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Введение к работе
Анализ эффективности инвестиционного проекта всегда занимал особое месю в теории инвестиций. Адекватная и качественная оценка различных факторов, влияющих на денежные поюки, которые получает инвестор в результате вложения своих средств, необходима для принятия правильного решения относительно направления долгосрочных инвестиций. Однако, в большинстве случаев, оценка и анализ этих факторов в условиях достаіочно продолжительного горизонт планирования сопряжена с целым рядом проблем. Одна из основных СЛОЖН0СІЄЙ СОСТОИТ в ТОМ, что динамика указанных выше факторов часто неизвестна заранее. Эта неопределенность затрудняет общий анализ эффективности инвестиционных проектов. Одной из очевидных возможностей решения данной проблемы является минимизация рисков путем принятия инвестиционных решений, характеризующихся минимальным уровнем неопределенности. Однако, в случае с реальными активами сократить или избавиться от различных рисков часто являеіся труд новы полнимой задачей. Несмотря па эю, инвестиционные проекты, предполагающие высокий уровень неопределенности, все же принимаются к рассмотрению и в большинстве случаев реализуются.
Причина такого поведения инвесторов заключается в том, что, выбирая инвестиционный проект, компания принимает во внимание не только неопределенность, связанную с этим проектом, но и те возможности, которые возникают в случае его реализации. Отсутствие возможносіи сокраїиіь риски до начала реализации проекта отнюдь не означает, что менеджер проекта будет неспособен оперативно реагироваїь на изменение факюров, определяющих стоимость проекта, в будущем. Гибкая корректировка тактических и стратегических характеристик проекта по мере em реализации позволяет в условиях неопределенности сокрагить возможные потери и получить дополни іельиую прибыль. Эта гибкость инвестиционных решений час ю и ЯВЛЯЄІСН тем решающим фактором, который позволяет принять тог или иной проект, даже если он предполагает высокий уровень неопределенности и риска.
Как и любой другой компании, международной корпорации, осуществляющей иностранные инвестиции, необходима качественная оценка эффективности различных вариантов вложения капитала в других странах. Однако, иностранные инвестиции обладают отличительными свойствами, которые накладывают ряд дополнительных ограничений на сіепень применимости традиционных методов к оценке опіимальносіи данных инвестиционных проектов. Валютные и политические риски, транзакционные издержки поддержания прав собственности и асимметрия информации становяіся теми факюрами, которые в международных условиях существенно увеличивают неопределенность, присущую инвестиционным проектам, и предъявляют особые требования к применяемому методу оценки эффективности.
Актуальность темы. В современной экономической литературе иностранным инвестициям, в целом, и прямым иностранным инвестициям (ПИИ), в часіноети, отводится одна из основных ролей среди факторов, влияющих на экономическое развитие страны-реципиента инвестиций. Набирающий обороты процесс глобализации и либерализация движения капитала через границы государств предполагают, что у международных корпораций существует возможность размещения своих инвестиций в различных странах с целью увеличения эффективности вложения средств. Согласно наметившейся тенденции, увеличение мирового объема ПИИ происходит не только и не столько за счет иніенсификации вложения средств в экономики развитых сіран, но также и за счет освоения инвестиционных площадок развивающихся стран, в том числе и России (см. Приложение А.). Инвестиционная деятельность во многих развивающихся странах сопряжена со зиачиїельиьш уровнем странового риска. В таких условиях иностранным инвесторам необходимо иметь инструмент оценки эффективности инвестиционных проектов, учитывающий риски и неопределенность, связанные с политической, экономической и финансовой ситуацией в сіране-реципиеігіе инвестиций. С другой стороны, государственным чиновникам, находящимся на различных уровнях вертикали власти и принимающим решения в области привлечения инвестиций, также важно понимать механизм, определяющий время, моею и объем прямых иностранных инвестиций. Понимание данного механизма является основой для формирования гибкой и эффективной политики привлечения инопранных ИІШЄС1ИЦИЙ
Объект исследования. В качестве объекта исследования выбраны проекты прямых иностранных инвестиций, реализуемые иностранными компаниями в странах, где страновой риск оказывает существенное влияние на эффективность инвестиционных решений.
Предмет исследования. Прсдмеюм исследования являеіся определение ошимальных параметров реализации проектов ПИИ в условиях неопределенности, максимизирующих эффективность инвестиционного решения.
Степень разработанности проблемы. Несмотря на то, что прямые иностранные инвестиции являюіся частным случаем инвестиционного решения, которое принимает международная компания к процессе оценки различных вариантов вложения капитала, целесообразно предположить, чю они обладают рядом особенностей. Так, например, осуществляя прямые иностранные инвестиции, компания егалкивасіся с такими проблемами как: политический риск, издержки «расплескивания» нематериальных активов, институциональные аспекты поддержания прав собственности, различия в схемах налогообложения в различных странах-реципиентах инвестиций и др. Учет этих факторов определяет особенности процесса оценки эффективности инвесіициоиньїх проектов, реализуемых иностранными компаниями в странах-реципиентах. Одним из меюдон оценки эффективности инвестиционных проекюв в условиях неопределенности в целом, и проектов прямых ипосіранньїх инвестиций в часіности, является метод реальных опционов. Начало развиїия методологии оценки стоимости инвестиционных возможное I ей по аналогии с финансовыми опционами принято связывать с работами іаких авторов, как: Дж. Кокс, С. Росс, М. Рубинштейн, С. Майерс, Р. Мері он и др. Пик развития теории реальных опционов пришелся на начало 90-х годов 20 века, когда была опубликована монография А. Диксита и К. Пиндайка «Инвестиции в условиях неопределенности». Такие авторы как Т. Коупланд, Л. Тригеоргис и Н.Кулалилака внесли существенный вклад в исследование практических аспектов применения метода реальных опционов для оценки инвестиционных проектов. Среди работ российских ученых, занимающихся данной проблемой, можно отметить исследования М.А. Лимиювского, Г.В. Выгона, А.Н. Козырева и др.
Непосредсівенно применением метода реальных опционов к оценке прямых иностранных инвестиций в условиях неопределенное! и занимаются такие исследователи, как: П. Риволи, Б. Салорио, С. Чанг, П. Розенцвейг, Б. Тан, И. Вертинский и др. Оценка влияния страновою риска на эффективность инвестиционных проектов с участием иностранных компаний проводилась такими авюрами, как: К. Батлер, Д. Жоакии и К.Эфриам и др.
Несмотря на раскрытие в трудах этих и некоторых других исследователей целого ряда ключевых теоретических и методологических вопросов оценки эффективности инвестиционных проектов с участием иносіранньїх компаний, недостаточно разработанными остаюіся аспекты, связанные с влиянием странового риска на эффективность решений об осуществлении прямых иностранных инвестиций,
Цель диссертационной работы сое шит в том, чтобы исследовать процесс принятия решений об осуществлении проектов прямых иносіранньїх инвестиций в условиях неопределенности, установить взаимосвязь между эффективное і ью указанных проекюв и значениями странового риска и разработать комплексную модель, иозволяюіцую оценить эффект ивность инвестиционных проектов с участием иностранных компаний в условиях неопределенности и учитывающую влияние странового риска. Досіижение этой цели требует решения следующих задач:
1. Обобщение и критический анализ современных исследований, посвященных как теоретической оценке эффективности проектов ПИИ, так и эмпирической проверке степени и характера влияния различных факторов на время, место и объем совершаемых ПИИ. Решение Э1их задач позволит определить насколько проработанной является проблема оценки эффективности ПИИ в условиях существования с трапового риска, а также выдвинуть гипоіезьі для проведения собственною теоретического и эмпирического исследования.
2. Критический анализ современных меюдик качественной и количественной оценки ограиового риска. Решение данной задачи позволит определить показатель, наиболее точно отражающий сірановой риск, которому подвержены проекты ПИИ, и наиболее подходящий для использования в процессе создания теоретической модели, а также для последующего эмпирического анализа.
3. Исследование метода реальных опционов на предмет его применимости к решению задачи оценки эффективности проектов ПИИ в условиях наличия странового риска Эю позволит определить возможности и инсірументарий для развития собственной теоретической модели оценки эффективности инвестиционных проектов с участием иностранных компаний, учитывающей уровень странового риска в стране-реципиеніе инвестиций.
4. Разриботка теоретической модели оценки эффективности проскюв ПИИ в условиях неопределенное ги с учеюм страновою риска. Решение эюй задачи позволит предложить механизм количественной оценки эффективности инвестиционных проектов, учитывающий уровень странового риска.
5. Эмпирический анализ стохастической природы процессов, описывающих динамику индексов странового риска, использованных в разработке модели. Проведение данною анализа ставит своей целью провериіь предпосылки, сделанные в рамках разработки теоретической модели.
6. Анализ существующих зависимостей между динамикой индексов странового риска и стоимостью предполагаемого продукта реализации проекта ПИИ. Результаты данного анализа позволят на примере цен на нефть подтвердить или опровергнуть предпосылку о наличии корреляции между динамикой сіранового риска и ценой продукта ПИИ.
Решение перечисленных задач позволит сформулировать выводы о влиянии странового риска на эффективность иивесіиционньїх решений по осуществлению ПИИ, а также разрабоїать модель оценки проектов прямых иностранных инвестиций в условиях неопределенности и предложения по ее практическому применению.
Научная новизна работы сое і опт в целостной характеристике влияния неопределенности, выраженной страновым риском, на эффективность инвестиционных проектов с участием иносіраниьіх инвесторов. На защиту выносятся следующие полученные автором результаты:
1. В результате анализа состояния проблемы выявлено, что, иесмоіря на наличие большого числа эмпирических исследований, подтверждающих влияние странового риска на эффективность проектов ПИИ, наблюдаеіся недосіаюк научных работ современных авторов, рассматривающих методологические аспекты оценки зффективносіи указанных инвестиционных проектов с учетом странового риска. На основании выводов указанного анализа выдвинута гипотеза о том, что одним из адекватных методов оценки эффективности шшччиционпых проектов с участием иностранных компаний в условиях неопределенности может служить метод реальных опционов.
2. На основании анализа различных подходов к оценке странового риска выявлены досюинства и недостатки различных качественных и количественных методов оценки странового риска применительно к оценке эффективности инвестиционных проектов с участием иностранных компаний. Показано, что для целей количественной оценки эффективности проектов ПИИ с применением метода реальных опционов более всего подходяї комплексные рейтинговые индексы странового риска.
3. Показано, что одной из возможностей учета странового риска в процессе оценки эффективности ПИИ, является использование индекса странового риска в качестве переменной отражающей стоимость «условного актива, который необходимо включить в реплицированный поріфель, если оценка производи ] ея методом реальных опционов.
4. Разработана теоретическая модель, которая позволила провести комплексную оценку влияния на эффективность проектов ПИИ текущих и ожидаемых значений странового риска в стране-реципиеше инвестиций. В процессе разработки модели достигнуты следующие резулыаты:
4.1. Показано, чю оптимальный момент времени исполнения реального опциона на отсрочку осущесгвлеиия прямых иностранных инвестиций в существенной степени определяется чеснотой связи между значениями индекса сгранового риска и продуктом прямых иносгранных инвестиций. Чем теснее связаны изменения гтранового риска с динамикой цен на продукт инвестиций, ірм ниже уровень неопределенности и тем меньше оснований у иностранной компании отложить принятие инвестиционного решения.
4.2. Показано, что эффективность инвестиционных решений об осуществлении ПИИ зависит не только от текущего сосюяния странового риска в сі ране-реципиенте инвестиций, но іакже и or ожидаемых изменений в уровне экономического, полиіического и финансового риска, а также о г того, насколько волатильными являются вій ишенения.
5. На основании выводов статисгического анализа исторических данных показано, что для существенного числа с граи не может быть оівергнута гипоіеза о том, чю в основе динамики изменений индекса странового риска лежит стохастический процесс геометрического броуновского движения.
6. В результате эмпирического анализа показано, чю рассчитанные на основе фактических данных коэффициенты корреляции между значениями показателей страновою риска и цен на иефгь, являю і ся статистически значимыми для стран, которые являюіея либо крупными импортерами, либо крупными зкепоріерами неф ги.
7. Проанализированы практические аспекты применения разработанной модели оценки -эффективности инвестиционных проектов с участием иностранных компаний в условиях неопределенности. Так, в частности:
7.1. Приведен пример оценки эффективности проекта ПИИ в разработку нефтяного месторождения. В результате получены критические значения цен на продукт инвестиций, которые при заданных значениях индекса странового риска и значениях волатильности его изменений, определяют действия иностранного инвестора, связанные с началом или отсрочкой реализации проекта.
7.2. На основании приведенного примера сформулированы общие рекомендации по применению разрабоїанной модели на практике. В рамках данных рекомендаций представлены пошаговые указания, какие действия необходимо предпринять инвестору для того, получить максимально качественную оценку эффективности инвестиционного проект в стране-реципиеніе инвестиций в соответствии с разработанной моделью.
Методологическая основа исследования. Методология исследования базируется на теории реальных опционов. Помимо этого, большую важность для целей данного исследования представляют результаты теории иніернализации, а также выводы эклектической парадигмы Даннинга. В работе также использованы результаты теоретических исследований, рассматривающих институциональные аспекты эффективности инвеснщионных проектов с участием иностранных компаний (расплескивание технологии, определение структуры собственности и др.).
В работе акіивио используются методы статистического анализа. Проводится статисіический анализ выборки значений индексов сіранового риска. Также анализируются данные о динамике цен на нефть, и предпринимается попьпка выявить статистически значимую связь между динамикой цен на нефть и изменениями индексов странового риска.
Информационной базой работы являюіся официальные данные данные таких источников, как World Bank, OECD, ICRG и British Petroleum за период 1989-2005гг. Указанные источники предоставляют достаточно широкий выбор индикаторов и показателей для проверки выдвинутых гипотез, сделанных в процессе разработки модели, в частности, таких, как:
• статистические данные о динамике показателей экономического, финансового и политического рисков;
• данные о динамике прямых иностранных инвестиций по странам-источникам и странам-реципиенгам инвестиций;
• данные о динамике значений цены на нефть.
Практическая ценность диссертационной работы. Полученные результаты могут быть использованы при оценке эффективности инвестиционных проектов, если их реализацию предполагается осуществлять за рубежом, в сі ранах со значимым уровнем странового риска. Также полученные результаты могут быть использованы при разработке эффективной государственной политики по привлечению прямых иностранных инвестиций.
Апробация работы. Разработанная в рабоїе модель оценки эффективности инвестиционных проектов ПИИ с учетом сіранового риска была внедрена в вертикально интегрированном холдинге ОАО «Уральско-Сибирская лесная компания» и успешно применялась специалистами данной компании при оценке инвестиционных проектов, предполагаемых к реализации за пределами Российской Федерации. Резулыаты диссертационного исследования использую і ся кафедрой «Фондовый рынок и рынок инвестиций» Государственного университета -Высшей школы экономики при преподавании учебной дисциплины «Реальные опционы» на втором курсе магистратуры ГУ-ВШЭ.
Настоящая диссерхационная работа состоит из четырех глав. В первой главе описаны результаты проведенного анализа современных направлений исследований, огносящихся к теме настоящей работы. Результаты вышеуказанного анализа используются для обоснования необходимости создания специальной модели оценки эффективности инвестиционных решений с участием иностранных компаний в условиях неопределенности,учитывающей влияние странового риска. Во второй главе представлены результаты анализа метода реальных опционов,его особенностей и возможностей его применения к решению задачи разработки указанной выше модели. Также во второй главе проведен криіический анализ различных подходов, применяемых в настоящее время в процессе оценки сгранового риска, выявлены достоинства и недосіаїки указанных подходов и выдвинута гипотеза о целесообразности использования далее в рабоїе комплексных рейтинговых оценок политического, экономического и финансового рисков. В треіьей главе представлена разработанная модель оценки эффективности проектов прямых иностранных инвестиций в условиях неопределенности, учитывающая влияние текущих и будущих значений странового риска, а также его волагилыюсти на стоимость и параметры исполнения реальных опционов, связанных с указанными инвестиционными решениями. Четвертая глава посвящена эмпирической проверке предположений, сделанных при разработке теоретической модели. Также в этой главе представлен пример оценки реального инвестиционного проекта и предложены рекомендации но использованию разработанной модели на практике компаниями, оценивающими возможность осуществления ПИИ.
Развитие теории оценки эффективности инвестиций в условиях неопределенности
Исследование эффективности инвестиционных решений всегда, занимало особое место в теории инвестиций. Адекваїная и качественная оценка различных факторов, влияющих на денежные потоки, которые получает инвестор в результате вложения своих средств, необходима для принятия обоснованного решения относиїельно направления долгосрочных инвесіиций. Однако, в большинстве случаев оценка и анализ этих факторов в условиях долгосрочного инвестиционного горизонта предполагает высокий уровень неопределенности. Это обстоятельство затрудняет общий анализ оптимальпосіи инвестиционных проектов. Применение традиционной теории дисконтированных денежных потоков для анализа процесса принятия инвестиционных решений в условиях неопределенное!и часто дает противоречивые результаты и может привести к ложным выводам относительно оптимальности того или иного инвестиционного проекта. Причина этого заключается в том, что указанная теория не учитывает стоимость операционной гибкости, присущей многим инвестиционным проектам.
Основу традиционной теории оценки эффективности инвестиционных проектов заложил еще Ирвинг Фишер в 1907 г. [71]. Именно он предложил дисконтировать денежные потоки, генерируемые проектом, по ставке, отражающей соотвеютвующие риски. Необходимо отметить, что метод дисконтированных денежных потоков, предложенный Фишером, с тех пор принципиально не изменился. Основные нововведения касались, прежде всего, определения ставки дисконтирования и оценки ожидаемых денежных потоков в условиях иеопределенпосги. В частности, отношение к риску определялось на основе функции полезносіи экономических агентов, участвующих в процессе принятия инвестиционных решений. В этой связи следует назвать один из самых популярных методов оценки риска и неопределенности, получивший свое развитие в рамках традиционной теории дисконтированных денежных потоков, носящий название САРМ (Capital Asset Pricing Model) [100, 109, 127]. Развитие указанной теории позволило учесть структуру капитала компании и ввести понятие средневзвешенной стоимости капиіала, WACC (Weighted Average Cost of Capital) [108].
Оценка инвестиционных решений в условиях неопределенности
Выбор инвестиционного проекта - это вопрос эффективного распределения ресурсов, для решения коюрого в разное время применялись различные методики. Если в первой половине XX века инструментарий финансового аналитика ограничивался набором простейших методов (срок окупаемости, рентабельность и т д.), то, начиная с 50-х годов прошлого века, традиционными инструментами начали становиться метод дисконтирования денежных потоков и показа і ель чистой приведенной стоимости (далее NPV - net present value). Эшг мсіод использует достаточно простой принцип, основная идея коюрого заключается в том, чю необходимо спланировать будущие денежные потоки ог проекта и продискоитировать их по определенной процентной сіавке, коюрая должна включать в себя все риски, ассоциируемые с ироекюм. Таким образом, получается результат, который сравнивается с показателем инвестиционных издержек. Положительная разница означает чистый прирост стоимости после завершения проекта, и такой проект принимается к исполнению. В случае же, когда разница отрицательна, считается, что инвестировать в такой проект невыгодно.
Иностранные инвестиции являются одним из тех видов ИНВЄСІИЦИОННОЙ деятельности, который предполагает очень высокий уровень неопределенности, ассоциированный с реализацией инвеегиционного проекта. Будь то экспорт или прямые инвестиции, на все аспекты иностранных инвестиций оказывает влияние значительно большее число факторов, чем в случае осуществления инвестиций в пределах одной с і раны. Этими фак юрами является политические и валютные риски, асимметрия информации, а также еще целый ряд показаіелей, коюрыс являются критичными в процессе реализации инвестиционного проекта. Вместе с этим, основную массу иностранных инвестиций осуществляют крупные международные корпорации, которые имеют возможность оперативно изменять инвестиционную стратегию в рамках реализуемого проекча в зависимости ог ситуации на локальных и мировых рынках. Так, например, обладая производственными мощностями в различных странах, компания может решить, останови і ь производство определенного товара в одной сіране и увеличить в другой, если это сіанет выгодным в результате изменившейся рыночной ситуации. Таким образом, адекваїная оценка всех этих парамеїров на стадии выбора стратегического направления инвестиций, являеіся необходимым условием принятия правильного решения.
Основные предпосылки модели
Определим основные предпосылки, на коюрые будет опираться процесс построения модели оценки эффективности проекюв прямых иностранных инвестиций в условиях неопределенности с учеюм странового риска:
1. Сграновой риск можсг быть измерен рейтинговым индексом сіранового риска. Особенности построения индекса странового риска предполагают, чю ВЫСОКОР значение индекса соответствует низкому значению странового риска и наоборот. Индекс сіранового риска являє юя ограниченной снизу (0) и сверху (максимальное значение индекса) случайно величиной.
2. Процесс оценки страновою риска представляет собой решение экспертом рейтингового агентства задачи бинарного выбора. В рамках данной задачи значение индекса странового риска определяется значениями ненаблюдаемой переменной сосюяиия, отражающей запас информации о стране, доступный эксперту. Ненаблюдаемая переменная сосюяиия является стохастической переменной, и ее динамика описывается измеримым процессом геомеїрического броуновского движения.
3. Заіратьі, которые несет иностранная компания в процессе реализации инвесіионного проекта, являются детерминированной величиной. Объем выпуска продукта инвесіиций также являеіся детерминированной величиной. Цена продукта инвестиций также является стохастической переменной, и ее динамика описывается измеримым процессом геометрического броуновского движения.
4. Существует связь между динамикой цены продукта ПИИ и сграновым риском. Эта связь может быть измерена коэффициентов корреляции.
Проверка предпосылок о стохастическом характере изменений индекса риска
Первым этапом эмпирического исследования сі ал анализ стохастических характеристик ненаблюдаемой переменной состояния, коюрая представляє г собой запас соответствующей информации о г гране, и определяет значение индекса странового риска. Правило, по которому определяемся значение сіранового риска, описывав і ся уравнением (3.5). Согласно сделанной перед началом разработки модели предпосылке, динамика ненаблюдаемой переменной состояния нодчипяегея процессу геометрического броуновского движения и описывается уравнением (3.11).
Для чого, чтобы понять, являєп я ли предложенная спецификация стохастического процесса, описывающего динамику ненаблюдаемой переменой, верной, рассмотрим две верифицируемые предпосылки уравнения (3.11): нормальность и независимоегь приращений переменной
Первым зіапом эмпирического анализа является подготовка исходных данных. Для анализа была использована выборка исторических данных о динамике индексов странового риска, рассчитанных по методологии ICRG, за период с 1989г. по 2005г. по 44 сграпам-производиіелям нефіи, список кодорых представлен в Приложении Б. Используя уравнение (3.5) и набор индексов странового риска, были выведены значения jct. На основании полученных временных рядов, описывающих исюрическую динамику ненаблюдаемой переменной состояния сгранового риска, были сформированы временные ряды месячных, квархальных и полугодовых изменений указанной неременной дли различных индексов сгранового риска: экономического, нолишческого, финансового и композитного.
Следует отметить, что при использовании временных рядов индексов риска для получения данных о ненаблюдаемых переменных може г возникнуть проблема цензурирования последних. Рассматриваемые показатели странового риска обычно публикуются с точностью до второго знака после запяюй. Это предполагает, что существует значимая вероятное іь того, что нескольким значениям, рассчитанной на основании исторических данных ненаблюдаемой переменной сосюяния будет соответспювать только одно значение индекса странового риска но причине его округленій,. Цензурирование может стать серьешои проблемой в случае, если параметры распределения ненаблюдаемой переменной (среднее (/) и стандартное отклонение (ах) в уравнении (3 11)) относительно малы, а также, когда мало расстояние между наблюдениями в анализируемом временном ряду. Таким образом, логично предположить, что, с увеличением расстояния между наблюдениями, такое же как и прежде изменение индекса странового риска ( ), приведет к более существенному изменению ненаблюдаемой переменной состояния (xt). Это, в свою очередь, позволит, если не избавиться от проблемы цензурирования данных, то хотя бы свести ее последствия к минимуму. Однако, следует понимаїь, что увеличение временного интервала между наблюдениями ведет к тому, что наблюдений сіановигіся меньше и полученные счагистическис оценки сгановяіси менее надежными.
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