Инварианты дисконтирования положительных и отрицательных потоков денежных средств

Ю.В. Козырь
Одна из привлекательных особенностей 

экономической теории состоит в том,

что с ее помощью всегда можно согласовать

не только две, но и три различные точки зрения.

/Р. Брейли, С. Майерс/

 Процент – это один из компонентов 
тех программных волн 
в море экономических стоимостей,

которые порождают развитие.

/Йозеф Шумпетер/
В статье рассматриваются возможные варианты представлений моделей дисконтированных денежных потоков – традиционных и альтернативных, с выделением положительных и отрицательных компонентов денежных потоков, ассоциированных с ними процентных ставок, а также их взаимосвязи.  
В последнее время усилилась частота высказываний ряда специалистов о необходимости пересмотра традиционных способов дисконтирования денежных потоков. Справедливости ради следует отметить, что тема эта отнюдь не нова, она поднималась в разное время как за рубежом (Л. Крушвиц [1], С. Майерс [2]), так и в нашей стране (С.А. Смоляк [3]). Однако если раньше упор при рассмотрении этих вопросов ставился лишь на том, где учитывать факторы риска – в денежных потоках или ставке дисконтирования (в связи с чем появилось такое понятие как надежный эквивалент денежных средств), то теперь упор делается на том, как именно дисконтировать притоки и оттоки денежных средств. В работах В.В. Галасюка [4] и В.Т. Александрова [5] приводятся обоснования для изменения традиционного способа дисконтирования. Красной нитью этих обоснований является хорошо понимаемая на уровне здравого смысла мысль о том, что при традиционном способе дисконтирования нередко возникает конфуз: увеличение рисков и, как следствие, увеличение ставки дисконтирования, приводит в том числе к снижению приведенной суммы отрицательных потоков, что в итоге при определенном профиле ожидаемых денежных потоков может привести к повышению итоговой стоимости объекта оценки (или NPV проекта). Соглашаясь в целом с правомерностью и актуальностью постановки вопроса корректного учета риска при расчете дисконтированных денежных потоков, автор настоящей статьи предостерегает от поспешных скоропалительных выводов и обращает внимание на значительное многообразие представлений моделей дисконтирования и капитализации, рассмотрению которых и посвящена настоящая статья. 

Начнем с предварительных замечаний и ремарок.

1. Отметим, что в отличие от [4] и [5] интерпретация рисков может быть иной. Например, авторы портфельной теории под риском понимали неопределенность притоков и оттоков (в общем случае – сальдо) денежных средств.

2. Также отметим, что не вызывает сомнений идея о том, что каждый ожидаемый в будущем приток или отток денежных средств в идеале должен дисконтироваться по своей ставке дисконтирования (в т.ч. с учетом ожидаемых в соответствующем периоде рисков). Однако традиционный способ дисконтирования во многом возник «не от хорошей жизни»: чаще всего на практике бывает невозможно спрогнозировать в каждом из прогнозных периодов величину и момент поступления и выбытия каждого из отдельных притоков и/или оттоков денежных средств.

3. Идея о необходимости применения к отрицательным денежным потокам (по сути – к оттокам денежных средств) иных значений ставок дисконтирования нежели к положительным потокам (притокам) денежных средств несомненно имеет право на существование. Однако при этом, испытывая благие намерения, следует быть предельно точным, и при проведении сравнения с традиционными методами дисконтирования не допускать ошибок. Одной из таких ошибок является подспутное допущение о том, что при выделении отрицательных потоков из состава сальдо денежных средств и при применении к ним иных (нежели к сальдо денежных потоков) ставок дисконтирования оставшуюся часть сальдо денежных потоков – притоки денежных средств, - следует дисконтировать по неизменной (= применяемой к сальдо денежных потоков) ставке дисконтирования. Такой подход представляется абсолютно некорректным. 

Рассмотрим подробнее эти аспекты. 

Введем следующие обозначения:

· V - стоимость объекта оценки;

· I – ожидаемые положительные потоки (притоки) денежных средств;

· O – ожидаемые отрицательные потоки (оттоки) денежных средств;

· CF – ожидаемые чистые потоки (сальдо) денежных средств;

· r - ставка дисконтирования, применяемая к сальдо денежных средств;

· rI - ставка дисконтирования, применяемая к притокам денежных средств;
· rO - ставка дисконтирования, применяемая к оттокам денежных средств,

· rf  – безрисковая ставка дисконтирования, применяемая к надежным денежным потокам,

· k – доля возможных потерь при наступлении неблагоприятных событий (неблагоприятного исхода),

· pd – вероятность наступления неблагоприятных (для получения ожидаемого сальдо денежных потоков) событий,

· kpd – фактор риска сальдо денежных потоков, представляющий собой матожидание доли потерь,

· kp+d – фактор риска положительных денежных потоков (притоков денежных средств), представляющий собой матожидание доли потерь,

· kp-d – фактор риска отрицательных денежных потоков, представляющий собой матожидание доли потерь.

С учетом сделанных обозначений можно привести следующие равенства:
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Выражение (1) является общеизвестным вариантом модели дисконтированных денежных потоков, выражение (3) – одним из возможных представлений надежного эквивалента денежных средств. Остальные выражения не являются общераспространенными, однако это не исключает возможности их рассмотрения. С учетом того, что рыночная стоимость одного и того же объекта оценки должна быть примерно одинаковой, все выше приведенные выражения также должны приводить к единому результату. Для этого параметры приведенных моделей должны быть взаимоувязанными. Для получения выражений, связывающих значения ставок r, rI и r0 следует сделать предельный переход от моделей дисконтирования вида (1)-(6) к соответствующим моделям капитализации. Осуществив такой переход для моделей (1)-(2), получим:
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     (1.2)-(2.2)

где g – ожидаемый долгосрочный темп роста потоков (при соблюдении условий применимости модели капитализации значение данного параметра будет единым для всех видов потоков), а индекс «1» соответствует потокам первого прогнозного периода (года), причем CF1 = CF0*(1+g), I1 = I0*(1+g), O1 = O0*(1 +g).

Отметим, что из вышеприведенного выражения (1.2) можно получить зависимости между ставками дисконтирования r,  rI и rO:


[image: image8.wmf],

1

1

1

g

r

O

g

r

CF

I

g

r

O

I

-

+

-

+

=

           (7)


[image: image9.wmf],

1

1

1

g

r

O

g

r

I

CF

g

r

O

I

-

-

-

+

=

           (8)


[image: image10.wmf].

1

1

1

g

r

CF

g

r

I

O

g

r

I

O

-

-

-

+

=

           (9)

Приведем пример с использованием выражений (1.2), (2.2), (7) – (9).

Пусть I1 = 10, O1 = 6,  CF1 = 4, g = 5%, а в качестве ставки дисконтирования оттоков денежных средств (rO) мы принимаем значение 10% (ставку инфляции или безрисковую ставку – тем самым мы априори полагаем, что фактор риска отрицательных денежных потоков (kp-d) равен нулю). Пусть также методами экстракции получено значение ставки дисконтирования сальдо денежных потоков (r) на уровне 20%. Кроме того, у нас есть основания полагать о соблюдении условий применимости модели капитализации. При этих условиях стоимость объекта оценки в соответствии с первой частью (1.2) составит:
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Попробуем теперь применить вторую часть равенства (2.2), для чего предварительно определим значение ставки дисконтирования для притоков денежных средств (rI) в соответствии с (7):
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Применяя полученное значение ставки дисконтирования rI, произведем расчет стоимости объекта оценки с использованием второй части равенства (2.2):
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Отметим, что полученное выше значение ставки для притоков денежных средств (0,1181) ниже значения ставки, применяемой для сальдо денежных потоков (0,2), что логично, поскольку изменчивость (= неопределенность) разностной величины (коей является сальдо денежных потоков) всегда выше изменчивости составных элементов этой разности (притоков и оттоков).

Очевидно, что в случае применимости модели капитализации с помощью выражений (1.2), (2.2), (7) - (9) можно производить те или иные расчеты в зависимости от массива имеющихся исходных данных. Что касается применимости более общего выражения (1), его использование  возможно в большем числе случаев, однако уравновешивание (баланс) между (1) и (2) более сложно и может быть достигнуто с помощью компьютера посредством опции «подбор параметра». Ниже приведем взаимоувязывание параметров вышеприведенных моделей при предельном переходе от моделей дисконтирования к моделям капитализации.
Найдем баланс между (1) и (3). Этот баланс определяется следующим равенством:
[image: image15.png]
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откуда
[image: image17.png]
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(здесь и далее предполагается равенство темпов роста (g) для всех видов денежных потоков – для моделей капитализации это предположение представляется корректным)
Поскольку из условий выше приведенного примера следует, что ставка дисконтирования (r), определенная методами рыночной экстракции, равна 20%, из выражения (11) следует, что при других численных параметрах примера подразумеваемое численное значение фактора риска сальдо денежных потоков (kpd) равно 8,7%.  

Для увязывания различных ставок в рамках других приведенных выше моделей необходимо сделать предельные переходы от моделей дисконтирования (1)-(6) к моделям капитализации аналогично тому, как это было сделано выше (при этом, конечно, следует помнить об ограничительных условиях, накладываемых на использование моделей капитализации: бесконечность генерации доходов, одинаковые, либо растущие одинаковым темпом, во всех будущих периодах доходы, единая для всех периодов ставка приведения доходов к дате оценки). Такие переходы приведут к следующим результатам.

 Увязывание (1) с (4):
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Осуществим увязку (1) и (5):
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Осуществим увязку (1) и (6):
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Осуществим увязку (2) и (3):
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Осуществим увязку (2) и (4):
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С учетом ранее определенного значения ставки дисконтирования притоков денежных средств, равной 11,82%, из выражения (24) следует, что при прочих ранее указанных параметрах примера подразумеваемое значение фактора риска (премии за риск) положительных денежных потоков (kp+d) составляет 1,7%.                  

Осуществим увязку (2) и (5):
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Осуществим увязку (2) и (6):
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Осуществим увязку (3) и (4):
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Осуществим увязку (3) и (5):
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Осуществим увязку (3) и (6):
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Это выражение можно было бы использовать для вывода аналитических зависимостей, позволяющих осуществлять расчет параметров [image: image67.png]


и [image: image69.png]


 однако, во-первых,  эти параметры, как правило, задаются независимо; во-вторых, аналитический вид этих зависимостей не является тривиальным.

Осуществим увязку (4) и (5):
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Осуществим увязку (4) и (6):
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Осуществим увязку (5) и (6):

[image: image81.png]L 0(1+kpg) h(1-kei) 0,(1+kpd)
-9 Tr—kpa, rrtkpi—g Tr—kpg—




                 (40)
[image: image83.png]Tr+kPa-g.
1-kp;

r=g+



                                                           (41)
Полученные выше выражения применимы при условии общественного согласия на предмет  «принятия на вооружение» моделей (1) – (6), а также при наличии предпосылок к применению моделей капитализации вместо моделей дисконтирования (в случае применения моделей дисконтирования, как указано выше, взаимоувязывание параметров моделей возможно лишь численными методами). Поскольку модели (1) и (3) уже давно «приняты на вооружение», речь идет лишь о моделях (2), (4)-(6), причем исходя из принципа симметрии модели (2) и (6) представляются более привлекательными по сравнению с моделями (4) и (5). В то же время следует отметить, что само по себе многообразие потенциально возможных вариантов моделей дисконтирования ассоциирует у автора этих строк со словами известной в прошлом песни: «Она не лучше, чем ты, она не хуже чем мы, она просто дает представление о том, что нас ждет за углом». 
В заключение для удобства приведем полученные выше выражения, сгруппированные в нижеприведенной таблице.

Таблица 1. Итоговые зависимости, полученные в настоящей работе.

	Выражения для r
	Выражения для rI
	Выражения для rO
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Завершая статью, следует отметить о возможности продолжения исследования исходных моделей (1)-(6) и вытекающих из них моделей капитализации, учитывающих наличие ненулевой корреляции между положительными и отрицательными потоками денежных средств. 
Выводы о полученных зависимостях и их многообразии каждый может сделать самостоятельно. Что касается автора, он может лишь повторить известный афоризм: «Век живи – век учись!» и  перефраз: «Процент также неисчерпаем, как и атом».
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