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ПРОБЛЕМА ОЦЕНКИ КАПИТАЛОВЛОЖЕНИЙ В УСЛОВИЯХ НЕОПРЕДЕЛЕННОСТИ

Новая экономика определяет новые условия для веде​ния бизнеса. Основным из всех условий является неопреде​ленность, которая блокирует полезность устоявшихся мо​делей управления инвестициями. Фактически, с глобальным изменением типа существующей экономики, фирмы, предприниматели, аналитики и научные работники все чаще сталкиваются с тем фактом, что «старые» методики про​гнозирования и оценки уже не дают столь точных результа​тов относительно состояния бизнеса и его окружения. Та​ким образом, всем заинтересованным лицам необходима новая методика или теория, которая решит проблему нео​пределенности. Можно сказать, что менеджерам необходим новый стратегический подход или инструмент для форми​рования и внедрения бизнес стратегий в условиях новой экономики. Фактически, традиционные методы оценки капитало​вложений не в состоянии привлечь к оценке стратегичес​кие аспекты и операционную гибкость. Методы дисконти​рованных денежных потоков, основой которых является чистая приведенная стоимость, предполагают однозначные прогнозы относительно будущих денежных потоков и пас​сивность менеджмента в будущем. То есть, после составле​ния прогноза, менеджмент компаний работает не более чем по плану. Несмотря на несостоятельность традиционных] методов оценки капиталовложений, менеджеры продолжают их использовать и все чаще сталкиваются с тем фактом, что они принимают к исполнению проекты, дисконтирован​ная стоимость которых отрицательна. Из этого можно сде​лать два вывода:

Показатели традиционных методов уже не играют оп​ределяющей роли, а решения менеджеров становятся ин​туитивными;

Традиционные методы недооценивают реальную стоимость инвестиционных проектов; иначе, менеджеры бы не принимали к исполнению проекты с отрицательной; дисконтированной стоимостью.

В реальности, которая характеризуется в первую оче​редь изменениями, неопределенность и конкурентная борьба переопределяет плановые показатели, которые были разработаны ранее. По мере того, как появляется новая информация и исчезает неопределенность в отношении будущих рыночных условий, у руководства компании появляется возможность скорректировать свой операционную стратегию таким образом, чтобы лучше использовать благоприятные альтернативы и уменьшить убытки или потери от проектов, которые оказались бесперспективными. Например, менеджмент может отложить, расширить, сократить, закрыть проект или еще каким-то образом повлиять на него на различных стадиях его внедрения.

Такая управленческая гибкость очень тесно связана с такими финансовыми инструментами, как опционы. Опцион — это ценная бумага, которая дает возможность держателю, но не обязывает его, купить или продать оп​ределенный актив по ранее определенной цене до мо​мента истечения срока исполнения опциона. В самом определении опциона заложена асимметричность этой цен​ной бумаги: владелец опциона вправе использовать свой опцион, но в неблагоприятных условиях никто не может заставить держателя сделать это. То есть, фактически, максимальные потери, которые может понести держа​тель опциона — это стоимость опциона.

Как и в случае с финансовыми опционами, управлен​ческая гибкость корректировать будущие действия в от​вет на изменение рыночных условий или конкурентную борьбу, увеличивает альтернативную стоимость проекта путем увеличения потенциала будущих доходов и умень​шения возможности появления будущих убытков. Сама же управленческая гибкость определяется наличием в проекте так называемых реальных опционов.

В результате, модель опционного подхода к оценке ка​питаловложений говорит о следующем: традиционные мо​дели оценки капиталовложений недооценивают стоимость инвестиционных проектов, так как они не в состоянии учитывать управленческую гибкость, которая возникает при разрешении неопределенности; менеджерам необхо​дим новый метод, который мог бы учитывает эту управ​ленческую гибкость; метод реальных опционов, который основывается на финансовой теории опционов, позво​ляет учитывать управленческую гибкость, так как основ​ной характеристикой опциона является возможность его неисполнения. Если провести параллель между опциона​ми и управленческими решениями, то возможность ис​полнения или неисполнения опциона идентична возмож​ности принятия или непринятия того или иного реше​ния.

При использовании опционного подхода, инвестици​онный проект может содержать в себе различные виды Рольных опционов. Например, возможность отложить строительство завода на один год может рассматривать-' как Реальный опцион задержки. Ценность этого опциона состоит в том, что у менеджмента есть целый год для того, чтобы посмотреть каким образом может разре​шиться неопределенность относительно рыночных усло​вий и скорректировать свои решения в соответствии с новыми условиями. Естественно, что такой реальный опцион задержки привносит определенную ценность в общую стоимость инвестиционного проекта.

Фактически, новый подход к оценке капиталовложе​ний в условиях неопределенности использует знания финансовой теории в области оценки опционов. Каждый реальный опцион, содержащийся в инвестиционном про​екте, влияет на стоимость самого проекта, но традици​онный метод дисконтированных денежных потоков не учитывает стоимость реальных опционов. Таким образом, при оценке капиталовложений в условиях неопределен​ности менеджерам предпочтительнее использовать рас​ширенную модель чистой приведенной стоимости (ЧПС):

Расширенная ЧПС = Традиционная ЧПС + «премия опциона»

Используя метод расширенной ЧПС, менеджмент сможет объяснить почему традиционные методы недо​оценивают стоимость проекта и почему менеджеры ин​туитивно принимают к исполнению проекты, ЧПС кото​рых отрицательна. Кроме того, при использовании ново​го метода у менеджеров появляется возможность количе​ственно определить стоимость управленческой гибкости.

