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Амбивалентность инвестиционных рисков: 

Возможный подход к оценке

Принятие решений о рациональном выборе из множества альтернатив, зачастую к тому же неопределенного самого по себе, является на наш взгляд центральным для теории и практики управления. В наибольшей степени это естественно актуально для выработки обоснованной политики управления, функционирования и развития в ситуациях, характеризующихся большим масштабом проектов и соответственно значительными рисками. При реализации таких проектов, особенно международного масштаба (например, экспорт газа), для инвестора ключевое значение приобретает вопрос рискованности вложений в каждый из сопоставляемых вариантов, порождаемой, прежде всего, ценовой неопределенностью, но также и совокупностью других факторов. При этом присущая рассматриваемому классу задач неопределенность плохо поддается формализации ввиду особой значимости политического фактора, а также принципиальной неполноты и неточности необходимой для оценки инвестиционных рисков информации, которая поступает в неструктурированном виде из множества, как правило, несопоставимых источников различной степени надежности. В связи с этим, становится очевидно, что метод, посредством которого осуществляется сопоставление рискованности альтернатив в рассматриваемой ситуации, с необходимостью оказывается лишь вспомогательным инструментом, позволяющим получить приближенные оценки, не претендующие на безапелляционность и окончательность. Однако, несмотря на присущие самой идее формализации риска и неопределенности естественные ограничения, такого рода оценки, безусловно, способствуют выработке в большей степени обоснованных решений, что достигается, в том числе,  и корректной трактовкой самого понятия риска. В данной статье основной акцент нами делается именно на описании возможного варианта количественной оценки риска и его влияния на результаты сравнения альтернатив при принятии решения. При этом, думается, что инвестиционные риски по своей природе являются амбивалентными, или двойственными, несмотря на получившее широкое распространение интерпретации риска как исключительно негативного фактора. Таким образом, при сопоставлении рискованности альтернативных вариантов в условиях неопределенности целесообразно исходить из меры риска, учитывающей эту амбивалентность, а именно собственно риск и возможность использования благоприятной рыночной конъюнктуры. Ниже излагаются основные характеристики предлагаемого в работе метода, исходящего из двойственности риска, а также демонстрируются возможности его применения на примере анализа возможных вариантов экспорта газа Ковыктинского газоконденсатного месторождения.

В целом, предлагаемый метод можно охарактеризовать как выполненный в каноне подходов решению задач рационального выбора в условиях неопределенности, как он сформулирован в рамках теории субъективной ожидаемой полезности Сэвиджа.[1] Общим местом в соответствующем дискурсе стал вопрос о самой возможности определения вероятностей, необходимых для расчета значения ожидаемой полезности. В ранее опубликованных работах,  нами было высказана и обоснована гипотеза о том, что аутентичным языком определения вероятностей и соответственно формализации неопределенности вообще может служить математическая теория намеков, являющаяся одной из реализаций более общей теории доказательств.[2] Однако в данной работе, приняв вероятности задаваемыми извне, мы акцентируем не учет и формализацию информации, а собственно рискованность сопоставляемых альтернатив. 

В качестве критерия, неопределенностью значений которого обусловлена рискованность каждого из вариантов, нами принимается ожидаемая доходности инвестиций, скорректированная на риск. Ранее проводившиеся расчеты с использованием в качестве критерия эффективности чистого дисконтированного дохода, показали, что последний критерий нельзя в полной мере считать удовлетворительным, так как он, будучи, зависимым от масштабов отдельных альтернатив, искажает результаты ранжирования по эффективности на единицу капиталовложений.[3] В связи с этим далее нами используется критерий максимизации скорректированной на риск внутренней нормы доходности.

Таким образом, в соответствии с указанным каноном теории принятия решений в условиях неопределенности, в первую очередь определяется множество рассматриваемых альтернатив и соответствующие им проектные характеристики, а также прогнозные значения факторов, общих для всех вариантов. После определения исходных данных рассчитываются прогнозируемые денежные потоки по каждому из вариантов. В связи  с тем, что значение каждого из параметров мы предполагаем заданным в виде возможного диапазона, для расчета денежных потоков используется интервальная арифметика, что также является одной из характерных особенностей метода. Для большей наглядности этого аспекта целесообразно привести примеры того, каким образом реализованы основные арифметические операции для интервальных чисел [4]:
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Следующим за определением интервальных денежных потоков этапом является расчет ожидаемого значения ВНД: рассчитывается средневзвешенное значений нижней (inf) и верхней (sup) границ интервалов. Очень общая постановка задачи (вне структурной конкретики информационного массива той или иной задачи), не дает оснований для определения вероятностей, что, однако, не предполагает отказа от высказывания предположений относительно того, нижняя или верхняя грань интервалов является более возможной. Поэтому, оставив в стороне принципиальный вопрос об определении вероятностей, ожидаемое значение можно грубо рассчитать стандартным образом:
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где IRRexp – ожидаемое значение ВНД с учетом возможностей реализации оптимистического и пессимистического сценариев, определяемых коэффициентом 
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, inf(IRR) и sup(IRR) – нижняя и верхняя границы диапазона возможных значений ВНД для рассматриваемого варианта. 

Изложенные выше идеи об амбивалентности, или двойственной природе инвестиционных рисков находят свое воплощение на завершающем этапе расчетов, суть которого сводится к корректировке полученных ранее ожидаемых значений внутренней нормы доходности на инвестиции с учетом риска. В общем виде скорректированное на риск значение ВНД, определяется нами, как
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Мера риска R имеет смысл дисконта или премии. Используемая трактовка понятия риска подразумевает его амбивалентность, зафиксированную в виде положительной и отрицательной составляющих. В развернутом виде уравнение (2) принимает вид
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(3)

Согласно уравнению (3), ожидаемое значение IRR не изменяется в случае компенсируемости друг другом положительной и отрицательной составляющих риска, но дисконтируется (умножается на |R|<1) или премируется (умножается на 1+R) в случаях преобладания одного над другим. Само значение R определятся как
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где функция h является формулой Гурвица (1), в качестве аргументов которой используются значения отрицательной (R-) и положительной (R+) составляющих меры риска и коэффициент 
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Для раскрытия смысла переменных R-, R+, и k  целесообразно в упрощенном графическом виде продемонстрировать один из возможных случаев соотношения между интервальными значениями ВНД, характеризующих эффективность вариантов (рис. 2).
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Рис. 1. Графическое представление интервалов ВНД для сравниваемых вариантов

На рис. 1 возможные диапазоны ВНД трех вариантов представлены в виде пересекающихся квадратов (1, 2, 3). На всей площади, занимаемой диапазонами, можно выделить три зоны: A) зону риска, B) зону нейтральности, C) зону благоприятной конъюнктуры. При этом нижняя (inf) и верхняя (sup) грани зоны B, полученной в результате пересечения всех рассматриваемых диапазонов, являются верхней и нижней гранями зоны А и зоны С соответственно. Рассмотрим зоны риска и конъюнктуры, или дополнительных возможностей, более подробно.

Собственно риск, или его отрицательная составляющая R-, считается тем больше, чем более отстоит нижняя грань интервала IRR варианта экспорта относительно максиминного значения, определяемого по всем рассматриваемым вариантам. Интерпретируя рис. 1., отметим, что в зоне риска (A) такому гарантированному минимуму соответствует inf(B), или, что тоже самое, max(inf IRR), где максимум определяется по всем рассматриваемым вариантам. На рис. 1 таким значением будет нижняя грань диапазона 1, в результате чего вариант 1 можно считать безрисковым относительно других вариантов.

Таким образом, R- можно принять равной доли диапазона IRR варианта, которая находится непосредственно в зоне риска, и рассчитать по формуле
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Больший разброс значений создает возможность достижения более высоких результатов, в связи с чем необходимо учитывать и положительную составляющую меры риска, R+. Соответствующая зона диапазона возможных значений на рис. 1 обозначена как зона C, где безрисковым значением будет верхняя грань диапазона 2, дополнительные возможности которого относительно других вариантов равны 0. 

Следовательно, положительная составляющая меры риска определяется аналогично значению R- с той разницей, что в качестве базового здесь используется минимаксное значение: 
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Коэффициент k в формуле (4), таким образом, имеет смысл степени компенсируемости собственно риска дополнительными возможностями от реализации благоприятной конъюнктуры. Если k = 0, то инвестор сравнивает варианты только по R-, если же k = 1, - то только по R+. Опираясь на результаты изучения феномена убывающей несклонности инвестора к риску в рамках теории ожидаемой полезности [5], зависимость значения k от 
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 можно смоделировать функцией семейства 
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 соответствует значению безрискового уровня доходности, принятого в расчетах равным 25%. Содержательный смысл понятия «безрискового уровня доходности» сводится к тому, что это значение указывает на тот уровень ожидаемого ВНД, при котором возможные относительные потери в случае реализации пессимистического сценария нивелируются при принятии решения положительной составляющей. Другими словами, это тот уровень, на котором для инвестора ожидаемая доходность настолько высока, что можно условно пренебречь возможностью реализации неблагоприятных сценариев, сопровождаемых незначительной в абсолютном выражении потерями относительно возможного максимума (как и наиболее вероятного значения) доходности. 

Последовательность расчетов, таким образом, завершается ранжированием вариантов по значениям IRRR, в результате чего определяется рекомендуемый согласно методу вариант.

Была осуществлена попытка определения такого рекомендуемого варианта в рамках подзадачи разработки экспортной политики и стратегии развития единой системы газоснабжения на Востоке страны, где ключевую роль играет Ковыктинское газоконденсатное месторождения, расположенное на севере Иркутской области. Оценка альтернативных вариантов экспорта является предметом представленного в работе исследования. Запасы газа на месторождении позволяют в перспективе  ежегодно добывать до 35-45 млрд. м3. В Иркутской области по проекту ее газификации будет расходоваться не более 3-4 млрд. м3. Предполагается, что основная часть добываемого газа будет экспортироваться за пределы Иркутской области. В связи с этим, нами сопоставлялись следующие варианты строительства газопроводов: первый:  в северо-восточный Китай, второй  — сооружение газопровода в западном направлении с подключением его (в районе Проскоково) к Единой системе газоснабжения страны, третий  —  в Находку с сооружением там завода по сжижению газа мощностью 25-30 млрд. м3 и экспортом сжиженного природного газа (СПГ) в страны АТР. Каждый из вариантов характеризуется высокой степенью неопределенности информации как о капиталовложениях и ежегодных затратах, так и о конъюнктуре цен. Вопросы определения исходных данных и интерпретации полученных результатов достаточно подробно были раскрыты нами в ранее опубликованных работах [6, 7]; здесь же целесообразно ограничиться демонстрацией одного из основных результатов, представленного в графической форме.[image: image16.png]33
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Рис. 2. Эффективность сравниваемых вариантов с учетом риска

На рис. 2 основное внимание следует уделить на то, каким образом и в какой степени корректируется «априорное» ожидаемое значение ВНД для сопоставляемых вариантов (ось ОХ) посредством использования описанной выше меры риска (ось ОY), что позволяет при сделанных предположениях частично снять неопределенность, обусловленную интервальным характером оценок для исходных данных (см. квадратные области на графике, которые характеризуют неопределенность доходности каждого из вариантов). Другим  существенным моментом является то, что предлагаемый подход учета двойственности риска является контекстно-зависимым, то есть конкретные значения величины меры риска для каждого из вариантов напрямую зависят от диапазонов всех имеющихся альтернатив. Так, один из вариантов становится в этом смысле безрисковым (вариант включения в ЕСГ), в результате чего его значение не подвергается корректировке.

Описанный выше методический инструментарий, несмотря на очевидную схематичность трактовки сложного реального процесса принятия решений, по нашему мнению, может служить для наглядной и обоснованной интерпретации интервально заданных значений доходности сопоставляемых альтернатив и выработки рекомендаций относительно того, какую из них целесообразно считать рациональной с учетом двойственной, или положительно-отрицательной природы инвестиционных рисков.
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