в конце периода его исполнения. Речь может идти о мо​дернизации оборудования, внедрении новых технологических про​цессов и других условиях, позволяющих начать осуществление но​вого проекта, который обеспечит производство принципиально но​вых перспективных видов изделий. Денежные потоки этого проекта также формируются по сценариям будущего развития. Ради просто​ты предположим следующее:

· благоприятный сценарий исполнения исходного проекта соот​ветствует неблагоприятному сценарию исполнения нового дополни​тельного проекта, наиболее вероятные сценарии для обоих проектов совпадают, неблагоприятный сценарий исходного проекта соответ​ствует благоприятному сценарию для дополнительного проекта;

· вероятности сценариев будущего развития для исходного про​екта совпадают с вероятностями реализации сценариев будущего развития дополнительного проекта, поскольку речь идет об одних и тех же сценариях будущего развития, которые могут быть благо​приятными для одного проекта и неблагоприятными для другого.

Основные параметры денежных потоков нового проекта содер​жатся в табл. 4.7. Там же приведена ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск рассматриваемого дополнительного проекта на конец 3-го года, при условии его отдельного самостоятельного ис​полнения.

Если предположить, что рассматриваемые проекты - исходный и новый дополнительный - будут осуществляться последовательно, то можно рассмотреть денежные потоки, которые будут возникать при совместном исполнении обоих проектов. Следует иметь в виду, что инвестиции в новый проект осуществляются в третьем году, т.е. в период, когда заканчивается исполнение исходного проекта. То​гда могут быть сформированы денежные потоки по сценариям бу​дущего развития на 6-летний период. Учитывая предположение о совпадении вероятностей реализации соответствующих сценариев будущего развития для каждого из рассматриваемых проектов, их денежные потоки и ожидаемую чистую настоящую стоимость и риск совместного исполнения обоих проектов можно определить так, как это показано в табл. 4.8. Оценка ожидаемой чистой настоящей стои​мости и риска даны на конец нулевого года и сопоставимы с данными, приведенными в табл. 4.6., которые характеризуют парамет​ры исходного проекта.

Сопоставляя ожидаемую чистую настоящую стоимость, опреде​ленную для исходного проекта (
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) и для совместного исполнения обо​их проектов (
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), можно сделать вывод, что при этом ожидаемая чистая настоящая стоимость возрастает. Этот прирост рассчитывается так:


[image: image165.wmf]NPV

NPV

NPV

И

C

-

=

D

 =531,59-399,44=132,15 тыс. руб.

Предельная стоимость платы за начало исполнения рассматри​ваемого нового проекта не должна превышать 132,15 тыс. руб.

Это означает, что если исполнение нового проекта существенно зависит от поставок специализированного оборудования или особо​го вида комплектующих и материалов, и инвестор предполагает заключить соответствующие форвардные контракты (реальные оп​ционы) в нулевой период с исполнением в третьем году, то стои​мость этих контрактов не должна превышать указанную сумму.

В условиях сделанных упрощающих предположений эту же ве​личину можно получить путем дисконтирования ожидаемой чистой настоящей стоимости нового проекта, равной 206,27 тыс. руб., на конец нулевого года. Учитывая данные табл. 4.7, ставку расчетного процента равную 16%, и начало исполнения нового проекта, через 3 года получаем:
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В общем случае этого совпадения не будет, поскольку могут быть различными сценарии для каждого из проектов и вероятности их реализации.

Обратим внимание также на то, что в условиях данного примера последующее исполнение нового проекта позволяет сократить риск в форме стандартного отклонения.

Представленные в данном разделе примеры носят достаточно упрощенный характер, но позволяют наглядно показать, что при​менение реального опциона на прекращение, временную приоста​новку исполнения или развитие проекта позволяет управлять рис​ком проекта.

В целом использование реальных опционов для защиты от рис​ков, возникающих в процессе исполнения проектов долгосрочных материальных инвестиций, или использование возможностей, кото​рые предоставляет благоприятное развитие рыночной конъюнкту​ры, является в настоящее время одним из важнейших методов управления риском проектов долгосрочных материальных инвести​ций. Основное преимущество реальных опционов при страховании рисков состоит в том, что заключение соответствующих срочных контрактов не требует специального лицензирования или иных раз​решений со стороны государственных органов, как, например, при открытии страховой компании, а целиком и полностью определяет​ся заинтересованностью обоих контрагентов соответствующего соглашения. Приведенные выше примеры показали, что такая заин​тересованность может существовать как со стороны фирмы, стра​хующей свои риски, так и со стороны тех, кто, заключая соответст​вующий договор, принимает эти риски на себя.

Основные проблемы применения реальных опционов и исполь​зуемых оценок их стоимости состоят, во-первых, в обосновании исходной информации, которая носит в значительной степени субъ​ективный ожидаемый характер. К этой информации следует от​нести используемые значения чистой настоящей стоимости де​нежного потока будущей инвестиции, значения ставки безрисково​го процента, которые относятся к будущим периодам. Получение оценок подобных параметров на основе прошлой информации вряд ли возможно, поскольку речь идет об оценке будущих новых инве​стиционных проектов.

Во-вторых, реальные опционы по своей сути существенно отли​чаются от рыночных финансовых опционов, поскольку они не яв​ляются рыночными инструментами, и их оценка не опирается на массовое обращение на рынке соответствующего базового актива. Методы оценки реальных опционов существенно опираются на субъективные оценки и ожидания лиц, принимающих решения.

Контрольные задания
9. Поясните формальные различия между реальными опционами на прекращение, приостановку и развитие проекта.

10. Выделите три основных сценария будущего развития, задайте исходные дан​ные по основному проекту, постройте таблицу для определения ожидаемого значения ожидаемой чистой настоящей стоимости про​екта и риска в форме дисперсии и стандартного отклонения.

11. Задайте стоимость продажи оборудования в условиях небла​гоприятного сценария и определите предельную стоимость реаль​ного опциона на прекращение проекта и возникающее сокращение риска.

12. Задайте сумму аренды в условиях наступления неблагопри​ятного сценария будущего развития и определите предельную стоимость и сокращение риска по реальному опциону на приоста​новку проекта.

13. Постройте пример реального опциона на развитие производ​ства.

Таблица 4.8.- Денежные потоки, ожидаемая чистая настоящая стоимость и риск при развитии проекта (тыс. руб.)

	Сценарии
	Период
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	0
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	
	
	
	
	

	Благопри​ятный
	-1000
	800
	900
	-600
	500
	400
	300
	563,83
	0,3
	169,15
	311,83
	

	Наиболее вероятный
	-1000
	600
	800
	-800
	700
	800
	600
	613,01
	0,6
	367,80
	3977,02
	

	Неблаго​приятный
	-1000
	400
	200
	-1100
	800
	900
	700
	-53,62
	0,1
	-5,36
	34247,01
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1,00
	531,59
	38 535,86
	196,31


Опцион как форма срочного контракта
Основная особенность опциона как формы срочного контракта состоит в том, что приобретающий его инвестор имеет право на выполнение или невыполнение условий этого контракта на опреде​ленную дату (Европейский опцион) или в любой момент в течение указанного в контракте периода (Американский опцион). Опцион заключается по поводу продажи или покупки того или иного товара (акций, валюты, зерна, металла и т.п.), который называют предме​том опциона.

При этом владелец опциона имеет право исполнять или не ис​полнять его условия, т.е. осуществлять или не осуществлять соот​ветствующую трансакцию. Говорят, что владелец опциона занимает «длинную» позицию, т.е. имеет возможность выбирать, исполнять условия опциона или нет. Соответственно вторая сторона, продав​шая это право владельцу опциона и получившая за это определен​ную сумму средств (стоимость опциона), занимает так называемую «короткую» позицию, т.е. должна исполнить условия контракта, если владелец опциона выбирает его исполнение.

Противоположная сторона контракта, занимающая «короткую» позицию, называется надписателем (англ. writer).
Различают опционы на покупку, или опционы покупателя (англ. call option), в которых условием договора является покупка вла​дельцем опциона соответствующего товара (предмета опциона) по цене исполнения (англ. exercise price), если владелец опциона вы​бирает его исполнение; и опционы на продажу, или опционы про​давца (англ. put option), в которых условием договора является про​дажа соответствующего товара (предмета опциона) по цене испол​нения, в том случае, если собственник опциона выбирает его ис​полнение.

Исполнение опциона на покупку предполагает, что владелец оп​циона покупает, а надписатель опциона обязан поставить ему соот​ветствующий товар, являющийся предметом опциона, по установ​ленной в контракте цене, которая называется ценой исполнения.

Исполнение опциона на продажу означает, что владелец опцио​на продает товар, являющийся предметом опциона, по установлен​ной заранее цене исполнения, а надписатель опциона обязан его купить.

Фактически владелец опциона имеет право выбирать, осуществ​лять или не осуществлять соответствующие трансакции, например, покупать или не покупать ценные бумаги, осуществлять ли вложе​ния в недвижимость и другие активы, являющиеся предметом оп​циона, а надписатель обязан продать (или купить) их по требова​нию владельца в соответствии с заранее установленными условия​ми опциона.

Цена, выплачиваемая владельцем опциона противоположной стороне (надписателю), фактически представляет собой плату за право выбора исполнения его условий, поскольку наличие опциона не означает, что он обязательно принесет его владельцу доход.

При анализе опционов выделяют два их основных вида: опцион на покупку и опцион на продажу, а в каждом из них участники мо​гут занимать «длинную» или «короткую» позиции.

Опционный контракт по поводу покупки или продажи опреде​ленного товара содержит установленную цену его исполнения в период, на который предоставлен опцион, и характеризуется стои​мостью (или ценой) его приобретения.

Рассмотрим подробнее опцион на покупку обыкновенных акций.

Опцион покупателя акций - это срочный контракт, дающий пра​во купить фиксированное количество обыкновенных акций опреде​ленного вида по фиксированной цене в любое время после или до заранее обусловленного срока или в момент его завершения.

В этом контракте должно быть указано следующее:

1. Вид обыкновенных акций, которые можно будет купить или продать.

2. Количество акций, которые можно будет купить.

3. Цена, по которой можно будет приобрести акции.

4. Предельный срок покупки.

5. Возможность исполнения опциона только в конце указанного срока или в любое время вплоть до его окончания.

6. Участники контракта.

Когда владелец опциона на покупку исполняет опцион, он поль​зуется правом купить обыкновенную акцию, являющуюся предме​том опциона, по цене, которая представляет собой цену исполне​ния. Последний день, когда можно купить акцию, - это дата окон​чания срока контракта.

Цена опциона определяется на рынке под влиянием спроса и предложения. Модель определения цены или стоимости опциона будет рассмотрена ниже.

Опционы играют весьма важную роль при хеджировании риска изменения цен, поскольку позволяют не исполнять контракт при неблагоприятном развитии рыночной конъюнктуры.

Контрольное задание

1. Поясните, в чем состоят особенности опциона как формы срочного контракта.

Доходность кассовой сделки и использования опционов
Чтобы понять возникающие при использовании опционов дохо​ды и убытки обеих сторон и проанализировать преимущества при​менения опционов по сравнению с исполнением кассовой сделки, сравним покупку акции по текущему биржевому курсу с целью по​следующей перепродажи и приобретение опциона на покупку (call option), предполагающего исполнение в конце установленного пе​риода, и покажем способности хеджирования риска изменения кур​са акций. Допустим, инвестор покупает на бирже акцию за 200 руб. или может купить опцион на покупку акции по 30 руб. с возможно​стью купить через месяц эту акцию за 210 руб. Определим потери и прибыль инвестора в том случае, когда он покупает акцию или приобретает опцион. Если инвестор покупает опцион, то его действия через месяц зависят от будущего курса акции. Если этот курс будет меньше указанной в опционе цены исполнения 210 руб., то инве​стору не выгодно исполнять опцион, поскольку, купив акцию за 210 руб., он, продавая ее за меньшую сумму, получит убыток. Примеча​тельно, что при любом падении цены ниже этой цены убытки инве​стора составят только 30 руб., в то время как при кассовой сделке его убытки будут увеличиваться с падением курса. Покупка опцио​на позволяет хеджировать риск падения курса акции для покупате​ля опциона, занимающего длинную позицию. Прибыль инвестора при покупке опциона становится положительной только в том слу​чае, если будущий кассовый курс акции превысит 240 руб. (цена исполнения + цена опциона; см. рис. 5.1). Для собственника акции, занимающего при продаже опциона на покупку «короткую» пози​цию, имеет место прямо противоположный график прибыли и убытков. При любом падении будущего курса акции ниже 210 руб. он будет иметь стабильную прибыль 30 руб., в то время как при прямой продаже этой акции через месяц он имел бы возрастающие по мере падения курса акции убытки.










Рисунок 5.1.- Диаграмма прибылей и убытков при приобретении опциона на покупку (call option)

Убытки для него, и то в виде неполученной прибыли, начинают​ся с ростом курса больше 240 руб. И та и другая позиции обеспечи​вают хеджирование риска сокращения курса акций.

При этом осуществление операций с опционами требует значи​тельно меньших затрат авансированного капитала инвестора, чем покупка акции по текущему биржевому курсу. Цена опциона на покупку гораздо меньше текущего курса акции. Даже при условии, что будущая прибыль при исполнении опциона будет меньше, чем при кассовой сделке, доходность капитала при исполнении опциона может быть выше.

Допустим, в условиях предыдущего примера курс акции через месяц составит 260 руб. Тогда доходность покупки акции по теку​щему курсу и продажи по будущему составит:
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Если же инвестор покупает опцион за 30 руб., а затем его испол​няет, то затраты его капитала составят 30 руб. Доходность при ис​полнении опциона, т.е. покупке акции по 210 руб. и ее продаже за 260 руб., определяется так:
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Доходность операции с опционом возросла более чем в два раза, при значительно меньших затратах авансированного капитала. Снижение риска при исполнении опциона может сопровождаться ростом доходности операции с ним.

Рассмотрим особенности опциона на продажу акций. Пусть вы​полняются условия предыдущего примера, т.е. текущая цена акции составляет 200 руб., цена исполнения опциона 210 руб., стоимость опциона 30 руб. и срок исполнения - один месяц. Определим поте​ри и прибыль инвестора в том случае, когда он приобретает опцион на продажу акции. Если инвестор покупает опцион, то его действия через месяц зависят от будущего курса акции. Если этот курс будет меньше указанного в опционе базового курса 210 рублей, то инве​стору выгодно исполнять опцион, поскольку, продав акцию за 210 руб., он может купить эту акцию на рынке за меньшую стоимость и получить в результате этой операции прибыль. При повышении курса ему не выгодно исполнять опцион, поскольку его доход будет меньше, чем при простой продаже акции на рынке. При любом рос​те выше базового курса реальные убытки инвестора составят толь​ко 30 руб. При падении курса его доходы будут увеличиваться по мере падения этого курса, в то время как при кассовой сделке его убытки будут увеличивать с падением курса. Покупка опциона по​зволяет хеджировать риск роста курса акции для покупателя оп​циона, занимающего «длинную» позицию. Прибыль инвестора при покупке опциона становится положительной только в том случае, если будущий кассовый курс акции будет меньше 240 руб. (базовый курс + цена опциона) (см. рис. 5.2). Для собственника акции, зани​мающего при продаже опциона на покупку «короткую» позицию, имеет место прямо противоположный график прибыли и убытков. При росте будущего курса акции выше 210 руб. он будет иметь ста​бильную прибыль 30 руб., в то время как при прямой продаже этой акции через месяц он имел бы возрастающие по мере падения кур​са акции убытки.










Рисунок 5.2.- Диаграмма прибылей и убытков для опциона на продажу (put option)

Для подписавшего этот опцион и занимающего «короткую» по​зицию при росте курса акций не будет возможности извлечь доход за счет разницы курсов, поскольку сторона, занимающая длинную позицию, не будет исполнять опцион. В случае же исполнения оп​циона короткая позиция обеспечивает лишь убытки, поскольку те​кущая цена акции на кассовом рынке будет меньше, чем цена ис​полнения опциона.

Графики, приведенные на рис. 5.2, являются типовыми для до​ходов и убытков лиц, занимающих «короткую» и «длинную» пози​ции при заключении опциона на продажу. Графики, приведенные на рис. 5.2, по своей форме полностью про​тивоположны графикам, полученным на рис. 5.1. Это означает, что в принципе существует возможность комбинации различных пози​ций по опционам, которая может привести к более полной защите от риска изменения курса акций.

В принципе таких комбинаций может быть довольно много. По​добные комбинации в первую очередь представляют интерес для спекулянтов, которые используют опционы для получения прибы​ли. Вместе с тем подобные комбинации имеет смысл использовать и тем, кто хеджирует риск изменения цен базового актива. 

Контрольные задания

2. Приведите пример сравнительной оценки доходности опцио​нов и кассовой сделки.

3. Как опцион позволяет хеджировать риск изменения цен?

 Виды стоимости опционов
Цена (стоимость) опциона на покупку акций не может быть от​рицательной. Она будет положительной до тех пор, пока существу​ет отличная от нуля вероятность того, что цена обыкновенных ак​ций на рынке в момент исполнения опциона будет превышать цену акции, зафиксированную в контракте как цена исполнения. На стоимость опционов также могут оказывать влияние и другие фак​торы, например дивиденды, которые не могут быть получены по​тому, что вместо акций купили опцион, и дивиденды получит их владелец на момент выплаты.

Сначала рассмотрим минимальную стоимость опциона (она на​зывается теоретической стоимостью - theoretical value). Затем опре​делим его максимальную стоимость, и наконец, исследуем поведе​ние стоимости опциона внутри этого интервала как функцию от случайных величин - будущих цен на акции и других факторов.

В данном вопросе мы предполагаем, что опцион дает владельцу право приобрести одну обыкновенную акцию. Хотя опционы могут быть и на другое количество акций, но это предположение дает возможность несколько упростить математические выкладки.

Теоретическая стоимость опциона - это тот доход, который можно было бы получить, если исполнить опцион сразу. Если ры​ночная стоимость обыкновенной акции больше, чем цена исполне​ния опциона, то разница между ценой акции и ценой исполнения, без учета тех расходов, которые связаны с заключением контракта, и есть теоретическая стоимость опциона. Если рыночная стоимость акции ниже цены исполнения, то теоретическая стоимость опциона равна нулю, поскольку исполнять опцион попросту невыгодно.

Допустим, что:
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 - минимальная (теоретическая) стоимость опциона;
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- рыночная стоимость обыкновенной акции;
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- цена исполнения опциона.

Тогда теоретическая стоимость опциона будет равна 
[image: image176.wmf]p

- 
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, если 
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, и 0, если 
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. Теоретическая стоимость ни в коем случае не является ценой опциона, но она устанавливает нижнюю границу стоимости опциона, если исполнить его сразу. Рыночная стоимость опциона будет либо равна теоретической, либо больше ее. Это лег​ко увидеть на примере американского опциона, который можно исполнить в любой момент в течение указанного срока. Если текущая цена акции 200 руб., а цена исполнения опциона 180 руб., то опци​он не может продаваться дешевле, чем за 20 руб. Если опцион про​дается за 10 руб., то можно купить его, исполнить (купить акцию за 180 руб.), продать акцию за 200 руб. и заработать на этом 10 руб. Подобный доход возникает в том случае, если цена опциона мень​ше разности текущей цены и цены исполнения (
[image: image182.wmf]p

- 
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), которая сов​падает с минимальной стоимостью опциона (
[image: image184.wmf]C

min

). Вместе с тем абсолютный максимум стоимости опциона в любой момент - это рыночная стоимость акции в данный момент. Опцион позволяет его владельцу купить акцию по цене исполнения, но саму по себе ак​цию тоже всегда можно купить на открытом рынке. Это макси​мальная, или предельная, цена опциона (
[image: image185.wmf]C

max

).  Если обыкновенную акцию можно купить на рынке за 200 руб., то инвестор не будет платить более 200 руб. за право купить эту же акцию в будущем периоде при любой положительной цене исполнения опциона.

Для любого текущего уровня цен акций рыночная стоимость оп​циона (С) попадет в интервал между минимальной (теоретической) и максимальной стоимостью опциона и может колебаться между этими границами. Она зависит от цены исполнения, срока погаше​ния опциона и распределения доходности акций, которое влияет на будущую цену обыкновенной акции. Чем продолжительнее срок исполнения, тем выше стоимость опциона (тем ближе она к 
[image: image186.wmf]C
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).
Контрольное задание

4. Поясните различия между минимальной, максимальной и ры​ночной стоимостью опциона.

Определение доходов по опциону
При построении модели цены опциона на покупку акции для од​ного периода будем исходить из условия, что цена акции в сле​дующем периоде может принимать только два значения (биноми​альная модель цены опционов). Практически это означает выделе​ние двух будущих состояний экономики. Определим доходы по опциону в каждом будущем состоянии экономики.

Допустим, в следующем периоде акция, которая сейчас продает​ся по цене 
[image: image187.wmf]p

, будет продаваться при наступлении одного состояния экономики, характеризующегося благоприятным уровнем рыноч​ной конъюнктуры, по цене 
[image: image188.wmf]ap

, а при наступлении второго состоя​ния, характеризующегося менее благоприятным уровнем этой конъюнктуры, по цене 
[image: image189.wmf]bp

, причем 
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>
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. Величины а и b - это темпы роста цены акции при наступлении первого или соответст​венного второго состояния экономики а > b. Часто рассматривают случай, когда b<1<а. Это означает, что в одном будущем состоянии экономики предполагается рост цены, а во втором - ее сокращение.

В настоящий период имеется возможность выпустить или ку​пить облигации на сумму, которую обозначим через у, при условии ее погашения в следующем периоде под ставку процента, которую обозначим через 
[image: image192.wmf]r

. Риск облигаций равен 0. При этом b<1+
[image: image193.wmf]r

<а.

Если бы темпы роста курса акции в обоих состояниях экономи​ки были больше 1+
[image: image194.wmf]r

, то покупка акций на капитал, вырученный от выпуска облигаций, принесла бы положительную прибыль при лю​бом состоянии экономики. Никто не захотел бы покупать облига​ции. Если бы 1+
[image: image195.wmf]r

 была больше указанных темпов роста цен, то инвестор, вложив свой капитал в облигации, с гарантией получил бы больший доход, чем от инвестиций в акции. Никто не захотел бы покупать акции.

Представим себе опцион покупателя на рассматриваемую акцию с ценой исполнения 
[image: image196.wmf]p

k

, срок которого истекает через один период. Пусть С - стоимость опциона в момент 0. Наша цель - рассчитать величину С в состоянии рыночного равновесия. Начнем с того, что определим доход по опциону в каждом состоянии экономики в бу​дущий период. Этот доход будет зависеть от будущей цены акции.

Пусть 
[image: image197.wmf]C
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 - доход по опциону при наступлении 1-го будущего состояния экономики, т.е. в том случае, если цена акции достигнет 
[image: image198.wmf]ap

. Тогда, учитывая, что если цена акции в будущем периоде мень​ше цены исполнения по опциону, то его исполнять невыгодно, по​лучаем:
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Аналогично пусть 
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 - доход по опциону в том случае, если це​на к этому времени снизится до 
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. Тогда, учитывая условия испол​нения опциона, имеем:
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Представленные формулы позволяют определить доход по оп​циону в каждом из двух выделенных будущих состоянии экономики.

На основе оценки этих доходов построим модель определения цены опциона в условиях рыночного равновесия.

Контрольное задание
5. Поясните определение доходов по опциону в условиях двух будущих состоянии экономики при условии, что текущая цена ак​ции составляет 120 руб., темп роста цены в одном состоянии эко​номики составит 1,6, а во втором - 0,8.

Модель цены опциона на основе стоимости эквивалентного портфеля
Чтобы определить стоимость опциона за один период до окон​чания срока его исполнения, воспользуемся соответствующим об​разом выбранным эквивалентным опциону портфелем акции и об​лигаций, который называется хеджирующим портфелем.

Портфель, составленный из рисковых и безрисковых активов и имеющий те же самые доходы в каждом будущем состоянии эко​номики, что и рассматриваемая рисковая ценная бумага или порт​фель из рисковых активов, называется эквивалентным данной цен​ной бумаге или портфелю.

Эквивалентные портфели формируют из таких рисковых и без​рисковых активов, текущая цена которых известна. Тогда в состоя​нии рыночного равновесия цена рассматриваемой ценной бумаги или портфеля должна совпадать со стоимостью эквивалентного портфеля, поскольку по определению они приносят одинаковые будущие доходы. Можно показать, что если цена опциона отклоня​ется от стоимости эквивалентного портфеля, то возникает возмож​ность извлечения арбитражной (спекулятивной) прибыли за счет совершения операций с опционом и эквивалентным портфелем. Ниже это будет показано на конкретном примере.

Если в качестве рисковой ценной бумаги мы рассматриваем оп​цион на покупку, то учитывая, что доходы от опциона покупателя должны совпадать с доходами от эквивалентного портфеля, можно утверждать, что равновесная цена опциона совпадает со стоимо​стью этого портфеля.

Стоимость эквивалентного портфеля можно определить, зная рыночные цены тех активов, из которых он составлен. На этом ос​нован расчет стоимости опциона покупателя.

Сформируем эквивалентный портфель из акций и облигаций, доходы от которого совпадали бы с доходами от опциона в буду​щем периоде.

Введем дополнительные обозначения:
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 - количество акций, которое необходимо купить по цене 
[image: image204.wmf]p

 за каждую акцию для формирования эквивалентного портфеля;
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 - стоимость покупаемых облигаций, если 
[image: image206.wmf]y

>0, или стоимость продаваемых облигаций (объем заемного капитала), если 
[image: image207.wmf]y

<0, ко​торые необходимо купить (продать) для формирования эквивалент​ного портфеля; (1+г) 
[image: image208.wmf]y

 - доход от погашения облигаций (или пога​шение долга и уплата процентов, если 
[image: image209.wmf]y

<0) в следующем периоде;
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 - текущая ставка процента.

Мы хотим найти такие значения х и у, чтобы доход от эквива​лентного портфеля акций и облигаций был таким же, как и доход от опциона покупателя.

Доходы от опциона зависят от цены акций. Если наступает пер​вое будущее состояние экономики, в котором цена акции возраста​ет, то доходы от рассматриваемого эквивалентного портфеля с уче​том сделанных обозначений составят:
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В силу эквивалентности опциона и портфеля этот доход должен совпадать с доходами по опциону в первом будущем состоянии экономики, и учитывая, что доход от опциона в этом состоянии экономики равен 
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, получаем следующее равенство:
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   (5.1.)

Во втором состоянии экономики доход от эквивалентного порт​феля составит:
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При равенстве доходов от опциона и эквивалентного портфеля и при условии падения цены акции равенство доходов по опциону и эквивалентному портфелю имеет вид:
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    (5.2.)

Значения 
[image: image216.wmf]C
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 и 
[image: image217.wmf]C
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 в конце периода, когда заканчивается срок ис​полнения опциона, известны, так как известны характеристики оп​циона и текущая цена обыкновенной акции. Таким образом, имеем два уравнения с двумя неизвестными. Вычитая выражение (5.1) из (5.2), получим уравнение относительно х:
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Преобразуя, получим:
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   (5.3.)

Величина х называется коэффициентом хеджирования, она оп​ределяет, сколько обыкновенных акций нужно купить, чтобы сформировать эквивалентный портфель.

Решим уравнения (5.1) и (5.2) относительно у и получим:
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   (5.4.)

Один опцион покупателя в каждом из двух будущих состояний экономики позволяет получить такой же денежный доход, как и доход от покупки портфеля из у облигаций и х обыкновенных ак​ций. Поэтому в состоянии равновесия настоящая стоимость (теку​щая цена) опциона и эквивалентного портфеля должны быть одина​ковы. Тогда должно выполняться равенство:
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Стоимость опциона покупателя С должна быть равна стоимости эквивалентного портфеля рх + у , иначе возникает возможность получить на операциях с опционом спекулятивную прибыль.

Для того чтобы определить стоимость опциона покупателя, ока​залось ненужным знание вероятностей наступления обоих будущих состояний экономики. Полученное соотношение показывает, как определить стоимость опциона покупателя, если известны текущая цена акции и текущая ставка безрискового процента без учета ве​роятностей наступления будущих состояний экономики.

Отметим, что, поскольку доходы по опциону и эквивалентному портфелю совпадают в каждом из двух рассматриваемых будущих состояний экономики (см. условия (5.1) и (5.2)), то и риск по оп​циону и эквивалентному портфелю также будет совпадать.

Поясним использование полученных соотношений на следую​щем примере.

Пример 5.1. Пусть текущая цена акции р = 200 руб., цена испол​нения опциона 
[image: image222.wmf]p

k

 = 250 руб., темп роста цены акции в первом со​стоянии экономики а = 1,4, во втором - b = 0,9, безрисковая теку​щая ставка процента r = 20%.

Тогда доход владельца опциона на покупку в первом состоянии экономики составит:
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= max (l,4 * 200 - 250,0) = 30 руб.;

а во втором:
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= max (0,9 * 200 - 250,0) = (-70,0)= 0 руб.

Если цена исполнения опциона 250 руб., то стоимость опциона (доход от продажи акции) в конце периода будет либо 30 руб. (при цене акции 240 руб.), либо 0 (при цене акции 225 руб.).

Чтобы найти х и у, воспользуемся уравнениями (5.3) и (5.4). 
Так как a - b = 1,4 - 0,9 = 0,5 и 
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 = 30 - 0 = 30 руб., то по формуле (5.3) получаем:
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=0,3 акции.

Указанный портфель предполагает покупку 0,3 акции. 
При использовании формулы (5.4) имеем:


[image: image227.wmf](

)

(

)

0

45

5

0

2

1

30

9

0

0

4

1

1

,

,

*

,

*

,

*

,

b

a

r

b

a

y

C

C

a

b

-

=

-

=

-

+

-

=

руб.
Отрицательное значение у показывает, что следует использовать заемный капитал, т.е. не покупать, а продавать собственные обли​гации со сроком погашения в один период. Портфель, эквивалент​ный опциону, должен включать 0,3 обыкновенной акции на сумму 0,3 * 200 = 60 руб. и заем или выпуск облигаций на сумму 45,0 руб.

Определим доходы от этого портфеля в каждом будущем со​стоянии экономики.

Таблица 5.1.-Доходы эквивалентного портфеля

	Состояние экономики
	Доходы по акциям
	Погашение долга и уплата процентов
	Итого

	Первое Второе
	0,3*280=84 руб. 

0,3*180=54 руб.
	-45*1,2 =54 руб. 

-45*1,2 =54 руб.
	30 руб. 0 руб.


Доход по опциону, как очевидно из данных табл. 5.1, совпадает с доходами по эквивалентному портфелю. Тогда первоначальная стоимость опциона совпадает со стоимостью этого портфеля и по условию получаем:
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=200*0,3-45 =60-45= 15руб.

0,3 акции стоят 60 руб., для их оплаты 45 руб. взяты в долг под 20%.

Если опцион продается на рынке по цене, отличной от 15 руб., то инвестор, знающий, какова структура эквивалентного портфеля, может без всякого риска получить прибыль на арбитражных сдел​ках. Например, пусть опцион продается за 20 руб. Так как цена оп​циона завышена, инвестор будет заключать арбитражные сделки, продавая (надписывая) опционы на продажу. Человек, продающий опционы на продажу, обязан иметь акцию в следующем периоде, чтобы продать ее в случае исполнения опциона. В крайнем случае можно купить акцию на будущем текущем рынке. Чтобы получить дополнительный доход, инвестор должен поступить следующим образом. В нулевом периоде инвестор продает опцион на продажу, покупает 0,3 обыкновенной акции по цене 200 руб. за акцию и бе​рет в долг 45 руб. в момент продажи опциона покупателя. Тогда в нулевой период итоговое сальдо доходов и расходов составит: -0,3*200+45+20 =-60+45+20 =5 руб. 

Если наступит первое будущее состояние экономики, и цена ак​ции поднимется до 280 руб., то опцион будет исполнен. Если у ин​вестора нет этой акции, то он купит ее рынке за 280 руб., и продаст ее в соответствии с условиями опциона по цене исполнения, равной 250 руб. Одновременно он продаст 0,3 акции на рынке за 0,3 • 280 = =84 руб., и вернет долг и уплатит проценты в сумме 1,2-45 =54 руб. Сальдо его доходов и расходов в условиях данного состояния экономики будет равно: 

0,3*280-1,2*45+280-250=84-54-280+250=0.

Если наступает второе будущее состояние экономики, и цена акции составляет 180 руб., то опцион покупателя не будет испол​нен, и инвестор продаст 0,3 акции по рыночной цене и использует полученные деньги на погашение долга и уплату процентов. В этом случае денежный поток в первый период составит: 0,3*180-1,2*45=54-54=0.

Соответствующие действия инвестора и итоговые денежные по​токи, позволяющие извлечь 5 руб. арбитражного дохода в нулевой период, представлены в табл. 5.2.

Следовательно, если цена опциона завышена, то инвестор может продавать опционы покупателя и без всякого риска получать гаран​тированную прибыль, равную разнице между рыночной ценой и чистыми расходами на покупку хеджированного рыночного порт​феля. Если цена опциона меньше расходов на покупку эквивалент​ного портфеля, то инвестор заключит сделки, противоположные только что описанным: продаст 0,3 акции за 60 руб., купит облига​ции на сумму 45 руб. под 20%, купит опцион покупателя. Предположим, что опцион можно купить за 12 руб. Действия инвестора, а также соответствующие денежные потоки в нулевой период и в первом периоде в каждом будущем состоянии экономики приведе​ны в табл. 5.3.

Таблица 5.2.-Формирование арбитражного дохода в нулевой период (руб.)

	Действия
	Период

	
	0
	1

	
	
	1 состояние экономики
	2 состояние экономики

	Продажа опциона на продажу
	20
	
	

	Продажа акции по опциону
	
	250
	

	Покупка акции по текущему курсу
	
	-280
	

	Покупка 0,3 акции
	-60
	
	

	Продажа 0,3 акции
	
	84
	54

	Заем капитала
	45
	
	

	Погашение кредита
	
	-54
	-54

	Итого
	5
	0
	0


Данные табл. 5.3 показывают, что и в случае, когда стоимость опциона меньше стоимости эквивалентного портфеля, существует возможность в нулевой период извлечь дополнительный доход при нулевых чистых инвестициях. Короче говоря, и в том и в другом случае у инвестора (арбитражера), занимающегося арбитражными (спекулятивными) операциями на рынке с акциями и опционами, появляется возможность получить гарантированную прибыль, если только цена опциона отличается от расходов на покупку получен​ного эквивалентного портфеля. Арбитражеры продают опционы покупателя, когда цена этих опционов завышена, и покупают их, когда их цена занижена; тем самым они, увеличивая спрос или предложение на рынке опционов, понижают или увеличивают цену опциона, и не дают рыночной цене опциона существенно откло​няться от рыночной стоимости эквивалентного соответствующего портфеля. Такой подход к определению стоимости опциона поку​пателя известен под названием арбитражной оценки.
Таблица 5.3.-Формирование арбитражного дохода в нулевой период (руб.)

	Действия
	Период

	
	0
	1

	
	
	1 состояние экономики
	2 состояние экономики

	Покупка опциона на продажу
	-12
	
	

	Покупка акции по опциону
	
	-250
	

	Продажа акции по текущему курсу
	
	280
	

	Продажа 0,3 акции
	60
	
	

	Покупка 0,3 акции
	
	-84
	-54

	Покупка облигации
	-45
	
	

	Погашение облигаций
	
	54
	54

	Итого
	3
	0
	0


В условиях данного примера (см. табл. 5.2 и 5.3) показана воз​можность построения арбитражных портфелей, позволяющих из​влекать дополнительную прибыль в нулевой период при нулевых доходах в первом периоде. 
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где m - количество раз возрастания цены с темпом роста а и соот​ветственно, 

t-m с темпом роста b; остальные обозначения со​хранены.

Формула (5.6) верна только при условии, что выбрано такое наименьшее целое m, что рыночная цена базового актива опциона в период t будет больше, чем цена исполнения по опциону, т.е. опци​он будет обязательно исполнен. Формально это означает, что
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Формула (5.6) показывает, что стоимость опциона за t периодов до исполнения также не зависит от вероятностей наступления вы​деленных будущих состояний экономики, а определяется только в зависимости от ожидаемых значений цены базового актива - пред​мета опциона - в каждый будущий период.

Аналогично можно провести исследование опциона на продажу, который предоставляет владельцу право продать активы (англ. put option). Точнее, опцион продавца - это контракт, дающий его вла​дельцу право продать определенное имущество по фиксированной цене в обусловленный день или в течение обусловленного срока. Так же, как бывают американские и европейские опционы покупа​теля, существуют и американские и европейские опционы продав​ца, дающие владельцу право продать имущество в любой момент до оговоренной даты (американский опцион) или только в оговоренный день (европейский опцион). Модели того же типа, что были использованы для оценки опционов покупателя, можно применить и для оценки опционов продавца. В своей основе подход аналоги​чен. Формируется эквивалентный портфель, который принесет та​кой же доход, как и опцион продавца. Стоимость опциона продавца равна стоимости эквивалентного портфеля. Исследование полной теории оценки опционов выходит за рамки этого учебного пособия.

Контрольные задания

6. Определите стоимость опциона на покупку акций, если теку​щая цена акции составляет 100 руб.; цена исполнения опциона рав​на 120 руб.; при благоприятной конъюнктуре рынка цена акции возрастает на 30%; при неблагоприятной - падает на 20%; безрис​ковая ставка процента равна 25%.

4. Приведите пример получения арбитражного дохода при усло​вии, что цена опциона на покупку акции отклоняется от стоимости эквивалентного портфеля в условиях задания 6.
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Рис. 4.1. Сценарии реализации инвестиционного проекта
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Рисунок 4.2. - Условия исполнения проекта при продаже оборудования в конце первого года при наступлении неблагоприятного сценария
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Рисунок 4.3.- Денежные потоки с учетом возможности исполнения реального опциона на временное прекращение проекта
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Рисунок 4.4. - Денежные потоки с учетом возможности исполнения реальных опционов на временное прекращение исполнения проекта и расширение проекта
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Рисунок 4.4.- Денежные потоки с учетом возможности исполнения реальных опционов на временное прекращение исполнения проекта и расширение проекта
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