Применение реальных опционов и деревьев решений при оценке многостадийных инвестиционных проектов
Петренева Екатерина Андреевна
Аспирант
Московский государственный университет имени М.В.Ломоносова, 
экономический факультет, Москва, Россия
E–mail:petrenevaea@gmail.com
В настоящее время актуальным является повышение обоснованности управленческих решений на уровне фирмы. При оценке проектов, характеризующихся высокой степенью неопределенности, необходимо учитывать возможность изменения решения в соответствии с новой информацией, так называемую «управленческую гибкость
Возможность изменения решений характерна для инновационных проектов и проектов инвестирования НИОКР. Ее необходимо учитывать, например, при оценке компаний, работающих в области информационных технологий и биотехнологий. 
Существует несколько способов оценки гибкости, таких, как метод оценки реальных опционов и метод анализа дерева решений. Метод оценки реальных опционов предполагает использование логики оценки финансовых опционов. Многостадийные инвестиционные проекты оцениваются по аналогии с составными реальными опционами. 
«Подход оценки гибкости, основанный на анализе дерева решений, предполагает дисконтирование денежных потоков, скорректированный на полученную новую информацию». [3,20]

«Теоретически опционный подход имеет преимущества по сравнению с методом анализа дерева решений. Метод оценки реальных опционов применяется при анализе инвестиционных решений в том случае, когда доход от того или иного проекта зависит от цен на товар, которые являются наблюдаемыми» [3,21].
При оценке уникальных проектов, не имеющих аналогов и характеризующейся высокой степенью неопределенности, целесообразным является использование экспертных оценок. В таких ситуациях возможно использование нечеткого моделирования. «История нечетких множеств начинается с 1965 года, когда профессор Заде (Zadeh) из Калифорнийского университета в Беркли опубликовал  основополагающую статью «Fuzzy sets» в журнале  «Информация и контроль» («Information and control»)» [4, 20]. В основе понятия нечеткого множества  «…лежит представление о том, что составляющие данное множество элементы, обладающие общим свойством, могут обладать этим свойством в различной степени и, следовательно, принадлежать к данному множеству с различной степенью» [2,  30].
Автором был предложен алгоритм оценки проектов, характеризующихся гибкостью, при помощи деревьев решений с использованием нечеткой логики. Также был проведен сравнительный анализ метода оценки реальных опционов и метода анализа нечетких деревьев решений и были рассмотрены возможности использования данных методов в российской практике. 
Были получены следующие выводы:
1. Необходимым условием для использования модели реальных опционов является возможность определения исходных параметров оценки, в частности дисперсии доходности денежных потоков. 
2.Подход нечетких множеств и нечетких деревьев решений стоит использовать при наличии экспертных оценок. Для интервальных прогнозов стоит применять трапециевидные нечеткие числа.  При использовании методологии нечетких чисел растет субъективность оценки. Определение ценности проекта может осложняться проблемой сравнения нечетких чисел.

3. Нечеткие множества позволяют учитывать интуитивные предположения и субъективные ожидания. Нечеткие модели стоит применять при оценке уникальных проектов, так как в этом случае невозможно собрать статистические данные, необходимые для корректного использования модели оценки реальных опционов.   К уникальным проектам можно отнести разработку принципиально новых продуктов  и технологий. Очень часто для таких новых товаров приходится создавать новые рынки.

4. Стоит заметить, включение дополнительных источников неопределенности  повышает реалистичность моделей оеценки, но при этом  сложнее становится интерпретировать результаты оценки. При использовании имитационной модели увеличение количества стадий проекта, так же, как и ввод неопределенности инвестиций, повышает дисперсию результата. При использовании нечетких деревьев  это приводит к росту числа элементов, входящих в нечеткое число, а также к проблеме сравнения нечетких чисел. 
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