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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ
Актуальность темы исследования. В настоящее время перед организациями связи стоит серьезная задача модернизации материально-технической базы, без успешного решения которой невозможно дальнейшее ускоренное развитие как отдельного оператора связи, так и отрасли в целом. 

Прежде всего, следует уточнить, какой смысл вкладывается в понятие «модернизация». Буквально оно означает обновление, ликвидацию отсталости, выход на современный, сравнимый с передовыми странами, уровень развития. В задаче модернизации материально-технической базы организаций связи можно выделить два аспекта – количественный и качественный. Количественный аспект модернизации предусматривает доведение основных показателей развития телекоммуникаций до среднемировых значений. Не менее важным является и качественный аспект модернизации, предполагающий внедрение новейших технологий, позволяющих предоставлять качественно новые услуги с широкими возможностями по обмену информацией. 

Для модернизации материально-технической базы требуется значительный объем инвестиций, превышающий реальные возможности национальной администрации и региональных операторов. Таким образом, задача привлечения инвестиций в телекоммуникационный комплекс  России является очень важной. В настоящее время в отрасли связи решение о вложении средств в модернизацию материально-технической базы принимается по результатам оценки экономической эффективности инвестиционных проектов. Одной из причин, останавливающих потенциальных инвесторов, является то, что предоставляемые им инвестиционные предложения не содержат убедительных обоснований эффективности. В связи с этим использование современных методов инвестиционного анализа представляется весьма актуальным и необходимым.

Существующая в отрасли связи методика оценки экономической эффективности не учитывает ряд факторов, от которых зависит эффективность инвестиционных проектов (ИП), что обуславливает необходимость её совершенствования и подтверждает актуальность выбранной темы диссертационного исследования. Для решения данной задачи весьма перспективным представляется применение концепции реальных опционов. В условиях современной действительности традиционные методы часто недооценивают реальную стоимость инвестиционных проектов, так как не учитывают возможность менеджеров вносить изменения в стратегические планы при получении новой информации о рыночной конъюнктуре. Опционный подход позволяет учесть управленческую гибкость и, определив её ценность, дать более корректную интегральную оценку инвестиционного проекта. 


Степень научной разработанности темы. Проблеме оценки эффективности инвестиционных проектов посвящены многочисленные исследования как российских, так и зарубежных ученых. Среди отечественных исследователей особо следует отметить В.М.Аньшина, И.А.Бланка, П.Л.Виленского, М.В.Грачеву, Б.А.Колтынюка, В.В.Ковалева, В.В.Коссова, В.Н.Лившица, М.А.Лимитовского, И.В.Липсица, С.А.Смоляка, А.Г.Шахназарова. В отрасли связи  отметим труды таких ученых как Г.С.Артемьева, Е.А.Голубицкая, М.А.Горелик, А.С.Добронравов, Т.А.Кузовкова, Л.Ю.Красикова, О.С.Срапионов, Е.Г.Китченко. Работы этих авторов внесли значительный вклад в развитие исследуемой предметной области, но вместе с тем вопросы оценки эффективности инвестиционных проектов требуют дальнейшего исследования. 

В существующих официальных методиках, регламентирующих инвестиционные расчеты, пока отсутствует методический аппарат анализа реальных опционов. В то же время исследование зарубежных публикаций показывает, что это направление является одним из наиболее перспективных в области обеспечения принятия эффективных инвестиционных решений. К классическим трудам, посвященным анализу реальных опционов, без сомнения, можно отнести работы Ф.Блека, Р.Брейли, М.Бреннана, Ю.Бригхема, Л.Гапенски, А.Дамодарана, А.Диксита, Д.Ингерсолла, Дж.Кокса, Н.Кулатилака, С.Майерса, Р.Мертона, Д.Муна, Р.Пиндайка, С.Росса, М.Рубинштейна, Л.Тригеоргиса, М.Шоулза и ряда других зарубежных исследователей. 

Цель и задачи исследования. Целью диссертационной работы является совершенствование методики оценки экономической эффективности проектов модернизации материально-технической базы организаций связи на основе теоретических положений концепции реальных опционов. 

Достижение поставленной цели определило постановку и решение следующих задач:

· анализ существующего методического инструментария оценки эффективности инвестиционных проектов в отрасли связи; 

· анализ методов расчета нормы дисконта, исследование возможностей их практического использования;

· выявление основных видов рисков, характерных для инвестиционных проектов в отрасли связи;

· рассмотрение основных положений концепции реальных опционов, анализ возможностей её практического использования;

· разработка методики анализа проектов модернизации, реализуемых в условиях неопределенности, на основе опционного подхода;

· практическая реализация разработанной методики анализа.

Объект и предмет исследования. Объектом исследования в диссертационной работе являются проекты модернизации материально-технической базы организаций связи, а предметом исследования - методический инструментарий оценки их экономической эффективности. 

Теоретическая и методологическая основа исследования. Теоретической основой диссертационной работы послужили труды отечественных и зарубежных ученых в области оценки эффективности инвестиционных проектов, анализа реальных опционов, а также рекомендательные документы, касающиеся оценки эффективности инвестиционных проектов в отрасли связи. Решение поставленных в диссертационной работе задач проведено с использованием системного подхода, методов экономико-статистического анализа, имитационного моделирования, анализа реальных опционов и экспертного оценивания.  

Информационная база. При проведении диссертационного исследования в качестве информационной базы были использованы специальная литература по теме исследования, данные операторских компаний, материалы экспертных оценок, а также ресурсы сети Internet. 

Научная новизна диссертационного исследования. Научная новизна диссертационной работы обусловлена применением теоретических положений концепции реальных опционов для оценки эффективности проектов модернизации материально-технической базы организаций связи. К основным результатам работы, отличающимся научной новизной, относятся:

· обоснование основных видов рисков, характерных для инвестиционных проектов развития и совершенствования телекоммуникационных сетей, обусловленных высокой капиталоемкостью ИП, наличием значительного лага между началом осуществления капитальных вложений и отдачей от них, а также существенным влиянием факторов внешней среды, что повышает уровень неопределенности при принятии управленческих решений в области модернизации материально-технической базы операторов;

· разработанная классификация реальных опционов с выделением наиболее ценных их видов в проектах модернизации сетей связи, включающих опционы изменения масштабов проектов и опционы переключения;

· разработанный алгоритм и методика анализа и оценки эффективности инвестиционных проектов модернизации на основе опционного подхода, предусматривающие анализ неопределенности и факторов риска, оценку риска ИП с использованием имитационного моделирования, идентификацию, проектирование и оценку реальных опционов; 

· предложенный метод расчета рисковых премий на основе модифицированного метода экспертных оценок, построенный на сочетании экспертного интуитивно-логического анализа, количественной оценки суждений и формализованную обработку результатов.

Основные положения, выносимые на защиту, могут быть сформулированы следующим образом:

· разработанная методика анализа проектов модернизации, реализуемых в условиях неопределенности, на основе опционного подхода, включающая алгоритм анализа и соответствующую модель поддержки принятия решения;

· предложенная классификация реальных опционов инвестиционного проекта с выделением наиболее ценных опционов в проектах модернизации отрасли связи;

· технология расчета рисковых премий на основе модифицированного метода экспертных оценок.

Практическая значимость исследования. Практическая значимость результатов диссертационного исследования заключается в возможности их использования для оценки эффективности проектов модернизации материально-технической базы организаций связи. Применение предлагаемой методики анализа позволит повысить обоснованность принимаемых инвестиционных решений, обеспечить их успешную реализацию. Отдельные теоретические положения диссертационной работы могут быть использованы в учебном процессе ВУЗов отрасли связи.

Апробация работы. Основные положения и результаты диссертационной работы докладывались на российских и международных научно-технических и научно-практических конференциях и семинарах. Результаты работы использовались организациями ОАО «Сибирьтелеком», ОАО «Мобильные ТелеСистемы», о чем имеются соответствующие акты внедрения. Кроме того, результаты диссертационного исследования нашли отражение в учебном процессе Сибирского государственного университета телекоммуникаций и информатики.

Публикации. По материалам и основным результатам диссертации опубликовано 15 печатных работ, в том числе монография. 

Структура и объем работы. Диссертация состоит из введения, трёх глав основной части, заключения, списка использованных источников и приложений. Основная часть содержит 134 страницы машинописного текста, 10 таблиц, 41 формула и 40 рисунков. Список использованных источников включает 171 наименование. В приложениях содержится 28 таблиц, 17 формул и 15 рисунков.

КРАТКОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ

Первая глава диссертационной работы «Методический инструментарий оценки экономической эффективности проектов модернизации на современном этапе» состоит из трех разделов. 

В разделе 1.1 проведен анализ основных понятий инвестиционного проектирования, рассмотрены существующие подходы к определению термина «инвестиционный проект», в том числе предлагаемые в ФЗ «Об инвестиционной деятельности в Российской Федерации, осуществляемой в форме капитальных вложений» и в официальных Методических рекомендациях. Проведенный анализ позволил выделить основные сущностные черты инвестиционных проектов, в той или иной степени находящие свое отражение в исследованных подходах. Далее приведена классификация инвестиционных проектов в отрасли связи, рассмотрены виды экономической эффективности. 

В разделе 1.2 проанализированы существующие методические подходы к оценке эффективности инвестиционных проектов, выявлены их недостатки и ограничения. Исследование показало, что среди авторов, занимающихся проблемами оценки эффективности, факт классификации методов на статические и динамические является общепризнанным. Статические методы служат инструментом грубой оценки проекта, их недостаток заключается в допущении равной значимости доходов и расходов, относящихся к различным промежуткам времени. Такие оценки очень неточны, они не отражают реальных возможностей инвестиционных проектов и, следовательно, не могут быть использованы в современных условиях. Динамические показатели являются основой существующих официальных рекомендательных документов по оценке экономической эффективности инвестиционных проектов в отрасли связи. В целом можно сказать, что они позволяют устранить недостатки, присущие статическим методам, однако имеют свои упущения, среди которых особо следует отметить следующие: 

1. Сложность выбора значения нормы дисконта, отсутствие надежных методов расчета этой величины.
2. Основой оценки эффективности ИП являются прогнозы, которые, в силу неопределенности, неизбежно сопутствующей инвестиционной деятельности, часто неточны. 

3. Не учитывается потенциальная выгода фактора неопределенности. Неопределенность рассматривается как негативный фактор. 

4. Предполагается, что решение о реализации проекта принимается в начальный момент времени, после которого денежные потоки предопределены. 

5. Не учитывается возможность руководства вносить изменения в стратегические планы реализации проекта при получении новой информации о рыночной конъюнктуре. 

В разделе 1.3 уточнены особенности инвестиционных проектов, реализуемых в отрасли связи. Наиболее важными из них являются: капиталоемкость телекоммуникационных проектов, наличие значительного лага между моментом вложения средств в инвестиционный проект и отдачей от них, стремительный рост требований к качеству услуг, сокращение времени жизненного цикла технологий. Одной из главных особенностей является высокий уровень риска. В диссертационной работе сформулировано понятие «риск ИП», определены его составляющие, проведено исследование возможностей управления риском ИП, определены элементы системы управления риском, выделены этапы процесса управления, приведена их краткая характеристика. По результатам сравнительного анализа подходов сделан вывод, что взгляды многих исследователей на проблему классификации методов управления рисками проектов близки. В связи с этим инструментарий управления рисками разделен на четыре группы: избежание риска, предотвращение ущерба, передача риска, принятие риска на себя. 

Учитывая специфические особенности отрасли связи, сделан вывод, что первый метод (избежание риска)  в современных условиях не может быть рекомендован к применению организациями связи, так как  большая часть телекоммуникационных проектов, в силу принадлежности к высокотехнологичной отрасли, являются высокорискованными. Для инвестора избежание риска будет означать отказ от возможности получения прибыли. Предотвращение ущерба как метод управления риском ИП означает принятие решений о реализации мер по уменьшению вероятности наступления рисковых событий и масштабов негативных последствий. Применение этого метода в практической деятельности организаций связи ограничивается объективной невозможностью предугадать все возможные сценарии развития событий и приостановить наступление тех из них, которые окажут отрицательное влияние на результат реализации проекта.

Передача риска состоит в его перенесении на других лиц. Сущность этого метода состоит в том, что организация связи готова отказаться от части своих доходов, чтобы избежать риска, то есть готова заплатить за снижение степени риска до нуля. Возможны различные формы передачи риска (страхование, хеджирование, диверсификация), однако ни одна из них не позволяет в полной мере управлять рисками проектов отрасли связи. Наряду с рассмотренными методами управления риском возможен ещё один – принятие риска на себя. Этот метод состоит в покрытии убытков за счет собственных ресурсов. Однако это не означает пассивное ожидание момента наступления рискового события, а предполагает разработку адекватных способов реагирования на их наступление, что может быть осуществлено путем практической реализации теоретических положений концепции реальных опционов. 

Вторая глава диссертационной работы «Разработка методики анализа  проектов модернизации на основе реальных опционов»  включает три раздела.

В разделе 2.1 представлена общая характеристика теоретической концепция опционов, рассмотрены основные термины (колл - опцион, пут - опцион, европейский опцион, американский опцион, цена страйк, дата экспирации и т.п.). Теория реальных опционов предполагает использование методологии рыночных опционов в реальном бизнесе. В результате проведенного исследования установлено, что, несмотря на существующую аналогию, между ними имеются ряд ключевых отличий. Во-первых, реальный опцион не является ценной бумагой, он представляет собой возможность принятия гибких решений в условиях постоянно меняющейся среды. Это есть средство активного менеджмента, направленного на максимизацию ценности инвестиционного проекта. Во-вторых, реальные опционы обычно имеет более продолжительный период, в течение которого они могут быть исполнены. Для рыночных опционов время до истечения обычно составляет несколько месяцев, в то время как для реальных опционов оно измеряется в годах. В-третьих, владельцы рыночных опционов не могут воздействовать на курс базисного актива, в то время как ценность инвестиционного проекта может быть увеличена, поскольку реальные опционы проектируются менеджерами компании. 

В разделе 2.2 диссертационной работы проведено исследование методических подходов к оценке реальных опционов. Концептуально показатель чистой текущей стоимости ИП можно представить как сумму показателя NPV, рассчитанного согласно традиционной методике, и ценности заключенных в проекте управленческих опционов, что может быть представлено в виде следующей формулы:
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где NPVexp (Expanded NPV) – расширенная чистая текущая стоимость ИП.      

      NPVtr (Traditional NPV) – чистая текущая стоимость, рассчитанная 

                                                  традиционным методом; 

      ROV (Real Options Value) – ценность реальных опционов.

В мировой литературе по опционному анализу накоплено достаточно большое количество моделей оценки реальных опционов. Однако большая часть моделей предполагает использование сложного математического аппарата, в частности стохастической математики, что затрудняет их использование на практике. Наиболее применимыми являются биномиальный метод и модель Блека-Шоулза. Характеристика указанных методов, а также анализ возможностей их использования представлены в работе. С точки зрения автора, при выполнении анализа инвестиционных проектов, реализуемых в условиях неопределенности, целесообразно придерживаться последовательности, представленной на рис.1.
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Оценка эффективности ИП на основе традиционного подхода

2.1 Прогноз денежных потоков по годам проектного периода.

2.2 Выбор ставки дисконтирования.

2.3 Расчет NPV, IRR, PI, DPBP.

Этап 1

Анализ неопределенности и факторов риска

1.1 Определение типов неопределенности, в условиях которой реализуется проект.

1.2 Идентификация факторов риска.

1.3 Построение матрицы «Неопределенности - Факторы риска»

Этап 3

Оценка риска ИП на основе имитационного моделирования методом Монте-Карло

3.1 Разработка экономико-математической модели (ЭММ) показателя эффективности

      инвестиционного проекта (NPV).

3.2 Анализ чувствительности показателя эффективности ИП (NPV).

3.3 Деление переменных ЭММ на стохастические и детерминированные.

3.4 Построение имитационной модели.

3.5 Выбор типа вероятностного распределения стохастических переменных и

      формирование входных параметров.

3.6 Компьютерная имитация значений стохастических переменных.

3.7 Расчет показателя эффективности для каждого сценария.

3.8 Экономико-статистический анализ результатов имитационного моделирования

3.9 Вывод об уровне риска ИП.

Этап 4

Исследование реальных опционов ИП

4.1 Выявление факторов гибкости инвестиционного проекта. Идентификация реальных

     опционов, их проектирование.

4.2 Оценка реальных опционов (Real Options Value).

Этап 5

Анализ результатов

5.1 Анализ эффективности ИП без учета реальных опционов.

5.2 Вывод об эффективности ИП с учетом ценности реальных опционов.


Рис.1. Алгоритм анализа ИП на основе опционного подхода

Исходным пунктом анализа должна быть идентификация  типов неопределенности и факторов риска. Для повышения наглядности результаты анализа целесообразно представить в виде матрицы «Неопределенности-Факторы риска». Второй этап предполагает оценку эффективности ИП на основе традиционного подхода (расчет показателей NPV, IRR, PI, DPBP). При этом необходимо решить две наиболее сложные задачи – прогноз денежных потоков по годам реализации проекта и расчет ставки дисконтирования. В работе представлена характеристика методов решения отмеченных задач, их преимущества, недостатки, возможность практического использования. Проведенный анализ показал, что применение математических методов и моделей является существенным фактором повышения научного уровня, однако полная математическая формализация экономических задач часто неосуществима вследствие их сложности и качественной новизны. В связи с этим особая роль принадлежит методу экспертных оценок. В результате проведенного исследования установлено, что при расчете нормы дисконта наиболее применимым является метод кумулятивного построения. В работе предложен подход к расчету рисковых премий на основе модифицированного метода экспертных оценок. Алгоритм расчета представлен на рис.2.
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2 Оценка степени важности (значимости) каждого фактора риска

2.1 Ранжирование факторов риска

2.2 Расчет стандартизированных рангов
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2.4 Оценка согласованности мнений экспертов с помощью коэффициента конкордации (W)

2.5 Оценка значимости коэффициента конкордации

3 Оценка уровня факторов риска (в баллах)

4 Расчет интегрального коэффициента

5 Переход от интегрального коэффициента к процентному выражению


Рис.2. Алгоритм расчета рисковых премий

В процессе написания диссертационной работы разработана модель расчета нормы дисконта, позволяющая существенно увеличить скорость выполнения расчетов и исключить возможность возникновения ошибок. 

Третий этап предложенного алгоритма предполагает количественную оценку риска ИП на основе имитационного моделирования методом Монте-Карло. Для потенциального инвестора информация об уровне риска ИП, безусловно, является очень ценной, но не менее важное значение имеет информация о возможности управления риском. Именно с этой точки зрения исследование реальных опционов  представляет особый интерес. Проведенный анализ показал, что в настоящее время отсутствует единый подход к классификации реальных опционов, при этом многие исследователи ограничиваются простым  их перечислением. Однако, с точки зрения диссертанта, разделение  реальных опционов на группы все же необходимо, поскольку обоснованная классификация позволяет четко определить место каждого опциона в их общей системе. На рис.3 представлен авторский вариант классификации. 


Рис.3. Классификация реальных опционов

Заключительным этапом анализа является сравнение результатов эффективности ИП, полученных на основе традиционного подхода, и с учетом ценности реальных опционов. Сравнительный анализ позволяет определить ценность управленческой гибкости.

В третьей главе диссертационной работы «Практическая реализация разработанной методики» проведен анализ двух инвестиционных проектов: «Организация сети сотовой связи третьего поколения» и «Организация интеллектуальной сети связи». Выбор инвестиционных проектов и их подотраслевой принадлежности обусловлен следующими предпосылками: необходимостью интеграции России в мировое информационное пространство, состоянием рынка телекоммуникационных услуг на современном этапе и высоким уровнем риска инвестиционных проектов, предполагающих внедрение инновационных технологий на телекоммуникационных сетях. Ниже представлены результаты практической реализации методики на примере ИП «Организация сети сотовой связи третьего поколения».

В соответствии с предложенным алгоритмом, на первом этапе выполнен анализ неопределенности и факторов риска. Для  рассматриваемого проекта наиболее важными являются такие типы неопределенности, как рыночная, экономическая, организационная и законодательная. Оценка эффективности ИП на основе традиционного подхода показала следующие результаты:

1. Чистая текущая стоимость: NPV = 54 376,79 тыс.$.

2. Индекс доходности: PI = 1,13.

3. Внутренняя норма доходности: IRR = 23,23 %.

4. Срок окупаемости: DPBP = 6,13 лет.

Далее осуществлена оценка риска ИП на основе имитационного моделирования методом Монте-Карло. С этой целью разработана экономико-математическая модель показателя эффективности инвестиционного проекта: 
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где 
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 - количество пользователей UMTS сети i-ой группы,
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 - средний доход от одного пользователя i-ой группы,
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 - эксплуатационные затраты,
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 - платежи по налогам, относимым на финансовые результаты,
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 - платежи по налогу на прибыль,
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 - амортизационные отчисления,
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 - капитальные затраты,

      
[image: image12.wmf]R

 - ставка дисконтирования.

Для выявления факторов, в наибольшей степени влияющих на конечный результат, выполнен анализ чувствительности NPV. При проведении анализа чувствительности осуществлялось изменение факторных переменных модели на фиксированную величину (-15%, -10%, -5%, +5%, +10%, +15%) с последующим выявлением процентного изменения показателя эффективности ИП. Анализ чувствительности показал, что NPV рассматриваемого ИП в наибольшей степени зависит от количества пользователей UMTS сети, ARPU, нормы дисконта, капитальных затрат на оборудование сети и лицензию, что определило их выбор в качестве стохастических переменных для проведения имитации. В результате проведения серии экспериментов получено эмпирическое распределение значений чистого потока денежных средств по годам проектного периода (NCFt) и чистой текущей стоимости самого проекта. Для повышения наглядности и упрощения интерпретации полученных результатов построена гистограмма NPV (см. рис.4). 
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Рис.4. Гистограмма значений NPV 
Проведенный анализ подтвердил гипотезу о нормальности распределения, что позволило использовать для оценки риска ИП показатель среднеквадратического отклонения (
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) и математического ожидания (
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). В соответствии с правилом «трех сигм», значение NPV с вероятностью близкой к единице находится в интервале 
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. В данном случае это правило можно интерпретировать следующим образом:

· с вероятностью 68% можно утверждать, что NPV проекта будет находиться  в интервале (24 602,75; 85 002,03(;

· с вероятностью 95% можно утверждать, что NPV проекта будет находиться в интервале (-5 596,89; 115 201,68(;

· вероятность получить NPV ИП в интервале  (-35 796,53; 145 401,32(  близка к единице.

Анализ таких статистических показателей, как коэффициент асимметрии и эксцесс показал, что распределение NPV имеет более плоскую вершину по сравнению с кривой нормального распределения (эксцесс равен - 0,05), а само оно смещено вправо (коэффициент асимметрии равен 0,16), то есть является правосторонним. Это означает, что получение NPV высокого уровня более вероятно, чем низкого и является положительным фактором при оценке риска проекта. 

При наличии изменяющихся факторов внешнего окружения  методика определения направлений деятельности при наступлении того или иного варианта развития событий имеет существенную ценность. Для оценки эффективности и расширения возможностей проекта были запроектированы следующие реальные опционы:

1. опцион на расширение зоны обслуживания UMTS сети (RO_Expand_z); 

2. опцион на предоставление другого набора услуг (RO_Swt_s);

3. опцион на расширение номенклатуры предоставляемых услуг (RO_Expand_ns);

4. опцион на изменение технологии (RO_Swt_tech);

5. опцион на сокращение масштаба проекта (RO_Cntr). 

Опцион на расширение зоны обслуживания сети предполагает увеличение зоны покрытия, что в свою очередь, приведет к получению дополнительных доходов за счет привлечения новых пользователей, а также росту уровня потребления существующих. Учитывая возможность изменения предпочтений пользователей, возможность изменения объема спроса на услуги сети, можно предположить, что опцион переключения (точнее опцион на предоставление другого набора услуг) имеет существенную ценность. При оптимистическом сценарии развития событий нет необходимости изменять номенклатуру предоставляемых услуг, поскольку это связано с дополнительными затратами. В этом случае можно воспользоваться опционом на расширение номенклатуры услуг. При неблагоприятном сценарии развития событий компания может воспользоваться опционом на сокращение масштаба проекта, вернув часть оборудования поставщику и обеспечив себе тем самым определенные компенсирующие выплаты. Дополнительную привлекательность инвестиционному проекту может придать реальный опцион на изменение технологии. С организационно-технической точки зрения, это означает обновление программного обеспечения, переход на более новый Release. Расчет ценности реальных опционов выполнен на основе биномиального подхода. 

Биномиальный метод предполагает поэтапное выполнение расчетов. Прежде всего, рассчитываются фактор роста (u) и фактор снижения (d). Фактор роста определяется по следующей формуле:
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где e – основание натурального логарифма;
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 (stepping time) - время шага (см. формула 4).
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где T (time to expiration) – срок исполнения опциона;

      N (Number of steps) – число шагов в биномиальной решетке. 

Фактор снижения – величина обратно пропорциональная фактору роста:
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Поскольку при переходе от одного звена биномиального дерева к другому риск  проекта меняется, вместе с ним должна корректироваться и ставка дисконтирования. Однако обосновывать переменные нормы дисконта для каждого звена биномиального дерева было бы слишком сложной задачей, с практической точки зрения, поэтому прибегают к использованию риск-нейтральных вероятностей:
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где Rf – безрисковая ставка,

      Pu, Pd  - риск-нейтральные вероятности.

Далее для каждого опциона рассчитываются корректирующие коэффициенты (Kкор), отражающие изменение денежных потоков и, следовательно, ценности ИП при их исполнении. 
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 - чистый поток денег базового сценария ИП,
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NCF

 - чистый поток денег при исполнении реального опциона.

Исходные данные и результат расчетов представлены на рис.5. 
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Рис.5. Расчет ценности реальных опционов ИП

На основе значений рассчитанных коэффициентов (u, d) и NPV проекта построена базисная решетка (см. рис.6). 
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Рис.6. Базисная решетка

Для того чтобы понять, какое влияние могут оказать те или иные решения на результат проекта с помощью метода обратной индукции построена опционная решетка (см. рис.7).

      [image: image28.png]G| 745610 197,00]
£ [F305L,5)
o[ Twma G| s
o1 Zemsas Fa| Zemm
o[ 5| wmma & Tuws)
5[ mae] D] Tewas F3| e
ar[mas [ BT 5] Twa G| s
(2 I S W Fa| _ma
2 W G & 75
pa 570 [ Y
3 T G| _aea
Fo| _amad
o amea





Рис.7. Опционная биномиальная решетка

В соответствии с подходом обратной индукции, сперва выполняется оценка завершающих узлов решетки, а затем, двигаясь справа налево, оцениваются промежуточные  узлы. Для принятия решения об исполнении того или иного опциона в каждом узле биномиальной решетки (A1-G7) рассматривается, какое из решений является наиболее выгодным:

· не исполнять реальные опционы, оставляя их открытыми (Open);

· исполнить опцион на расширение зоны обслуживания сети (RO_Expand_zone);

· исполнить опцион на расширение номенклатуры услуг (RO_Expand_ns);

· исполнить опцион на предоставление другого набора услуг (RO_Swt_s);

· исполнить опцион на изменение технологии (RO_Swt_tech);

· исполнить опцион на сокращение масштаба проекта (RO_Cntr).

Цены исполнения реальных опционов (Pstr) представлены на рис.5. Рассчитав эффективность инвестиционного проекта с учетом реальных опционов, и, отняв от неё базисное значение NPV, получим ценность реальных опционов. Для повышения наглядности и упрощения интерпретации полученных результатов построена решетка решений (см. рис.8). 
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Рис.8. Решетка решений

Из проведенных расчетов видно, что присутствие в проекте реальных опционов позволяет повысить его привлекательность на 49 087,97 тыс.$., что составляет 90,27% от значения базового показателя эффективности. Расширенная чистая текущая стоимость (NPVexp) равна 103 464,76 тыс.$. Таким образом, выявление реальных опционов и их оценка является для инвестора дополнительным стимулом к принятию проекта. В целом можно сказать, что опционный подход может рассматриваться в качестве адекватного механизма оценки инвестиционных проектов в условиях неопределенности, что является вполне логичным этапом развития инвестиционного анализа и свидетельствует о расширении знаний о функционировании экономических систем. 

ОСНОВНЫЕ ВЫВОДЫ ДИССЕРТАЦИОННОГО ИССЛЕДОВАНИЯ

1. Для модернизации материально-технической базы организаций связи требуется значительный объем инвестиций, превышающий реальные возможности национальной администрации и региональных операторов. Поэтому задача привлечения инвестиций в телекоммуникационный комплекс России является очень важной. 

2. Одной из причин, останавливающих потенциальных инвесторов, является то, что предоставляемые им инвестиционные предложения не содержат убедительных обоснований эффективности. Существующая в отрасли связи методика оценки экономической эффективности часто недооценивает реальную стоимость инвестиционных проектов, так как не учитывает стратегические перспективы развития бизнеса. Таким образом, из оценки проекта исключается ценность управленческой гибкости, то есть способность менеджеров принимать в будущем решения, адекватные складывающейся ситуации. 

3. С целью совершенствования существующей методики оценки экономической эффективности модернизации материально-технической базы организаций связи в диссертационной работе предложено использовать концепцию реальных опционов. Она позволяет количественно оценить имеющиеся в проекте возможности и включить их в оценку эффективности инвестиционного проекта. 

4. Дополнительным преимуществом опционного подхода является тот факт, что помимо более адекватного значения показателя эффективности проекта, менеджеры получают ряд обоснованных рекомендаций по действиям в тех или иных условиях в будущем. Анализ реальных опционов можно рассматривать не только как подход к оценке эффективности, но и как способ управления риском.

5. Предложенная  в диссертации методика может быть использована не только в теоретических исследованиях, но и в практическом анализе. Дальнейшее развитие полученных в работе результатов может способствовать повышению обоснованности принятия инвестиционных решений. 
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