Пример

Для  демонстрации  методики  оценки  реального  колл  опциона рассмотрим  пример  опциона  на  расширение.  Фирма  изучает  возможность разработки  нового  модельного  ряда  на  базе  уже  производимого  товара.  Для   этого  рассматривается  два  проекта:  проект  №1  для  запуска  производства  промежуточного  вида  товара,  проект  №2  для  запуска  целевого  нового модельного ряда. Если промежуточный вид товара будет иметь успех, то будет  реализован проект №2.
 Рассмотрим следующий численный пример. Проект №1 имеет эффект, равный NPV1 = -30 млн. руб . То есть не эффективный. Проект №2 требует инвестиций   Pисп  = 400 млн. руб .,и его  приведенная стоимость притоков  в  текущей  оценке  S  =  300  млн.  руб  .  Новый  модельный  ряд  имеет высокую  неопределенность  реализации,  которая  оценивается  значением стандартного  отклонения  доходности   [image: image1.bmp]  =  0,5. 
 Конкурентные  преимущества фирмы, по мнению менеджеров, дают возможность внедрить новый модельный  ряд в течение t = 5 лет, без опасности вмешательства конкурентов. Безрисковая непрерывная процентная ставка 8%.

Согласно  условиям  примера  параметры  колл  опциона  будут  иметь следующие   значения:

       S = 300; 

       Pисп  = 400; 

       t = 5;

· = 0,5;

       r =0,08; 

       y = 0. 

Подставляя  эти  данные  в  формулы  Блэка-Шоулза   получаем  цену реального колл опциона: 

[image: image2.png]0 xexp(—0,08x8)x[1-0,367]-50x exp(—0x8)x[1-0,913] =898 = ROV




В  итоге  суммарный  эффект  от  двух  проектов, то  есть  с  учетом стоимости реального колл опциона, вычисленный  по формуле
[image: image3.png]EPV =NPV + ROV



,  показывает эффективность инвестирования:

[image: image4.png]EPV=NPV+ROV= 2+8.98= 10 .98 map. pyo.




Наряду  с  отмеченными  достоинствами,  оценка  инвестиционных проектов методом реальных опционов  имеет также и недостатки и сопряжена  со следующими с проблемами: 

1)  Математическая сложность оценки по  сравнению с традиционным  методом NPV требует соответствующей подготовки менеджеров. 

2)  Определение  входных  параметров  реального  опциона  является отдельной непростой задачей. 

3)   Волатильность денежных притоков проекта часто нельзя измерить  из-за  недостатка    статистических  данных.  При  этом  параметр  волатильности сильно влияет на итоговую цену реального опциона. 

4)  В данной модели волатильность считается неизменной во времени, что может не соответствовать действительности для долгосрочных проектов. 

5)  Определение  срока  опциона  в  ряде  случаев    затруднено  или  опирается только на экспертные оценки.[image: image5.bmp]
