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РЫНОЧНАЯ СТОИМОСТЬ АКТИВОВ ТЕРРИТОРИИ
Аннотация.   В статье раскрыты особенности оценки рыночной стоимости активов территории как инструмента анализа ее финансовой устойчивости. Показано, что оценка активов является сложным  многофакторным комплексом показателей. Систематизированы методы оценки финансовых активов и приведены формулы расчета этих активов. Проанализированы принципы использования бета – коэффициентов при оценке финансовых активов территорий. Среди главных проблем выявлена низкая эффективность использования методик оценки государственных средств территорий, а также сроки их использования.
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Определение затрат на привлечение акционерного капитала представляется сложным процессом и требующим принятия определенных решений. Существуют два традиционных способа такой оценки активов территорий, описанных в научной литературе [2]. Первый предполагает использование моделей роста дивидендов. В настоящее время он не очень часто используется корпорациями. Метод, который обычно используется в приблизительно 81% корпораций - это оценка финансовых активов. Небольшое количество других фирм пользуются модифицированными версиями этой модели. Модель оценки финансовых активов чаще всего выражается следующим образом:

Фа = Фс+ (Пр – Фс)Кб,                                                                                  (1)

где:

Фс – безрисковая ставка;

Пр – рыночная прибыль;

Кб – бета-коэффициент компании.

Величина в скобках известна как премия за риск на рынке. Она выражает сумму дополнительного дохода, полученного при дополнительном риске [5]. 
Формула представлена простой, но подход к подбору значений может привести к различным оценкам затрат на активы капитала [3]. Многие научные источники предлагают использовать 90-дневный вексель казначейства для определения безрисковой ставки. Однако, на практике это используется не всегда. Многие корпорации пытаются подогнать период действия безрисковой ставки под запланированную длину проекта. Поэтому многие компании используют другие векселя казначейства. 
Теоретически 90-дневный вексель казначейства как разработанный изначально идеально вписывается в модель оценки финансовых активов территорий, так как инвесторы не несут материальных потерь в случае каких-либо изменений в процентных ставках. Это не относится к долгосрочным векселям [9]. Однако наиболее вероятной причиной использования долгосрочного векселя является то, что он действительно представляет кредитный риск для актива, которым владеют на всем протяжении проекта. Он является довольно реалистичной моделью оценки затрат на привлечение акционерного капитала.

Использование бета-коэффициента также может служить причиной возникновения различных сложностей. По финансовой теории бета-коэффициент должен относиться к будущему. Однако в реальности его довольно трудно рассчитать, так как будущее не поддается анализу [4]. Поэтому корпорациями при работе с моделью оценки финансовых активов территорий используется бета-коэффициент, относящийся к прошлому. Стандартная формула расчета бета-коэффициента (Кб) выглядит следующим образом:

Кб = (Да – р)/(Дп),                                                                                      (2)

где:

Да = доход на акционерный капитал;

Р = постоянная регрессии;

Дп = доход на рыночный портфель

Достоверность такого относящегося к прошлому бета-коэффициента находится в существенной зависимости от выбора еще пары величин, использующихся в расчетах.  Первая – это используемый в анализе период времени [6]. По статистике, чем больше временных периодов используется при расчетах, тем достовернее их результат. Это чревато включением в расчеты не относящейся к делу информации. Также, данные для расчетов могут быть представлены в виде ежедневных, еженедельных и ежемесячных показателей. Использование слишком короткого или слишком длинного периода времени может приводить к выдаче нерелевантной информации или информации, снижающей качество расчетов. 

Далее, величина доходов на рыночный портфель, используемая в расчете бета-коэффициента, должна касаться портфеля, состоящего из всех активов территорий, имеющих риски, включая такие нетрадиционные активы, как, например, человеческий капитал [9]. Решением здесь является использование основных средних рыночных показателей для расчета бета-коэффициента. Независимо от того, из какого источника взят показатель, бета-коэффциенты будут различными в зависимости от того, как интерпретируется регрессия. 

Премия за риск на рынке – еще одна область, в которой для получения высоких результатов территории должны быть приняты практические решения. Премия за риск на рынке – это сверхприбыль, полученная дополнительно к безрисковой ставке. Для определения методов, которые следует использовать, а также для определения потенциальных результатов нужно проанализировать рыночную прибыль. 

Исследования показывают, что для определения финансовых результатов территории целесообразно использовать показатель будущей рыночной прибыли. Здесь мы сталкиваемся с той же самой проблемой, что и при расчете бета-коэффициента. Будущая биржевая прибыль неизвестна. Поэтому необходимым становится проведение финансового анализа рыночной прибыли. Первый этап – это выбор рынка. Решение должно быть соответствующим, т.е. для определения премии за риск на рынке должен использоваться тот же самый средний показатель рыночной цены, что и для расчета бета-коэффициента. 


При управлении финансами территории можно использовать как  арифметический так и геометрический показатель прибыли [7]. Арифметическая прибыль – это просто средний показатель величин прибыли, имеющих место в прошлом. Если предыдущие доходы были стабильными и независимыми, этот метод должен привести к самым достоверным показателям. Исследования показывают, что возникающая при его применении проблема автокорреляции делает арифметический показатель прибыли ошибочным.


Геометрический показатель рыночной прибыли – это внутренняя ставка дохода, показывающая норму доходности, которую инвестор получил бы на рынке фактически [8]. Геометрический показатель дает более четкое представление о том, сколько денег заработано в реальности. Средний геометрический показатель всегда будет ниже среднего арифметического, а также то, что эта разница будет увеличиваться по мере нарастания степени неустойчивости рынка. 

Не существует однозначного направления определения премии за риск на рынке. Отдельные корпорации используют при его расчете геометрический, другие – арифметический показатель прибыли. Третьи просто устанавливают фиксированную ставку и постоянно используют ее. Важно разбираться в том, какой именно метод используется и какое влияние он оказывает на общий результат расчета. Стандартного подхода не существует. Финансовые менеджеры, работающие в данной области, должны ясно излагать свои соображения, так как они не могут в данном случае положиться на некий практический образец. От этого в большой степени зависит, захочет ли корпорация принять тот или иной проект бюджета капиталовложений. Неверная оценка стоимости капитала корпорации может сказаться в материальном плане на финансовой устойчивости территорий. Руководители корпораций должны делать все возможное, чтобы максимально вникнуть в тонкости процесса составления бюджета капиталовложений и находить наиболее приемлемые для инвестиционных проектов решения.

В данном исследовании рассмотрен процесс определения средней процентной ставки по всем источникам финансирования территории и определены  предложения по ее расчету. Руководитель территории может проанализировать деятельность корпораций в области составления бюджета капиталовложений и оценить достоверность получаемых данных. Планирование капиталовложений еще до того, как тот или иной проект будет рассмотрен, предусматривает оптимизацию процесса управления финансами территории. 


Финансовые отделы корпораций чаще всего выполняют стандартные  экономические работы, а деятельность их руководителей не воспринимается как деятельность территориального масштаба. В данной работе было продемонстрировано то, что руководители финансовых отделов идеально справились бы с управлением в любой области деятельности компании. Их стратегическое видение при соответствующей квалификации позволяет создать финансовый проект с максимальной долей прибыли для территорий. Он будет особенно действенным в деле максимизации доходов акционеров при одновременном предоставлении им четких данных о финансовом процессе территорий, являющемся образцом целостности. 
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THE MARKET VALUE OF THE ASSETS OF THE TERRITORY

Abstract. In the article the features of estimation of the market value of the assets of the territory as a tool of analysis of its financial sustainability. It is shown that the valuation of assets is a complex multifactorial set of indicators. Systematic evaluation methods of financial assets and the formulas for calculating these assets. It examines the principles of using beta – coefficients in the evaluation of financial assets of the territories. Among the main problems the low effectiveness of the use of valuation techniques of public funds and the timing of their use.
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