Раздел 2
Реальные  опционы  на НИОКР:
обзор  методов  и  моделей
1. ОСНОВНЫЕ ОСОБЕННОСТИ РЕАЛЬНЫХ ОПЦИОНОВ 
И ОБЗОР СФЕР ПРИМЕНЕНИЯ ИНСТРУМЕНТОВ
Не так давно на финансовом рынке были внедрены финансовые опционы, которые вскоре получили широкое распространение. Возникает вопрос – возможно ли построить аналогичный продукт для реального сектора – так называемый реальный опцион? Да, такой опцион существует. В английском языке он носит название real option. 

Что же такое реальные опционы? В узком смысле реальные опционы это опционы на нефинансовые активы. Экономист С. Майерс из Слоунской школы бизнеса университета MIT так определил реальные опционы:

«Стратегическому планированию нужны финансы. Вычисление NPV необходимо для проверки результатов стратегического анализа. Тем не менее, метод дисконтирования финансовых потоков не принимает во внимания оценку возможностей (опций), связанную с ростом бизнеса. В корпоративных финансах должен быть рассмотрен новый подход – подход реальных опционов» [30, c. 6]. 

Реальные опционы – это новое видение реальных альтернатив бизнеса, в отношении которых не действуют стандартные финансовые инструменты. Например:

· Стратегические долгосрочные инвестиции – каковы возможности (опции), которые должны оценивать финансовые менеджеры? Как оценивать последующие транши инвестиций?

· Оценка стоимости трансакций – например, оценка приобретения компании или же продажа лицензий и активов предприятия. Стандартные методики основаны на субъективных предположениях, и результаты расчетов зачастую не соответствуют реальной рыночной стоимости. 

· Стратегическое видение ситуации в компании – стандартный инструментарий не позволяет объединить анализ проектов и рыночную стоимость фирмы. 

Как же опционы могут использоваться для оценки решений, принимаемых фирмой? Напомним, что опцион это право, а не обязанность, предпринять действие в будущем. Опцион можно оценить, когда существует неопределенность и риск. Многие стратегические инвестиции порождают возможности или альтернативы, которые могут быть предприняты. Таким образом, инвестиционные проекты могут рассматриваться как кэш флоу плюс опционный контракт.

Подход реальных опционов это альтернатива подходу NPV. Менеджеры считают, что «Существует стоимость или цена ожидания получения дополнительной информации, и эта стоимость не отражена в стандартных финансовых подходах к оценке. Менеджерам нужна не только положительная настоящая стоимость проекта, но и оценка возможностей (опций) компании» [30, с. 5].

Изучив литературу по реальным опционам, автор выделила и проиллюстрировала на примерах следующие типы инструментов:

Опционы ожидания инвестиций  – корпорация решает построить новый завод по производству нефти, оценка которого методом чистой приведенной стоимости положительна. Анализ методом реальных опционов включает возможные варианты продаж и количественную оценку роста прибыли после строительства завода, а также расчет финансовых результатов варианта отказа от строительства. Анализ показал, что отказ от строительства был более привлекательной стратегией в терминах прибыли.

Опционы роста – энергетическая компания принимает решение расширить рынки сбыта и выйти на рынок Китая. Первоначальные инвестиции освоения нового рынка велики и ведут к отрицательной чистой приведенной стоимости, однако анализ реального опциона показал, что выход на рынок Китая необходим, поскольку он порождает новые выгодные проекты, NPV которых положителен.

Опционы выбора – компания по производству мобильных телефонов выбирает между строительством одного завода в Северной Америке или же двух заводов – один в Северной Америке, а другой в Европе. Аналитики предсказывают, что продажи между двумя континентами будут распределены неравномерно. Анализ NPV показал, что прибыльнее построить один завод, в то время как анализ реальных опционов указал на возможность выгодной взаимозамены ассортимента в случае, если компания инвестирует в строительство двух заводов.

Опционы выхода – нефтехимическая фирма желает приступить к разработке нового продукта, однако она обеспокоена тем, будет ли новый продукт соответствовать экологическому законодательству страны. Эксперты советовали не начинать работу над новым продуктом. Моделирование реального опциона на выход (то есть возможность фирмы выйти из уже начатого проекта по разработке продукты) показал положительную премию по опциону. Это означает, что фирме выгоднее приступить к работе над проектом. 

Опционы изучения – кинокомпания планирует выпустить в прокат три новых фильма. До премьеры эксперты не могут предсказать, какой из фильмов будет наиболее популярным и принесет продюсерам наибольшую сумму денег. Предполагается, что каждый фильм сначала будет показан в нескольких кинотеатрах страны, и потом будет определен хит, который и будет показан во всех кинотеатрах в канун Рождества. Затем менеджмент кинокомпании примет решение, сколько средств необходимо потратить на рекламу и видеопрокат фильма. Анализ NPV не учитывает явную ступенчатость процесса сбора и получения дополнительной информации (в экономике известного как learning by doing). Реальные опционы учитывают этот эффект и показывают как необходимо структурировать каждую стадию, чтобы получить максимальную прибыль.

Автор хотела бы уточнить, что подход реальных опционов не заменяет стандартного подхода чистой дисконтированной стоимости, а лишь дополняет его. Однако существует ряд сценариев развития бизнеса, когда использование реальных опционов предпочтительно: 

1) когда риски проекта велики, и более разумным решением является ожидание сбора дополнительной информации о проекте;

2) когда стоимость проекта заключена не в кэш флоу, а в дополнительных возможностях, которые открываются с началом проекта;

3) когда проект будет модифицироваться и дополняться в процессе работы над ним. 

В последнее время в мире финансов наблюдается особый интерес к опционам на инвестиции в опытно-конструкторские разработки. Действительно, «инвестиции в НИОКР предоставляют компании право решать на некоторый будущий момент времени, реализовать ли эту инвестицию путем дальнейшего вклада в коммерциализацию» [14, с. 39]. В настоящее время существует ряд интересных моделей, подробно анализирующих влияние НИОКР на стоимость проекта. Рассмотрим эти модели подробнее.

2. МАТЕМАТИЧЕСКИЕ МОДЕЛИ ОПЦИОНОВ
НА НИОКР 

2.1. Модель Пеннигса-Линта. Безусловно, самой известной и наиболее широко используемой моделью оценки опционов является модель Блэка-Шоулза, позволяющая оценить премии простых опционов колл и пут, а также некоторые реальные опционы, в том числе опционы на НИОКР.

Покажем, как может быть установлено соответствие между характеристиками инвестиционного проекта и пятью переменными, определяющими стоимость европейского опциона колл на акции.

Приведенная стоимость инвестиционных затрат соответствует цене исполнения опциона, тогда как приведенная стоимость ожидаемых денежных потоков соответствует цене акции. Промежуток времени, в течение которого компания может отсрочивать принятие данного инвестиционного решения, не теряя при этом его возможности, соответствует времени исполнения опциона. Неопределенность в отношении будущей стоимости денежных потоков, порождаемых данным проектом (его рискованность), соответствует волатильности акции (стандартному отклонению доходности акции). И, наконец, временная стоимость денег в обоих случаях задается безрисковой нормой процента [14, с. 41]. Поскольку формула Блэка-Шоулза общеизвестна, автор не приводит ее в данной статье. 

Альтернативная модель оценки опционов на НИОКР носит название модель Пеннигса-Линта. Эта модель использовалась в компании Филипс Электроникс для расчета опционной стоимости 17 проектов НИОКР. Описание модели приведено в статье А. Терехова [14]. 

Пусть

T – дата вывода на рынок нового продукта (дата исполнения опциона);

S – ожидаемая чистая приведенная стоимость будущих денежных потоков;

I – инвестиционные затраты;

W – время ожидания до поступления новой информации, обладающей стратегическим воздействием;

( – параметр экспоненциального распределения денежных потоков;

( = 1/( – интенсивность пуассоновского процесса поступления стратегической информации; 

((T – t) – ожидаемое число поступлений стратегической информации в течение периода исследований [t, T].

Тогда ожидаемая чистая приведенная стоимость будущих денежных потоков в результате промышленного производства, основанная на всей имеющейся у компании информации Ω (t) в момент времени  t, составит
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где ( – стоимость капитала компании; FT+i – чистый денежный поток средств через i лет после начала производства; Ω(t) < Ω(s) для  t < s < T.

При нейтральном отношении к риску изменение S(t) описывается скачкообразным процессом:

dS(t) = rS(t)dt + S(t)dn,
где r – безрисковый коэффициент роста базового актива, а dn равняется 0 с вероятностью (1 – (dt) и скачку величиной  (i  с вероятностью  (dt.  Амплитуда скачка задается как: 
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Условное среднее значение и дисперсия случайной величины (i(Xi, подчиняющейся распределению Рэлея, равны соответственно:
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Стоимость опциона согласно этому подходу равна
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Для того чтобы рассчитать эту стоимость, необходимо знать распределение S(T). Если r = 0, то 
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где N подчиняется распределению Пуассона с параметром 
((T – t). Обозначим (((I + 1) через ((N) + 1. Поскольку 
(i (I = 0,….N) – величины независимые, то

E(((N) + 1) = 1,

Var(((N) + 1) = exp(((2(T – t)) – 1.

С помощью данного метода компания Филипс Электроникс дала оценку опционной стоимости НИОКР по записи на оптическую ленту. Приведенная стоимость будущих денежных потоков составила 1200 млн гульденов, в то время как инвестиционные расходы на момент внедрения проекта были оценены в 1400 млн гульденов. Стоимость опциона составила 33.4 млн гульденов при стоимости капитала в 12%, и проект был осуществлен. 

2.2. Модель определения стоимости
маркетинговых  и управленческих расходов:
 изучение и контроль над проектом
 Помимо простых опционов реальный сектор использует некоторые виды экзотических опционов, например, составной опцион или опцион на опцион. Внутренним опционом является возможность проведения фирмой маркетинговых программ с целью изучения спроса (learning, L), а также программ повышения качества продукции (control, C).

Рассмотрим составной опцион с возможностью активации функции контроля в начальный момент времени t = 0 и в некоторый другой момент t = t1. Первая функция контроля k0 обладает следующими характеристиками распределения – ((0, (0) 
и может быть активизирована в момент t = 0 после уплаты издержек активации X0. Вторая функция контроля характеризуется математическим ожиданием (1 и дисперсией (1. Она может быть активизирована в момент времени t = t1 при издержках X1. При исполнении составного опциона владелец опциона получает возможность приобрести стоимость проекта S по цене X2 плюс денежную сумму, равную доли от стоимости проекта – mS. 

Согласно исследованию [31], стоимость проекта подчиняется распределению
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где r – безрисковая ставка проекта; ( – вмененные издержки ожидания (упущенная прибыль по причине задержки начала проекта); ( – стандартное отклонение; dz – процесс Винера; 
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 – случайная переменная, которая обозначает прибыль по проекту в случае принятия контролирующих мер или действий по изучению, а 
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– контрольная переменная, которая принимает значение 1, если меры осуществлены, и 0 в противном случае. 

Доля m от стоимости проекта обозначает денежные потоки, полученные от запуска пилотного проекта в момент времени t1. Стоимость опциона, зависящая от активации функция контроля k0  в  t = 0, равна
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Стоимость опциона при условии, что 
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 не активизируется в начальный момент времени (t = 0) обозначим C. Она вычисляется с учетом дополнительного условия  γ0 = (0 = 0.

Рассмотрим теперь оптимальную степень контроля. Необходимо учесть межвременной выбор, а также выбор между функциями контроля с различными характеристиками. Аналитические формулы не учитывают эффекта раннего исполнения. Этот эффект будет рассмотрен при анализе числовых методик, которые также указывают оптимальное время принятия действий по изучению и контролю. 

Усложним рассмотренную модель, увеличив количество стадий проекта, а также добавив дополнительные черты к действиям по изучению и контролю: зависимость от траектории, возможностью роста, ранней разработки и прекращения проекта. 

Предположим, что возможность (опцион) инвестирования в проект истекает в момент T. В этот момент фирма должна либо заплатить X и приобрести проект стоимостью S, либо отказаться от исполнения опциона. Пусть Nc – возможные действия по контролю над проектом. Действия по контролю могут быть как действиями по изучению, так и действиями по повышению стоимости проекта и могут быть приняты последовательно в любое время. 

Пусть время до исполнения опциона T делится на Ns  равных отрезков. Мы будем использовать t = 0, 
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 для обозначения времени принятия решения. Последнюю точку временного отрезка обозначим Ns + 1. Пусть mt это решение – либо принятия действия по контролю, либо отказ от принятия действия. Множество действий состоит из следующих элементов: 
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 (контроль или изучение), где C = {C1,C2,…,
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С

}.  Начальную точку обозначим через W (“wait” – «ожидание»). Ожидание 
означает период, в который принимается решение об отказе 
от принятия действий по контролю или изучению. Тогда W = {W1,W2,…,
[image: image16.wmf]}
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 – множество периодов ожидания. И, наконец, обозначим два граничных условия – раннее принятие решения о развитии (EE) и решение о прекращении проекта с возможным возвратом инвестируемых средств (А). В момент времени (ЕЕ) фирма получает S – X, тогда как в момент времени (А) фирма получает назад ( процентов от вложенного капитала. Мы также предполагаем, что фирма может получить некоторую часть m от стоимости проекта до его окончания, если она запустит его пилотную версию. Мы по-прежнему предполагаем логнормальное распределение величин. Кроме того, будем предполагать, что характеристики распределения действий зависит от последовательности их принятия. Будем использовать общие характеристики γ(h,i)  и  σ(h,i)  для обозначения значения и волатильности контролирующих действий. Обе характеристики зависят от предыдущего момента времени h.

При принятии действия mt = Ci в момент t диффузионный процесс будет выглядеть следующим образом:
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В том случае, если контролирующие меры не предпринимаются mt = {W,Wi}, γ(h,i) = σ2(h,i) = 0.
Проиллюстрируем данный подход на конкретном примере. Пусть C2 – стоимость дорогой рекламной кампании. Тогда разумно предположить, что эта кампания даст больший результат 
(который мы обозначим  γ(W,C2)), в том случае если она начнется непосредственно с момента W, нежели если она начнется в тот момент, когда уже запущена другая, менее эффективная кампания  C1. Результат от кампании в последнем случае будем обозначать  γ(C1,C2). Можно допустить зависимость стоимости каждой меры по контролю от траектории. Степень зависимости имеет форму матрицы, где  x(h,i) – это издержки, которые необходимо будет понести в случае переключения с решения  h  на решение  i. 
Пусть  
[image: image19.wmf]t
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– выплата, получаемая фирмой в случае принятия решения mt = i. Выплата – это функция от денежного потока S в момент принятия решения, издержек по внедрению X, издержек по переходу от одной функции контроля к другой X(h,i), норма возмещения для случая прекращения проекта α, доли возмещения m для случая запуска пилотного проекта. Определим множество M, которое включает всю информацию о возможных действиях, их последовательности, характеристик их распределения, и значения всех параметров опционов. В каждый момент времени t подмножество  
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  содержит всю информацию о действиях совершенных до момента времени t, а подмножество 
[image: image21.wmf]t

M
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 определяет возможные действия в будущем и значения переменных. 

Мы стремимся максимизировать стоимость капитальных 
вложений путем выбора оптимальных решений об изуче-
нии и/или контроле до начала этапа инвестирования. V* (St,t|M,
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Имеется несколько вариантов:


[image: image23.wmf] 

};

{

 

для

)

,

(

)

,

,

(

]

,

,

,

|

,

(

[

)

,

,

|

,

(

1

1

,

*

)

(

c

t

N

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

r

t

t

t

m

,…, C

,C

C

m

m

m

X

S

M

M

M

S

m

M

M

M

S

t

t

S

V

E

e

M

M

M

t

S

V

Î

-

+

+

D

+

=

D

-

-

+

-

+

D

+

D

-

-

+



[image: image24.wmf](,,,)

t

m

tttt

VStMMMSX

+-

=-

    для 
[image: image25.wmf]{

}

t

mEE

Î

; 

[image: image26.wmf](,,,)(,,,)

t

m

tttttt

VStMMMSMMM

a

+-+-

=

,   для 
[image: image27.wmf]{

}

t

mA

Î

;

[image: image28.wmf][

]

)

,

,

,

|

,

(

)

,

,

|

,

(

*

)

(

-

+

D

+

D

-

-

+

D

+

=

t

t

t

t

t

t

t

r

t

t

t

m

M

M

M

S

t

t

S

V

E

e

M

M

M

t

S

V

t


                                                                  для mt ( {W1,W2,…,
[image: image29.wmf]c

N

W

}.
Наконец, в последней точке  Ns + 1 в момент времени t = T оптимальные значения находятся из соотношения
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Чтобы рассчитать стоимость проекта в нулевой момент времени, функции в представленных выше формулах должны быть оценены в каждый момент времени и в каждом возможном состоянии базового актива S. Базовый актив S подчиняется логнормальному распределению. Мы предполагаем, что распределение может быть аппроксимировано биномиальной сеткой с Nsub числом шагом. Общее число шагов N равняется Ns * Nsub. Тогда условные волатильности v2(mt, mt + (t) равны 
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                                                            для mt ( {C1,C2,…,
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Обозначим через u и d – скачки вверх и вниз: 
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И, наконец, вероятности скачков вверх и вниз для mt ( {C1,C2,…,
[image: image34.wmf]c
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} равны соответственно
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В заключение обсудим результаты, полученные по модели. 

Таблица 2.1
Составной опцион с функцией изучения: 
сравнение аналитической модели и численного метода 

	m = 0
	Степень
контроля
	S = 100
Аналитический
	S = 100
Численный

	T2 = 1
	0  
	1,103
	1,103

	T2 = 1
	0,2
	3,773
	3,774

	T2 = 1
	0,5
	14,266
	14,273

	T2 = 2
	0  
	2,123
	2,124

	T2 = 2
	0,2
	4,406
	4,409

	T2 = 2
	0,5
	13,792
	13,798

	T2 = 5
	0  
	3,860
	3,861

	T2 = 5
	0,2
	5,427
	5,431

	T2 = 5
	0,5
	12,402
	12,407


	m = 0,1
	Степень
контроля
	S = 100
Аналитический
	S = 100
Численный

	T2 = 1
	0
	8,670
	8,667

	T2 = 1
	0,2
	13,344
	13,346

	T2 = 1
	0,5
	24,019
	24,026

	T2 = 2
	0
	9,857
	9,854

	T2 = 2
	0,2
	13,576
	13,579

	T2 = 2
	0,5
	23,304
	23,310

	T2 = 5
	0
	11,345
	11,341

	T2 = 5
	0,2
	13,699
	13,701

	T2 = 5
	0,5
	21,220
	21,225


r = ( = 0,05, ( = 0,1,  T1 = 0,5T2,  ( = 0, X1 = 5. Для численного метода используется 200 шагов (Nsub = 200).

Источник: [31, с. 28].
Данная интерпретация модели предполагает, что фирма не может начать вложения, пока она не заплатит сумму X1 для участия в проекте. Можно также интерпретировать эту сумму, как стоимость пилотного проекта. Первая часть таблицы иллюстрирует расчеты для случая, когда не существует опциона роста. Вторая часть таблицы показывает результаты расчетов в случае с опционом, дающим право на приобретение части проекта (20%), т.е.  m = 0,2.  Результаты показывают, что в том случае если математическое ожидание и волатильность контроля положительны, стоимость возможности (опции) изучения значительна. Сравним случаи  m = 0  и  m = 0,2:  стоимость составного опциона с волатильностью изучения 0,1 превышает стоимость составного опциона без функции изучения более чем на 50%. В случае значения волатильности 0,2 стоимость возрастает на 242%. Кроме того, мы видим, что значения во второй таблице больше аналогичных показателей в первой таблице. Таким образом, расчеты подтверждают справедливость утверждения о том, что возможность запуска пилотного проекта увеличивает общую стоимость. В том случае, если под действием изучения подразумевается маркетинговое исследование, мы видим, что чем выше неопределенность, что маркетинговое исследование позволит сократить расходы, тем выше вероятность, что оно будет проведено. 

2.3. Стратегические динамические инвестиции
в НИОКР 
Группа голландских экономистов из университетов Антверпена и Тилбурга [32] провели исследование о влиянии рыночной структуры на инвестиции в НИОКР. Построена модель для монополии и дуополии. Кратко опишем эти модели и полученные выводы. 

Рассмотрим двустадийный процесс НИОКР и две идентичные фирмы. В период времени 0 обе фирмы имеют возможность осуществить безвозвратные капиталовложения в сумме (I. Эффект от инвестиций случаен, то есть в момент времени 1 с вероятностью 
[image: image37.wmf]2

1

 фирме необходимо вложить (1 – ()I – (h для того чтобы достичь желаемого технологического прорыва, и с той же вероятностью ей необходимо вложить (1 – ()I – (h  для достижения того же результата. Параметр (h  известен заранее, его значения колеблются между 0 и (1 – ()I. 

Когда инвестиции осуществлены, и технологический прорыв достигнут в момент времени 1, с момента времени 2 фирма может производить продукцию более эффективно. Предположим, что издержки производства единицы продукции снижаются с 
K до 0. Также предположим, что 0 < ( < 
[image: image38.wmf]r

+

2

1

. Это условие означает, что инвестиции в НИОКР на первой стадии меньше чем NPV НИОКР на второй стадии. Другими словами, первая стадия инвестиций носит исследовательский характер, которая потребляет меньше ресурсов, чем последующая стадия. Однако первая стадия необходима для принятия последующих решений о капиталовложениях. 
P(Q) – функция обратного спроса от объема производства Q, заданная в виде P(Q) = 1 – Q. 
2.3.1 Случай монополии. Рассмотрим поведение одной фирмы на рынке. Предположим, что в момент времени t = 1 фирма определяет уровень производства. Издержки производства единицы продукции равны K. Оптимальный выпуск находится из  решения  уравнения 
maxQ[(1– Q)Q – KQ].
Условие первого порядка дает следующее решение уравнения:
Q =
[image: image39.wmf].
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Монополия не будет осуществлять производство продукции, если издержки ее производства K ( 1. Оптимальная прибыль записывается в виде:
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В случае если фирма уже закончила двустадийное инвестирование, издержки производства снижаются с K до 0, и общая прибыль фирмы составляет:

[image: image41.wmf].
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Предположим теперь, что мы находимся в начальном моменте времени 1. Если первый этап инвестиций в НИОКР оказался неудачным, необходимо вложить (1 – ()I + (h долларов, чтобы успешно завершить проект. Тогда выгода от инвестиций, то есть разница между NPV инвестиций и NPV в случае отказа от инвестирования 
(2u =
[image: image42.wmf]].
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Второй транш инвестиций будет осуществлен при условии, что (m, 2u > 0. Это условие выполняется, если справедливо соотношение
(h < 
[image: image43.wmf].
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В том случае если первый этап инвестирования успешен, то есть нам необходимо потратить только (1 – ()I – (h, для того, чтобы достичь технологического прорыва, выгода от инвестиций составляет
(2s = 
[image: image44.wmf].
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При условии, что первая стадия инвестирования была успешной, вторая стадия будет осуществлена, если (m,2s > 0,  то есть
(h > – 
[image: image45.wmf][
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Очевидно, что в случае когда  неравенство  
[image: image46.wmf]-
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 > 0 выполняется, то автоматически выполняется неравенство (***). 

Определив условия оптимального поведения на второй стадии, вернемся к первому этапу капиталовложений. Рассмотрим сценарий, согласно которому (h <
[image: image48.wmf]I
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. Если сделаны первые капиталовложения, то последующие капиталовложения всегда будут осуществлены. Ожидаемая выгода от инвестиций в этом случае составит
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[image: image50.wmf].
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В этом случае оптимально первоначально инвестировать в 
НИОКР когда (m,1us > 0, то есть 
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Во втором сценарии предполагается, что (h >
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. Также предполагается, что второй этап наступает только в том случае, если первая стадия была успешной. Это означает, что выгода от инвестиций на первом этапе составляет
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[image: image55.wmf].
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В этом сценарии инвестиции осуществляются на второй стадии только когда  
[image: image56.wmf],1
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, что возможно только если

(h > (1 + ( + 2r()I –
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Попробуем определить множество всех возможных комби-
наций ((h,I). Во-первых, все возможные комбинации лежат 
ниже прямой (h = (1 – ()I, которая более полога, чем линия в 45 градусов для всех (, удовлетворяющих условию 0 < ( < 1. Линии (h = –
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 показывают границы второй стадии инвестиций в НИОКР в момент времени 1. И, наконец, линии 
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 являются границами для инвестиций в НИОКР в момент времени 0. 

Авторы Лукач, Корт и Плазманз [32] в своем исследовании доказывают следующее утверждение:

Утверждение 1. Предположим, что 0 <( <
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Другими словами, реальный опцион существует только в том случае, если первая стадия является исследовательской. Если на первой стадии фирма вкладывает большую сумму, чем на второй стадии 
[image: image66.wmf])
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, тогда NPV является адекватным методом оценки эффективности проекта, то есть решения фирмы являются выбором «сейчас или никогда» и не содержат дополнительных возможностей (опций) в будущем. В противном случае единственный верный метод оценки проекта это метод реальных опционов.

2.3.2 Дуополия. Рассмотрим ситуацию, когда на рынке действуют две идентичные фирмы. Функция обратного рыночного спроса задается формулой P = 1 – Q, где Q = q1 + q2, qi  – функция индивидуального выпуска фирмы. Издержки производства единицы продукции для обеих фирм равны и составляют Ki = K.

Предположим, что фирмы осуществляют вход в отрасль одновременно. В момент времени 1 агент i определяет оптимальный выпуск продукции из уравнения
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Функция реакции фирмы i 
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а соответствующая функция оптимального выпуска
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Предположим, что обе фирмы принимают решения не осуществлять капиталовложения в НИОКР и продолжать производить согласно старой технологии (K1 = K2 = K). Тогда каждая фирма достигает равновесия Курно в точке
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Прибыль фирмы составит 
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Если обе фирмы решат инвестировать в НИОКР, они достигнут нулевых издержек на единицу продукции (Ki = 0,i,
j = 1,2,i ( j),  и оптимальный выпуск продукции составит 
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а прибыль фирмы будет равна 
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И, наконец, пусть одна фирма примет решение инвестировать в НИОКР, производя 
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, а вторая фирма решит не осуществлять капиталовложения, производя, соответственно, 
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. В этом случае Ki = 0, Kj = K,i, j = 1,2,i ( j, а оптимальный выпуск фирм составит
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а прибыль будет равна
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Необходимо отметить, что в случае, когда издержки K лежат в области от ½ до 1, и значение 
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 отрицательно, асимметричная игра аналогична стандартной монополии.

Проведем разделение между умеренными инновациями и значительными инновациями. Согласно Тиролю, умеренные инновации ассоциируются с малыми значениями K. В том случае, когда одна фирма решает инвестировать в инновации, а другая принимает противоположное решение, инновационные изменения не настолько сильны, чтобы вытеснить с рынка фирмы, не осуществляющие капиталовложения в инновации. Однако если капиталовложения значительны (снижают большое K до 0), фирма, осуществляющая инвестиции в инновации, вытесняет «проигравшего» с рынка и получает монопольную власть.

В момент времени 0 обе фирмы выбирают значения ((h, I) и формируют собственные стратегии. Первому агенту необходимо принять решение о возможности капиталовложений в НИОКР. Он знает значения ((h, I) и соответствующие вероятности успеха на первой стадии проекта. Но для того чтобы вычислить величину выигрыша от инвестиций, фирме необходимо знать об инвестиционных решениях других фирм. Если конкурент фирмы решит осуществить капиталовложения, то в конце периода  K1 = K2 = 0 и будет достигнуто равновесие Курно. Если же фирма-конкурент решит не инвестировать в НИОКР, первая фирма получит возможность производства с нулевыми издержками, а также больший выпуск и большую долю рынка. В том случае когда издержки производства единицы продукции достаточно высоки, фирма-инвестор может вытеснить конкурентов и стать единственным производителем. Более того,
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Можно показать, что 
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Используя эту информацию, можно выделить два основных «пространства решений» в зависимости от разных значений 
((h, I). Первое пространство обозначает одновременный вход и равновесие Курно. Второе пространство может соответствовать случаю, когда одна фирма осуществляет умеренные капиталовложения, а вторая решает не инвестировать в НИОКР, или же обозначать случай монополии, которая является результатом значительных инноваций. 

Предположим, что издержки единицы продукции малы: 0 < K < 1/2. Тогда пара ((h, I) попадает в первое пространство, то есть обоим агентам выгодно инвестировать в НИОКР на первой стадии, потому что ни одна из фирм не хочет потерять долю рынка вследствие устаревшей технологии. 
Рассмотрим теперь случай, когда ((h, I) попадает во вторую область. Это означает, что одна из фирм считает инвестиции в НИОКР прибыльными только в том случае, когда вторая фирма не осуществляет капиталовложения. В этом случае рыночная доля и прибыль первой фирмы значительно вырастут. 

Подведем итоги:

1. Фирма осуществляет большие инвестиции, когда высока неопределенность успеха проекта.

2. Мы показали, что если инвестиции выгодны для обеих фирм, результатом будет равновесие Курно. В случае если только одна фирма вкладывает капитал, она автоматически становится «технологическим лидером». Если издержки производства достаточно высоки, существует высокая вероятность, что вторая фирма покинет рынок и фирма-инвестор станет монополистом на рынке. 

3. Естественно, возникает проблема координации. Нельзя предугадать заранее, какая фирма решит быть инвестором, а какая откажется от этой роли. Для решения проблемы возможно создание внешнего координирующего органа, который назначает роли в целях стимулирования технологического процесса. 

3. ЭМПИРИЧЕСКИЕ ТЕСТЫ МОДЕЛЕЙ
РЕАЛЬНЫХ  ОПЦИОНОВ  
ПРИ СДЕЛКАХ  НА ПОКУПКУ  ЗЕМЛИ
Несмотря на то, что модели опционов на финансовые активы многократно подвергались эмпирической проверке, до настоящего времени подобное исследование не было проведено для реальных опционов. Это частично компенсировано в [33]. Ее автор определяет «премию опциона» как разницу между «внутренней стоимостью» и ценой опциона согласно модели, деленную на цену опциона согласно модели. На основе данных о 2700 сделках о покупке земли получено, что средняя премия опциона составляет 6% от стоимости земли. 

Обсудим основные положения модели [33]. Владение землей предоставляет собственнику право (опцион) на постройку здания оптимального размера в оптимальный момент времени. Стоимость застройки равна
X = f + qγx1 ,

где f – это постоянные издержки, q – площадь здания и ( –эла-
стичность издержек по масштабу, а x1 – стоимость застройки на один квадратный фут. Предполагается, что издержки строительства подчиняются геометрическому броуновскому движению с постоянным отклонением αx и постоянной дисперсией 
[image: image85.wmf]2
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,

dX / X = αx dt + σx dzx .
Мы предполагаем, что ведется наблюдение за ценой базового актива P, и 

P = q(ε,
где ε– функция качественных характеристик земельного участка, а ( – ценовая эластичность по масштабу. Динамика цены описывается следующим образом:

dP / P = (αp– x2)dt + (p dzp ,
где x2 – прибыль от застроенного участка и ρdt  постоянный коэффициент корреляции между dzx и dzp. Потребуем также, чтобы эластичность издержек по масштабу ( превышала эластичность цены по масштабу (.

Мы также сделаем следующие предположения: норма дисконта i постоянна в течение рассматриваемого периода и одинакова для заимодавцев и заемщиков. Инвестиции относятся к ряду невозвратных, то есть когда инвестор застроил участок, невозможно вернуть потраченные деньги. (Р – это доход, который приносит незастроенный или частично застроенный участок.

Наконец, мы предполагаем, что в экономике возможно установление равновесия, при котором существует единственное сочетание издержек застройки и цены здания (X,P). Мы будем представлять процесс ценообразования через дисконтирование будущих денежных потоков по безрисковой ставке процента. Преобразование осуществляется изменением постоянных отклонений P  и Х  с αp и αx  на  vx = αx – λxσx  и vp = (αp – x2) – λpσp , 
где λx и λp – константы, обозначающие превышение среднего над стандартным отклонением. Тогда мы можем выразить стоимость незастроенного участка, V(X,P) как решение уравнения:
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с соответствующими граничными условиями. 

Произведем замену переменных. Пусть z ≡ P/X и 
W(z) ≡ V(X,P)/X. Тогда можно записать уравнение (****)

0 = 0,5(2z2 
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где  (2 = 
[image: image88.wmf].
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Для того чтобы решить это дифференциальное уравнение, необходимо предположить, что существует отношение цены здания к издержкам по застройке z, которое определяет оптимальный объем строительства. Инвестор выбирает оптимальный объем застройки путем выбора оптимального z*. 

Решение уравнения записывается следующим образом:

V(P,X) = X(Azj + k) (^),  
где   A = (z* – 1 – k)(z*)– j,  z* = j(1 +k) / (j – 1),  k = (z / (i – vx),
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z = P/X.
Внутренняя стоимость опциона может быть рассчитана как предел уравнения (^) при устремлении стандартного отклонения z 
к нулю. Результат представлен ниже –
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Если отношение z ≡ P/X превышает 1 + k, собственник участка обязательно начнет строительство. В противном случае он оставит участок незастроенным и будет получать ренту от сдачи земли в аренду.

Оптимальная площадь здания, q* определяется начальными значениями P и X, которые равны стоимости опциона V(P,X) и VI(P,X). Это предположение снижает стоимость опциона. 
[image: image91.wmf]*

q

находится как максимум стоимости незастроенного участка

[image: image92.wmf])

(

)

(

)

(

)

(

1

x

q

f

q

q

X

q

P

q

V

g

f

e

+

-

=

-

=

по  q.

Решение этого уравнения приведено ниже –
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где ( – максимальный размер участка согласно законодательству. 

3.1. Набор эмпирических данных
Множество экспериментальных данных состоит из набора данных о трансакциях в сфере недвижимости. Все участки находятся в пределах городской черты и разделены на зоны в инвестиционных целях: деловая, торговая, промышленная, низко- и высоко- заселенная жилая. Данные покрывают временной период от второй половины 1976 до конца 1979 г. и включают 3200 трансакций с застроенными участками и 2700 трансакций с участками без построек. Последние представляют реальные опционы на землю, то есть, по сути, являются правами на застройку земельных участков. 

3.2 . Результаты эксперимента 

Оценки стоимости зданий и сооружений

В первую очередь в модели должна быть произведена оценка зданий на участке. Метод, который применяют авторы исследования, называется гедонистическая оценка. Гедонистическая теория изучает рынок, на котором товар может содержать изменяющееся количество характеристик вектора Z. Функция цены P(Z) определяет изменение цены при изменении характеристик. 

Мы разделим набор данных по годам (1976–1977, 1978 и 1979) и по пяти зональным категориям (деловая, торговая, промышленная, жилая с низкой плотностью заселения, жилая с высокой плотностью заселения) для улучшения качества оцениваемых параметров. Для каждой выборки построим регрессию логарифма цены от характеристик участка.
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Независимые переменные включают логарифм площади в квадратных футах q, логарифм количества участков под застройку (LSF), и высота и возраст здания. L – вектор фиктивных переменных, полученных согласно комбинации направлений. Они обозначаются n (север), w (запад), ce (центральный восток), 
cw (центральный запад), se (юго-восток), и sw (юго-запад). 
Q – вектор фиктивных переменных, обозначающих квартал, в котором участок был продан без последнего квартала в каждой выборке. Подобная функциональная используется из-за того, что ее трансформация Бокса-Кокса дает наивысшую логарифмическую вероятность, самую низкую ошибку и высокий R2. 

Оценки качества и параметров регрессии приведены в табл. 2 и 3. Оценка параметров проводится для трех временных периодов, N – количество наблюдений в каждой выборке. 

Таблица 2.2

Оценка качества регрессии

	
	1976–1977
	1978
	1979

	R-квадрат
	0,922
	0,843
	0,878

	Стандартное отклонение
	0,312
	0,457
	0,426

	F-критерий
	156,11
	67,31
	82,86

	N
	     215
	     177
	     164


Таблица 2.3 

Оценки параметров регрессии

	Переменная
	Коэффи-
циент
	(
	Коэффи-
циент
	(
	Коэффи-
циент
	(

	Const
	–0,741
	0,463
	3,210
	0,575
	1,152
	0,527

	Log(q)
	0,565
	0,039
	0,495
	0,058
	0,314
	0,057

	Log(LSF)
	0,875
	0,063
	0,507
	0,067
	0,935
	0,061

	HT
	0,126
	0,053
	0,163
	0,066
	0,255
	0,094

	HT^2
	–0,011
	0,006
	–0,006
	0,004
	–0,019
	0,011

	AGE
	–0,003
	0,001
	–0,005
	0,002
	–0,003
	0,002

	Местоположение
	
	
	
	
	

	Север
	–0,158
	0,089
	–0,074
	0,147
	–0,185
	0,134

	Запад
	–0,101
	0,094
	0,070
	0,158
	–0,262
	0,148

	Центр. восток
	–0,355
	0,100
	–0,434
	0,172
	–0,276
	0,146

	Центр. запад
	0
	
	0
	
	0
	

	Юго-восток
	–0,340
	0,094
	–0,117
	0,172
	–0,198
	0,159

	Юго-запад
	–0,415
	0,105
	–0,511
	0,166
	–0,332
	0,155

	Кварталы
	
	
	
	
	
	

	76-3
	–0,202
	0,078
	
	
	
	

	76-4
	–0,075
	0,065
	
	
	
	

	77-1
	–0,067
	0,081
	
	
	
	

	77-2
	–0,045
	0,070
	
	
	
	

	77-3
	–0,039
	0,084
	
	
	
	

	78-1
	
	
	–0,258
	0,097
	
	

	78-2
	
	
	–0,167
	0,098
	
	

	78-3
	
	
	–0,007
	0,112
	
	

	79-1
	
	
	
	
	–0,190
	0,143

	79-2
	
	
	
	
	–0,136
	0,147

	79-3
	
	
	
	
	–0,120
	0,148


Источник: [33, с. 628].
Ошибки оценок коэффициентов регрессии

Обратимся к оценке переменной  z,  которая определяет отношение цены здания к издержкам по застройке. Обе переменные наблюдаются с некоторой ошибкой, а так как  z  является их нелинейной комбинацией, то ожидаемая оценка параметра также содержит ошибку. Предположим, что 
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Присутствие ошибки означает, что мы с большей вероятностью будем отрицать нулевую гипотезу, и, таким образом, наши тесты будут немного более строгими, чем стандартные. Кроме того, тангенс угла наклона линии регрессии будет более низким, а оценка свободного члена будет слегка завышена. 

Таблица 2.4 

Премии опционов

	
Район
	Цена 
опциона 
USD
	Внутренняя стоимость USD
	Премия 
опциона

	Деловой
	
	
	

	1977
	30550
	29090
	0,0377

	1978
	115092
	112578
	0,0222

	1979
	84773
	74998
	0,0499

	Торговый
	
	
	

	1977
	144237
	136884
	0,0518

	1978
	180221
	177735
	0,0095

	1979
	184477
	171792
	0,0256

	Промышленный
	
	
	

	1977
	146670
	122124
	0,2980

	1978
	337196
	291904
	0,1757

	1979
	147812
	140696
	0,0219

	Жилой с низкой плотностью населения
	
	
	

	1977
	90106
	84603
	0,0489

	1978
	47207
	43968
	0,1120

	1979
	51148
	49192
	0,0117

	Жилой с высокой плотностью населения
	
	
	

	1977
	58147
	54184
	0,1040

	1978
	40981
	37512
	0,0586

	1979
	51227
	48404
	0,0189


Источник: [33, с. 636].
В данной таблице премия опциона определяется следующим образом:


[image: image97.wmf]премия опциона = (цена опциона – внутренняя стоимость)/цена опциона
Результаты модели

Для того чтобы рассчитать стоимость опциона, необходимо задать некоторые параметры модели. Предположим, что параметры отклонения vp = vx = 0,03, а безрисковая ставка процента составляет 8% (i = 0,08). Необходимо также задать параметр масштаба издержек ( и доход с незавершенного строительства  (. Авторы исследования полагают, что значение коэффициента ( находится в пределе от 0,3% до 3% от стоимости застроенного участка. Кроме того, значение коэффициента ( колеблется от 0,9 до 1. 

Полученные результаты показали, что модель оценки опционов значима согласно критерию R2. На основе данных о премии опционов, можно показать, что цена данного производного инструмента составляет около 6% от стоимости земли. Итак, возможность (опция) ожидания перед началом строительства действительно имеет ценность. Полученные результаты призывают к продолжению исследований в области реальных опционов с целью поиска дополнительных возможностей в формировании стратегии фирмы. 
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