Реальные опционы в многостадийных инвестиционных проектах
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Традиционные способы оценки инвестиционных проектов могут недооценивать определенные проекты, так как не учитывают возможность изменения решения в соответствии с новой информацией. Данная проблема может быть решена при использовании метода оценки реальных опционов. Реальный опцион представляет собой право принять определенное инвестиционное решение в определенный момент времени или в течение определенного периода. Реальные опционы, как и финансовые опционы, можно рассматривать в качестве инструментов управления рисками. 
Многостадийные проекты, как правило, характеризуются несколькими источниками неопределенности на разных этапах. Возможности управления различными источниками неопределенности рассматриваются как составные реальные опционы. Составной опцион –это опцион на опцион. Проект, состоящий из нескольких этапов, может характеризоваться опционами на переключение, на отсрочку, на расширение, на отказ. 
Как составные реальные опционы часто оцениваются проекты по разработке и коммерциализации новой продукции, а также по исследованию и разработке месторождений полезных ископаемых. Чертами составных реальных опционов обладают проекты, предполагающие пошаговые слияния и поглощения или постепенное освоение новых рынков (Miller, 2002, с.10). Многостадийные проекты, характеризующиеся несколькими реальными опционами, часто встречаются в сфере информационных технологий (Benaroch, 2002, с.15).
Существует несколько способов оценки реальных опционов в многостадийных инвестиционных проектах.  К ним относятся аналитические формулы, имитационные модели, модели динамического программирования и модификации биномиальных деревьев. Оценка многостадийного проекта как составного опциона на покупку проводилась в исследованиях Серено (Sereno, 2006, с.16) и Кассимон (Cassimon, 2011, с.9). 
В работе Алесии (Alesii, 2005, с.18) многостадийный проект, характеризующийся чертами реальных опционов, рассматривается как управляемый процесс. Проект может находиться в следующих состояниях: проект еще не начат, проект осуществляется, проект временно остановлен, проект закрыт. Издержки на закрытие, восстановление или ликвидацию проекта рассматриваются как расходы на переключение между различными состояниями. Пересмотр инвестиционного решения возможен через определенные периоды времени в течение всего срока жизни проекта. В работе Арнда Хучзермайера и  Кристофера Лоха (Huchzermeier, 2001, с.13) возможность изменения решения в многостадийном проекте оценивается при помощи динамического программирования. В представленных исследованиях рассматривается влияние различных видов неопределенности на ценность проекта. 
Автором настоящего доклада предложена модель, оценивающая возможность варьирования масштаба в многостадийном инвестиционном проекте. Логика оценки проекта отталкивается от логики, используемой в подходе Серено и Кассимон. В моменты  пересмотра решения формируется условное математическое ожидание ситуации в будущем на основе наблюдаемых параметров текущей ситуации.  Исходя из условного математического ожидания выбирается масштаб проекта на следующей стадии. 
Предложенная модель была использована на иллюстративном примере для проекта, состоящего из двух этапов. В конце первой и второй стадии возможны следующие инвестиционные решения: неизменный масштаб проекта, расширение проекта, сворачивание проекта.  
Ценность проекта рассматривается для следующих случаев:
1) масштаб проекта является постоянным в течение всего срока жизни проекта, пересмотр инвестиционного решения невозможен.
2)  масштаб проекта может изменяться, но его изменения планируются в начале проекта. По мере реализации проекта масштаб варьируется в соответствии с планом, план не изменяется
3) масштаб проекта может изменяться в соответствии с новой информацией в конце первого периода
4) масштаб проекта может изменяться в соответствии с новой информацией в конце второго периода.

5) масштаб проекта может изменяться в соответствии с новой информацией и в конце первого, и в конце второго периода
Различие между приведенными денежными потоками, генерируемыми в рамках проекта в пяти представленных случаях, позволяет оценить возможность изменения инвестиционного решения. Расчет осуществляется двумя способами: при помощи деревьев решений, а также при помощи имитационной модели. 

В ходе анализа иллюстративного примера были получены следующие выводы: возможность варьирования масштаба проекта повышает ценность проекта.  Дополнительную ценность имеет возможность реагировать на новую информацию. При оценке составного реального опциона невозможно однозначно определить ценность отдельных реальных опционов.
Предложенная модель может быть использована при оценке проектов, характеризующихся неопределенностью спроса на конечную продукцию и обладающих возможностью расширения и сворачивания производства.
В качестве вариантов расширения модели можно предложить сравнение ценности проекта при различном объеме доступной информации. В том случае, когда возможно более точное прогнозирование будущей ситуации, инвестор более эффективно управляет  масштабом проекта, что приведет к увеличению ценности проекта. 
Кроме того, возможен учет сигналов риска при изменении инвестиционных решений. Сигналы риска в таком случае будут выступать импульсами к исполнению реальных опционов. 
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