Практическое занятие

Тема: Применение реальных опционов для оценки эффективности ИТ-проектов»

Аннотация
Практическое занятие дает возможность изучить методики применения вероятностных методов оценки эффективности ИТ- проектов, основанные на теории реальных опционов. 

Цель: знакомство с методиками применения реальных опционов для оценки эффективности инвестиционных ИТ-проектов.

Краткие теоретические сведения

Основные понятия теории финансовых опционов

Финансовый опцион - ценная бумага (документ, имеющий юридическую силу), которая даёт право по истечении определённого периода времени купить или продать по фиксированной цене другие ценные бумаги (акции, облигации, и т.д.), которые называют базовым активом.

Характеристики финансового опциона
· Цена исполнения (Strike price) - это цена по которой мы имеем право исполнить сделку имея опцион, или обязались совершить сделку по такой цене продав опцион;
· Срок обращения (время жизни) опциона ограничивается датой его истечения (expiration date). Каждая биржа имеет свои стандартные даты истечения для каждого из опционов; 

· Вид товара, на операцию с которым дает право опцион;

· Тип: американский или европейский. 

Если исполнить опцион можно в любой момент со времени покупки до срока истечения опциона, такой опцион называет американским опционом. 

Опцион, исполняемый на строго определённую дату, называется европейским опционом. 

· Направление возможной сделки CALL или PUT, (право купить или право продать продать). 

опцион продавца (PUT) - право продать товар в течение стандартного срока по оговоренной цене; 

опцион покупателя (CALL) - право купить товар в течение стандартного срока по оговоренной цене.

· Величиной премии. 

Это, собственно, и есть стоимость опциона, которую оплачивает покупатель и получает продавец. 

В соответствии с этой формулой стоимость европейского опциона call определяется разностью между ожидаемым взвешенным курсом базового актива и ожидаемой дисконтированной величиной цены использования (издержками) данного опциона:


где С — премия европейского call-опциона; S — цена базового актива (цена акции по рыночным данным); К— цена исполнения; Т— время, оставшееся до момента исполнения опциона; г — безрисковая процентная ставка; s — стандартное отклонение цены базового актива; N(d) —-функция нормального распределения.

Для определения N(d) можно использовать таблицы для стандартной нормальной кривой или Excel-функцию HOPMCTPACII(d). Она возвращает стандартное нормальное интегральное распределение, которое имеет среднее, равное нулю, и стандартное отклонение, равное единице.

Уравнение плотности стандартного нормального распределения имеет следующий вид:
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где d — это значение, для которого строится распределение.

В соответствии с этой формулой стоимость европейского опциона call определяется разностью между ожидаемым взвешенным курсом базового актива и ожидаемой дисконтированной величиной цены использования (издержками) данного опциона:
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где С — премия европейского call-опциона; S — цена базового актива (цена акции по рыночным данным); К— цена исполнения; Т— время, оставшееся до момента исполнения опциона; г — безрисковая процентная ставка; s — стандартное отклонение цены базового актива; N(d) —-функция нормального распределения.

Для определения N(d) можно использовать таблицы для стандартной нормальной кривой или Excel-функцию HOPMCTPACII(d). Она возвращает стандартное нормальное интегральное распределение, которое имеет среднее, равное нулю, и стандартное отклонение, равное единице.

Уравнение плотности стандартного нормального распределения имеет следующий вид:
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где d — это значение, для которого строится распределение.

Задание 1. 
Требуется оценить call-опцион на акции с ценой исполнения 60 д. е. и остаточным периодом 3 месяца. Безрисковая процентная ставка — 12% годовых. Текущий курс акции — 59 д. е., волатильность курса акции — 20%.

Стоимость этого опциона составляет 2,2058 д. е.

Мядель Блэка – Шоулза

В соответствии с этой формулой стоимость европейского опциона call определяется разностью между ожидаемым взвешенным курсом базового актива и ожидаемой дисконтированной величиной цены использования (издержками) данного опциона:
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где: 

· С — премия европейского call-опциона; 

· S — цена базового актива (цена акции по рыночным данным); 

· К— цена исполнения; 

· Т— время, оставшееся до момента исполнения опциона; 

· г — безрисковая процентная ставка; 

· s — стандартное отклонение цены базового актива; 

· N(d) —-функция нормального распределения.

Для определения N(d) можно использовать таблицы для стандартной нормальной кривой или Excel-функцию HOPMCTPACII(d). Она возвращает стандартное нормальное интегральное распределение, которое имеет среднее, равное нулю, и стандартное отклонение, равное единице.

Уравнение плотности стандартного нормального распределения имеет следующий вид:
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где d — это значение, для которого строится распределение.

Реальные опционы
Термин  «реальный  опцион»  исторически  возник  после  разработки методология  применения  теории  Блэка—Шоулза  к  реальным  активам. Основой создания теории таких опционов стал финансовый опцион, когда  в  1973 г.  Ф. Блэк,  М. Шоулз  и  Р. Мертон  опубликовали  работы  по оценке его стоимости. Хотя в 1997 г. за эти работы Шоулз и Мертон были удостоены Нобелевской премии по экономике (Ф. Блэк скончался в 1995 г., но его заслуги отмечены в сообщении об этом), их критики утверждают, что соответствующая модель несостоятельна, в основном из-за того, что использует логнормальное распределение и, как правило, переоценивает  колл-опционы  «в  деньгах»,  недооценивая  их  «вне  денег». 

Эта критика в некоторых случаях справедлива, что, однако, вовсе не  умаляет  достоинств  модели  Блэка—Шоулза,  проявляющихся  во  многих приложениях.  

Кроме  того,  позже  появились  ее  разновидности,  отличающиеся от этой модели и друг от друга главным образом типом применяемых кривых распределения цены акции. Среди прочего были  попытки  использовать  эмпирические  данные  о  ценах  акций  вместо  логнормального распределения, а сам Р. Мертон в 1976 г. предложил модель, учитывающую факт дискретности цен базового актива. 

Поэтому для описываемого далее исследования эти количественные различия несущественны, и оно опирается на базовую модель оценки стоимости  опционов, адаптированную к оценке реальных активов. 

Широко используется  четыре  метода  оценки  реальных опционов: 

· модель Блэка-Шоулза, 

· биноминальный метод, 

· метод Монте-Карло и

· дерево решений. 

Первый и второй методы используются в основном для решения простых структур с одним источником неопределенности.

Модель Блэка-Шоулза;

Модель  Блэка—Шоулза  для  реальных  опционов  содержит  столько  же компонент  (влияющих  параметров),  сколько  и  финансовая  модель. Для  понимания  сути  этой модели  ее  можно  разделить  на  две  части.  

Первая  часть  pN(d1 )  отражает  ожидаемую  прибыль  от  реализации  проекта. Расчет производится через умножение стоимости денежных потоков проекта p на коэффициент изменения премии по колл-опциону по отношению  к  изменению  цены  базового  актива  N(d1 ). 

Вторая  часть модели  s*e–rt N(d2 ) дает приведенную стоимость инвестиций. 

Объективная рыночная цена колл-опциона определяется вычитанием второй части формулы из первой. 

Так же как и в случае с финансовыми опционами, существуют два вида реальных опционов — колл и пут. 

Реальный колл — это право на покупку  какого-либо реального актива (реализацию проекта) в будущем по цене инвестиций.  

Реальный  пут  —  это  право  на  продажу  какого-либо  реального  актива (сокращение, либо выход из проекта).

 При этом ценой страйк s будет  ликвидационная стоимость проекта, а ценой базового актива p будет приведенная стоимость всех денежных потоков в настоящее время.

Соотношение параметров модели Блэка-Шоулза для оценки финансовых и реальных опционов
	Обозначение
	Параметры модели для оценки реальных опционов
	Параметры модели для оценки финансовых опционов

	p
	Ожидаемый денежный поток
	Текущая цена базового актива

	s
	Расходы на приобретение фондов проекта
	Страйк опциона

	V
	Неопределенность (уровень дисперсии)
	Волатильность базовой акции

	t
	Срок, в течение которого можно принять решение о начале реализации проекта
	Время до истечения срока опциона

	r
	Временная стоимость денег
	Текущая безрисковая процентная ставка


Теоретические  модели  ценообразования  были  разработаны  и  специально для пут-опционов. Однако, позднее было показано, что существует взаимосвязь цен путов и коллов, которая позволяет вычислять стоимость  пута на основе модели Блэка—Шоулза значительно проще, чем по специальным моделям:
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Практика  реального  инвестирования  сталкивается  с  ситуациями,  по постановке  задачи  аналогичными  покупке  (продаже)  опциона  на  какой-либо  базовый  актив.  В  них  как  базовый  актив  может  фигурировать,  например, инвестиционный проект, точнее — его денежные потоки. 

Реальные  колл-опционы  оцениваются  при  анализе  перспектив  бизнеса,  реальные пут-опционы — при возможности отказа от бизнеса.

Интерпретация  переменных  модели  реальных  опционов  существенно отличаются от их трактовки в финансовой модели. Они имеют, как правило, более общий характер. Это открывает широкие перспективы для приложений модели реальных опционов к различным аспектам экономической деятельности — от страхования до оценки инвестиционных проектов.

Денежные  потоки  р  характеризуют  количественную  составляющую проекта. При этом, чем больше стоимость ожидаемых денежных потоков,  тем значительнее стоимость реального колла и меньше — реального пута. 

Этот показатель представляет собой сумму денежный потоков проекта:
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Переменная s представляет собой инвестиции в реализацию проекта в случае колла или ликвидационную стоимость бизнеса в случае пута. Под инвестициями  понимается  количество  денег,  которое  будет  необходимо для начала реализации проекта. Ликвидационная стоимость представляет собой аналог цены исполнения, которую получает инвестор, когда принимает решение реализовать пут, то есть продать бизнес (или акции). 

Время  t  в  модели  Блэка—Шоулза  применительно  к  реальным  опционам — это срок, в течение которого возможно принять решение о реализации проекта, либо о выходе из него. Увеличение времени до истечения возможности осуществления проекта увеличивает стоимость реального опциона (как колла, так и пута), поскольку владелец опциона получает больше (по  времени) возможностей использовать свойства реального опциона. 

Волатильность, характеризующая изменчивость цен, также связана со стоимостью реального опциона прямо пропорционально. Обычно высокая волатильность означает большую вероятность, как получить повышенную прибыль, так и понести большие убытки. Однако, реальные опционы позволяют ограничить убытки, не исключая возможности получать дополнительную прибыль. Это делает их более ценными в условиях повышенной волатильности  цен.  Экономически  данное  свойство  означает,  что  более рискованные проекты дают больше шансов на дополнительную прибыль. 

Обычно волатильность определяют, рассчитывая дисперсию доходности акций компании, для которой приводится цена опциона. При этом предполагается, что среднеквадратическое отклонение доходности отразит тот риск, который присущ собственному капиталу бизнеса в целом. Если компания не котируется на рынке или еще вообще не существует, можно воспользоваться среднеотраслевыми  данными.  

Увеличение безрисковой процентной ставки, при прочих равных  условиях  ведет  к  росту  стоимости  реального  опциона,  и,  соответственно,  проекта в целом. Описать воздействие данного фактора сложнее. 

С одной стороны, рост процентной ставки влечет уменьшение текущей стоимости будущих  денежных  потоков,  что  снижает  цену  реального  опциона.  Но  с другой стороны, это также  уменьшает  текущую стоимость инвестиционных затрат, которые будут необходимы для реализации реального опциона. 

Между  безрисковыми  процентными  ставками,  используемыми  для финансовых и реальных опционов, существует важное отличие. 

В первом случае — это доходность актива, наименее подверженного риску неплатежа (в западных странах — государственных облигаций, в России чаще всего  —  депозитов  юридических  лиц  Сберегательного банка).  

А  в  ситуации реальных  опционов  безрисковая  процентная  ставка  определяется  практически индивидуально для каждого проекта. Это может быть и доходность государственных бумаг для наименее рискованных проектов, но шире используется средняя доходность финансовых вложений в соответствующую отрасль. 

В качестве безрисковых ставок на практике иногда применяют так называемые псевдобезрисковые процентные ставки, которые, как правило, представляют собой доходность государственных облигаций, увеличенную на размер премии, соответствующий риску страны. 

Позволяя  оценивать  стоимость  таких  универсальных  явлений,  как права субъектов экономической деятельности, аппарат реальных опционов открывает новые перспективы для строгого анализа ее различных аспектов. При этом реальные колл-опционы дают возможность оценивать варианты будущего бизнеса, а пут-опционы — просчитывать наиболее вероятные выгоды от продажи действующего. 

Биноминальная модель

В  формуле  Блэка-Шоулза  предполагается,  что  базовый  актив  имеет логнормальное распределение. В биноминальном методе считается, что в каждый период времени  стоимость  базового  актива  может  принимать  только  одно  значение  из двух.
 Стандартный метод построения  биноминального дерева подразумевает, что стоимость опциона  определяется  с  использованием  повышающих  ( u = e σ√ΔT )  и  понижающих  ( d = 1/u )  коэффициентов для каждого промежутка времени. 

Биноминальное дерево показывает допустимые изменения стоимости актива с учётом  текущей неопределённости. (см. Рис. 1.)
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Рис.1.  Биноминальное дерево, построенное на трехлетний период 

Биноминальный  метод  позволяет  вернуться  от  конечной  даты  (t3 ),  где  рассчитана  возможная стоимость опциона к сегодняшнему дню (t0) для получения нынешней стоимости опциона. В этом случае расчет значений в решетке стоимости опциона начинается с периода  t2  (в  периоде  t3   возможные  выплаты  по  опциону  определяются  исходя  из  полученного значения стоимости базового актива). Для этого в качестве ставки дисконтирования в данном случае будет применяться безрисковая ставка. Таким образом, базовый метод подхода риск- нейтральной  вероятности  включает  в  себя  построение  решетки  денежных  потоков  и  дисконтирование их по без рисковой ставке. 

Риск-нейтральная вероятность определяется по следующей формуле:
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где r - безрисковая ставка. 

Полученное  значение  риск-нейтральной  вероятности  используется  для  расчета 

ожидаемой стоимости опциона в период t0  по следующей формуле:
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Оценка стоимости реальных опционов с помощью биномиального метода при достаточно  большом  количестве  дат  принятия  решений  будет  близка  к  значению, полученному с использованием модели Блэка-Шоулза.

Задание 2.
Разрабатываемый проект характеризуется следующими параметрами:

· решение об инвестировании проекта может быть принято через 2 года;

· объем инвестиций в проект (цена исполнения) составляет 2 млн у. е.;

· приведенная стоимость прогнозируемых денежных потоков составляет 16 млн у. е.;

· будущей стоимости потоков денежных средств от проекта свойственна высокая неопределенность. Поведение этой стоимости подобно поведению цен на акции со стандартным отклонением 70% в год;

· безрисковая ставка составляет 55% годовых.

Для определения возможности инвестирования в последующие проекты определяют стоимость опциона call по формуле Блэка-Шоулза: С= 4285,1 тыс. у. е.

Если на рынке события развиваются в неблагоприятном направлении, то проект можно отменить, т. е. продать активы проекта по их рыночной цене. 
Необходимо оценить опцион на прекращение бизнеса. 
Задание 3.
Фирма рассматривает возможность внедрения новой информационной системы стоимостью 120 000 у. е. 

Оценка показывает, что стоимость бизнеса может либо вырасти на 33% с вероятностью 0,6, либо уменьшиться на 25% с вероятностью 0,4. 

Определить опцион отказа от проекта.

При отказе от реализации проекта, можно вернуть 70% первоначальных затрат.
Для оценки стоимости опциона на отказ необходимо оценить стоимость опциона put для периода в один год  с ценой исполнения 120 000 у. е. Имеется следующая информация:

· цена исполнения 120 000 у. е.;

· время, оставшееся до исполнения опциона, 1 год;

· при отказе от проекта можно вернуть 70% первоначальных затрат;

· процентная ставка 16%;

Задание 4.
Произвести  расчет  реального  опциона  с  помощью формулы  Блэка-Шоулза  для европейского колл-опциона. 

Дано: 
Реализуется проект по созданию коммерческого ЦОДа. 

S0  - цена базового актива (текущая стоимость денежных потоков от инвестиций) – 200 

млн. д.е. 

X –цена исполнения (размер инвестиций) – 250 млн. д.е.  

σ  –волатильность (среднеквадратическое отклонение денежных потоков) – 30% 

r – безрисковая ставка доходности (доходность государственных облигаций) – 5% 

T – время истечения срока (длительность периода, на который может быть отложено 

принятие решения) – 3 года.
в скобках представлены данные для реального опциона

9

