Реальные опционы в управлении рисками и оценке бизнеса

Д.э.н.  А.В. Воронцовский 

(г. Санкт-Петербург, СПбГУ)

В докладе  будут рассмотрены возможности использования индивидуальных условных срочных контрактов, так называемых реальных опционов, при анализе рисковых решений и управлении рисковыми проектами долгосрочных инвестиций. Эти контракты позволяют передавать хеджировать  риск за счет его передачи другой стороне - контрагенту по данному договору.  В данном случае речь идет об обосновании условий подобных договоров, которые должны характеризовать возможности снижения риска при заключении подобных контрактов, а так же предельную 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 контракта, выгодного стороне, хеджирующей риск.  Этот интерес определяется платой за заключение рассматриваемого срочного контракта, которую выплачивает сторона, управляющая риском, своему контрагенту. В докладе будут проанализированы относительно простые методы определения предельного значения подобной платы на основе прироста ожидаемой чистой настоящей стоимости и оценки стоимости эквивалентного портфеля. Эти методы могут быть использованы  так же для определения стоимости рисковых инвестиций, или в более широком смысле -  стоимости рискового капитала или бизнеса в целом, под которым будем понимать текущую стоимость будущих доходов от этого бизнеса. Под эквивалентным портфелем, состоящим из рисковых и безрисковых  активов,  понимается портфель, обеспечивающий в будущем такие же доходы, что и рассматриваемые проекты или бизнес. В настоящее время методы оценки  инвестиций на основе эквивалентных портфелей – в более широком смысле стоимости рискового капитала или стоимости бизнеса –  рассматриваются как одно из важнейших современных направлений развития теории инвестиций, обоснования инвестиционных проектов, оценки стоимости рискового капитала.

Одновременно, одними из основных методов анализа и управления рисками  в настоящее время становятся методы, основанные на использовании реальных опционов при анализе рисковых решений и управлении рисковыми проектами долгосрочных инвестиций и определении стоимости рискового капитала. Во-первых, под реальными опционами понимают индивидуальные условные срочные контракты, которые позволяют хеджировать  риск за счет его передачи другой стороне - контрагенту по данному договору. Второй формой реальных опционов, выступают так называемые внутренние реальные опционы, которые представляют собой намерение собственников или менеджеров, осуществить те или иные действия по развитию бизнеса. 

При управлении рисками реальных инвестиций и оценке стоимости реального рискового капитала речь идет о ситуации, когда рассматривается некоторый совершенно новый объект, которого либо вообще не было на рынке, либо его обращение на рынке  носит индивидуальный характер. Речь идет  о субъективных оценках риска. На первый план выступает не столько определение той или иной общей или обобщающей меры риска, сколько управление рисками, которое  должно быть  направлено как на защиту от неблагоприятного воздействия рыночных условий, так  и на использование благоприятной рыночной конъюнктуры для развития бизнеса и создания конкурентных преимуществ. 

Реальные опционы можно рассматривать как определенный аналог рыночного  опциона. Но существенное отличие состоит в том, что рыночный опцион представляет собой   инструмент рынка срочных контрактов, который имеет текущую рыночную цену,  и операции с которым приносят определенный доход его  владельцам. Реальный опцион может представлять собой  индивидуальный, не рыночный, условный  срочный  контракт, который используется для управления рисками,  и представляет интерес только для участников этого контракта или опционного соглашения.   Его можно рассматривать как  аналог рыночного  опциона - с той разницей, что он не является ценной бумагой. Передача  рисков бизнеса,  обеспечивающая   защиту  от неблагоприятного развития рыночной конъюнктуры,  или, наоборот, прием дополнительного риска на себя, позволяющий использовать преимущества благоприятного развития этой конъюнктуры,    с помощью реальных опционов,   основаны  на заключении условного срочного контракта, предполагающего формирование  определенных прав вытекающих из этого контракта, позволяющих изменить распределение будущих рисковых доходов.

Применение реальных опционов обоих типов позволяет, управлять рисками, обеспечивая подстраивание бизнеса под изменяющиеся условия внешней среды, и одновременно оказывает существенное влияние на стоимость капитала и общую оценку бизнеса. При использовании реальных опционов для управления рисками наиболее существенными являются три  основные проблемы: Во-первых, необходимо определить цену, которую целесообразно платить за заключение соответствующего срочного контракта (цену реального опциона). Во-вторых, следует установить, насколько заключение соответствующего контракта позволяет изменить  риск. В-третьих, речь идет о том, в какой  степени заключение реального опциона меняет распределение значений конкретных показателей будущих  результатов.

При определении стоимости реального опциона в докладе будут рассмотрены два  указанных выше метода: на основе ожидаемого значения чистой настоящей стоимости и стоимости эквивалентного портфеля. Покажем проблемы оценки реальных опционов и их влияние на риск бизнеса на некотором условном примере. Предположим, что рассматривается некоторый инвестиционный проект, доходы и расходы по которому представим на основе следующего дерева состояний (рис.1). Ради простоты, предположим, что  рассматриваются только два периода.   

	Период

	0-ой
	1-ый
	2-ой

	
	
	1000

	
	240
	0,8

	
	       0,6
	220

	-800
	
	                       0,2

	
	0,4
	750

	
	120
	0,6

	
	
	180

	
	
	0,4


Рис.1 Доходы по проекту и вероятности их реализации (млн. руб.)

Рассмотрим возможности определения стоимости капитала на основе нескольких подходов,  и определим влияние на  эту стоимость управления рисками с помощью  реального опциона  на продажу бизнеса. Аналогичный подход может быть  использован при анализе других видов реальных опционов.  

Первый подход основан на оценке ожидаемой чистой настоящей стоимости проекта.  Определим ожидаемую чистую настоящую стоимость проекта приставке расчетного процента равной 10% с учетом доходов, приведенных на рис.1 и вероятностей их получения.
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Отрицательное значение чистой  настоящей  стоимости проекта позволяет сделать вывод об относительности не приемлемости проекта для инвестора. Рассмотрим возможности улучшения качества проекта с помощью реального опциона. Ради простоты будем предполагать, что речь идет о реальном опционе на продажу бизнеса. В принципе будем считать, что рассматриваемый бизнес может быть продан за 700 млн руб. 

Проанализируем влияние условий данного реального опциона на рассматриваемый бизнес. Во-первых, необходимо определить,  как влияет форма срочного контракта на изменение  риска, которое находит свое отражение в изменении  интервалов колебаний  будущих доходов или изменении их конкретных значений. Во-вторых, следует обосновать предельную стоимость данного реального опциона  для стороны, занимающей  длинную позицию. В данном случае речь идет об ее определении на основе прироста ожидаемой  чистой настоящей стоимости.       Если предположить, что заключается условный срочный контракт, который будет исполнен в конце первого периода в том случае, если наступает не благоприятное развитие событий, то доходы и расходы по проекту с учетом реального опциона можно представить так (рис.2). 

	Период

	0-ой
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Рис.2 Доходы при использовании реального опциона на продажу (млн руб.)

Представленное на рис. 2 распределение доходов показывает, что использование  реального опциона на продажу бизнеса при наступлении не благоприятного состояния экономики, меняет распределение доходов по проекту таким образом, что увеличиваются доходы в неблагоприятном состоянии экономики в первый период, исчезает два значения дохода, который могли возникнуть после неблагоприятного развития событий в первом периоде, и в целом распределение доходов сдвигается в направлении увеличения доходов.  Это находит свое отражение в увеличении значения ожидаемой  чистой настоящей стоимости проекта. Можно показать, что ожидаемое значение чистой настоящей стоимости составит в данном случае


[image: image2.wmf]60

,

47

)

1

,

0

1

(

)

2

,

0

220

8

,

0

1000

(

6

,

0

1

,

0

1

4

,

0

840

6

,

0

240

800

2

=

+

×

+

×

+

+

×

+

×

+

-

=

p

V

P

N


Заключение реального опциона позволило улучшить качества проекта. Это улучшение находит свое отражение, в приросте ожидаемого значения чистой настоящей стоимости. Но это лишь отражение того факта, что,  меняется интервал значений дохода и его распределение. Управление рисками с практической точки зрения сводится к изменениям интервалов значений рисковых показателей. В нашем примере речь идет о будущих доходах. В общем случае при управлении рисками речь  может идти об изменении распределений  возможных значений результирующих   показателей, в том числе о сужении или расширении интервалов этих значений или их сдвиге в положительную область в зависимости от ожиданий менеджеров или собственников. В нашем примере заключение реального опциона обеспечивает сдвиг интервалов изменения  доходов в первом году в сторону возрастания, а во втором году интервал колебаний доходов сократился за счет ликвидации минимального дохода. В обеспечении подобных сдвигов и состоит основная задача управления рисками.

Произошедшее  изменение будущих доходов одновременно влечет за собой изменение стоимости капитала данного бизнеса. Этот прирост представляет интерес  с точки зрения общей оценки данного бизнеса с учетом реального опциона и определения  предельной суммы, которую целесообразно платить за его заключение.

Если стоимость рискового капитала оценивается на основе ожидаемой  чистой настоящей стоимости, то заключение реального опциона позволяет увеличить ожидаемое значение чистой настоящей стоимости проекта, причем
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Использование реального опциона обеспечивает увеличение ожидаемой чистой настоящей стоимости, т.е. возрастание стоимости капитала  на 81,98 млн руб. Но в качестве предельной платы за заключение реального опциона следует рассматривать только 47,60 млн руб. 

Второй подход к оценке стоимости капитала и определении условий реального опциона  может быть основан  на использовании биномиальной модели. В отличие от предыдущего подхода этот метод предполагает оценку стоимости рискового капитала через внешние рыночные условия, которые находят свое отражение в построении эквивалентного портфеля, обеспечивающего такие же рисковые доходы, как и рассматриваемый бизнес.  

Важнейшая проблема применения биномиальной модели оценки стоимости капитала связана с выделением тех активов, которые образуют эквивалентный портфель. Далее будем рассматривать  эквивалентный портфель,  состоящий из одного рискового и одного безрискового актива. При этом выбор этих активов может быть выполнен не однозначно. Следовательно, и получаемые оценки стоимости капитала и предельной стоимости реальных опционов могут  быть различными.

Предположим, что быть выделен рисковый актив, текущей стоимостью 10 млн руб., при чем предполагается,  что эта цена в следующем периоде может возрасти с коэффициентом 1,2 или сократиться с коэффициентом 0,9. В качестве безрискового актива рассматривается инвестиция или заем капитала под 10% годовых. Рисковые доходы исходного бизнеса представлены на рис.1. Оценим их по биномиальной модели. Учитывая относительно короткий период,  применим дважды простую однопериодную биномиальную модель.

Пусть 
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текущая цена безрискового актива, которая в будущем периоде может измениться с темпами роста 
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 доход при возрастании цены с темпом роста 
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то же самое, но при возрастании цены с темпом роста  
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. Учитывая данные, приведенные на рис.1, при оценке  первой пары доходов второго периода имеем 
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Тогда оценку указанных рисковых доходов второго года  на первый год (
[image: image13.wmf]21
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) можно определить по известной формуле 
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где 
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Аналогично выполнены расчеты для второй пары доходов 2-года, а затем и для пары доходов первого года, которые определяются с учетом   полученных оценок доходов второго года по отношению к первому. Общие результаты представлены в табл. 1,  учитывая данные которой  можно определить стоимость капитала или оценку проекта,  как разность текущей стоимости будущих доходов по проекту (
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Таблица 1.

Текущая стоимость будущих доходов по однопериодной биномиальной модели

	0-ой период
	1 период
	2-период

	
	Всего
	Доходы
	Оценка доходов 2-го периода по отношению к 1-ому
	

	
	
	
	
	1000

	
	967,27
	240
	727,27
	

	776,86
	
	
	
	400

	
	
	
	
	750

	
	609,09
	120
	509,09
	

	
	
	
	
	180


Очевидно, что текущая стоимость инвестиции остается отрицательной,  и проект не приемлем для инвестора. При использовании реального опциона на продажу  бизнеса в первом периоде при неблагоприятном состоянии экономики меняются будущие доходы (см. рис.2). Результаты расчетов по биномиальной модели  текущей стоимости будущих доходов с учетом реального опциона представлены в табл. 2.

Таблица 2.

Текущая стоимость будущих доходов  с учетом реального опциона 

	0-ой период
	1 период
	2-период

	
	Всего
	Доходы
	Оценка доходов 2-го периода по отношению к 1-ому периоду
	

	
	
	
	
	1000

	
	967,27
	240
	727,27
	

	834,71
	
	
	
	400

	
	820
	120
	
	


Из данных табл. 2, очевидно, что  реальный опцион на продажу бизнеса повышает текущую стоимость будущих доходов на сумму 834,71 –  776,86 =  57,85 млн. руб.

 Предельная стоимость реального опциона для собственника бизнеса составляет только 34,71 млн руб. Полученный ответ существенно зависит от ожидаемых изменений цены выделенного рискового актива. В этом состоит основная проблема использования биномиальной модели для оценки стоимости реальных опционов.

В литературе описан специальный подход к определению  коэффициентов а и b на основе использования текущей стоимости будущих доходов, определяемых по биномиальной модели
. Предполагается определить оценку доходов второго года по отношению к первому и найти их текущую стоимость в нулевом году. Указанные коэффициенты определяется как темпы роста доходов по отношению к их текущей стоимости. Ради простоты будем использовать оценки доходов второго года по отношению к 1-му  года, приведенные в табл. 1. В принципе можно использовать ожидаемые доходы. Построим портфель из нашего проекта и инвестиций и займа под безрисковую ставку процента, который будет эквивалентен нашему  проекту по оценке доходов второго года по отношению к первому. Обозначим через x – долю проекта  в портфеле, через y – сумму инвестиций или займа под 10% годовых. Формально это означает выполнение следующих уравнений
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Следовательно, стоимость будущих доходов по проекту составит, с учетом отрицательной ожидаемой чистой настоящей стоимости следующую сумму
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Учитывая эту сумму можно определить коэффициенты а и b, как коэффициенты роста доходов в следующей форме
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Определим доходы по реальному опциону на продажу бизнеса  за 700 млн руб. Тогда при благоприятном состоянии экономики этот опцион исполняться не будет. Это следует из того, что  доход по нему составит
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Во втором состоянии экономики продажа бизнеса за 700 млн руб. будет выгодна, так как  
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Для определения стоимости реального опциона воспользуемся формулой оценки однопериодного опциона с учетом полученных значений коэффициентов а и b. Тогда получим
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где 
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В принципе можно использовать  подход к оценке стоимости реального опциона на основе цен чистых ценных бумаг, которые в данном докладе не рассматриваются
.

В результате для реального опциона на продажу были получены различные оценки его стоимости  и предельного объема платы за  заключение.  

Таблица 3

Расчетные значения стоимости реального опциона на продажу (млн руб.)

	Оценка стоимости

реального опциона на продажу
	Метод расчета

	
	Прирост ожидаемой чистой настоящей стоимости
	Стоимость эквивалентных портфелей

	
	
	С учетом рискового актива
	С учетом текущей стоимости бизнеса

	Общая
	81,98
	57,85
	64,50

	Предельная плата за заключение
	47,60
	34,71
	41,36


Основное преимущество метода оценки стоимости реальных опционов на основе эквивалентных портфелей в том, что полученные оценки не зависят от субъективных вероятностей наступления будущих состояний экономики. Но их использование  предполагает выбор рискового актива и построение прогнозов изменения  его цены, которые то же могут носить субъективный характер. Определенное преимущество оценки на основе стоимости эквивалентных портфелей связано с тем, что используются текущие рыночные  цены соответствующего рискового и безрискового активов, т.е. речь идет в определенной степени о рыночной оценке стоимости реального опциона. Кроме того, возможно обеспечение тех же самых будущих доходов при вложении капитала в эквивалентный портфель.

Данные табл. 3 наглядно характеризуют теоретические и практические проблемы оценки текущей стоимости будущих доходов в условиях риска. Теоретические проблемы связаны с тем, что совершенно не ясны теоретические основы признания наиболее существенной одной из приведенных оценок стоимости реального опциона, тем более что в основу каждой из них  положено одно и то же изменение значений будущих доходов (см. рис.1 и рис.2). Проблема осложняется невозможностью практической проверки, поскольку в каждый будущий период реализуется только одно значение дохода. С практической точки зрения проблема заключается в окончательном обосновании платежа за заключение реального опциона, т.е. дополнительного расхода капитала, который отвлекается от основного бизнеса.

Представленные расчеты довольно наглядно показывают особенности управления  рисками с помощью реальных опционов и оценки стоимости бизнеса в условиях риска.   Во-первых, данный метод позволяет отложить принятие  окончательного решения об исполнении проекта или его части на будущий период, за который можно собрать необходимую информацию или выявить условия, в которых это исполнение станет выгодным или не выгодным. Во-вторых, метод реальных опционов позволяет управлять рисками, изменяя не только ожидаемое значение выбранного показатели эффективности, но и значения этого показателя в отдельных будущих состояниях экономики подстраивая условия исполнения проекта в соответствии  с наиболее  ожидаемым развитием событий. В-третьих,  заключение реальных опционов не требует специального юридического обеспечения, поскольку основано на заинтересованности обоих  сторон. 

Основные проблемы применения реальных опционов и используемых оценок их стоимости состоят, во-первых, в обосновании исходной информации, которая носит в значительной степени субъективный характер. Во-вторых,  реальные опционы по своей сути существенно отличаются от  рыночных финансовых опционов, поскольку они не являются рыночными инструментами, и их оценка не  опирается на  массовое обращение на рынке соответствующего базового актива. Методы  оценки реальных опционов  опираются на  учет  субъективных оценок и ожиданий  лиц принимающих решения и носят индивидуальный характер.  В третьих, как показано выше, использование метода эквивалентных портфелей позволяет получить оценку стоимости реальных опционов через рыночные условия, но эта оценка может быть получена по-разному в зависимости от выбранного базового актива.  

Использование реальных опционов для защиты от  рисков, возникающих в процессе исполнения проектов долгосрочных материальных инвестиций, или с целью получения дополнительных конкурентных преимуществ в условиях благоприятного развитие рыночной конъюнктуры,  является в настоящее время одним из важнейших методов управления рисками проектов долгосрочных материальных инвестиций.

� Breur W., Guertler M, Schuhmacher J. (1999)  Die Bewertung betrieblicher Realoptionen //Betriebliche Finazen und Production.  № 2. S.219-221.


� Breuer W.(2001) Investition II. Entscheidung bei Risiko. Gabler. Wiesbaden. 2001. S. 239-242
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