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Введение к работе
Повышение темпов экономического роста страны и увеличение объема инвестиций во многом зависят от эффективной работы банковской системы. В настоящий момент ее реформирование осуществляется в соответствии с общей «Концепцией долгосрочного социально-экономического развития Российской Федерации до 2020 года».
Этим программным документом предусмотрено [12]:
создание эффективной банковской системы, способной обеспечить высокий уровень инвестиционной активности в экономике и финансовую поддержку инновационной деятельности;
повышение уровня банковского кредитования экономики с 40% ВВП в 2007 году до 70-75% ВВП в 2015 году и 80-85% ВВП в 2020 году;
увеличение вклада банковского сектора в финансирование инвестиций в основной капитал с 9,4% в 2007 году до 20%-25% в 2020 году, в том числе благодаря развертыванию деятельности государственных институтов развития и усилению долгосрочной составляющей в банковском кредитовании;
облегчение привлечения средств банками и повышение эффективности их взаимодействия с заемщиками;
развитие конкуренции в банковской системе, в том числе посредством: упрощения эмиссии (акций и облигаций), облегчения слияний и поглощений, введения безотзывных вкладов и расширения инструментов рефинансирования банков со стороны Банка России.
В институциональном плане, согласно Концепции, коммерческие банки будут играть главную роль в системе финансового посредничества, превосходя остальных финансовых посредников по экономическому потенциалу. В конечном итоге реформирование банковского сектора будет способствовать преодолению сырьевой направленности российской экономики за счет ее ускоренной диверсификации и реализации конкурентных преимуществ.
Для решения столь масштабных задач необходимо повышение капитализации российских банков, упрощение процедуры консолидации и интеграции их бизнеса, так как только крупные, эффективно работающие банки в условиях нарастающей международной конкуренции и явственных проявлений глобального финансового кризиса могут стать действенным фактором устойчивого экономического роста.
Мировой опыт повышения уровня капитала банков и поддержания его в размере, обеспечивающем стабильную работу банковской системы, заключается в реализации двух основных подходов. При первом из них главным источником роста капитала банков являются собственные средства в сочетании с иностранным капиталом (так действуют практически во всех странах Центральной и Восточной Европы), а механизм реализации состоит в привлечении средств посредством проведения IPO либо в продаже акций по закрытой подписке стратегическим инвесторам. Второй подход предполагает резкую активизацию государственных мер по наращиванию уровня капитала банков. Это осуществлялось, в частности, в Японии, Норвегии и Чили. Проблема капитализации в данном случае решается, главным образом, в увязке с такими важными системообразующими мероприятиями, как санация банков и ресурсообеспечение.
И тот, и другой подходы однозначно обусловливают необходимость объективной оценки стоимости собственного капитала банка, только на основе которой можно принимать обоснованные решения. В выступлении Премьер-министра России В.В. Путина при открытии Всемирного экономического форума в Давосе 28 января 2009 г. акцентировалось внимание именно на необходимости возвращения к понятию фундаментальной стоимости активов и оценке бизнеса по его способности генерировать добавленную стоимость [113]. Таким образом, акционерная стоимость коммерческого банка в настоящее время становится важнейшим показателем, позволяющим наиболее адекватно измерить результативность и эффективность его деятельности, а процедура ее оценки, как никогда ранее, требует соблюдения принципов объективности и учета реальных
ценностей. Это обусловлено, в первую очередь, тем, что любое экономически выгодное вложение капитала должно осуществляться только в случае создания добавленной стоимости и соответствующего увеличения акционерной стоимости банка.
Вместе с тем, существующие методология и практика оценки бизнеса как в России, так и за рубежом пока не учитывают в должной степени специфику работы банков по сравнению с другими экономическими субъектами и настоятельно требуют конкретизации применительно к этой специфической области деятельности.
В свою очередь, переход отечественной банковской системы на международные стандарты финансовой отчетности (МСФО), принятие Банком России целого комплекса нормативных документов по регулированию деятельности кредитно-финансовых институтов предъявляют еще более жесткие требования к методике и процедуре оценки стоимости банков, а экономический кризис 2008 г. и участившиеся рыночные аномалии на финансовых рынках предопределяют поиск принципиально иных, адекватных сложившейся обстановке, подходов к оцениванию бизнеса, в том числе для банковского сектора.
Одним из таких подходов является осуществление оценки на основе концепции поведенческих финансов, которая потенциально повышает объективность процедур оценивания за счет учета изменений в трендах поведения инвесторов. Однако механизмы реализации этих процедур в рамках данной концепции в отечественной и западной литературе пока представлены не были.
Формирование стоимости банка является исключительно сложным процессом, на который влияет значительное число факторов. Оно осуществляется за счет целого ряда источников, удельный вес которых постоянно меняется. Одновременно модифицируются механизмы воздействия различных составляющих деятельности банка на формирование его стоимости, что обусловливается объективными закономерностями развития банковского сектора.
Тем самым, недостаточная научная и методическая разработанность проблемы оценки стоимости коммерческого банка, настоятельная практическая потребность уточнения влияния составляющих банковского бизнеса на величину его стоимости определяют важность и актуальность темы настоящего исследования.
Степень научной разработанности темы исследования. Теоретические и методические проблемы оценки стоимости банка нашли отражение в трудах российских ученых А.Г. Грязновой, М.А. Федотовой, В.М. Рутгайзера, И.А. Ни-коновой, Т.В. Тазихиной, а также в работах таких зарубежных авторов, как А. Цессин, Р. Адольф, М. Адаме, М. Рудольф, У. Бехм, А. Кюммел, А. Сонтаг, Р. Джаммарино, Дж. Бегли, К. Мерсер, Н. Антилл, К. Ли, П. Роуз, А. Дамодаран и Т. Коупленд.
В работах этих авторов достаточно подробно и глубоко освещаются основы и особенности оценки стоимости банков. Однако в зарубежной литературе, как правило, представлены общие подходы, которые необходимо интерпретировать для оценки стоимости банков. Исключение составляют труды немецких ученых, содержащие детальные методические разработки по оценке рыночной стоимости западных коммерческих банков. В целом, они могут быть применены для оценки отечественных кредитных организаций при условии внесения соответствующих модификаций, отражающих специфику российского банковского сектора.
В свою очередь, разработанные ранее отечественные методики оценки стоимости банков требуют определенного «осовременивания» в свете существенно изменившейся нормативной базы, внедрения Международных стандартов финансовой отчетности, а также кризисных проявлений в банковской системе.
Целью исследования является решение научной задачи формирования современного методического аппарата определения стоимости коммерческого банка.
В соответствии с поставленной целью осуществляется решение следующих научных задач:
1. Проанализировать и обобщить существующие подходы к оценке стоимости коммерческого банка, определить основные направления развития методологии его оценки.
2. Выявить характерные черты российской банковской системы, имеющие непосредственное влияние на процесс оценки стоимости банка. Систематизировать виды стоимости коммерческого банка, факторы и источники ее формирования.
3. Исследовать концепцию поведенческих финансов, определить возможности и особенности ее применения для развития методики оценки стоимости коммерческого банка.
4. Разработать комплексную методику оценки стоимости коммерческого банка на основе совершенствования методов и моделей оценки.
Объектом исследования является стоимость коммерческого банка, факторы и источники ее формирования.
Предметом исследования являются методы оценки стоимости коммерческого банка.
Теоретической и методологической основой исследования стали труды зарубежных и отечественных ученых по проблемам оценки стоимости банка. Кроме того, исследование базируется на изучении и анализе законодательных актов РФ, международных и российских стандартов оценки, международных стандартов бухгалтерской отчетности, нормативных документов Центрального банка РФ, статистических материалов, материалов периодической печати и сети Интернет, а также данных отчетов по оценке стоимости отдельных банков.
В ходе работы использовались системный подход, методы обобщения и сравнения, анализа и синтеза, методы теории принятия решений, статистические методы и другой научный аппарат.
Исследование проведено в рамках п. 7.7 Паспорта специальности 08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит».
Научная новизна исследования заключается в систематизации факторов и источников формирования стоимости коммерческого банка как базиса для развития методов и моделей его оценки на основе концепций поведенческих финансов и чистой добавленной стоимости.
Новыми являются следующие научные положения, полученные лично соискателем и выносимые на защиту:
5. Выявлены отличительные особенности оценки стоимости банков в современных условиях, главными из которых являются: необходимость учета иррационального поведения инвесторов и менеджмента банка, способность банка создавать доходы на стороне обязательств, значительная концентрация кредитного риска и риска изменения процентных ставок. Доказан существенный вклад немецких экономистов, ранее не известных в отечественной литературе, в разработку методического обеспечения оценки стоимости банков.
6. На основе анализа зарубежного и отечественного опыта систематизированы и классифицированы факторы, оказывающие воздействие на показатель стоимости банка, а также источники ее формирования. В качестве внешних детерминантов особо выделено влияние поведенческих аспектов участников финансовых рынков на индикатор стоимости кредитной организации.
7. Научно обоснована возможность применения концепции поведенческих финансов для оценки стоимости банков, выявлены компоненты этой теории, в частности, особенности дисконтирования денежных потоков, условия применения традиционных и синтетических методов, которые могут быть эффективно использованы в процессе их оценки, в том числе в условиях кризисных проявлений на финансовых рынках.
8. Для оценки стоимости коммерческого банка в рамках существующих подходов представлены элементы, ранее не встречавшиеся в теории и практике оценки коммерческих банков. Так, для доходного подхода предложено прогно-
зировать денежные потоки на основе изменения динамики клиентской базы банка, а также использовать поведенческие модели оценки активов. Для сравнительного подхода сгенерирован перечень оценочных мультипликаторов («цена / количество сотрудников» и «цена / стоимость клиентеллы»), которые в наименьшей степени зависят от субъективных факторов. В рамках совершенствования затратного подхода предложены методика оценки стоимости кредитного портфеля, основанная на использовании иерархии входных данных для определения уровня справедливой стоимости, способы расчета неотраженных нематериальных активов банка с учетом ставки роялти и доходности однородных кредитных организаций, а также алгоритм измерения стоимости обязательств банка на базе динамики «выживаемости» депозитов по левомодальным кривым Аойва.
5. Доказана целесообразность приоритетного использования для оценки стоимости банков синтетических моделей оценки Блэка-Шоулза и Ольсона. Для различных типов коммерческих банков предложен алгоритм квантификации значений параметров синтетической модели Ольсона для определения базовых областей их применения, обусловленных размером банка и его дивидендной политикой.
6. Разработана, научно обоснована и подтверждена расчетами методика оценки стоимости инвестиционных кредитов коммерческого банка, базирующаяся на концепции чистой добавленной стоимости. В рамках методики для определения величины резервов на возможные потери по ссудам предложен модифицированный показатель — доля чистой добавленной стоимости в собственном капитале - и доказана эффективность его использования.
Теоретическая значимость исследования состоит во введении в библиографический оборот широкого спектра ранее не известных в отечественной научной литературе работ зарубежных авторов по вопросам методического обеспечения оценки стоимости банков, уточнении понятийного аппарата в этой области, обосновании использования концепции поведенческих финансов в каче-
стве перспективной методологии оценки банковского бизнеса и развитии теоретических основ определения его стоимости.
Практическая значимость работы заключается в том, что разработанная и подтвержденная расчетами комплексная методика оценки, полученные выводы и рекомендации могут быть широко использованы в практике оценки отечественных коммерческих банков. В частности самостоятельное практическое значение имеют:
обобщенный алгоритм расчета стоимости коммерческого банка и рекомендации при применении доходного, затратного и сравнительного подходов, а также синтетических моделей оценки;
результаты статистического анализа более трехсот сделок по купле-продаже акций банков и сделок, связанных с отчуждением государственных пакетов в уставном капитале банков, за 2003-2008 гг.;
алгоритм оценки инвестиционных кредитов коммерческого банка, базирующийся на концепции чистой добавленной стоимости.
Апробация и внедрение результатов исследования осуществлены в практической деятельности Автономной некоммерческой организации «СОЮЗ-ЭКСПЕРТИЗА» Торгово-промышленной палаты Российской Федерации при оценке стоимости государственных пакетов (доли в уставном капитале) различных типов банков по заказу Российского фонда федерального имущества (РФФИ). Результаты исследования использованы в работе Экспертного совета НП СРО «Общество профессиональных экспертов и оценщиков» при проведении экспертизы отчетов по оценке стоимости коммерческих банков. Элементы комплексной методики (модель оценки стоимости инвестиционных кредитов на основе показателя чистой добавленной стоимости) апробированы и внедрены в Департаменте корпоративного и инвестиционного бизнеса ОАО «Банк Москвы». Материалы диссертации также нашли применение на кафедре «Оценка и управление собственностью» ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Правительстве Российской Федерации» и в Институте профессиональной оценки при препода-
вании дисциплин «Оценка и реструктуризация кредитно-финансовых институтов», «Современные технологии и модели оценки», «Управление стоимостью компании» для студентов Финакадемии и кураторов Банка России.
Кроме того, апробация полученных результатов проводилась на 1-ой Московской городской научно-практической конференции «Вузы - Наука - Город» в апреле 2005 г., на заседании Круглого стола на тему «Стратегия инновационного развития российской экономики: финансовые, банковские и валютные аспекты», проведенного в г. Москве Центром фундаментальных и прикладных исследований в январе 2007 г., на семинаре «Оценка стоимости банков», проведенного Торгово-промышленной палатой Российской Федерации совместно с Ассоциацией российских банков в апреле 2007 г., на заседании Круглого стола «Развитие оценочной деятельности в инновационной экономике», проведенном ФГОУ ВПО «Финансовая академия при Правительстве Российской Федерации» и Институтом профессиональной оценки в октябре 2008 г.
Публикации. Основные положения диссертации отражены в следующих работах: Оценка рыночной стоимости коммерческого банка. - М.: Маросейка, 2007 (в соавторстве); Оценка рыночной стоимости коммерческого банка. Часть первая. Основы оценки стоимости коммерческого банка. - М.: АНО «СОЮЗ-ЭКСПЕРТИЗА» ТПП РФ, 2007 (в соавторстве); Оценка рыночной стоимости коммерческого банка. Часть вторая. Динамика и структура развития российской банковской системы. - М.: АНО «СОЮЗЭКСПЕРТИЗА» ТПП РФ, 2007 (в соавторстве), 7 публикациях (три статьи в соавторстве), в том числе в статьях, опубликованных в журналах «Финансы и кредит», 2007, № 30, «Вестник Финансовой академии», 2007, № 3 и «Имущественные отношения в Российской Федерации», 2009, № 1, входящих в перечень изданий ВАК по экономическим специальностям. Общий объем публикаций составляет 33,52 п.л., в том числе 18,46 п.л. авторского объема.
Структура диссертационной работы обусловлена целью и задачами исследования. Диссертация состоит из введения, трех глав, заключения, библио-
графического списка использованной литературы, включающего 236 источников, и 15 приложений.
Во введении рассматривается важность и актуальность работы, формулируются цель и задачи исследования, а также представлена научная и практическая значимость диссертации.
В первой главе детально анализируется зарубежная и отечественная литература по вопросам оценки стоимости банка, что позволяет обосновать методологию проведения научного исследования.
Во второй главе рассматриваются современные тенденции развития банковского сектора. Это дает возможность уточнить понятие стоимости коммерческого банка, систематизировать виды, факторы и источники ее формирования. Исследование концепции поведенческих финансов позволяет сделать вывод о возможности и целесообразности применения этой теории в данной предметной области в качестве перспективной основы методологического аппарата.
В третьей главе представлено развитие традиционных и современных методов и моделей оценки стоимости коммерческого банка, на основе которых сформирована комплексная методика оценки. Проведена апробация предложенной методики в ходе оценки стоимости различных коммерческих банков. Проанализирована информация по сделкам о приобретении и выкупе государственных и частных пакетов акций за 2003-2007 гг.
В заключении приведены основные выводы по работе и представлены перспективные направления будущих исследований по вопросам оценки стоимости коммерческого банка.
С целью системности изложения материала основные результаты расчетов, поясняющие диаграммы, рисунки и таблицы вынесены в приложения. Отдельными приложениями оформлены условия применения доходного, сравнительного и затратного подходов для оценки стоимости банка, а также авторский алгоритм оценки стоимости инвестиционных кредитов с использованием показателя чистой добавленной стоимости.
Значимость показателя стоимости для банка и отличительные особенности его оценки
Определение значимости показателя стоимости бизнеса и выделение особенностей его оценки осуществляется, как правило, для различных типов компаний. Например, М. Брепан и Е. Шварц [145] для организаций, добывающих природные ресурсы, предлагают подход на основе оценки опционов, а А. Кро-нимус [195] - специальную модель для определения стоимости молодых быстро растущих компаний, имеющих негативные доходы. Для коммерческого банка — важнейшего финансово-экономического института, безусловно, существуют свои особенности оценки и детерминирования его стоимости.
При рассмотрении данного вопроса один из видных представителей зарубежной школы американский экономист П. Роуз исходит из предпосылки, что показатели деятельности банка, в конечном счете, ориентируются на две взаимосвязанные ее характеристики: прибыльность и риск, которые материализуются в индикаторе стоимости банка. Это объясняется тем, что коммерческий банк представляет собой предпринимательскую корпорацию, задачей которой является максимизация стоимости средств, внесенных акционерами, при сохранении допустимого уровня риска [65, с. 127].
Особо следует подчеркнуть, что организации банковской деятельности адекватно соответствует именно акционерная форма. Это, связано, прежде всего, с тем, что подобная форма способствует транспарентности использования ресурсов банка . Зная котировки акций банка, вкладчик (равно как и акционер) чувствует свою причастность к изменениям котировок этих акций, а, следовательно, и стоимости банка. Кроме того, особая система контроля за банками позволяет ему надеяться на то, что такое внешнее наблюдение за банковской деятельностью гарантирует разумное использование вложенных средств.
Важное значение имеет механизм обобщающей оценки банками кредитоспособности заемщиков. Это означает обоснование условий решения вопроса о том, может ли предполагаемый заемщик обслуживать кредит, то есть своевременно осуществлять взносы в счет его (кредита) погашения [65, с. 182]. Для этой же цели формируется система качественных оценок 6 «С» («си»), позволяющая получить обобщающую количественную оценку.
Используются также соотношения иных показателей деятельности банков. В частности, можно отметить применяемую в США Контролерами денежного обращения так называемую «прокладку из собственного капитала» для банков. При этом выделяются рисковые активы — ссуды, муниципальные и кооперативные облигации и другие активы. С этими рисковыми активами сопоставляется собственный капитал (акционерный и избыточный капитал + нераспределенная прибыль) вместе с резервами. В результате определяется коэффициент рисковых активов. Его величина имеет существенное значение для принятия соответствующих управленческих решений. Любой банк с коэффициентом рисковых активов более 6,0 считается небезупречным с точки зрения «прокладки на собственный капитал», и от него (по инициативе Контролера денежного обращения) требуется привлечь дополнительные средства путем распространения новых акций.
Анализ специфических черт российской банковской системы -необходимое условие процесса оценки стоимости банка
Методология оценки бизнеса существенным образом определяется специфическими особенностями макроэкономической среды, в которой функционируют объекты оценки. В этом плане для российского банковского сектора характерна, прежде всего, крайне неустойчивая его динамика.
Только после дефолта 1998 г. явственно проявились период стабилизации и постепенного подъема банковской системы в 1999-2003 гг. , кризис ликвидности 2004 г., последующий существенный рост в 2005-2007 гг., постепенное сокращение темпов развития, вызванное влиянием мирового финансового кризиса, и переход в фазу стагнации, начиная с 2008 г.
Охарактеризуем последние тенденции в динамике банковской системы, которые оказали существенное влияние на оценку бизнеса банков. Так, на протяжении 2005-2007 гг. темпы развития банковского сектора являлись весьма высокими [95, с. 116]. Логическим продолжением данного процесса стало повышение международным агентством Standard & Poor s в июне 2007 г. рейтинговой оценки российской банковской системы на одну ступень [99].
В соответствии с действующим законодательством банковская система России включает Банк России, кредитные организации, а также филиалы и представительства иностранных банков. См.: [4, 8].
Совокупный объем стоимости 24 банков, вошедших в 2006 г. в рейтинг «Эксперт-400», вырос за год на 52,6% и составил 24,2 млрд. долл. В списке 20-ти самых динамичных компаний этого рейтинга находились сразу шесть банков. Особенность ситуации с развитием российской банковской системы в этот период объясняется в существенной мере тем, что она обратилась к удовлетворению запросов в кредитовании со стороны малого и среднего бизнеса. Именно эта область за время, прошедшее с момента составления предыдущего рейтинга, выросла на 45% [95, с. 116]. Следует отметить также расширение региональной банковской инфраструктуры за счет увеличения филиальной сети действующих банков.
Еще одно свидетельство укрепления российской банковской системы в течение 2005-2007 гг. проявилось в том, что она постепенно возвращала доверие населения (после дефолта 1998 г. и кризиса 2004 г.). В целом, доходы по кредитам и депозитам российских банков увеличились почти на 40%. Объем депозитов населения в 2005 г. стал больше на 42,2%. При этом кредитование физических лиц возросло в этом году в 1,9 раза. За 2005-2006 гг. потребительскими кредитами воспользовались около 39% граждан России. Особенно быстро росли ипотечные кредиты - они увеличились в 2005 г. в 2,3 раза [91, с. 184].
Однако позитивные тенденции развития банковской системы оказались весьма неустойчивы. Чрезмерная зависимость от иностранного капитала сделали ее уязвимой при любом неблагоприятном сценарии на мировых финансовых рынках. События августа 2007 г., когда ипотечный кризис в США спровоцировал мировой кризис ликвидности, мгновенно отразился на повышении ставок межбанковского кредитования в России.
Вместе с тем, возникшие в это время трудности на рынке межбанковского кредитования не повлияли на изменение политики самих банков. Банки продолжили активное кредитование, несмотря на ухудшение качественной структуры ссудного портфеля и возникшие проблемы с ликвидностью.
Совершенствование методов доходного, сравнительного и затратного подходов
Суть доходного подхода при оценке рыночной стоимости коммерческого банка состоит в определении перспективных доходов от его функционирования и приведении их путем дисконтирования к текущему моменту времени [73, с. 195]. Как было отмечено ранее, в рамках доходного подхода к оценке банков обычно используются два метода: метод капитализации дохода и метод дисконтирования денежных потоков.
В Приложении 5 подробно рассмотрены условия и методика применения каждого из методов. В настоящем разделе акцентировано внимание на основных предлагаемых изменениях в рамках доходного подхода. К ним относятся: 1) прогноз денежных потоков для банка и 2) расчет ставки дисконтирования.
Прогноз денежных потоков. Как показано в предыдущей главе, при использовании метода DCF возникают две основные проблемы: а) некачественное прогнозирование денежных потоков и б) неадекватная оценка риска в ставке дисконтирования [175, 190, 226]. Как следствие, специалисты в области поведенческих финансов экономисты предлагают либо минимизировать применение доходного подхода, либо осуществлять прогноз на основе методов, наименее зависящих от субъективного влияния аналитиков.
С учетом изложенного прогноз денежных потоков при оценке стоимости коммерческого банка предлагается производить на основе изменения динамики его клиентской базы.
В современных условиях контингент клиентов и условия удовлетворения их потребностей являются одним из основных конкурентных преимуществ банка, влияющих на его ценность. Более того, сама особенность банковского бизнеса, требующая наличия устойчивых пассивов и активов (главным образом, в форме кредитов и депозитов) определяет необходимость заключения долгосрочных контрактов между клиентом и банком.
Прогнозирование доходов и расходов с помощью традиционных методов зачастую базируется на данных прошлых лет либо на субъективных представлениях менеджмента банка и аналитиков, которые могут находиться под влиянием психологических факторов. Между тем, для банка, как клиентоориентированно-го бизнеса, обязательно следует использовать информацию о характеристиках клиентской базы (или клиентеллы), то есть о наличии постоянных и перспектив появления новых клиентов.
Подход к прогнозированию доходов на основе динамики клиентской базы был применен для отечественных предприятий и в целом подтвердил свою эффективность [69]. В отношении банков специфика использовании данной модели заключается в прогнозировании доходов за вычетом всех расходов от взаимодействия с клиентом, что позволяет непосредственно рассчитать конечный финансовый результат в целом по банку, а, следовательно, и достаточно точно определить денежный поток.
По существу, предлагаемая методика представляет использование вероятностной модели, описывающей поведение клиентов банка, с прогнозированием величины денежных потоков на определенные периоды времени. Прогноз осуществляется на основе статистической обработки реальных данных и приближения их к теоретическим распределениям случайных величин.
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