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Раздел 1. Организационно-методический
1.1 Место курса в образовательной программе.

Курс «Алгоритмы реальных опционов и оценка эффективности инвестиционных решений» относится к профессиональному циклу дисциплин по выбору (вариативная часть) программы магистерской подготовки по направлению 080300.68 « Финансы и кредит» профиля «Прикладные корпоративные финансы».  

Содержание курса является логическим продолжением содержания курсов «Теория портфеля», «Разработка и оценка эффективности инвестиционного проекта. Корпоративное и проектное финансирование» и служит основой для освоения курсов «Оценка бизнеса, слияния и поглощения», «Управление ценностью компании».
1.2. Цели курса.
Основной целью курса является достижение следующих образовательных результатов: 


Студент должен: 

знать 
- современные прогрессивные методы и технологии стратегической оценки инвестиционных и финансовых альтернатив в корпорации;
· хорошо понимать достоинства и недостатки метода реальных опционов для оценки стратегической ценности компании и ее инвестиционных проектов;
уметь 
-сопоставлять стратегические альтернативы с использованием реальных опционов на стороне активов и на стороне обязательств и собственного капитала;
- объективно и на современном уровне оценивать бизнес в целом методом реальных опционов;
- владеть навыками оценки реальных опционов методами Кокса-Росса-Рубинштейна, Блека—Шольца, понимать роль риска и неопределенности в принятии решений.
1.3. Формируемые компетенции.

По окончании изучения курса «Алгоритмы реальных опционов и 

оценка эффективности инвестиционных решений» у студента должны быть сформированы следующие компетенции: 
общекультурные

- способность совершенствовать и развивать свой интеллектуальный, общекультурный и профессиональный уровень (ОК-1);

- способность принимать организационно-управленческие решения, оценивать их последствия и готов нести за них ответственность (ОК-4);


профессиональные
- способностью владеть методами аналитической работы, связанными с финансовыми аспектами деятельности коммерческих и некоммерческих организаций различных организационно-правовых форм, в том числе финансово-кредитных (ПК-1);

- способность анализировать и использовать различные источники информации для проведения финансово-экономических расчетов (ПК-2);

- способность провести анализ и дать оценку существующих финансово-экономических рисков, составить и обосновать прогноз динамики основных финансово-экономических показателей на микро-, макро-, мезоуровне (ПК-4).
Итоговый контроль. 
Для контроля усвоения данного курса учебным планом  предусмотрен зачет, который проводится в письменной форме.
Текущий контроль. 
В процессе изучения курса выполняется два промежуточных контрольных задания, представляющих собой развернутые письменные ответы на задания по кейсам (конкретным практическим ситуациям), выданным преподавателем.
Выполнение всех заданий является обязательным для всех студентов. Студенты, не выполнившие в полном объеме все эти задания, не допускаются к сдаче зачета 

Шкала перевода оценки знаний по 100-балльной системе в

эквивалент пятибалльной системы 

	    Баллы по 100-балльной системе
	Пятибалльная система оценки

	85-100 баллов
	Отлично (зачет)

	70-84 баллов
	Хорошо (зачет)

	52-69 баллов
	Удовлетворительно (зачет)

	51 балл и ниже
	Неудовлетворительно (незачет)


Раздел 2. Содержание курса

2.1. Организационно-методические данные курса.

	                                  Вид работы


	Трудоемкость

(академ. часов/з.е.)

	Общая трудоемкость
	36/1

	Аудиторная работа
	12

	Лекции 

Практические занятия (ПЗ)
	4

8

	Самостоятельная работа
	24

	Подготовка к выполнению тестовых заданий

Самоподготовка (самостоятельное изучение разделов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.д.
	24

	Итоговый контроль: 
	зачет


2.2. Тематический план курса

	Наименование

разделов и тем


	Очно-заочная форма обучения

	
	Количество часов

	
	Лекции


	Практи-

ческие

занятия
	Самосто-

ятельная

работа
	Всего

часов

по теме



	Тема 1 
Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF.
	
	2
	4
	6

	Тема 2. Общие сведения об опционах и их ценообразовании.
	
	2
	2
	4

	Тема 3. 
Реальные опционы на стороне активов, их виды.
	1
	1
	2
	4

	Тема 4. Собственный капитал компании как реальный опцион CALL.
	1
	1
	4
	6

	Тема 5. Подразумеваемые опционы на стороне обязательств
	
	
	4
	4

	Тема 6. Практические аспекты оценки реальных опционов
	1
	1
	4
	6

	Тема 7. Условия применения и ограничения метода реальных опционов
	1
	1
	4
	6

	Итого
	4
	8
	24
	36/1


2.3. Содержание курса.
Тема 1.
Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF. Риск как фактор ценности. Управленческая гибкость и перспективы роста как объекты оценки. Экономическая и стратегическая ценность проекта и бизнеса. Разбор и обсуждение кейса «Китеж-мебель».

Тема 2.
Общие сведения об опционах и их ценообразовании. Понятие опциона. Европейский и американский опционы. Опцион на опцион: последовательный и параллельный варианты. Сделки с опционами на финансовых рынках. Базовые опционные стратегии. Комбинированные опционные стратегии. Премия по опциону, временная и внутренняя ценность. Принцип оценки опциона методом простого биномиального дерева. Многостадийное биномиальное дерево. Основные параметры, от которых зависит премия по опциону: вид опциона, цена «спот», цена «страйк», риск, срок до исполнения, безрисковая ставка, дивиденд. 

Тема 3. 
Реальные опционы на стороне активов, их виды. Параллель между финансовыми и реальными опционами. Опцион на выход из бизнеса. Опцион на расширение и тиражирование опыта. Опцион на отсрочку. Опцион на переключение. Опцион на стадийность, временную остановку и продолжение. Комплексный и «радужный» опционы. Ценность коммерческой информации. Опционные методы мотивации менеджмента, их преимущества и недостатки.

Тема 4.
Собственный капитал компании как реальный опцион CALL. Драйверы ценности бизнеса как реального опциона. Опционный подход к оценке бизнеса: когда уместно его применение?

Тема 5. 
Подразумеваемые опционы на стороне обязательств. Мезонинные формы финансирования: конвертируемые облигации, облигации с варрантами. Структура капитала и трансферт ценности от кредитора к собственнику. Структурные формы финансирования (проектное финансирование, LBO), их анализ с позиции теории опционов.

Тема 6. 
Практические аспекты оценки реальных опционов. Метод DTA, его недостатки. Метод биномиального дерева (метод Кокса-Рубинштейна). Многостадийный анализ и риск-нейтральный подход. Условные (риск-нейтральные) вероятности. Репликативный портфель. Применение модели Блека-Шольца для оценки реальных опционов (пример крупного международного проекта). Теорема о паритете опционов CALL и PUT и ее использование в оценке реальных опционов.

Тема 7. 
Реальны ли реальные опционы? Проблемы применения модели Блека-Шольца. Недостатки и достоинства реальных опционов для использования на практике. Условия применения реальных опционов в анализе проектов и бизнеса. Проблемы внедрения. Реальные опционы как философия принятия стратегических решений и как технология оценки.

2.4. Самостоятельная работа студентов
Виды самостоятельной внеаудиторной работы:  домашние контрольные работы, (самостоятельное изучение разделов курсов, повторение лекционного материала и материала учебников, подготовка к практическим занятиям, текущему контролю и т.п.)

Работа с кейсом.

(Особенностью курса является то, что в нем рассматриваются комплексные сквозные примеры, относящиеся ко всем разделам). 

Раздел 3. Учебно-методическое обеспечение курса
3.2. Список вопросов для подготовки к зачету.
Проблемы традиционного анализа проектов по методу DCF. 
Риск как фактор ценности. 
Управленческая гибкость и перспективы роста как объекты оценки. 
Экономическая и стратегическая ценность проекта и бизнеса. 
Общие сведения об опционах и их ценообразовании. Европейский и американский опционы.
Опцион на опцион: последовательный и параллельный варианты. 
Сделки с опционами на финансовых рынках. 
Базовые опционные стратегии. Комбинированные опционные стратегии. 
Премия по опциону, временная и внутренняя ценность. 
Принцип оценки опциона методом простого биномиального дерева. 

Многостадийное биномиальное дерево. 
Основные параметры, от которых зависит премия по опциону. 

Реальные опционы на стороне активов, их виды. 
Параллель между финансовыми и реальными опционами. 
Опцион на выход из бизнеса. Опцион на расширение и тиражирование опыта. 

Опцион на отсрочку. Опцион на переключение. 
Опцион на стадийность, временную остановку и продолжение.
 Комплексный и «радужный» опционы.
 Ценность коммерческой информации.
 Опционные методы мотивации менеджмента, их преимущества и недостатки.

Собственный капитал компании как реальный опцион CALL. 
Драйверы ценности бизнеса как реального опциона. 
Опционный подход к оценке бизнеса: когда уместно его применение?

Подразумеваемые опционы на стороне обязательств. 
Мезонинные формы финансирования: конвертируемые облигации, облигации с варрантами.

Структура капитала и трансферт ценности от кредитора к собственнику. 
Структурные формы финансирования (проектное финансирование, LBO), их анализ.

Практические аспекты оценки реальных опционов. 
Метод DTA, его недостатки. Метод биномиального дерева (метод Кокса-Рубинштейна). 
Многостадийный анализ и риск-нейтральный подход. 
Условные (риск-нейтральные) вероятности. Репликативный портфель. 
Применение модели Блека-Шольца для оценки реальных опционов.

Теорема о паритете опционов CALL и PUT и ее использование в оценке реальных опционов.

Проблемы применения модели Блека-Шольца.

Недостатки и достоинства реальных опционов для использования на практике. 
Условия применения реальных опционов в анализе проектов и бизнеса. Проблемы внедрения.

Реальные опционы как философия принятия стратегических решений и как технология оценки.

3.3.Список рекомендуемой основной и дополнительной литературы.
Основная литература:
1. Лобанова Е.Н. Корпоративный финансовый менеджмент: Учебно-практическое пособие — М. Юрайт, 2014.
2. Никитушкина И., Макарова С., Студников С. Корпоративные финансы. Практикум: Учебное пособие — М. Юрайт; 2014.
3. Брейли Р., Майерс С. Принципы корпоративных финансов — М.: Изд. «Олимп-Бизнес»; 2014.
4. Лимитовский М.А. Инвестиционные проекты и реальные опционы на развивающихся рынках 4-е изд. М.: «Издательство Юрайт», 2008.
5. Лимитовский М.А., Современные технологии обоснования инвестиционных и финансовых решений, М., ВШФМ, 2008.
6. Бирман Г., Шмидт С. Экономический анализ капиталовложений  – М.: «ЮНИТИ», 2004.
7. Бухвалов А.В., 2004. Реальные опционы в менеджменте: классификация и приложения // Российский журнал менеджмента. № 2; С. 27–56.
Дополнительная литература:
1. K. H. Erickson «Corporate Finance Formulas: A Simple Introduction»  (Mar 22, 2014).

2. Eugene F. Brigham, Joel F. Houston. Fundamentals of Financial Management, Concise Edition. South-Western Cengage Learning (Jan 1, 2014).

3. Теплова Т. Корпоративные финансы. Учебник. — М.: Юрайт, 2014.

4. Ковалев В., Ковалев Вит. Корпоративные финансы и учет. Понятия, алгоритмы, показатели. М.: Проспект, 2014. 

5. Пименов Н. Управление финансовыми рисками в системе экономической безопасности. М.:  Юрайт, 2013.

6. Шимко П. Международный финансовый менеджмент. Учебник и практикум. — М.: Юрайт, 2014.

7. Copeland T., Antikarov V. 2005. Real Options: A Practitioner’s Guide. Texere: N. Y. 

8. Dixit A. K., Pindyck R. S. 2007. Investment under Uncertainty. Princeton University Press: Princeton, MA.
9. Pereiro L., 2002. Valuation of Companies in Emerging Markets – Wiley: N.-Y.

10. Shockley R. 2007 An Applied Course in Real Option Valuation – Thomson, N –Y.
Раздел 4. Материально-техническое обеспечение курса
4.1. Для организации занятий по учебному курсу необходимо следующее оборудование:

— стандартный учебный класс с возможностью использования компьютерной техники.

— презентационное оборудование: компьютер, проектор, экран.

4.2. Технические и электронные средства обучения и контроля знаний студентов.


— Раздаточный материал.


— Электронные версии учебных материалов.

