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АННОТАЦИЯ
Анализируется метод сценариев, применяемый при оценке эффективности инвестиционных проектов и оценке стоимости имущества и бизнеса в условиях неопределенности. Показывается, что для корректного применения этого метода необходим чрезмерно большой объем информации о неопределенных денежных потоках, а в ряде случаев даже при наличии такой информации он приводит к неправильному результату.
С.А. Смоляк
Плюсы и минусы метода сценариев

При оценке эффективности инвестиционных проектов и оценке стоимости имущества нередко применяется (и даже был рекомендован в нормативном документе [
] и монографии [
]) так называемый метод сценариев. Суть его в следующем. В условиях, когда денежные потоки, связанные с реализацией проекта (или использованием имущества), являются неопределенными, предлагается рассчитать некоторое число реализаций этих денежных потоков, отвечающих тем или иным сценариям, и, агрегируя тем или иным способом полученные результаты, получить обобщающую оценку эффективности проекта (стоимости имущества). Ниже мы рассмотрим преимущества и недостатки такого метода.

Вначале рассмотрим задачу оценки эффективности одношаговых проектов. Эти проекты требуют некоторых начальных затрат К, после чего на следующем, последнем (он же первый) шаге дают неопределенный чистый доход (т.е. разность между денежными поступлениями и расходами) Д.

Допустим теперь, что доход Д — случайная величина, имеющая известное дискретное распределение. Здесь можно рассмотреть все возможные сценарии реализации проекта и даже указать вероятность каждого из них. Традиционно в этой ситуации можно поступить двояко:

1) найти математическое ожидание случайного дохода М[Д], дисконтировать его к начальному шагу и оценить ожидаемый эффект как разность между полученным дисконтированным доходом и начальными инвестициями;

2) для каждого сценария дисконтировать соответствующий доход к начальному шагу, вычесть из полученной величины начальные инвестиции и затем усреднить полученные разности — возможные эффекты проекта, принимая в качестве весов вероятности соответствующих сценариев.

Нетрудно видеть, что оба способа здесь дают тождественные результаты. Какую же новую информацию дает метод сценариев? Обычно на этот вопрос отвечают так: этот метод дает информацию о разбросе (дисперсии) возможного эффекта. Несомненно, это так, однако что делать с такой информацией? На этот вопрос есть уже два ответа: а) ничего не делать, ибо эта информация лишняя, ненужная, и б) скорректировать величину ожидаемого эффекта, уменьшая его тем больше, чем больше разброс эффекта.

По нашему мнению, второй ответ неверен. Попробуем это разъяснить. Мы рассматриваем инвестора как субъекта, ведущего себя экономически рационально, т.е. оптимизирующего свою целевую функцию. В условиях вероятностной неопределенности она имеет вид математического ожидания некоторой функции полезности u, аргумент которой характеризует будущее финансовое положение инвестора (например, стоимость его собственного капитала). Ясно, что если такая функция полезности выпукла вверх (что характерно для “осторожных” инвесторов), то большие колебания аргумента вокруг среднего значения будут уменьшать ее математическое ожидание. Казалось бы, с этих позиций требование уменьшать эффект проекта при больших колебаниях дохода вполне оправданно. Однако не всё так просто, причем по трем совершенно разным причинам! 

1. А кто сказал, что определять эффект проекта надо, ориентируясь на математические ожидания его чистых доходов? Во всяком случае такое требование не записано ни в одном из нормативно-методических документов. Ясно, что эффект проекта при указанных условиях надо было бы уменьшить по сравнению с его математическим ожиданием, однако пока никто и никогда в расчетах эффективности не ориентируется именно на это математическое ожидание (рассчитанное по правилам теории вероятностей).

2. Предположим вначале, что доход Д рассматриваемого проекта — детерминированный. Тогда в ситуации “без проекта” будущее финансовое положение инвестора будет соответствовать какому-то одному значению аргумента функции полезности, например, x, тогда как в ситуации “с проектом” — другому детерминированному значению этого аргумента, скажем, y. Таким образом, реализация проекта изменит целевую функцию инвестора на величину u(y)-u(x). Посмотрим теперь, какую сумму должен получить инвестор на начальном шаге, чтобы его функция полезности изменилась ровно на ту же величину. Эта сумма — “нынешний” (present) эквивалент будущего дохода и будет эффектом проекта. Простые модели, на которых мы сейчас останавливаться не будем, показывают, что при нелинейной функции полезности так исчисленный эффект НИКОГДА не будет совпадать с “обычным” (т.е. с дисконтированной по правильно выбранной ставке дисконта суммой чистых доходов проекта). Однако, если рассматриваемый проект мал по сравнению с “остальной” деятельностью инвестора, то расхождение будет малой величиной более высокого порядка. Таким образом, оценка возможного эффекта проекта “обычным способом” уже предполагает, что проект мал по сравнению с “остальной” деятельностью инвестора. Но тогда, если доход Д случайный, то его колебания относительно своего математического ожидания должны быть малы по сравнению с этой деятельностью, а в этом случае нелинейность функции полезности уже не играет роли, изменяя ожидаемый эффект на малую более высокого порядка.

3. Довод, что неопределенность денежных потоков увеличивает разброс значений целевой функции, неявно подразумевает, что “без проекта” будущее финансовое положение инвестора будет детерминированным, а “с проектом” — становится “размытым”. На самом деле “без проекта” инвестор будет вести иную деятельность, скажем, вкладывать средства в производство других товаров или в финансовые инструменты. Но эта деятельность также дает неопределенные доходы и потому финансовое положение инвестора “без проекта” будет неопределенным. Вложение части средств в проект приведет к тому, что часть неопределенности, связанная с “прочей” деятельностью, уменьшится (из-за уменьшения объемов этой деятельности), зато добавится неопределенность доходов от проекта. При этом нет никаких оснований считать, что в итоге разброс финальных показателей финансового состояния инвестора станет больше, из-за чего эффективность проекта следует уменьшить.

Казалось бы, изложенные соображения показывают, что необходимости в рассмотрении различных сценариев реализации проекта нет, и для оценки эффективности можно использовать первый способ. Однако и этот ответ не вполне корректен! Дело в том, что, как мы видели, оценка эффективности проекта отражает его влияние на целевую функцию инвестора. Однако на практике ни этой целевой функции, ни параметров “остальной” деятельности инвестора оценщик не знает. Поэтому он может лишь предполагать, что проект мал по сравнению с “остальной” деятельностью инвестора. И вот тогда рассмотрение отдельных сценариев поможет ему выявить сценарии, при которых финансовое положение инвестора ухудшается наиболее сильно. Именно эти “подозрительные” сценарии оценщик должен “предъявить” инвестору с тем, чтобы тот оценил сам, насколько они приемлемы для него, не приведут ли они действительно к плохим финансовым последствиям. Например, может оказаться, что на следующем шаге чистый доход проекта Д будет большой отрицательной величиной. Однако на этом шаге может ожидаться получение еще больших положительных доходов от “прочей” деятельности, либо, наоборот, уплата очень большого ранее образовавшегося долга. Естественно, что реакция инвестора в этих случаях будет различной (и необъяснимой для оценщика, оценивающего проект “локально”, в отрыве от всей деятельности инвестора). Заметим, кстати, что даже во втором случае инвестору вовсе не обязательно отказываться от проекта, если его ожидаемый эффект положителен. Например, он может предусмотреть какое-то страхование на случай возникновения подобного сценария или оговорить в соответствующем договоре с заимодавцем возможность более позднего погашения своего долга в этом случае.

Другими словами, в рассматриваемой ситуации рассмотрение отдельных сценариев нужно не столько оценщику проекта, сколько самому инвестору, не желающему раскрывать перед оценщиком планы своей “остальной” деятельности. 

Применительно к оценке стоимости имущества ситуация совершенно аналогичная. Аналогом одношагового проекта здесь может быть, скажем, покупка незавершенного строительством объекта, его достройка и последующая продажа (по неопределенной цене). Рыночная стоимость “незавершенки” здесь будет определяться как дисконтированный чистый доход от достройки и продажи объекта (т.е. при покупке ее по рыночной стоимости ожидаемый эффект такого проекта будет равен нулю). Большой разброс возможных цен продажи достроенного объекта не является здесь основанием для уменьшения рыночной стоимости “незавершенки”, и оценщики имущества, в отличие от оценщиков проектов, это хорошо понимают. К тому же здесь совершенно ясно, что покупать незавершенный объект будет тот, кто имеет достаточно средств для последующей его достройки (в этом смысле проект покупки, достройки и последующей продажи объекта можно, хотя и с некоторой долей условности, считать малым по отношению к остальной деятельности покупателя).

С применением метода сценариев связаны и иные трудности. Рассмотренные выше ситуации, когда распределение будущих доходов проекта известно, встречаются довольно редко. Откуда можно взять необходимые для расчетов вероятностные распределения?

Чаще всего, задавая вероятности тех или иных событий, оценщики ссылаются на статистику. Такая статистика, пригодная для обоснованного установления вероятностей, действительно есть, но относится она только к массовым событиям типа стихийных бедствий или отказов оборудования. Применительно же к уникальным, неповторяющимся событиям затруднительно даже ввести само понятие вероятности, а тем более оценить эти вероятности (о соответствующих сложностях, возникающих при оценке вероятности дождя послезавтра хорошо и подробно рассказано в учебнике Тутубалина [
]). Против этого могут возразить, что операции купли-продажи акций носят массовый характер, и статистика цен соответствующих сделок позволяет оценить вероятности колебаний курсов различных акций. Возможно, это действительно так, но только в краткосрочной перспективе. При оценке эффективности инвестиционных проектов и стоимости имущества обычно необходима информация о вероятностном распределении среднегодовых (в лучшем случае — среднемесячных) экономических показателей на 3-5 и более лет вперед. Какие-то прогнозы на этот счет специалисты делают, однако статистика прошлых сделок играет здесь отнюдь не главную роль.

Другая трудность возникает при оценке инвестиционных проектов, предусматривающих капитальное строительство
. Затраты на строительство обычно определяют, составляя сметы. При этом все прекрасно понимают, что фактические затраты могут оказаться иными. Поэтому обычно в расчеты (и в сметы) закладывается некоторый резерв средств на непредвиденные расходы. Пусть теперь, желая оценить проект методом сценариев, мы рассматриваем сценарии с разными размерами “непредвиденных” (т.е. прямо не учтенных в смете) расходов. Что предлагают нам сторонники метода сценариев? Они говорят, что процент превышения сметных затрат обычно имеет такое-то (скажем, логнормальное) распределение с такими-то характеристиками (скажем, средним значением и дисперсией). Подобное распределение может быть обосновано фактическими данными и обычно приводит к разумным результатам (например, к пренебрежимо малой вероятности превышения сметы более чем на 50%). А теперь приведем другие фактические данные:

	Объект
	Перерасход против сметы

	Самолет “Конкорд”
	11000%

	Суэцкий канал
	1900%

	Сиднейская опера
	1400%

	Мост Хамбер, Англия
	175%

	Железная дорога Бостон‑Нью Йорк
	130%

	Тоннель Большой Бельт
	110%

	Бруклинский мост
	100%

	Тоннель под Ла Маншем
	80%

	Метро в Мехико
	60%


Очевидно, что ни в какие “обычные” распределения такие перерасходы не “укладываются”. На это могут возразить, что речь идет об уникальных проектах, и это будет совершенно справедливо. Беда лишь в том, что любой инвестиционный проект в реальном секторе уникален, и более того, в мире вообще не существует двух одинаковых зданий или сооружений! Могут быть дома, построенные по одному и тому же типовому проекту, но у них разная “привязка к местности”, разные грунты в основании, разные коммуникации, не говоря уже о разном качестве строительства. Поэтому любой инвестор, предполагающий вложить средства в строительство какого-либо объекта, всегда имеет в виду, что перерасход против сметы может превысить и 10% и даже 1000%. Другое дело, какой “вес” он придает таким неблагоприятным сценариям.

И вот тут мы подходим к более существенному обстоятельству. Да, применительно к уникальным событиям говорить об “объективных”, подтверждаемых статистикой, вероятностях нельзя, но при принятии решений субъект в этом случае обычно ориентируется на некоторые “субъективные” вероятности. В работах по теории полезности доказывается, что при определенных предположениях рационально ведущий себя субъект должен максимизировать математическое ожидание своей функции полезности по некоторой субъективной нормированной мере (в общем случае она не является вероятностной, поскольку является только конечно-аддитивной). Таким образом, в рассмотренном выше примере отдельным сценариям надо приписать те или иные веса в соответствии с “субъективной мерой” инвестора. А эта мера может приписать перерасходам в 100% или 1000% уже не пренебрежимо малые, а “просто малые” вероятности (скажем, 0,1%). Проблема только в том, как эти субъективные вероятности “извлечь” из инвестора. И именно эту проблему сторонники метода сценариев элегантно обходят, предлагая оценщику либо применить рекомендованные кем-то готовые цифры или формулы (ценность которых мы уже видели), либо оценить эти вероятности самому. Очевидно, что полученные “субъективные вероятности” будут относиться в первом случае — к авторам рекомендаций, а во втором — к самому оценщику, но никак не к инвестору.

Пойдем дальше и посмотрим, какие особенности возникают при оценке многошаговых проектов. 

Прежде всего, требование малости проекта остается в силе и здесь, даже в детерминированной ситуации. Действительно, рассмотрим оптимальное поведение инвестора в ситуациях “с проектом” и “без проекта”. В обоих случаях “остальная” (обычно — производственная) деятельность инвестора порождает некоторые фиксированные денежные потоки, так что для обеспечения финансовой сбалансированности на каждом шаге расчетного периода инвестор должен либо оптимально вкладывать собственные средства в какие-то финансовые титулы, либо привлекать заемные средства. В простейшем случае такая задача может быть описана некоторой динамической моделью линейного программирования, начальные условия которой определяются начальным финансовым состоянием инвестора, а критерий оптимальности — его целями и интересами. Ситуации “с проектом” и “без проекта” отличаются при этом только включением чистых доходов проекта в правые части ограничений модели. Поэтому для малых проектов изменение критерия оптимальности, а стало быть, и эффект проекта, будет линейной функцией этих чистых доходов. Коэффициенты при чистых доходах разных шагов будут при этом оценками денег из двойственной модели линейного программирования (в моей книге [
] и приложении 2 к монографии [
] показано, что это приводит как к “обычному” показателю чистого дисконтированного дохода со специально подобранными ставками дисконта, так и к несколько более общему показателю эффективности, учитывающему особенности кредитования). Однако, если проект не является малым, то изменение критерия оптимальности, а стало быть, и эффект проекта уже не будет линейной функцией от его денежных потоков.
В ситуации неопределенности важно учесть, что в многошаговых проектах неопределенными будут значения параметров проекта на разных шагах расчетного периода. Пусть, например, мы хотим учесть неопределенность затрат на строительство объекта (на первом шаге) и цены продукции, которая будет производиться на втором шаге. Для того и другого параметра придется задать какие-то (“объективные” или “субъективные”) вероятности, но легко видеть, что этого мало! Дело в том, что оба параметра могут быть скоррелированы между собой. Например, характер инфляции может быть таким, что рост цен на строительно-монтажные работы сегодня ведет к удорожанию промышленной продукции в следующем периоде. Для того, чтобы учесть подобное обстоятельство, надо задавать уже не два отдельных вероятностных распределения каждого из параметров, а одно их совместное (двумерное) распределение. При трех неопределенных параметрах придется задавать трехмерное совместное распределение и т.п. Учитывая, что денежные потоки обычно рассчитываются не менее чем на 5-10 шагов вперед, и каждый поток определяется не менее чем десятью неопределенными параметрами, получим, что для корректного применения метода сценариев надо задавать не менее чем 50-мерное распределение. Не представляю себе ни математика, ни экономиста, ни оценщика, ни тем более инвестора, который это способен квалифицированно сделать и получить разумные результаты.

И вместо этого мы встречаем рекомендации о широком использовании методов Монте-Карло, который якобы в состоянии осуществить подобную процедуру (на самом деле этот метод ничего подобного сделать не сможет, пока ему в исходных данных не зададут соответствующее многомерное совместное распределение). Сформировать различные сценарии реализации проекта с тем, чтобы рассчитать денежные потоки по этим сценариям, с помощью методов Монте-Карло действительно можно, а вот приписать этим сценариям те или иные вероятности (согласованные с представлениями инвестора), по нашему мнению, практически невозможно.

Мы опять приходим к высказанному ранее положению о том, что анализ сценариев необходим прежде всего инвестору, но никак не подходит для практической оценки эффективности проекта путем агрегирования каких-то обобщающих характеристик рассмотренных (смоделированных) сценариев.

Практически применяемые модификации метода сценариев страдают другими принципиальными недостатками. Один из них проиллюстрируем его на примере одношагового проекта, с которого начиналась эта статья. Такой проект требует затрат К на начальном шаге, после чего на следующем шаге дает неопределенный чистый доход Д. Чтобы оценить его эффективность, надо сравнить ситуации “с проектом” и “без проекта”. В последнем случае инвестор должен вложить средства К в наилучшее альтернативное направление инвестирования. Обычно альтернативой являются финансовые вложения, т.е. вложения в некоторый оптимальный пакет финансовых титулов. Подобная задача хорошо исследована в литературе. Так, если опираться на модель оценки капитальных активов (САРМ, см. [
, 
]), то оптимальным решением будет вложение средств в некоторую комбинацию безрискового депозита или кредита и рыночного пакета финансовых титулов
.

А вот теперь попробуем оценить эффективность проекта методом сценариев. Для этого надо при каждом сценарии сравнить, какой доход получит инвестор, вложив средства в проект, и какой доход он получит, вложив те же средства в указанный оптимальный пакет. Чтобы реализовать эту процедуру, необходимо, чтобы каждый сценарий отвечал не только определенному значению чистого дохода проекта, но и определенной доходности рыночного пакета. Вот именно этого элемента в традиционно применяемых модификациях метода сценариев нет. Поэтому такие модификации не учитывают фактора систематического риска, хорошо описываемого моделью САРМ (фактор систематического риска не учтен и в моей книге [4]).

Поясним это примером. Пусть начальные инвестиции К=10, а чистый доход Д может принимать равновероятно два значения — 10 и 20. Далее, пусть вложения в оптимальный пакет с равными вероятностями дают чистую доходность 0% и 100% (т.е. вложенные средства либо сохраняются, либо удваиваются). Допустим также, что инвестор на начальном шаге имеет капитал S и ведет только финансовую деятельность. Наконец, примем, что он стремится максимизировать математическое ожидание некоторой функции полезности u от своего капитала на шаге 1.

Сравним следующие два варианта проекта:

· в варианте А при плохой конъюнктуре финансового рынка (доходность оптимального пакета 0%) Д=10, при хорошей — Д=20; 

· в варианте Б при плохой конъюнктуре финансового рынка Д=20, при хорошей (доходность оптимального пакета 100%) — Д=10.

Заметим вначале, что “без проекта” капитал инвестора на шаге 1 с равными вероятностями составит S или 2S, так что его целевая функция будет равна u(S)/2+u(2S)/2.

По варианту А инвестор вкладывает в оптимальный пакет сумму S‑10, так что при плохой рыночной конъюнктуре его капитал составит S‑10+10=S, а при хорошей — 2(S‑10)+20=2S. Поэтому его целевая функция будет равна u(S)/2+u(2S)/2, т.е. столько же, сколько и в ситуации “без проекта”. Это означает, что в данном варианте проект дает инвестору нулевой эффект (т.е. инвестору безразлично, вкладывать ли средства в проект или в оптимальный пакет финансовых титулов).

По варианту Б инвестор вкладывает в оптимальный пакет сумму S‑10, поэтому при плохой рыночной конъюнктуре его капитал составит S‑10+20=S+10, а при хорошей — 2(S‑10)+10=2S‑10. Поэтому его целевая функция будет равна u(S+10)/2+u(2S‑10)/2. Изменение значения целевой функции по сравнению с ситуацией “без проекта” при этом составит:

u(S+10)/2+u(2S-10)/2-u(S)/2-u(2S)/2.

При больших S эта разность будет с точностью до малых более высокого порядка равна 10u((S)/2-10u((2S)/2=5[u((S)-u((2S)]. Но функция u выпукла вверх и ее производная — убывает по S, поэтому выражение в квадратных скобках положительно. Это означает, что вариант Б явно лучше, чем А.

Такой вывод получился из-за того, что в обоих вариантах проекта доходы по-разному скоррелированы с состоянием финансового рынка (т.е. характеризуются разным систематическим риском). Чтобы получить тот же вывод, применяя метод сценариев, необходимо задать не два отдельных распределения доходов проекта и доходности оптимального направления инвестирования, а их совместное вероятностное распределение. 

Ситуация существенно усложнится, если речь идет об инвесторе, который часть своих средств уже вложил в другие проекты, также дающие неопределенные доходы. Здесь уже (даже в предположениях модели САРМ) оптимальный пакет не будет комбинацией безрисковых вложений и вложений в рыночный пакет финансовых титулов — он будет включать все или некоторые обращающиеся на рынке такие титулы, но вообще говоря, в иной пропорции. Для разных инвесторов структура оптимального пакета будет разной и, даже только для установления вероятностного распределения его доходности оценщику придется задавать совместное распределение доходности всех обращающихся на рынке финансовых титулов, что представляется совершенно “неподъёмной” задачей.

Поэтому и в этом случае агрегирование результатов расчетов отдельных сценариев реализации проекта не позволит получить правильный результат, хотя, как и было отмечено выше, такие расчеты могут оказаться полезными для инвестора, например, при выработке организационно-экономических мер, направленных на минимизацию последствий возможных “опасных” ситуаций.

Еще один принципиальный недостаток метода сценариев в том, что он не учитывает характера неопределенности денежных потоков. Грубо говоря, мы неявно предполагаем, что вся неопределенность сосредоточена только в вероятностях отдельных сценариев, а каждом конкретном сценарии неопределенности уже нет. Соответственно, оценивая проект (или использование имущества) при каждом сценарии, мы исходим из рационального поведения инвестора, которому вдруг этот сценарий стал полностью известным. Ошибку, которая при этом допускается, поясним на сильно упрощенном примере.

Рассматривается фирма, чистые доходы которой — целые числа (возможно, и отрицательные). На начальном шаге ее чистый доход — z0, на каждом следующем шаге с некоторой вероятностью p<0,5 он увеличивается на 1, а с дополнительной вероятностью q — уменьшается на 1 (т.е. имеется тенденция к снижению доходов). Мы хотим оценить стоимость фирмы в конце шага 0. Для этого надо было бы найти математическое ожидание дисконтированной суммы будущих чистых доходов, однако неясно, за какой срок надо суммировать эти доходы. Дело в том, что в некоторый (случайный) момент функционирование фирмы станет нецелесообразным и ее придется ликвидировать, причем решение о ликвидации может быть принято только на основе информации о ранее полученных (но не о будущих) доходах. В данном случае стоимость фирмы в конце некоторого шага может быть определена только в зависимости от того чистого дохода, который она за этот шаг получила, но не от доходов на предыдущих шагах (поскольку процесс изменения чистых доходов — марковский), и не от порядкового номера этого шага (условия задачи инвариантны по отношению к выбору начала отсчета времени). Обозначим поэтому через S(z) стоимость фирмы в конце того шага, на котором она получила чистый приток, равный z. Тем самым, вместо одного необходимого нам числа S(z0) будем искать всю функцию S(z).

Казалось бы, если на каком-то шаге чистый приток фирмы стал отрицательным, она должна прекратить свою деятельность. Однако это не так, поскольку существует некоторая вероятность, что впоследствии чистые притоки вырастут и станут положительными. Правда, до этого момента фирме придется нести убытки. Поэтому априори неясно, до каких пор фирма должна продолжать свою деятельность и когда она должна ее прекратить. Однако, зная функцию S(z), на этот вопрос можно ответить: фирма должна прекратить свою деятельность тогда, когда ее стоимость станет нулевой.

Согласно основным принципам доходного подхода к оценке бизнеса, стоимость фирмы в этот момент равна либо нулю (если фирма решит прекратить свою деятельность), либо дисконтированной по некоторой ставке E к началу шага сумме денежного притока, который она получит на следующем шаге, и ожидаемой стоимости фирмы в конце этого шага, если только указанная сумма неотрицательна. В данном случае это равенство (уравнение Беллмана) принимает вид:
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Ясно, что для достаточно больших z стоимость фирмы положительна и для нее выполняется равенство: 
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. Общее решение такого конечно-разностного уравнения имеет вид:
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где  и  — корни характеристического уравнения 
[image: image4.wmf](

)

0

1

2

=

+

+

-

q

x

E

px

:


[image: image5.wmf](

)

(

)

p

pq

E

E

,

p

pq

E

E

2

4

1

1

2

4

1

1

2

2

-

+

+

+

=

d

-

+

-

+

=

g

,   (0<<1<).
(2)

Заметим теперь, что на каждом шаге величина z увеличивается не больше, чем на 1, поэтому 
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. Но правая часть здесь с ростом z растет не более, чем линейно. Поэтому, при z(( решение уравнения (1) должно расти не быстрее линейной функции от z. Легко видеть, что это возможно только при B=0. Таким образом, в данном случае 
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(3)

С другой стороны, если z — большое отрицательное число, то S(z)=0. Это значит, что найдется граничное значение h такое, что S(h-1)=S(h)=0<S(h+1). Отсюда и из (3) имеем: 
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(4)

Заметим теперь, что S(h+1)>0 и 
[image: image11.wmf](

)

(

)

(

)

E

h

qS

h

pS

q

p

h

h

S

+

-

+

+

+

-

+

³

1

1

1

 в силу (1). Но S(h‑1)=S(h)=0, поэтому pS(h+1)+h+p-q< 0<S(h+1). Использовав формулу (4) для S(h+1), получаем:
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Отсюда после простых преобразований находим: 
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Несмотря на устрашающий вид этого неравенства, ему удовлетворяет только единственное целое число h, поскольку, как легко проверить, правая часть неравенства отличается от левой ровно на 1. 
Докажем теперь, что h < 0. Действительно, если q < p, то справа в (5) — отрицательное число, так что h < 0. Пусть теперь q>p. Чтобы доказать, что целое число h не положительно, достаточно проверить, что левая часть (5) отрицательна. При q>p это будет только при 
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. Но  — меньший корень квадратного трехчлена px2-(1+E)x+q, поэтому требуемое неравенство будет доказано, если мы убедимся, что этот квадратный трехчлен положителен в точке 
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. И в самом деле, пользуясь тем, что q-p=1, получаем:
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Итак, мы получили окончательное решение задачи: если начальное значение чистого дохода z0 превышает h, то стоимость фирмы определяется на основе z0 по формуле (5), в противном случае она равна 0. Другими словами, прекращать бизнес целесообразно, когда чистый доход снизится до минимально допустимого неположительного уровня h.

А теперь попробуем решить ту же задачу методом сценариев. Легко видеть, что при любом сценарии изменения чистых доходов (от шага 1 и до бесконечности) оптимальным поведением фирмы будет либо функционирование в течение неограниченного срока, либо прекращение деятельности в какой-то из моментов, когда чистый доход станет нулевым. Такому “оптимальному” поведению будет отвечать совсем иная стоимость фирмы, не совпадающая с (2). Кстати, при этом возможны два варианта метода сценариев.

При первом, наиболее простом для моделирования варианте моделирование денежного потока прекращается, как только он становится нулевым или отрицательным. Нетрудно убедиться, что этот способ занижает стоимость фирмы (поскольку при отрицательных z он придает фирме нулевую стоимость). Причину ошибки мы уже указали выше: получив не слишком большой отрицательный чистый доход, фирма может надеяться на то, что на следующих шагах ее финансовое положение улучшится, и, как видно из приведенной выше модели, такие надежды оправданы. По этой причине многие фирмы в развитых странах работают с (не слишком большими) убытками в течение нескольких лет и не намереваются прекращать свою деятельность. 

При втором способе денежный поток моделируется “до бесконечности”, после чего находится тот его начальный “участок”, которому отвечает наибольшая сумма дисконтированных доходов. Такой способ трудно реализовать практически, но, если бы это удалось сделать, он давал бы завышенную оценку стоимости фирмы, поскольку расчеты базируются на полном предвидении будущих денежных потоков (т.е. решение о ликвидации фирмы становится “упреждающим”, основанным на полной информации о будущих событиях). Такой вариант метода сценариев вообще не может считаться моделью поведения участника рынка, и с экономической точки зрения соответствующие расчеты представляют только игру с числами.

Чтобы метод сценариев давал правильный результат, необходимо моделировать не только денежные потоки, но и “неупреждающую” политику инвестора. В данном случае эта политика состоит в ликвидации фирмы при достижении некоторого “порогового” уровня чистого дохода. Однако в реальных задачах оптимальная политика может быть и иной. Более того, даже в том случае, если она имеет “пороговый” характер, необходимо еще оптимально подобрать соответствующий “порог” (который, к тому же, на разных шагах может быть различным). Такого рода модификации метода сценариев заслуживают серьёзного теоретического рассмотрения, однако очевидно, что они лежат довольно далеко от привычного для оценщиков проектов и имущества автоматизированного формирования и рассмотрения нескольких сценариев (в лучшем случае — нескольких тысяч сценариев).
Приведенный пример показывает, что при оценке проекта или бизнеса факторы неопределенности не сводятся только к вероятностям отдельных сценариев, они влияют и на поведение инвестора, которое в условиях неопределенности становится не таким, как в детерминированных условиях. Между тем, при использовании метода сценариев для оценки проекта или бизнеса указанное изменение поведения инвестора (включая и “неупреждающий” его характер) не учитывается.

Как же оценивать эффективность проектов в условиях неопределенности, если метод сценариев для этого не подходит (или не очень подходит)? Для этого, по нашему мнению, необходимо несколько пересмотреть экономическое содержание самого понятия эффективности проекта, приведя его в большее соответствие с понятием стоимости имущества.

Рассмотрим некоторый объект имущества. В соответствии принципами оценки имущества [
], рыночная стоимость этого объекта отражает те доходы, которые может получить участник рынка, получив объект в собственность и используя его наиболее эффективным способом. Другими словами, варианты “приобрести объект в собственность сегодня и использовать его наилучшим способом” и “получить сегодня сумму, равную рыночной стоимости объекта” для такого субъекта будут экономически эквивалентными. Обратим внимание, что все участники рынка “живут и действуют” в условиях неопределенности, и высказанные соображения справедливы и тогда, когда использование объекта приводит к неопределенным денежным потокам. Поэтому в условиях неопределенности рыночная стоимость объекта представляет собой нынешний детерминированный эквивалент будущих неопределенных денежных потоков от наиболее рационального (эффективного) использования объекта. С другой стороны, приобретение объекта в собственность с экономической точки зрения означает приобретение субъектом права получения будущих денежных потоков от его использования (наилучшим и иными разрешаемыми, но менее эффективными способами). Поэтому рыночную стоимость объекта можно трактовать как рыночную стоимость права получения будущих неопределенных денежных потоков от его использования или как детерминированный эквивалент этих потоков.

Точно так же следует подходить и к оценке эффективности проектов в условиях неопределенности, трактуя эффект проекта для данного инвестора как стоимость права получения инвестором будущих неопределенных денежных потоков от проекта
 или как нынешний детерминированный эквивалент этих денежных потоков. При этом, как мы уже видели, “детерминированный эквивалент” может отличаться от математического ожидания из-за нелинейности функции полезности инвестора, неопределенности его деятельности, не связанной с проектом, и его экономического окружения (прежде всего — конъюнктуры финансового рынка, на котором могут осуществляться альтернативные вложения), а также из-за особенностей поведения инвестора в условиях неопределенности.

Представляется, что адекватно учесть указанные обстоятельства при оценке реальных проектов, несмотря на наличие соответствующих экономико-математических моделей, практически невозможно. Но как же тогда оценивать эффективность проекта, не имея подходящей модели? Для ответа на этот вопрос обратимся к опыту оценки рыночной стоимости имущества, где, как мы видели, существуют примерно те же проблемы. Там оценщик также пытается смоделировать (сымитировать) поведение типичного участника рынка (покупателя). Однако результат оценки при этом трактуется (и это закреплено в Стандартах [8]) как суждение оценщика о стоимости объекта. И это суждение будет тем точнее, чем лучше оценщику удастся смоделировать (сымитировать) поведение рынка. Разумеется, при выработке такого суждения оценщик пользуется различными математическими моделями, но, как отмечается в указанных Стандартах, точность моделей и компьютерных расчетов не характеризует точности выработанного суждения.

Если пойти по этому пути, то при оценке проекта также следует смоделировать (сымитировать) поведение данного конкретного инвестора, учесть его отношение к риску, качеству проекта и точности проектных показателей, учесть доступную для инвестора информацию о текущей и перспективной рыночной конъюнктуре, и на основе этого вывести свое суждение вначале о детерминированных эквивалентах будущих доходов
, а затем — об эффективности проекта. С этих позиций рассмотрение отдельных сценариев и использование тех или иных моделей становится всего лишь вспомогательным аппаратом для выработки окончательного суждения об эффективности проекта, а правильность этого суждения будет определяться не столько этим аппаратом, сколько способностью оценщика “влезть в шкуру” данного инвестора и смоделировать его отношение к данному проекту. Объективного анализа рыночной конъюнктуры на момент оценки для этого недостаточно. Здесь важно учесть и характеристики конкретного инвестора: субъективные вероятности тех или иных возможных событий, ранее взятые обязательства, программу его дальнейшей не связанной с проектом деятельности, и, разумеется, его интересы (например, целевую функцию), которые могут включать не только чисто финансовую составляющую. Разумеется, разного рода математические модели могут помочь хотя бы качественно выявить влияние этих факторов на оценку эффективности проекта, но не смогут ни полностью заменить выработку суждения оценщика, ни тем более свести ее к усреднению результатов отдельных сценариев.
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