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ВСТУП
Актуальність теми. Банківська системи України на сучасному етапі характеризується розвитком нових форм господарювання, що знайшло своє відображення в створенні публічних акціонерних товариств, виходом банків на фондовий ринок, зростанням конкуренції, збільшенням частки іноземних інвесторів на ринку банківських послуг, що викликає  підвищення зацікавленості до оцінки вартості банку. Об`єктивна оцінка вартості  банків необхідна також при їх продажу, злитті чи поглинанні, залученні інвестицій.           

Оцінка вартості банку викликає значний інтерес акціонерів, інвесторів та клієнтів, бо характеризує ефективність діяльності менеджменту, успішність, стійкість та його інвестиційну привабливість. При цьому створює можливість враховувати не тільки сукупність матеріальних активів банку, а й цілого ряду інших складових його діяльності: клієнтську базу, імідж, нематеріальні активи, ділову репутацію тощо. В зв’язку з цим оцінка вартості банку набуває характеру інтегрального індикатора успішності його діяльності.

Досвід роботи вітчизняної банківської системи в кризових умовах показав, що зміни в оцінці вартості суб’єктів господарювання України були настільки стрімкими, що вони не дозволяли банкам визначити ці втрати і розробити фінансово-економічні механізми захисту створеної вартості. В зв’язку з цим виникла необхідність у подальшому вдосконаленні інструментарію оцінки вартості банку.

Вагомий внесок в розвиток теоретичних основ оцінки вартості банків внесли  зарубіжні фахівці, зокрема: Є. Брігхем, Е. Будицький, Д. Волков, М.Гордон, А.Ш. Грос, А. Грязнова, А. Дамодаран, Д. Капрі, Р. Келлі, Т. Коллер, Т. Коупленд, С. Марс, М. Міллер, Ф. Модільяні, Дж. Мурін, С. Пенмен, А. Раппопорт, К. Решоткін, П. Роуз, В.Рутгайзер, Дж. Сінкі (мол.), Б. Стюарт, Д. Тобін, К. Уолт, Е. Шапіро, Д. Шимко та ін.

Сучасні погляди на вирішення цієї проблеми представлені в роботах  українських дослідників: Г. Азаренкової  М. Алексеєнка, З. Васильченко, О. Васюренка, А. Герасимовича, І. Гуцула, А. Єпіфанова, І. Івасіва, К. Кірєєва, В. Кочеткова, Т. Майорової, В. Міщенка, О. Мендрула, А. Пересади Л. Примостки,  М. Савлука, Т. Савченка, О. Терещенка, О. Федоніна, Н.Шульги та інших.

Незважаючи на значну кількість наукових розробок по вирішенню  задач оцінки вартості банку залишається не вирішеними питання, пов’язані з дослідженням специфіки банківської діяльності в Україні та особливостей вітчизняного законодавства в процесі оцінки, ролі нематеріальних чинників у генеруванні вартості банків, визначення вартості власного капіталу банку з врахуванням ризику та пошук практичних рішень щодо вдосконалення системи розрахунків по визначенню оцінки вартості банку. Це обумовило вибір теми дисертаційної роботи, її логіко-структурну  побудову, мету, завдання та основні напрямки дослідження.

Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами.  Дисертаційна робота виконана згідно із планом науково-дослідних  робіт кафедри банківських інвестицій ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» у межах тем: «Активізація  інвестиційної діяльності фінансово-кредитних установ» (номер державної реєстрації 0102U000938) та «Розвиток ринку інвестицій в Україні» (номер державної реєстрації 0107U007383). Особистий внесок автора полягає в досліджені теоретичних та практичних аспектів оцінки вартості банківського бізнесу та розробці методик його оцінювання. 

Мета й завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є обґрунтування теоретичних основ, розвиток науково-методичного забезпечення та удосконалення практичних рекомендацій щодо оцінки вартості банку.  У відповідності до мети в роботі поставлені наступні завдання:

          -       поглибити дослідження  економічної сутності поняття оцінки вартості банку;

· визначити особливості  оцінки вартості банків, обумовлені специфікою     їх діяльності;

· удосконалити систему принципів, які слід використати для розробки методик і методів оцінки вартості банку;  

· з`ясувати  фактори, що впливають на процес формування та зміни вартості банків; 

· дослідити фактичний склад, структуру та динаміку капіталу банків України і визначити ті складові елементи, які впливають на зміну їх вартості;     

· надати практичні рекомендації щодо оцінки вартості  власного капіталу банку; 

· проаналізувати основні підходи до оцінки вартості суб’єктів   господарювання з метою  адаптації  до визначення вартості банків;

· запропонувати метод «угод» та метод «ринку капіталів» для оцінки вартості банку та обгрунтувати застосування цих методів на прикладі банків України;

· розробити практичні рекомендації по оцінці вартості банку на основі порівняльного, витратного і доходного підходу та визначити можливість  використання цих методів на прикладі ПАТ «Укрсоцбанк»,  ПАТ «Банк «Форум»,  ПАТ КБ «Правекс-Банк» та ПАТ БГ Банк. 

Об’єктом дослідження є процес оцінки вартості банку.

          Предметом  дослідження  є  теоретико-методичні  засади  та  практика розрахунку  визначення вартості  банку. 

Методи дослідження. Для досягнення поставленої мети використано сукупність наукових методів, що застосовуються у пізнанні соціально-економічних процесів і явищ, а саме: методи наукового узагальнення, порівняння, системного аналізу – при вивченні наукових джерел за досліджуваною проблематикою для конкретизації специфіки оцінки вартості банку, уточнення змісту та сутнісних характеристик оцінки його вартості, визначення системи принципів, які слід покласти в основу оцінки вартості банку і їх класифікацію; економіко-математичні методи – для характеристики структури капіталу банку і визначення складових елементів, які впливають на зміну його вартості; методи індукції,  дедукції і синтезу використовувались при дослідженні формування та функціонування вартості банку і її оцінки; аналогія й екстраполяція, моделювання, спостереження, абстрагування та узагальнення були використані для розробки методики та моделей  оцінки вартості банку.

Інформаційною базою дисертаційної роботи є теоретичні та науково-практичні дослідження вітчизняних і зарубіжних науковців, Закони, які регламентують діяльність банківської системи, нормативно-правові документи та статистичні матеріали Національного банку України, матеріали Асоціації українських банків, бухгалтерська і фінансова звітність банків України за 2004-2011 рр., для розробки методик оцінки вартості банку та апробації їх на практиці використовувалась фінансова звітність банків України, частка капіталів, яких була придбана іноземними і вітчизняними фінансово-кредитними інститутами. 

Наукова новизна одержаних результатів Отримані в процесі наукового дослідження результати, в сукупності вирішують важливу і актуальну наукову задачу, яка полягає в обґрунтуванні теоретико-методичних засад оцінки вартості банку з метою підвищення ефективності його діяльності. Основні положення, які визначають наукову новизну результатів дисертаційної роботи і виносяться на захист, полягають у такому: 

уперше: 

· запропоновано науково-методичний підхід до оцінки вартості банку, який дозволив виявити взаємозв’язок між якісною і кількісною сторонами цього процесу. В якісному аспекті оцінка вартості, характеризує споживчі властивості банківських установ і економічні відносини, які виникають між ними та їх контрагентами, в зв’язку  з зміною вартості банку, що оцінюється.  Кількісний – являє собою процес організації виконання системи розрахунків з визначення вартості в грошовому еквіваленті. Це дозволить підвищити ефективність процесу  оцінювання вартості банків та здійснювати контороль за розвитком економічних відносин між банківськими установами та їх контрагентами.

удосконалено:      

-  методичні підходи до визначення ринкової  вартості капіталу банку на основі його первісної балансової вартості з врахуванням оціночних коефіцієнтів регресії доходів, прибутку та витрат, що обумовлюють процес зміни його початкової вартості.  Запропоновано складові власного капіталу банку корегувати на коефіцієнт відхилення первісної балансової ціни акції від її ринкової ціни. При цьому значна увага приділяється оцінці резервів, поточного прибутку та нерозподіленого прибутку минулих періодів. Резерви та прибуток, що враховуються при визначенні власного капіталу, коригуються на середньорічні збитки минулих періодів (при їх наявності), які визначаються з урахуванням поправки на інфляцію. Застосування даного підходу дозволить більш точно визначити ринкову вартість власного капіталу банку в умовах інституціалізації національного ринку капіталів; 

-  алгоритм розрахунку  ринкової вартості активів банку  на основі їх  первісної балансової вартості, скорегованої з урахованням факторів доходності і ризику, що дозволить ризик-менеджменту банку ефективно використовувати інструменти хеджування  ризиків;

- інструментарій оцінки вартості банку з використанням методу «угод», який передбачає використання середньозваженої ціни придбання банків-аналогів, в цілому або контрольного пакета акцій, скорегованої на мультиплікатор банку, який оцінюється. Значна увага приділена: обгрунтованню вибору банків-аналогів, врахуванню розміру премії та знижок за контроль, вибору фінансової бази мультиплікатора. Це дає можливість в оцінці ринкової вартості банку поєднати  ризик та доходність;  

набули подальшого розвитку:        
- класифікація принципів оцінки вартості банку за ознаками точності розрахунку, правильності вибору виду оцінки та об’єктивності розрахунку, що органічно поєднало вимоги, які висуваються до оцінки вартості об’єкту і суб’єктами оцінювання, що дозволить провести розрахунки точно, об’єктивно, якісно і в зазначений термін, Запропоновано ранжувати принципи за приорітетністю: майбутніх переваг, цільової направленості, системності і багатокритеріальності, відповідності, конкуренції, залежності від зовнішнього середовища, часової прив’язки, достовірності, системності та аналогії;  

- система показників, які використовуються при визначенні термінальної вартості банку: нормалізований рівень чистого прибутку, темпу росту банківського бізнесу, ставки дисконту при оцінці вартості банку. Це дозволить зменшити похибки в оцінці ринкової вартості банку. визначити ринкову вартість банку.

Практичне значення одержаних результатів полягає у визначенні основних напрямків і розробці рекомендацій з удосконалення методологічних підходів до оцінки вартості банків, що створює об’єктивні умови для прийняття більш ефективних управлінських рішень. Прикладне значення наукових результатів  підтверджено відповідними довідками, зокрема: рекомендації, щодо застосування методів оцінки вартості банку, використані Державним ощадним банком України для удосконалення методики аналізу активів та пасивів банку, оцінки конкурентної позиції банку на банківському ринку, розробки комплексу заходів щодо її посилення та проведення діагностики ефективності розроблених фінансових та маркетингових стратегій банку (довідка №14/5-12/93 від 01.11.2011); методика оцінки вартості банку на основі методів «угод», галузевих коефіцієнтів, капіталізації доходів та залишкового прибутку використана в практичній діяльності ПАТ «КБ «Фінансова ініціатива» для оцінки вартості банку (довідка №1368 від 06.11.2011); ПАТ «Веукраїнський акціонерний банк» для розробки методики оцінки вартості банку на основі застосування порівняльного та доходного підходу (довідка № 01-12492/1  від 0.9.11.2011). Результати дисертаційної роботи використовуються в навчальному процесі на кредитно-економічному факультеті ДВНЗ «Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана» при розробці методичного забезпечення та викладанні дисциплін «Інвестування», «Проектне фінансування», та «Інвестиційний аналіз» (довідка від 09.11.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Дисертаційна робота є результатом власних наукових досліджень здобувача. Автором зроблено певний внесок в опрацювання теоретичних і практичних засад оцінки вартості банків в Україні, проведено комплексне дослідження сучасного стану цього процесу та обґрунтовано пропозиції щодо удосконалення системи розрахунків по визначенню вартості банку. Усі висновки та пропозиції, сформульовані в дисертації, одержані автором особисто та викладені в опублікованих працях. 

Апробація результатів дисертації. Ключові результати та висновки дисертації пройшли апробацію на міжнародних наукових конференціях, зокрема, на VІІІ Міжнародній науково-практичній конференції «Стан і проблеми оподаткування в умовах ринкової економіки» 21 – 22 листопада 2008 року в м. Донецьку, міжнародній науково-практичній конференції «Фінансова сфера та її роль у зростанні конкурентних переваг національних економік», яка відбулася 12-13 березня 2009 року в м. Ірпені, міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу», яка відбулася 22 квітня 2010 року в м. Києві, II міжнародній науково-практичній конференції «Фінансово-кредитний механізм активізації інвестиційного процесу», яка відбулася 3 листопада 2011 року в м. Києві. Основні положення дисертації обговорювались на засіданнях кафедри банківських інвестицій ДВНЗ Київський національний економічний університет імені Вадима Гетьмана  у 2007- 2011 рр.   

Публікації. Основний зміст дисертаційної роботи викладено у 9 наукових працях, загальним обсягом 3,9 друк. арк., що особисто належать автору, у тому числі 5 статей у наукових фахових виданнях, 4 публікацій у збірниках матеріалів конференцій. 
ВИСНОВКИ  

У дисертаційній роботі здійснено теоретичне і практичне узагальнення та запропоновано нові напрямки вирішення актуального наукового  завдання- вдосконалення розрахунку ринкової оцінки вартості банку. Результати проведеного дослідження дають змогу зробити конкретні висновки та обґрунтувати такі пропозиції.

1.
Оцінка вартості банків необхідна не тільки в процесі їх купівлі-продажу, а й для використання в якості інструменту стратегічного управління, для вирішення питань злиття, поглинання, фінансового оздоровлення, реструктуризації банків. Крім того, оцінка вартості банку дає можливість виявити фінансові проблеми, які виникають перед банком, покращує координацію дій між різними його підрозділами, збільшує можливості в забезпеченні банку необхідними фінансовими ресурсами,  сприяє більш раціональному їх використанню, покращує контроль за його діяльністю.

2.
 Теоретичне узагальнення основних підходів щодо визначення базових понять "вартості" та "оцінки вартості" дало змогу надати авторське визначення наступним дефініціям: вартість,  являє собою сукупність затрат праці, утілених у товарі або в наданих послугах, тобто, це тлумачення розкриває  внутрішній зміст вартості. Утім воно не визначає обсягу затрат праці, втілених у товарі. Водночас оцінка вартості дає можливість визначити кількість затраченої суспільно необхідної праці, втіленої в товарах та послугах в грошовому вимірі. Ринкова оцінка вартості банку являє собою певну систему економічних відносин, пов'язаних з рухом вартості, що має споживчі властивості й реалізується в процесі обміну на її грошовий еквівалент.            

3.
 Досліджуючи сутність ринкової оцінки вартості банку виявлено взаємозв'язок двох аспектів цього явища - якісного і кількісного. З якісної сторони оцінка вартості банку є похідною від вартості і відображає певну систему економічних відносин, пов'язаних з рухом його вартості, якій притаманні споживчі властивості і реалізується в процесі обміну на її грошовий еквівалент,  кількісний аспект оцінки вартості являє собою процес виконання системи розрахунків з визначення її обсягу в грошовому еквіваленті.

4.
Аналіз оцінки вартості банку виявив, що в процесі продажу банк стає товаром, у якому проявляються певні особливості: особливість споживчої вартості кредитної організації проявляється в можливості надання фінансових послуг, в корисному ефекті конкретної праці банківського службовця по проведенню розрахункових операцій, кредитування, придбання і розміщення на ринку цінних паперів та інших операцій.  Високий рівень кваліфікації кадрів може стати фактором росту вартості банку, як товару. Це пов'язано з тим, що активи і зобов'язання кредитної організації формуються на основі рішень персоналу банку. В той же час специфічність банку як товару проявляється в тому, що відсутня масовість їх реалізації, акт купівлі-продажу здійснюється індивідуально з врахуванням виконуваних ним функцій, понесених витрат на його організацію і функціонування, його місця в банківський сфері, фінансового стану та інших факторів. Крім того до основних факторів, які обумовлюють особливості оцінки вартості банку автор відносить: специфіку бухгалтерського обліку та вимог до складання фінансової звітності, регулювання державними органами банківської діяльності, виняткову важливість достатньої капіталізації, ризикованість ведення бізнесу, формування обов'язкових резервів, порядок включення до оцінки вартості складових його капіталу, а також позабалансові операції банків, обсяг яких є набагато більшим ніж на інших підприємствах і тому істотно впливає на оцінку вартості банку.  

5.
Доведено, необхідність застосування у процесі обчислення вартості банку наступних принципів: майбутніх переваг, цільової направленості, системності і багатокритеріальності, відповідності, конкуренції, залежності від зовнішнього середовища, часової прив'язки, достовірності, системності та аналогії, оскільки вони визначають характер та зміст цієї оцінки. На основі проведеного критичного аналізу існуючих точок зору щодо класифікації принципів ринкової оцінки вартості банку  та їх узагальнення, запропоновано класифікувати ці принципи за наступними ознаками: правильності вибору виду оцінки, точності розрахунку та об'єктивності її проведення.

6.
Аналіз динаміки складу та структури власного капіталу банків України виявив найбільшу питому вагу  статутного капіталу, яка має позитивну тенденцію до зростання, що сприяє збільшенню вартості банку. Це зумовило необхідність удосконалення методичних підходів до оцінки власного капіталу банку, який пропонується визначати шляхом корегування балансової вартості статутного капіталу на коефіцієнт відхилення балансової ціни акції від її ринкової ціни, отриманої при котуванні акцій банку на фондовій біржі. Було встановлено, що резервні фонди та прибуток звітного та минулого періодів,  їх формування і використання впливає на вартість власного капіталу. Пропонується оцінювати резерви і прибуток банку, на основі середньорічного обсягу резервів, нерозподіленого поточного  прибутку і прибутку минулих років з врахуванням суми середньорічних збитків на момент останньої публічної оцінки, скорегованих на коефіцієнт інфляції.

7.
Запропоновано алгоритм визначення ринкової оцінки вартості активів банку, який базується на їх балансовій оцінці та враховує динаміку дохідності і ризик активних операцій банку. Такий розрахунок буде більш точно відображати  ринкову вартість активів банку. 

8.
Обгрунтовано доцільність використання чистого прибутку для розрахунку ринкової вартості банку. Для цього пропонується, розділити банки на групи з "рівновеликим прибутком", таким чином щоб прибуток на акцію одного банку даної групи був майже тотожний прибутку на акцію іншого банку цієї групи. Це необхідно  для того, щоб невілювати вплив значних відхилень в значенні показника прибутку на акцію окремих  банків при розрахунку середньої ціни в групі, що може суттєво вплинути на результати розрахунку ринкової вартості банку. По тому необхідно визначити коефіцієнт кратності, котрий розраховується як відношення середньої ринкової ціни акції в групі до середнього прибутку на одну акцію і  помножити на доходність акцій банку вартість якого визначається, скорегувавши її на коефіцієнт інфляції.

9.
Доведено необхідність застосування, при порівняльному підході оцінки вартості банку, методу "Угод" тому, що метод "Ринку капіталів" не відповідає масштабам його бізнесу. Удосконалено методику визначення вартості банку, в основі якої лежить обгрунтування вибору банків аналогів; визначення основи фінансової бази мультиплікатора;  встановлення розміру премій та знижок.      

10.
Пропонується для визначення вартості банку методом капіталізації доходів в основу розрахунку покласти загальну суму доходів яка надійшла від усіх видів діяльності та ставку капіталізації, що розраховується як відношення чистого   прибутку до капіталізованих дивідендів, та інших фондів банку, скорегувавши на знижку за низьку ліквідність. Ця методика може використовуватися при умові стабільності росту грошового потоку банку при проведення експрес-оцінки вартості банку.

11.
Розроблена модель  оцінки ринкової вартості банку на основі його термінальної вартості, яка відображає вартість банку в кінці певного періоду. При  розрахунку термінальної вартості внесені пропозиції по удосконаленню таких її елементів, як: нормалізований рівень чистого прибутку, визначення очікуваних  темпів росту банківського бізнесу, встановлення ставки дисконтування. Проведені розрахунки засвідчили практичну придатність запропонованої методики  для оцінки вартості вітчизняних банків.
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