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ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ

Актуальність теми. Інституційні зміни в розвитку банківської системи України, що стали наслідком посилення конкуренції на фінансовому ринку за доступ до джерел фінансових ресурсів та вимог акціонерів до капіталізації банків, обумовлюють необхідність впровадження не тільки нових підходів щодо управління процесами формування та підтримки ринкової вартості, але й забезпечення адекватного інструментарію її оцінки. 

Удосконалення теоретичних і методичних засад визначення вартості банків і підвищення якості управління нею є однією з важливих передумов стабільного розвитку банківської системи України. 

Теоретичні і практичні питання оцінки вартості фінансових і не фінансових установ були закладені у дослідженнях Ф. Модільяні та М. Міллера, а в подальшому розвинені у роботах Д. Бішопа, А. Дамодарана, П. Друкера, Ф. Еванса, Т. Коллєра, Т. Коупленда, Д. Мурріна, Б. Петі, Ш. Пратта, А. Раппапорта, Д. Стерна, К. Ферріса, Д. Хітчнера, В. Шарпа, Д. Шилі та інших. Науковим пошукам у сфері оцінки присвячені праці ряду російських вчених – С. Валдайцева, А. Грязнової, В. Єсіпова, А. Кантаровіча, Г. Маховікова, В. Рутгайзера, В. Терехової, М. Федотової, В. Царьова. Серед авторів досліджень з проблем банківського менеджменту, у рамках яких порушуються питання оцінки вартості банків, можна зазначити, насамперед, І. Ларіонову, І. Ніконову, В. Новікову, К. Решоткіна, Д. Сінкі, Р. Шамгунова.

Окремі аспекти оцінки вартості банку в контексті банківського менеджменту розглядалися також у дослідженнях вітчизняних науковців, зокрема: М. Алексеєнка, О. Барановського, Г. Бортнікова, Т. Васильєвої, З. Васильченко, А. Вожжова, І. Івасіва, В. Корнєєва, Л. Кузнєцової, С. Лєонова, А. Мороза, С. Науменкової, Д. Олексіча, Л. Примостки, Н. Шульги.

Втім, відзначаючи висвітлення загальних засад у наукових дослідженнях вітчизняних і зарубіжних фахівців, слід зазначити, що значне коло питань оцінки вартості банків залишається недостатньо опрацьованим. Остання фінансова криза висвітлила нові аспекти оцінки вартості активів, коли усталені методики і лінійні проекції не виправдались у нестабільних умовах. Наявні підходи до цієї оцінки часто виявлялися фрагментарними та залежними від впливу ситуативних обставин. 

Специфіка та складність проблем, пов’язаних із оцінкою вартості банків, викликають необхідність відповідних подальших наукових розробок. Дотепер недостатньо вивченими залишаються питання щодо оцінки вартості банків із урахуванням особливостей їх діяльності при трансформаційній перебудові банківського сектору України. 

У сучасних умовах дослідницькі зусилля потребують обґрунтування  принципів і критеріїв вибору інструментарію оцінки вартості банків та її інформаційного забезпечення; розробки нових алгоритмів такої оцінки, що базуються на глибокому теоретичному дослідженні й вивченні практичного надбання зарубіжного досвіду, а також урахуванні стану та перспектив розвитку банківської системи України. 

Зазначене вище свідчить про актуальність вивчення питань оцінки ринкової вартості банку та її інструментального забезпечення, чим і зумовлений вибір теми дисертації.  

Зв'язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертаційна робота виконувалася відповідно до плану науково-дослідних тем кафедри банківської справи Київського національного торговельно-економічного університету. Зокрема, теми „Формування ефективної системи управління комерційним банком” (номер державної реєстрації 0105U001844), у межах якої автором систематизовано понятійний апарат оцінки вартості банку та фактори впливу на неї, запропоновано алгоритм вибору інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку, а також систему заходів, спрямованих на збільшення доданої вартості у банках; теми „Методологія оцінки вартості фінансово-кредитних установ” (номер державної реєстрації 0109U000716), у межах якої автором розширено класифікацію видів вартості банку, визначено принципи, розкрито та доповнено методичний інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку, запропоновано методику розрахунку вартості бренду банку. 

Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційного дослідження є поглиблення теоретичних засад та удосконалення інструментарію оцінки ринкової вартості банків в Україні.

Поставлена мета визначила необхідність розв’язання таких завдань:

– обґрунтування необхідності оцінки вартості банку;

– вивчення теоретичних підходів щодо визначення та класифікації видів вартості банку;

– дослідження нормативно-правового регулювання оцінки вартості банків;

– обґрунтування сутності поняття „справжня ринкова вартість” банку;

– ідентифікація інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків, а саме: доходного, ринкового (порівняльного), майнового (витратного) підходів;

– апробація запропонованого інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості на прикладі найбільших банків в Україні;

– обґрунтування вибору інструментів оцінки справжньої ринкової вартості в залежності від об’єкту та умов оцінки вартості банків в Україні; 

– систематизація факторів впливу на справжню ринкову вартість банку; 

– визначення напрямів удосконалення механізму управління справжньою ринковою вартістю.

Об’єктом дослідження є інструментальне забезпечення оцінки ринкової вартості банку. 

Предметом дослідження є процес формування та використання інструментарію оцінки ринкової вартості банків.

Методи дослідження. Теоретико-методологічною основою дисертації є фундаментальні засади теорії систем, корпоративних фінансів і банківської справи, інвестування і портфельного менеджменту, стратегічного і ситуативного економічного аналізу, маркетингу, планування і прогнозування.

Дослідження питань формування та використання інструментарію оцінки ринкової вартості банку проводилося за допомогою порівняльного аналізу, системного підходу та інших загальнонаукових методів, зокрема: для систематизації теоретичних засад визначення та класифікації видів вартості банку застосовувалися методи аналізу та синтезу, індукції та дедукції, абстрактного і конкретного, з метою ідентифікації інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку – порівняння, групування, а також експертних оцінок. Логічний, історичний і статистичний підходи до вивчення економічних процесів та явищ стали основою для апробації та імплементації запропонованого інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості.

Інформаційною базою дослідження стали нормативні документи та дані Національного банку України; статистичні матеріали Державного комітету статистики України; Державної комісії з цінних паперів та фондового ринку; Міжнародного валютного фонду; Федеральної резервної системи США; Європейського центрального банку; Асоціації українських банків; вітчизняних та зарубіжних фондових бірж, рейтингових та інформаційних агентств. 

Наукова новизна одержаних результатів. Основні теоретичні та практичні результати, які визначають наукову новизну дисертаційного дослідження, полягають у наступному:

вперше:

– введено у науковий обіг поняття „справжня ринкова вартість банку”, як вартість, що виражена розрахунковою грошовою сумою, в обмін на яку можна отримати права на володіння і розпорядження банком у результаті незалежної комерційної угоди між покупцем і продавцем після проведення маркетингових досліджень та за умови, що обидві сторони матимуть повний обсяг доступної інформації, яка дозволяє аналізувати стан зовнішнього і внутрішнього середовища банку не лише на дату оцінки, але й в попередні періоди, а також прогнозувати зміни цього середовища в майбутньому;

дістали подальшого розвитку:

– порядок застосування інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості в залежності від частки капіталу банку, що оцінюється, ступеня ліквідності цієї частки, умов та кінцевої мети оцінки за рахунок використання методичного підходу до вибору інструментарію. Це дозволяє диференціювати можливі підходи, методи та прийоми при оцінці справжньої ринкової вартості окремо контрольного ліквідного, контрольного неліквідного, неконтрольного ліквідного, неконтрольного неліквідного пакетів участі в капіталі банку, а також визначити необхідні модифікації інструментів, які доцільно застосовувати в кожному із наведених випадків оцінки справжньої ринкової вартості банку; 

– механізм визначення справжньої ринкової вартості банку за рахунок модифікації окремих методів та прийомів в рамках кожного із існуючих підходів. Зокрема, доходного підходу – в частині модифікації методики дисконтування майбутніх вільних грошових потоків банків із урахуванням особливостей банківської діяльності та ступеню розвитку фінансового ринку України; порівняльного (ринкового) підходу – в частині вибору критеріїв та мультиплікаторів вартості для порівняння з банками-аналогами; майнового (витратного) – в частині удосконалення методу чистих активів шляхом групування статей активів та зобов’язань відповідно до цілей та завдань оцінки їхньої вартості, а також застосування спеціальних підходів та алгоритмів до розрахунку вартості окремих статей в умовах обмеження повноти та достовірності інформації щодо фінансового стану вітчизняних банків;

– порядок розрахунку вартості бренду банку як виду нематеріальних активів за методом чистих активів, у рамках якого вартість бренду банку визначається шляхом капіталізації різниці між грошовими потоками, що потенційно може генерувати банк з урахуванням бренду та без нього. На відміну від існуючих підходів, до запропонованого порядку оцінки вартості бренду включені всі наявні нематеріальні активи, які не відображені в звітності банку, та визначено критерії, за якими можна оцінювати вартість бренду банку. Це дає змогу розраховувати справжню ринкову вартість банку з врахуванням вартості бренду та без нього;

удосконалено:

– класифікацію видів вартості банку в частині виокремлення класів вартості та нових класифікаційних ознак у межах кожного класу. Виділені три класи вартості, до яких за відповідними ознаками входять види вартості: а) ринкова (справжня і поточна – за ознакою рівня повноти маркетингової інформації при оцінці вартості банку), б) неринкова (споживча, вартість у використанні, інвестиційна, вартість діючого підприємства – за ознакою корисності для власника банку та цільової функції використання банку), в) спеціальна (залишкова, ліквідаційна, балансова, страхова, оподатковувана, заставна, синергетична – за ознакою цільових умов оцінки вартості банку). Доведено наявність споживчої вартості банку в складі класу неринкової вартості, що визначається як найбільш вірогідна сума, в яку оцінюється корисність володіння банком або його придбання для власників і зацікавлених осіб. При цьому, споживча вартість може як збільшувати, так і зменшувати поточну або справжню ринкову вартість банку, або не впливати на їх величину.  

Практичне значення одержаних результатів полягає у розробці рекомендацій, спрямованих на удосконалення оцінки вартості банків.

Окремі результати дисертаційної роботи знайшли своє практичне застосування, зокрема при впровадженні системи оцінки вартості банку ВАТ КБ „Надра” (довідка №18/3-5-5067 від 15.04.2008 р.), та використовувалися у ВАТ „Універсал банк” при визначенні фінансового стану та вартості окремих комерційних банків (довідка №125 від 22.04.2008 р.).

Одержані результати дисертаційного дослідження пройшли апробацію у навчальному процесі у Київському національному торговельно-економічному університеті під час викладання дисциплін „Оцінка вартості банку”, „Оцінка вартості фінансово-кредитних установ” та використані при написанні навчального посібника „Оцінка вартості банку”, що запланований до видання в 2011 р. у Київському національному торговельно-економічному університеті. Особистий внесок автора полягає у підготовці окремих розділів навчального посібника (довідка №74/31-01 від 14.01.2011 р.).

Особистий внесок здобувача. Наукові положення, висновки і пропозиції, що виносяться на захист, сформульовані автором самостійно. Особистий внесок автора у працях, опублікованих у співавторстві, наведено окремо у списку публікацій.  

Апробація результатів дисертації. Результати дослідження оприлюднені автором на шести міжнародних і всеукраїнських науково-практичних конференціях. Серед них: „Міжнародна банківська конкуренція: теорія і практика” (м. Суми, 2009 р.); „Актуальні проблеми економічного та соціального розвитку виробничої сфери” (м. Донецьк, 2010 р.); „Банківська система в умовах трансформації фінансового ринку України” (м. Київ, 2003 р.); „Актуальные проблемы и перспективы развития экономики Украины” (м. Алушта, 2004 р.); „Підвищення ролі банківської системи в економічному зростанні” (м. Київ, 2004 р.); „Фінансова система України: становлення та розвиток” (м. Острог, 2005 р.). 

Публікації. За результатами дисертаційного дослідження опубліковано 10 наукових праць, у тому числі 5 статей у наукових фахових виданнях. Загальний обсяг опублікованого матеріалу, що належить автору, становить 2,9 друк. арк., з яких 2,2 друк. арк. належить автору особисто.

Структура та обсяг дисертації. Дисертація складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел, додатків. Загальний обсяг дисертації становить 239 сторінок, налічує 22 таблиці, 6 рисунків, 8 додатків на 8 сторінках. Список використаних джерел становить 288 найменувань, що займають 24 сторінки.

ОСНОВНИЙ ЗМІСТ 

У першому розділі „Теоретичні основи здійснення оцінки вартості банку” обґрунтована необхідність проведення оцінки вартості банку, визначено її сутність та представлено класифікацію її видів, обґрунтовано поняття „справжня ринкова вартість банку”, систематизовано зовнішні та внутрішні фактори впливу на справжню ринкову вартість банку, проаналізовано наукові погляди на проблему оцінки вартості банку та досліджено склад нормативно-правового забезпечення оціночної діяльності у банківській сфері.

З огляду на наявні кризові і очікувані посткризові особливості розвитку вітчизняної банківської системи, доведено, що розробка інструментарію оцінки вартості банків має суттєве теоретичне і практичне значення.

Дослідження нормативно-правового забезпечення здійснення оціночної діяльності показало, що методичні питання оцінки підприємств переважно винесені за межі законодавства та регулюються актами спеціалізованих професійних асоціацій і спілок, що сертифікують оцінювачів та затверджують спеціальні стандарти оцінки, яких обов’язково мають дотримуватися всі суб’єкти оцінки у своїй діяльності. Зазначено, що враховуючи закріплені у чинному законодавстві України напрями подальшого розвитку нормативно-правових актів з питань оцінки вартості на засадах міжнародних стандартів оцінки, існує можливість модифікувати інструментарій оцінки вартості банків на основі існуючих міжнародних стандартів і загальних правових засад оцінки вартості підприємств в Україні.

Критичний аналіз наукової літератури, міжнародних та національних стандартів оцінки дозволив уточнити зміст поняття „вартість банку”, під якою слід розуміти найбільш вірогідну суму грошових коштів, в обмін на яку може бути продано або куплено право володіння і розпорядження банком (або його часткою) на даний момент часу у відповідності до обраного виду вартості. 

Обґрунтовано, що види вартості можливо класифікувати в залежності від класу вартості – ринкової, неринкової або спеціальної за відповідними класифікаційними ознаками (табл. 1).

Таблиця 1

Класифікація видів вартості банку*

	Класифікаційні ознаки
	Види вартості банку

	Ринкова вартість (1-й клас)

	Рівень повноти маркетингової інформації при оцінці вартості банку
	Поточна 
Справжня

	Неринкова вартість (2-й клас)

	Корисность банку для власника
	Споживча вартість

	Цільова функція використання банку
	Вартість у використанні

Інвестиційна вартість

Вартість діючого підприємства

	Спеціальна вартість (3-й клас)

	Цільові умови оцінки вартості банку
	Залишкова 

Ліквідаційна

Балансова

Страхова

Оподатковувана

Заставна
Синергетична 


* Джерело: розроблено автором 

В частині формування понятійного апарату дослідження доведено необхідність розмежування поточної та справжньої ринкової вартості банку, а також виділення поняття „споживча вартість банку”. 

Поточна ринкова вартість банку визначається як найбільш вірогідна сума, яку можна отримати від продажу банку на відкритому ринку на дату оцінки, враховуючи поточну ринкову кон’юнктуру і статистику подібних угод.

Справжня ринкова вартість банку є розрахунковою грошовою сумою, в обмін на яку можна отримати права на володіння і розпорядження банком у результаті незалежної комерційної угоди між покупцем і продавцем після проведення маркетингових досліджень та за умови, що обидві сторони матимуть повний обсяг доступної інформації, яка дозволяє аналізувати стан зовнішнього і внутрішнього середовища банку не лише на дату оцінки, але й в попередні періоди, а також прогнозувати зміни цього середовища в майбутньому.

Справжня ринкова вартість банку дорівнює вартості, яка могла б скластися на даний момент на відкритому ринку, якщо б його учасники мали всю необхідну інформацію та відповідні навички для роботи з нею. Поточна ринкова вартість відображає, передусім, поточну ринкову кон’юнктуру й ті вартісні параметри, за якими укладається більшість угод щодо купівлі-продажу даного активу в даний момент часу. В залежності від ситуації на ринку, її величина може співпадати або не співпадати із величиною справжньої ринкової вартості.

Споживча вартість банку – це вартість, що визначається як найбільш вірогідна сума, в яку оцінюється корисність володіння банком або його придбання для власників і зацікавлених осіб. При цьому, споживча вартість може як збільшувати, так і зменшувати поточну або справжню ринкову вартість банку, або не впливати на їх величину.  

Оцінка справжньої ринкової вартості банку – це аналітично-розрахунковий процес, який на основі певних інструментів (підходів, методів, прийомів), а також рекомендацій щодо їх використання, дозволяє визначити справжню ринкову вартість банку (або його частки) як підприємства, що проводить власну економічну діяльність у сфері надання фінансових послуг, яка регулюється відповідними законодавчо-нормативними актами.

Інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку відображає сукупність усіх наявних інструментів, що можуть застосовуватися при здійсненні відповідного процесу оцінки.

На справжню ринкову вартість банку мають вплив фактори зовнішнього та внутрішнього середовища, які систематизовано за виокремленими групами і підгрупами. До групи зовнішніх належать загальноекономічні, кон’юнктурні та галузеві фактори, до групи внутрішніх – стратегічні, фінансові та комунікаційні. 

Окремо відзначено вплив продуктової, технологічної та клієнтської політики банку на формування його споживчої вартості.

У другому розділі „Методичні підходи до використання інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку” досліджено основні підходи до здійснення оцінки справжньої ринкової вартості банку – дохідний, ринковий (порівняльний), майновий (витратний). 
Визначено, що справжня ринкова вартість банку може визначатися на основі інструментарію, який складається із методів та прийомів, які доцільно застосувати в рамках трьох підходів: доходного, ринкового (порівняльного) та майнового (витратного). 

Доходний підхід задовольняє вимоги принципу майбутньої вигоди і визначає вартість банку як сьогоднішню вартість усіх подальших економічних результатів (доходів) від його діяльності, розраховану з урахуванням рівня ризику. Для вимірювання цих економічних результатів у рамках дохідного підходу використовуються різні показники: прибуток, вільний грошовий потік від операційної діяльності, вільний грошовий потік акціонерам, фактично сплачені дивіденди та ін. Доведено, що з огляду специфіки оцінки справжньої ринкової вартості банку, більше прийнятним є використання вільного грошового потоку для акціонерів – сьогоднішньої вартості усіх потенційно доступних виплат акціонерам у майбутньому. При цьому, до складу вільного грошового потоку банку доцільно включати обсяг чистого прибутку за кожен рік, відкоригованого на суму, що має бути спрямована на збільшення капіталу, необхідного для задоволення регуляторних вимог до достатності капіталу та забезпечення майбутнього зростання бізнесу у формі приросту основних статей активів і зобов’язань. Даний підхід дозволяє більш об’єктивно розраховувати величину вільного грошового потоку саме у банківській сфері. 

На основі проведених досліджень у рамках доходного підходу визначено та розглянуто три основні методи розрахунку справжньої ринкової вартості банку: капіталізації на основі усередненої величини доходів, дисконтування майбутніх доходів та економічного прибутку.

Ринковий чи порівняльний підхід відповідає принципу заміщення, тобто передбачає, що вартість банку не може бути більшою, ніж ринкова вартість аналогічних, за основними параметрами, банківських установ. У процесі дослідження встановлено, що не дивлячись на високі вимоги до якості інформаційного забезпечення, цей підхід у світовій банківській практиці отримав широке розповсюдження. Зауважимо, що для оцінки вартості саме вітчизняних банків, використання ринкового підходу є дещо обмеженим, що обумовлено недостатнім обсягом інформації щодо вартісних характеристик угод із купівлі-продажу банків, ринкових котирувань банків на відкритому ринку,  а також обмеженою практикою розкриття інформації самими банками. 
У рамках ринкового підходу проведено дослідження методів порівняння вартості аналогічних об’єктів власності, що було зафіксовано в результаті укладання угод закритого типу (злиття або поглинання, придбання значних пакетів акцій тощо) та порівняння вартості аналогічних об’єктів власності, яку можна визначити на основі котирувань цінних паперів на відкритому ринку. 

Сформульовано критерії відбору банків-аналогів при реалізації ринкового (порівняльного) підходу до оцінки справжньої ринкової вартості банку: а) географічна близькість та рівень розвитку ринку; б) подібність ринкових позицій; в) відповідність у часі; г) рівень ефективності діяльності; д) структурні характеристики; е) інші особливості за необхідності врахування специфічних умов проведення оцінки.

За підсумками аналізу мультиплікаторів вартості, обґрунтовано, що оцінка вартості вітчизняних банків в умовах недостатньої інформації може відбуватися переважно на основі таких мультиплікаторів: співвідношення вартості (ринкової капіталізації або вартості купівлі-продажу) до балансової величини власного капіталу банку та відношення його вартості (ринкової капіталізації або вартості купівлі-продажу) до величини чистого прибутку за останній звітний рік. Вибір даних мультиплікаторів обумовлений їх поширеністю у практиці, прийнятним рівнем трудомісткості розрахунку, високою пристосованістю до оцінки саме банків, а також теоретичним зв’язком із двома іншими підходами до оцінки справжньої ринкової вартості – майновим (витратним) та доходним.

Майновий, або витратний підхід базується на дотриманні принципу відтворення і передбачає оцінку справжньої ринкової вартості банку на основі визначення усіх витрат на повне його відтворення. Найбільш доцільною формою реалізації цього підходу є застосування методу чистих активів, включаючи групування статей активів та зобов’язань відповідно до цілей та завдань оцінки їхньої вартості, а також застосування спеціальних підходів та алгоритмів до розрахунку вартості окремих статей. Втім, результати дослідження свідчать, що не зважаючи на наявність певних переваг, цей метод використовується обмежено при оцінці справжньої ринкової вартості банків, особливо успішно функціонуючих та новоутворених. 

Також обмеженість майнового (витратного) підходу обумовлена складністю визначення вартості нематеріальних активів, не відображених у фінансовій звітності банку, без урахування якої неможливо чітко оцінити витрати на створення повністю ідентичних банків. Для розв’язання цієї проблеми, запропоновано порядок розрахунку вартості бренду банку, що дозволить об’єктивно оцінювати вартість його нематеріальних активів (рис. 1).

Бренд банку визначається як сукупність нематеріальних активів, що можуть принести власнику додатковий дохід (або збиток) порівняно із середньоринковими умовами. Використання бренду банку справляє позитивний вплив на його вартість, якщо бренд забезпечує власнику більший обсяг прибутку, аніж середній банк-аналог. І навпаки – якщо банк за рівності інших умов функціонування, генерує менший прибуток за середній ринковий аналог, його бренд не впливатиме на вартість банку. 

Розроблений порядок розрахунку вартості бренду банку передбачає розрахунок різниці між грошовими потоками, що потенційно може генерувати банк із урахуванням бренду та без нього. Виходячи із сутності майнового підходу, позитивна різниця, розрахована для наступного року та капіталізована за ставкою дисконтування власного капіталу, відповідною для цього періоду, може слугувати мінімальним значенням вартості бренду для даного банку, яке слід додати до величини вартості його чистих активів.
 







Рис. 1. Порядок розрахунку вартості бренду банку

Для розрахунку вартості бренду банку у довгостроковій перспективі можна скористатися методом капіталізації додаткового прибутку, який зможе отримувати банк від використання свого бренду в майбутньому. До вартості бренду, на наш погляд, слід включити всі наявні нематеріальні активи, які не відображені в звітності банку, проте пов’язані з його діяльністю (такі, як пізнаваність, репутація, довіра клієнтів та партнерів, технології управління та обслуговування, кваліфікація персоналу тощо).

Водночас, при врахуванні складності оцінки справжньої ринкової вартості банку, слід застерегти, що жоден із розглянутих трьох методичних підходів, як правило, не є самодостатнім і має застосовуватися з урахуванням наявних особливостей та завдань оцінки. Використання окремих складових методів оцінки вартості банку має специфічні особливості та ситуативні модифікації, що обумовлені мінливими умовами функціонування банківського ринку. 

У третьому розділі „Імплементація оновленого інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків України” апробовано запропонований інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку на прикладі умовного банку, здійснено оцінку справжньої ринкової вартості 18 найбільших банків України за методом чистих активів, визначено особливості оцінки справжньої ринкової вартості при зміні прав власності на банківський капітал. Розроблено комплекс заходів, спрямованих на підвищення справжньої ринкової вартості банків, та розглянуто можливі шляхи удосконалення механізму управління справжньою ринковою вартістю банків. 

Здійснена диференційована оцінка справжньої ринкової вартості 18 банків, що входять до І-ї групи, за граничним значенням активів, згідно класифікації Національного банку України (табл. 2), може слугувати основою для ілюстрації вартості більших банків України, набутої у процесі розвитку вітчизняної банківської системи.

Таблиця 2

Оцінка справжньої ринкової вартості 18 найбільших банків України за методом чистих активів, тис. грн* (станом на 1.01.2010 р.)

	Банк
	Вартість активів:
	Вартість зобов'язань:
	Справжня ринкова вартість банку

	
	балансова 
	ринкова 
	балансова 
	ринкова 
	

	ПРИВАТБАНК
	99,819,553
	88,827,017
	75,795,412
	76,655,056
	12,171,961

	ОЩАДБАНК
	62,957,214
	56,084,870
	43,540,229
	43,498,607
	12,586,263

	УКРЕКСІМБАНК
	62,000,656
	54,757,706
	46,327,489
	45,955,563
	8,802,143

	РАЙФФАЙЗЕН БАНК АВАЛЬ
	63,722,555
	56,452,526
	48,735,067
	47,946,450
	8,506,076

	УКРСИББАНК
	53,208,111
	46,645,415
	41,446,302
	41,355,101
	5,290,314

	УКРСОЦБАНК
	48,236,132
	42,352,051
	37,629,043
	37,182,653
	5,169,399

	ПРОМІНВЕСТБАНК
	35,504,146
	31,801,966
	24,827,624
	25,560,238
	6,241,729

	ОТП БАНК
	33,142,695
	28,965,576
	26,555,296
	25,724,204
	3,241,371

	ВТБ БАНК
	31,017,644
	27,251,195
	25,531,956
	25,464,406
	1,786,789

	АЛЬФА-БАНК
	33,098,691
	29,328,427
	25,815,571
	26,507,825
	2,820,602

	"НАДРА"
	28,171,688
	24,475,800
	24,371,079
	24,164,939
	310,862

	"ФІНАНСИ ТА КРЕДИТ"
	20,758,551
	18,199,419
	17,429,872
	17,773,186
	426,234

	"ФОРУМ"
	21,212,958
	18,718,266
	17,586,645
	17,763,879
	954,387

	ПЕРШИЙ УКР. МІЖНАРОДНИЙ БАНК
	20,084,447
	18,036,924
	14,772,020
	14,880,400
	3,156,524

	РОДОВІД БАНК
	20,877,849
	19,914,867
	12,615,767
	12,700,209
	7,214,658

	БРОКБІЗНЕСБАНК
	16,907,905
	15,174,411
	13,850,138
	14,029,183
	1,145,228

	СВЕДБАНК 
	20,899,905
	18,265,693
	15,680,025
	15,737,938
	2,527,755

	КРЕДИТПРОМБАНК
	14,978,864
	13,254,450
	12,355,941
	12,611,477
	642,973


* Джерело: розрахунки автора

Обґрунтовано необхідність доповнення інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків додатковими елементами, що сприяють ефективній реалізації завдань проведення оцінки. Так, для удосконалення порядку оцінки справжньої ринкової вартості банків при зміні прав власності на капітал, обґрунтовано вибір ознак диференціації інструментарію оцінки їх справжньої ринкової вартості. У якості цих ознак визначено наявність контрольного пакету прав на капітал банку, що оцінюється, а також ступінь ліквідності його акцій або інших часток. Визначені ознаки мають суттєве значення при виборі інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків, оскільки відображають відмінності у складі економічних факторів, що формують вартість контрольних чи неконтрольних, ліквідних чи неліквідних пакетів їх акцій (часток). Також ці ознаки безпосередньо характеризують актуальні напрями зміни прав власності на капітал вітчизняних банків, до яких належить купівля-продаж: а) контрольного пакету акцій (часток) банку; б) неконтрольного пакету акцій (часток) банку, що мають вільний обіг на ринку; в) неконтрольного пакету акцій (часток) банку, що не мають вільного обігу на ринку.

Основні відмінності при оцінці справжньої ринкової вартості банків за диференційованим, у відповідності до згаданих вище ознак, інструментарієм полягають, на нашу думку, по-перше, у доцільності застосування того або іншого підходу чи методу оцінки; по-друге, у потребі використання спеціальних коригуючих коефіцієнтів (премій чи дисконтів) для приведення результатів оцінки за кожним методом у відповідність до економічного ефекту, який отримує власник пакету акцій (часток) капіталу банку в залежності від складу такого пакету за ознаками ліквідності та наявності контролю за діяльністю банку. Базуючись на цих твердженнях, розроблено методичний підхід до вибору інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків на основі диференціації складових інструментарію в залежності від об’єкту та цілей оцінки (табл. 3). 

Таблиця 3

Вибір інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку 

в залежності від об’єкту та умов оцінки*

	№
	Об’єкт оцінки
	Умови оцінки
	Підходи,

що викорис-товуються
	Методи, що використо-

вуються
	Дисконт/премії, що використо-

вуються

	1
	Контроль-ний пакет прав
	злиття;

поглинання;

купівля банку
	витратний
	чистих активів
	премія за додаткові нематеріальні активи (за наявності)

	
	
	
	доходний
	дисконтування вільних грошових потоків
	–

	
	
	
	ринковий
	угод закритого типу
	–

	
	
	
	
	ринкових котирувань
	премія за контроль

	2.
	Неконт-рольний ліквідний пакет прав
	первісне розміщення акцій;

продаж ліквідних пакетів
	доходний
	дисконтування вільних грошових потоків
	дисконт за відсутність контролю

	
	
	
	ринковий
	ринкових котирувань
	–

	3.
	Неконт-рольний неліквідний пакет прав
	продаж слабо/нелік-відних пакетів;

стратегічне партнерство
	доходний
	дисконтування вільних грошових потоків
	дисконт за відсутність контролю

	
	
	
	
	
	дисконт за недостатню ліквідність

	
	
	
	ринковий
	ринкових котирувань
	дисконт за недостатню ліквідність


* Джерело: розроблено автором
Згідно запропонованого методичного підходу, при оцінці прав власності на контрольний пакет участі в капіталі банку, слід використовувати усі три підходи до оцінки його вартості: доходний, ринковий (порівняльний), майновий (витратний), із урахуванням вартості бренду при застосуванні методу чистих активів та премії за здійснення контролю у рамках методу ринкових котирувань. 

При оцінці неконтрольного ліквідного пакету доцільно застосовувати доходний підхід, але із урахуванням відповідного дисконту за відсутність корпоративного контролю у рамках методу дисконтування вільних грошових потоків, та ринковий підхід – із використанням методу ринкових котирувань. Аналогічний набір методів та прийомів у рамках доходного та ринкового підходів слід використовувати й для оцінки неконтрольного неліквідного пакету, проте з урахуванням дисконтів за недостатню ліквідність.

Для апробації інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку обрано банк з назвою – „Умовний”, який є подібним за характеристиками до одного із більших універсальних банків України, обслуговує клієнтів – фізичних і юридичних осіб, пропонує широкий асортимент продуктів та послуг, має розгалужену мережу відділень, здійснює діяльність на міжнародних ринках капіталу, публікує звітність за Міжнародними стандартами фінансової звітності (МСФЗ). Результати апробації запропонованого підходу на прикладі умовного банку наведено у табл. 4.

Таблиця 4

Результати оцінки справжньої ринкової вартості банку „Умовний” 

за методичним підходом до вибору інструментарію, млн грн* 

	№
	Об’єкт оцінки
	Підходи, що використо-вуються
	Методи, що використовуються
	Дисконти/

премії, що використовуються
	Справжня ринкова вартість банку 
	Справжня ринкова вартість банку (середня) 

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	1.
	Контрольний пакет прав
	витратний
	чистих активів
	премія за додаткові нематеріальні активи (за наявності)
	2 704
	11 296              (без урахування методу чистих активів)

	
	
	доходний
	дисконту​вання вільних грошових потоків
	–
	11 052
	

	
	
	
	еконо​мічного прибутку
	–
	11 342
	

	
	
	ринковий
	ринкових котирувань
	премія за контроль
	11 270
	

	
	
	
	угод закритого типу
	–
	11 518
	

	2.
	Неконтрольний ліквідний пакет прав 
	доходний
	дисконтування вільних грошових потоків
	дисконт за відсутність контролю
	9 394
	9 497

	
	
	ринковий
	ринкових котирувань
	–
	9 600
	

	Продовження табл. 4

	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7

	3.
	Неконтрольний неліквідний пакет прав
	доходний
	дисконтування вільних грошових потоків
	дисконт за відсутність контролю
	6 106
	6 173

	
	
	
	
	дисконт за недостатню ліквідність
	
	

	
	
	ринковий
	ринкових котирувань
	дисконт за недостатню ліквідність
	6 240
	


* Джерело: розрахунки автора 

При управлінні процесом створення й зростання справжньої ринкової вартості банку необхідно формувати й реалізовувати інструменти банківського менеджменту, спрямовані на зростання його справжньої ринкової та споживчої вартості. Справжня ринкова вартість банку може зростати під дією стратегічних, фінансових та комунікаційних заходів. Споживча вартість банку для власників і зацікавлених осіб створюється й зростає за умов здійснення банком виваженої та послідовної продуктової, технологічної та клієнтської політик, які безпосередньо пов’язані між собою. Формування і реалізація цих заходів та політик відображує цілі стратегічного управління банком і здійснюється на основі прийняття відповідних рішень. 

Систематизація управлінських рішень за результатами оцінки справжньої ринкової вартості банку має здійснюватися в єдиному вартісно-орієнтовному просторі управління банком й відбуватися шляхом побудови відповідної системи стратегічного управління, яка, в свою чергу, має включати такі основні етапи, як визначення стратегії, встановлення цільових нормативів, планування та бюджетування, організація системи заохочення й оцінки результатів. 
ВИСНОВКИ

За результатами дослідження сформульовано висновки концептуально-теоретичного та науково-практичного характеру, які відображають вирішення завдань дисертаційного дослідження відповідно до поставленої мети.

1. Оцінка ринкової вартості банку є важливим напрямом банківського менеджменту, підтвердженням чому є особливості перебігу останньої фінансової кризи. Переоцінка вартості багатьох активів і зобов’язань, що відбулася на світових фінансових ринках, а також суттєвий вплив кризових явищ на розвиток банківських систем, обумовлюють важливість модифікації існуючих методичних підходів до оцінки ринкової вартості банку в напрямі підвищення ступеню їх об’єктивності та зниження залежності від мінливої ринкової кон’юнктури. Перерозподіл прав власності на капітал банку та подальший розвиток вартісно-орієнтованого підходу до управління банком реалізуються за допомогою відповідного інструментарію оцінки ринкової вартості банку.

2. Вивчення особливостей здійснення оціночної діяльності у банківській сфері дозволило ідентифікувати три класи видів вартості банку – клас ринкової вартості, який представлено двома видами: поточна і справжня вартість; клас неринкової вартості – споживча та ін. види; клас спеціальної вартості, до якого віднесено різні види вартості, що оцінюються за спеціальними умовами (балансова, страхова вартість тощо). Оцінка справжньої ринкової вартості банку є основоположною для визначення стану і перспектив розвитку банку, характеристики його кредитно-інвестиційного потенціалу та позиціонування як інституту фінансової системи.

3. Інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку досліджено в контексті трьох основних підходів: доходного, майнового (витратного) та ринкового (порівняльного). Методи та прийоми оцінки вартості підприємств у рамках кожного із зазначених підходів є загальновідомими, але потребують відповідних модифікацій з огляду на можливість застосування при оцінці справжньої ринкової вартості банківських установ й, особливо, на даному етапі розвитку банківської системи України. 

Оцінка справжньої ринкової вартості банку – це аналітично-розрахунковий процес, який на основі певних інструментів, а також рекомендацій щодо їх використання, дозволяє визначити справжню ринкову вартість банку (або його частки) як підприємства, що здійснює власну економічну діяльність у сфері надання фінансових послуг, що регулюється відповідними законодавчими й нормативними актами. Інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку відображається у сукупності усіх наявних інструментів (підходів, методів, прийомів та ін.), що можуть застосовуватися при проведенні цієї оцінки.

4. Доходний підхід до оцінки справжньої ринкової вартості задовольняє вимоги принципу майбутньої вигоди й визначає вартість банку як сьогоднішню вартість усіх подальших економічних результатів (доходів) від його діяльності, розраховану з огляду на рівень ризику. З огляду на сутність справжньої ринкової вартості банку, більш адекватним для її оцінки є використання вільного грошового потоку для акціонерів – сьогоднішньої вартості усіх потенційно доступних виплат акціонерам у майбутньому. При цьому, до складу вільного грошового потоку банку доцільно включати обсяг чистого прибутку за кожен рік, відкоригованого на суму, що має бути спрямована на збільшення капіталу, необхідного для задоволення регуляторних вимог до достатності капіталу та забезпечення майбутнього зростання бізнесу у формі приросту основних статей активів і зобов’язань. Доходний підхід доцільно використовувати для отримання множини величин вартості в залежності від різних сценаріїв або у комбінації принаймні ще з одним іншим підходом, що має забезпечити можливість співставлення результатів.

5. Ринковий, чи порівняльний підхід передбачає, що вартість банку не може бути більшою, ніж ринкова вартість аналогічних за основними параметрами банків. У рамках даного підходу більш доцільним є використання методів порівняння вартості аналогічних об’єктів власності, що була зафіксована в результаті укладання угод закритого типу (злиття або поглинання, придбання значних пакетів акцій тощо) та порівняння вартості аналогічних об’єктів власності, яку можна визначити на основі котирувань відкритого ринку. 

Запропоновано наступні критерії відбору банків-аналогів: географічна близькість та рівень розвитку ринку; подібність ринкових позицій; відповідність у часі; рівень ефективності діяльності банку; структурні характеристики; інші особливості. Обґрунтовано, що оцінка вартості вітчизняних банків в умовах відсутності необхідної інформації може відбуватися переважно на основі таких мультиплікаторів: співвідношення вартості (ринкової капіталізації або вартості купівлі-продажу) до балансової величини власного капіталу банку та відношення його вартості (ринкової капіталізації або вартості купівлі-продажу) до величини чистого прибутку за останній звітний рік. 

Результати, отримані за ринковим (порівняльним) підходом, повинні слугувати певним ринковим орієнтиром, що обов’язково необхідно приймати до уваги в процесі кінцевого визначення вартості, проте із урахуванням інших важливих чинників, що можуть впливати на неї.  

6. Майновий, або витратний підхід базується на дотриманні принципу відтворення і передбачає оцінку вартості банку на основі визначення усіх витрат на повне його відтворення. Оцінка справжньої ринкової вартості банку за майновим (витратним) підходом може здійснюватися із застосуванням методу чистих активів, адаптованим для оцінки банківських установ у сучасних умовах як за рахунок застосування спеціальних підходів та алгоритмів до розрахунку вартості окремих статей, так і шляхом додавання вартості бренду, що відображає вартість усіх нематеріальних активів, не вказаних у звітності банку. Витратний підхід є недостатньо пристосованим до оцінки справжньої ринкової вартості банку, проте може бути врахованим для отримання певної базової величини вартості, з якою слід порівнювати результати оцінки у відповідності до інших підходів та знаходити пояснення розбіжностям.

7. Модифікація методу чистих активів при оцінці справжньої ринкової вартості банку дала змогу розраховувати вартість бренду банку, для більш об’єктивного оцінювання вартості його нематеріальних активів при використанні майнового (витратного) підходу. Бренд банку визначається як різниця між грошовими потоками, що потенційно може генерувати банк із урахуванням бренду та без нього. До вартості бренду додаються всі наявні нематеріальні активи, що не відображені в звітності банку.

8. Проведена кількісна оцінка справжньої ринкової вартості найбільших банків України та умовного банку підтвердила об’єктивність запропонованого інструментарію та показала залежність результатів оцінки, з одного боку, від фінансового стану банку й характеристик зовнішнього середовища його функціонування, а з іншого – від індивідуальних параметрів пакету акцій, що оцінюється.

9. У відповідності до результатів апробації запропонованого інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків в умовах України запропоновано доповнити інструментарій оцінки справжньої ринкової вартості банку додатковими елементами. 

Для удосконалення інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банків при переході прав власності на капітал банків або його частку, розроблено методичний підхід до вибору інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку в залежності від частки капіталу банку, що оцінюється, ступеня її ліквідності, умов та кінцевої мети оцінки. 
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АНОТАЦІЯ

Слободяник О. А. Інструментарій оцінки ринкової вартості банку. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Національний університет державної податкової служби України, Ірпінь, 2011.

Дисертацію присвячено проблемам формування та використання інструментарію оцінки ринкової вартості банків.
У роботі досліджено теоретичні засади оцінки вартості банку, удосконалено класифікацію її видів, визначено поняття „справжня ринкова вартість”, розкрито теоретичний зміст споживчої вартості банку. 

За результатами дослідження дістав подальший розвиток механізм оцінки справжньої ринкової вартості банку в рамках доходного, ринкового (порівняльного) та майнового (витратного) підходів. Розроблено порядок визначення вартості бренду банку як виду нематеріальних активів за методом чистих активів. 

Запропоновано методичний підхід до вибору інструментарію оцінки справжньої ринкової вартості банку на основі диференціації підходів, методів та прийомів, які слід застосовувати в залежності від таких характеристик об’єкту оцінки, як наявність або відсутність контролю за діяльністю банку та ступень ліквідності пакету прав на капітал банку, що оцінюється.

Ключові слова: банк, справжня ринкова вартість, споживча вартість, методичний інструментарій, вартість бренду банку, контрольний пакет, ліквідність прав на капітал банку.

АННОТАЦИЯ

Слободяник А. А. Инструментарий оценки рыночной стоимости банка. – Рукопись.

Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Национальный университет государственной налоговой службы Украины, Ирпень, 2011. 

Диссертация посвящена проблемам формирования и использования инструментария оценки рыночной стоимости банков. 

В работе проведено исследование теоретических основ оценки стоимости банка, усовершенствована классификация ее видов путем выделения классов стоимости и новых классификационных признаков. Дано определение понятию „настоящая рыночная стоимость банка”, раскрыт теоретический смысл потребительской стоимости банка. 

Получил дальнейшее развитие механизм определения настоящей рыночной стоимости банка в рамках доходного подхода в части модификации методики дисконтирования будущих свободных денежных потоков банка, сравнительного (рыночного) подхода в части выбора критериев выбора банков-аналогов и используемых мультипликаторов стоимости, имущественного (затратного) подхода в части группировки статей активов и обязательств банка, а также использования специальных подходов и алгоритмов расчета стоимости отдельных их статей. С целью усовершенствования имущественного (затратного) подхода разработан порядок определения стоимости бренда банка как вида нематериальных активов по методу чистых активов. 

Предложенный в работе методический подход к выбору инструментария оценки настоящей рыночной стоимости банка позволяет дифференцировать возможные подходы, методы и приемы, которые целесообразно применять в зависимости от таких характеристик объекта оценки, как наличие или отсутствие контроля деятельности банка и степень ликвидности пакета прав на капитал банка, а также определить необходимые модификации инструментов для использования в каждом из возможных вариантов. 

Результатом диссертационного исследования явилась разработка обновленного инструментария оценки настоящей рыночной стоимости банка с конкретными рекомендациями по его использованию в зависимости от объекта и условий оценки. В работе также приведены результаты апробации данного инструментария на примере условного банка и крупнейших украинских банков.  

Ключевые слова: банк, настоящая рыночная стоимость, потребительская стоимость, методический инструментарий, стоимость бренда банка, контрольный пакет, ликвидность прав на капитал банка.

ANNOTATION

O. Slobodyanyk. Bank’s market valuation toolkit. – Manuscript.

Dissertation for the academic degree of Candidate of Sciences in Economics in specialty 08.00.08 „Money, finance and credit”. – National University of State Tax Service of Ukraine, Irpin, 2011. 

The dissertation is dealing with formation and usage of bank’s intrinsic market value evaluation toolkit.

 The theoretical basics of bank’s market value evaluation are investigated as well as classification of kinds of bank’s value is refined. The definitions of “intrinsic market value of bank” is given, the theoretical meaning of bank’s consumer value is characterized.

As a result of research the mechanism of bank’s intrinsic market value evaluation within the framework of income, market (comparative) and asset (cost) approaches is further developed. A valuation approach of a bank’s brand as a kind of its intangible assets is created.  

A methodical approach to choosing of bank’s intrinsic value evaluation toolkit is proposed. This approach is based on differentiation of approaches, methods and techniques to be used depending on such evaluated object’s characteristics as control of a bank’s activity and the level of its capital stake liquidity.

Key words: bank, intrinsic market value, consumer value, methodical toolkit, bank’s brand value, controlling block, liquidity of rights to bank’s capital.
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Середній показник „Загальні адмін. витрати та витрати на персонал до чистого операційного доходу”, у порівнянні з іншими банками 





Середній показник резервування активних операцій, у порівнянні з іншими банками 





Середні темпи зростання зобов’язань, пов’язаних із проведенням операцій в інтересах клієнтів, у порівнянні з іншими банками 





Середні темпи зростання активів, пов’язаних із проведенням операцій в інтересах клієнтів, у порівнянні з іншими банками 





Здатність банку зростати швидше, 


ніж банківська система в цілому








Здатність банку функціонувати  


(здійснювати операції) ефективніше, 


ніж банківська система в цілому








Вартість нематеріальних активів,


які не відображені у звітності банку:


репутаційних; кадрових; організаційних.
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