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О.Л. Каніщенко

ЗАГАЛЬНА ХАРАКТЕРИСТИКА РОБОТИ
Актуальність теми. Розвиток вітчизняної банківської системи протягом останнього десятиліття супроводжувався суттєвими різноспрямованими трансформаціями. З одного боку, вони були пов’язані із загальним покращенням макроекономічної кон’юнктури, входженням іноземних інвестицій в капітал вітчизняних банків, динамічним нарощенням ключових показників банківської діяльності, впровадженням прогресивних технологій в практику ведення бізнесу, зростанням відкритості та прозорості функціонування банків, а з іншого боку, із загостренням рівня міжбанківської конкуренції, зниженням маржинальності банківських операцій, розгортанням кризових явищ в економіці. Як наслідок, це зумовило різке підвищення частки проблемної заборгованості в кредитних портфелях банків, поставило на межу виживання ряд банківських установ та істотно загострило проблему забезпечення стабільності розвитку банківських установ України у довгостроковій перспективі.
В сучасних реаліях особливої актуальності набуває дослідження теоретичних та прикладних аспектів підвищення ефективності використання інструментів вартісно-орієнтованого стратегічного планування в практичній діяльності вітчизняних банків, що сприятиме посиленню стабільності та ефективності їх функціонування, забезпечить додатковий позитивний вплив діяльності банківських установ на розвиток національної економіки.
Зважаючи на вищевикладене, підвищення ефективності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України в умовах посилення турбулентності зовнішнього середовища, глобалізації та інформатизації банківського бізнесу, ускладнення управлінських завдань дозволить зміцнити міжнародну конкурентоспроможність вітчизняних банків.

Значний внесок у розвиток теорії вартісно-орієнтованого управління зробили такі зарубіжні економісти, як: А. Грегорі, А. Грязнова,  А. Дамодаран, Р. Каплан, Т. Коллер, Т. Коупленд, Дж. Мурін, І. Ніконова, Д. Нортон, А. Раппапорт, К. Решоткін, П. Роуз, В. Рутгайзер, Дж. Сінкі (мол.), У. Шарп та ін. 

Різні аспекти вказаної проблеми розглядаються також у працях вітчизняних вчених, зокрема: М.Д. Алексеєнко, В.Д. Базилевича, З.М. Васильченко, В.О. Дзюблюка, І.Б. Івасіва, А.Я. Кузнєцової, І.О. Лютого, Я.І. Маркуса, О.Г. Мендрула, В.І. Міщенка, Т.В. Момот, А.М. Мороза, С.В. Науменкової, П.О. Нікіфорова, Л.О. Примостки, О.О. Терещенка, Н.Р. Швець та ін.

У працях цих авторів найчастіше досліджуються загальні теоретичні підходи до оцінки вартості бізнесу, види вартості і лише окремі аспекти управління вартістю банку. Віддаючи належне науковим розробкам вітчизняних та зарубіжних учених, слід зауважити, що невирішеною залишається низка проблем щодо розуміння сутності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, визначення стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування, формування ефективного механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України. Усе це обумовило вибір теми дисертації, її мету та основні завдання.
Зв’язок роботи з науковими програмами, планами, темами. Дисертацію виконано на кафедрі банківської справи економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка. Тема роботи є складовою частиною комплексної науково-дослідної держбюджетної теми економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка «Модернізація економіки України на засадах сталого соціально-економічного розвитку: закономірності, протиріччя, ризики» (номер державної реєстрації 0111U006934) – підрозділ кафедри банківської справи «Модернізація фінансового сектору України для забезпечення сталого соціально-економічного розвитку», у межах якого автором було досліджено корпоративні стратегії комерційних банків України та їх вплив на вартість банківського бізнесу.
Мета і завдання дослідження. Метою дисертаційної роботи є поглиблення теоретичних аспектів та розробка практичних рекомендацій щодо вдосконалення і підвищення ефективності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку для досягнення стійких конкурентних переваг, а також посилення стабільності української економіки.
У відповідності з метою дослідження були поставлені наступні завдання:

· уточнити економічний зміст категорій «вартість банку» та «вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку»;

· узагальнити теоретичні основи вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку;

· систематизувати фактори створення вартості та виявити особливості побудови моделі ринкової вартості банку;

· розробити модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування;

· розкрити функціональне призначення складових механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку;

· виявити вплив корпоративних стратегій розвитку вітчизняних та зарубіжних банків на вартість банківського бізнесу;

· обґрунтувати доцільність реорганізації банків з метою підвищення їх вартості;

· запропонувати практичні рекомендації щодо формування ефективного механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України.

Об’єктом дослідження є діяльність банків в умовах нестабільного ринкового середовища.
Предметом дослідження є теоретичні, методичні засади та практичні аспекти розвитку вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку.

Методи дослідження. Методологічною основою дисертації слугували фундаментальні положення теорії вартості та інвестиційного менеджменту, сучасні підходи до оцінки вартості бізнесу, дослідження іноземних та вітчизняних фахівців. У процесі виконання дисертаційної роботи використовувались загальнонаукові та спеціальні методи дослідження. Зокрема, дослідження теоретичних засад вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку здійснено за допомогою методів наукової абстракції, аналізу, синтезу та логічного узагальнення. Системно-структурний аналіз був застосований при розкритті складових механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку. Визначення ринкової вартості банку відбувалось за допомогою методів економіко-математичного моделювання та прогнозування. Для узагальнення показників та поліпшення логічного сприйняття інформації у роботі були також використані порівняльний, табличний та графічний методи.
Інформаційною базою для проведення дослідження стали нормативно-правові акти Верховної Ради України та Національного банку України у сфері банківської діяльності, статистичні дані Державного комітету статистики України та Національного банку України, аналітичні огляди, щорічна фінансова звітність банківських установ, наукові праці зарубіжних та вітчизняних учених,  періодичні фахові видання, ресурси мережі Інтернет.
Наукова новизна одержаних результатів. У дисертаційній роботі отримано нові науково обґрунтовані результати, які в сукупності вирішують важливе науково-прикладне завдання, пов’язане з поглибленням теоретичних положень та обґрунтуванням практичних рекомендацій щодо підвищення ефективності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України. До найбільш вагомих результатів, які характеризують наукову новизну дисертації, розкривають особистий внесок автора в розробку досліджуваної проблеми та виносяться на захист, належать:
вперше:

· розроблено модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банків в Україні у процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування на основі комплексного аналізу конкурентних переваг, потреб клієнтів, бізнес-сегментації та потенціалу зростання окремих сегментів; застосування моделі на практиці дозволяє формувати та обирати найбільш ефективні стратегії розвитку, які спрямовані на максимізацію вартості банку і підвищення його конкурентоспроможності;
удосконалено:

· трактування поняття «вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку» як адаптивного процесу розробки та корегування стратегії діяльності банку з метою максимізації його вартості в умовах мінливості внутрішнього та зовнішнього середовища. Це дозволило обґрунтувати основне завдання вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, яке полягає в забезпеченні максимізації функції факторів створення вартості банку за умов дотримання першочергових об’єктивних обмежень, а саме: виконання обов’язкових економічних нормативів, встановлених НБУ; дотримання меж за окремими ризиками банківської діяльності, встановлених внутрішньобанківськими положеннями;
· теоретичні підходи щодо формування моделі ринкової вартості банку шляхом її корегування на вплив нефінансових факторів створення вартості бізнесу, що сприятиме врахуванню ширшого кола джерел генерування вартості банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування та прийняттю оптимальних управлінських рішень у цій сфері; 

· модель оцінювання економічної ефективності угод зі злиття та приєднання банків крізь призму створення вартості на основі врахування фактору часу, а також розмежування ефектів синергії та додаткових прихованих економічних вигод і стратегічних можливостей, що виникають на етапі інтеграції бізнесу. Дана модель дає змогу оцінювати потенціал створення доданої вартості в угодах злиття та приєднання банків і обирати оптимальні з точки зору максимізації вартості бізнесу об’єкти злиття та приєднання, а також визначати оптимальні цінові параметри відповідних угод; 
дістали подальшого розвитку:
· методичні засади щодо оцінки вартості банку на основі поєднання теоретичного підґрунтя моделі акціонерної доданої вартості та базових теоретичних положень методики декомпозиційного аналізу прибутковості власного капіталу з метою підвищення якості деталізованого аналізу факторів створення доданої вартості банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування;

· розуміння сутності механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку як комплексу взаємопов’язаних функціональних підсистем та управлінських процесів, які забезпечують формування стратегічних цілей та шляхів їх реалізації, спрямованих на максимізацію вартості банку. Це дозволило розкрити зміст та призначення окремих функціональних підсистем у механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування для більш адекватного прикладного їх використання в банківській практиці;
· методика кількісного оцінювання впливу фінансових показників діяльності банку на його вартість на основі застосування розробленої багатофакторної регресійної моделі; застосування методики уможливить прийняття оптимальних управлінських рішень у процесі вибору стратегічних альтернатив розвитку банку та підвищить якість вартісно-орієнтованого стратегічного планування.
Практичне значення одержаних результатів  полягає в можливості їх використання в процесі вдосконалення діяльності банків у сфері вартісно-орієнтованого стратегічного планування.

Окремі теоретичні положення дисертації використовувались в практичній діяльності банків та компаній з управління активами. Зокрема, висновки щодо особливостей оцінки вартості банківського бізнесу, виокремлення факторів створення вартості банку, аналізу стратегічних альтернатив розвитку банківського бізнесу та організаційно-методичних засад ефективного механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку взято до впровадження в практичній діяльності ПАТ «Аграрний комерційний банк» (довідка № 408/21/1-10716-21 від 22.02.2012 р.). ТОВ «ОТП Факторинг Україна» були використані положення стосовно оцінки вартості банку на основі поєднання моделі акціонерної доданої вартості та методики декомпозиційного аналізу прибутковості власного капіталу, а також побудови моделі оцінки економічної доцільності операцій злиття та приєднання банків крізь призму створення вартості на основі розмежування ефектів синергії і додаткових прихованих економічних вигод та стратегічних можливостей етапу інтеграції бізнесу (довідка № 27/02-35 від 27.02.2012 р.). Висновки та рекомендації щодо вдосконалення вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку використовувались АТ «КУА АПФ «УкрСиб Ессет Менеджмент»» з метою підвищення ефективності діяльності компанії у сфері планування розвитку бізнесу та оцінки альтернативних варіантів розміщення коштів інвестиційних фондів (довідка № 27/01-03 від 27.01.2012 р.). 

Розроблені автором рекомендації використовуються у навчальному процесі економічного факультету Київського національного університету імені Тараса Шевченка при викладанні дисципліни: «Фінансовий менеджмент у банку» (довідка № 013/613 від 07.09.2012 р.).
Особистий внесок здобувача. Представлені у дисертаційній роботі наукові висновки, результати та пропозиції одержані автором самостійно. Дисертація є одноосібно виконаним завершеним дослідженням.
Апробація результатів дисертації. Основні науково-практичні положення, висновки та рекомендації дисертаційної роботи пройшли апробацію на 7 міжнародних та всеукраїнських наукових та науково-практичних конференціях, а саме: Міжнародній науково-практичній конференції студентів, аспірантів та молодих вчених «Суперечності та перспективи розвитку фінансової системи України в умовах світової економічної кризи» (Київ, жовтень 2009 р.), «Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України» (Суми, листопад 2009 р.), «Шевченківська весна: Економіка» (Київ, березень 2010 р.), «International Conference on European Science and Technology» (Wiesbaden, Germany, січень 2012 г.), «Соціально-гуманітарні та юридичні науки: сучасні тренди в світі, що змінюється» (Краснодар, Російська Федерація, лютий 2012 р.), «Економічна наука та практика» (Чіта, Російська Федерація, лютий 2012 р.), «Перспективи розвитку науки в сучасному світі» (Краків, Польща, березень 2012 р.).
Публікації. Результати дисертаційної роботи опубліковано в 16 статтях у наукових журналах та збірниках наукових праць загальним обсягом 4,7 друк. арк., у тому числі 7 публікацій у фахових наукових виданнях загальним обсягом 3,1 друк. арк. та 9 публікацій у наукових журналах та збірниках праць за матеріалами науково-практичних конференцій.
Обсяг та структура дисертації. Дисертаційна робота складається зі вступу, трьох розділів, висновків, списку використаних джерел та додатків. Загальний обсяг роботи становить 180 сторінок друкованого тексту. Список використаних джерел налічує 163 найменування і наведений на 15 сторінках. Дисертація містить 6 таблиць та 38 рисунків, а також 3 додатки на 3 сторінках.
ОСНОВНИЙ ЗМІСТ РОБОТИ
У вступі обґрунтовано актуальність теми дисертаційної роботи, сформульовано мету, завдання, об’єкт, предмет дослідження, визначено наукову новизну та практичне значення результатів, одержаних автором, наведено дані про апробацію та особистий внесок здобувача.

У першому розділі «Теоретичні засади вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку» узагальнено теоретичні підходи до розуміння сутності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, розглянуто моделі оцінки вартості бізнесу та визначено можливості їх використання в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, а також з’ясовано ключові фактори створення вартості банку.
У результаті дослідження наукових джерел та синтезу наукових поглядів встановлено, що вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку слід розглядати як адаптивний процес розробки та корегування стратегії діяльності банку з метою максимізації його вартості в умовах мінливості внутрішнього та зовнішнього середовища. 
У роботі аргументовано необхідність проведення оцінки вартості як інструменту, який дозволяє забезпечувати постійний моніторинг дійсних параметрів вартості, здійснювати аналіз розриву між внутрішньою (фундаментальною) та ринковою вартістю, між потенційною та фактично досягнутою вартістю банку. 

На основі теоретичного аналізу різних наукових підходів систематизовано інструменти визначення вартості бізнесу та охарактеризовано можливості їх використання в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку. Обґрунтовано доцільність проведення додаткових корегувань наявних моделей оцінки вартості бізнесу з метою їх адаптації для ефективного використання в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування розвитку банку.
У процесі дослідження виявлено і розмежовано фінансові та не фінансові фактори створення вартості банку таким чином: прибутковість (здатність банку генерувати прибуток вищий за витрати на залучення капіталу); масштаб (обсяг операцій в період дії позитивного спреду);
капіталізація; вартість залучення ресурсів; ризики; час; майновий комплекс; нематеріальні активи; регулювання та нагляд з боку держави. Зокрема, автором введено в науковий обіг та розкрито сутність поняття інтелектуального капіталу банку як поєднання людського, організаційно-структурного та клієнтського капіталу, що формує позитивний мультиплікативний ефект щодо створення вартості банку.
У дисертації з’ясовано, що ринкова модель вартості банку в найбільш загальному вигляді може бути представлена таким чином:
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 – ринкова вартість банку;
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 – фактори створення вартості банку.
Автором визначено, що основне завдання вартісно-орієнтованого стратегічного планування полягає в забезпеченні максимізації функції факторів створення вартості банку за умов дотримання першочергових об’єктивних обмежень, зокрема виконання обов’язкових економічних нормативів, встановлених НБУ, та дотримання меж за окремими ризиками банківської діяльності, згідно вимог внутрішньобанківських положень.
Дослідження показало, що в процесі врахування нефінансових факторів генерування вартості в моделі ринкової вартості банку необхідно використовувати відповідні корегувальні коефіцієнти, зважені за ступенем їх впливу.
У другому розділі «Механізм вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку» виявлено особливості оцінки вартості банку в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування, розроблено модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банку, встановлено концептуальні засади механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку.
З’ясовано, що з точки зору вартісно-орієнтованого стратегічного планування важливим завданням являється якомога правильніше визначення цільових показників вартості банку задля виконання стратегічних планів, а також адекватна оцінка фактично досягнутих її показників.

У роботі обґрунтовано доцільність поєднання теоретичного підґрунтя моделі акціонерної доданої вартості та базових теоретичних положень методики декомпозиційного аналізу прибутковості власного капіталу банку в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування (рис. 1).
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Рис. 1. Логічно-структурна схема аналізу доданої акціонерної вартості банку в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування

Запропонована логічно-структурна схема формування доданої акціонерної вартості банку передбачає деталізацію показників прибутковості та вартості залучення власного капіталу і дозволяє підвищити якість аналізу у процесі створення доданої вартості банку як у ретроспективі, так і в майбутньому.

З метою оцінювання емпіричної придатності методів оцінки вартості інтелектуального капіталу банку у роботі запропоновано методичний підхід, що глибше розкриває сутність цього поняття та включає наступні площини класифікації: 

· «концептуальне наповнення» ( охоплює фундаментальні інтерпретації  сутнісного наповнення поняття інтелектуального капіталу, виокремлення його структурних елементів та базових підходів до оцінки вартості від чого залежить кінцевий результат використання кожного методу;

· «вхідні дані» ( акцентує увагу на характеристиках, типах та процесах отримання необхідних даних,  які використовуються в моделі для оцінки вартості інтелектуального капіталу, що дозволяє встановити придатність цих даних для потреб вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку;

· «модель та процедури оцінки» ( передбачає аналіз внутрішньої структури, логіки та алгоритмів, що дає змогу підвищити обґрунтованість розрахунків у процесі оцінювання вартості інтелектуального капіталу; 

· «прикладна спрямованість» ( передбачає аналіз результатів та придатності моделей для використання в банку, в тому числі на рівні вартісно-орієнтованого стратегічного планування.
У дисертації розроблено модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування (рис. 2).
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Рис. 2. Модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування

Запропонована модель базується на комплексному аналізі конкурентних переваг банку, потреб клієнтів, бізнес-сегментації та потенціалу зростання окремих сегментів ринку.
У роботі з’ясовано, що визначення, оцінка та реалізація обраних стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування повинні здійснюватись у розрізі проектного менеджменту. При цьому, важливим теоретичним та емпіричним завданням є оцінка впливу реалізації потенційних внутрішніх чи зовнішніх проектів банку на його вартість.
На основі узагальнення теоретичних підходів встановлено, що під механізмом вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку слід розуміти комплекс взаємопов’язаних у часі і просторі елементів (підсистем) та управлінських процесів, які забезпечують формування стратегічних цілей та напрямів їх реалізації, спрямованих на максимізацію вартості банку. Іншими словами, механізм вартісно-орієнтованого стратегічного планування встановлює цілі та завдання діяльності для різних рівнів управління, розглядає стратегії та пріоритети розподілу ресурсів, містить прогнози щодо змін зовнішнього та внутрішнього середовища банку, можливі відхилення та корегування планів, забезпечує виконання стратегічних цілей та визначає підходи до оцінки впливу реалізації запланованих заходів на вартість бізнесу (рис. 3).
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Рис. 3. Структурно-функціональна схема вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку

У дисертації виокремлено та охарактеризовано ключові елементи механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, до яких належать: суб’єкти,  процес вартісно-орієнтованого стратегічного планування, його інформаційне забезпечення, вартісно-орієнтовані стратегії та плани банку, а також забезпечуюча, регулююча підсистеми та підсистема управління.

У третьому розділі «Напрями вдосконалення вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України» розглянуто стратегії розвитку вітчизняних і зарубіжних банків та їх вплив на вартість банківського бізнесу, визначено доцільність реорганізації банків в Україні з метою підвищення їх вартості, запропоновано напрями формування ефективного механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України.
На основі аналізу та узагальнення етапів розвитку банківської системи України з’ясовано, що вітчизняні банки віддають перевагу корпоративній стратегії диверсифікації бізнесу, яка проявляється у намаганні одночасно розвивати як корпоративний, так і роздрібний та інвестиційний бізнес.

За результатами дослідження етапів еволюції банківської справи в світовому масштабі виявлено, що глобалізація, лібералізація і дерегулювання фінансової сфери супроводжуються посиленням конкуренції як у межах банківського сектору, так і всього фінансового ринку, сприяють розвитку різних форм кооперації банківського та небанківського бізнесу, концентрації банківського капіталу завдяки реалізації масштабних угод злиття та приєднання, зростання обсягів он-лайн операцій, взаємовпливу інвестиційного та корпоративного бізнесу.
У цьому взаємозв’язку, дослідження особливостей та тенденцій розвитку міжнародних та глобальних банків дозволило виокремити два визначальні підходи до реалізації вартісно-орієнтованих стратегій їх розвитку. Зокрема, вартісно-орієнтована стратегія таких банків, як: HSBC, Citigroup, Bank of America, Santander, BNP Paribas та деяких інших,  переважно  спрямована на розширення географічної присутності та охоплення нових ринків. Тоді як стратегія Goldman Sachs чи Morgan Stanley зосереджена на комбінуванні фінансових продуктів та їх максимальному проникненні на ринок. При цьому, на практиці, досить часто відбувається поєднання вказаних підходів.
На основі теоретичного аналізу угод з купівлі-продажу пакетів акцій українських банків побудовано стохастичний аналог економетричної моделі для прогнозування ринкової вартості банку в залежності від економічних показників його діяльності.
В основу моделі прогнозування вартості банку покладено логіку виробничої функції:
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– вартість банку,
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 – коефіцієнт, який характеризує певну статистичну вибірку,
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 – фактори, що впливають на вартість банку.

Для побудови економетричної моделі було визначено сукупність чинників, які формують вартість банку, а також містяться у його фінансовій звітності:
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 – грошові кошти та їх еквіваленти, кошти в інших банках та основні засоби; 
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 – кредити та заборгованість клієнтів; 
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 – кошти фізичних та юридичних осіб; 
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 – боргові цінні папери, емітовані банком, та кошти банків; 
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 – чистий прибуток/(збиток) банку.

Здійснений аналіз взаємозв’язків, підтверджених відповідними критеріями, засвідчив суттєвий вплив зміни обраних у моделі чинників на ринкову вартість банків (табл. 1).
Таблиця 1
Результати моделювання залежності ринкової вартості банків від
 фінансових показників їх діяльності
	Показник
	Вид економетричної залежності
	Коефіцієнт кореляцій-ного зв’язку
	Назва банку
	Фактичне значення (млн. грн.)
	Розрахунко-ве значення (млн. грн.)

	Ринкова вартість банків (EV)
	EV = –186,69 +
+5,99
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	R = 0,9689
	Укрсоцбанк
	6863,8
	6618,8

	
	
	
	Райффайзен-банк Україна
	4103,1
	3590,6

	
	
	
	Надра 
	3476,0
	2629,5

	
	
	
	Укргазбанк
	1442,9
	1221,3

	
	
	
	Індекс-Банк
	1339,8
	1869,9

	
	
	
	Мрія
	360,7
	1451,0

	
	
	
	Родовід
	980,6
	1194,5

	
	
	
	Мегабанк
	479,8
	569,2

	
	
	
	Укрінбанк
	911,5
	637,2

	
	
	
	Агробанк
	202,0
	218,0

	
	
	
	Універсальний 
	254,2
	295,7

	
	
	
	Кредобанк
	465,1
	1629,7

	
	
	
	Правекс-Банк
	3787,5
	3233,2

	
	
	
	Радабанк
	50,5
	16,0

	
	
	
	НРБ Банк
	757,5
	796,7


*складено та розраховано автором на основі офіційних даних НБУ та звітів банків
Практичне значення побудованої моделі полягає в тому, що її використання дозволяє прогнозувати індикативні значення ринкової вартості банку залежно від цільових фінансових показників його діяльності, встановлених у процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування. Це, у свою чергу, уможливить прийняття оптимальних управлінських рішень у сфері вибору стратегічних альтернатив розвитку банку та підвищить якість вартісно-орієнтованого стратегічного планування.
Особливу увагу в дисертації приділено питанням реорганізації комерційних банків у контексті вартісно-орієнтованого стратегічного планування їх діяльності. З урахуванням міжнародного досвіду, визначено, що не зважаючи на широке коло бізнес-цілей та наявність чималої кількості емпіричних різновидів угод злиття та приєднання банківських установ, спільним знаменником ефективності вказаних угод в розрізі вартісно-орієнтованого стратегічного планування є прагнення максимізувати ринкову вартість банку. Однак, на практиці, в багатьох випадках не лише не відбувається очікуваної кристалізації доданої вартості, але й часто навіть руйнується вартість акціонерного капіталу банку-покупця.
З огляду на це, оцінювання економічної ефективності угод зі злиття та приєднання банків крізь призму створення вартості запропоновано здійснювати за допомогою економіко-математичної моделі, яка враховує не лише вплив ефекту синергії, але і згенеровану вартість завдяки реалізації нових прихованих економічних вигод та стратегічних можливостей, які виникають на етапі інтеграції банківського бізнесу. 
У роботі з’ясовано, що додана вартість в угодах злиття та приєднання банків формується лише за умови, що позитивний ефект синергій та реалізованих можливостей перевищують премію за придбання та витрати на інтеграцію (рис. 4). Іншими словами, угода злиття та приєднання створює вартість тоді, коли абсолютні значення чистих грошових потоків, розподіл їх за строками та ризики їх отримання в об’єднаному банку є оптимальнішими, ніж в окремо взятих банках до угоди з урахуванням додаткових витрат, пов’язаних з угодою.
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*складено автором
Рис. 4. Ланцюг створення вартості в угодах злиття та приєднання банків

На переконання автора, для оцінки економічної ефективності угод зі злиття та приєднання банків крізь призму створення вартості доцільно використовувати наступну економіко-математичну модель:
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де 
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 – чиста вартість поглинання;
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 – створена вартість завдяки ефекту синергії, який виникає в і-й рік функціонування об’єднаного банку; 
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 – створена вартість завдяки використанню нових прихованих можливостей, які з’являються в і-й рік на етапі інтеграції;
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 – створена вартість завдяки реалізації стратегічних можливостей, які з’являються в і-й рік на етапі інтеграції;
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 – рік, в якому планується отримання ефекту синергії;
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 – рік, в якому планується реалізація прихованих можливостей злиття та приєднання;
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 – рік, в якому планується реалізація стратегічних можливостей угоди;
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 – ставка дисконтування для ефектів синергії;
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 – ставка дисконтування для використаних нових прихованих можливостей;
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 – ставка дисконтування для вигід від реалізації стратегічних можливостей;
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 – премія, сплачена продавцю;
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 – додаткові витрати, пов’язані з угодою (оплата послуг консультантів, витрати на інтеграцію тощо).
Застосування побудованої економіко-математичної моделі дозволяє ефективніше використовувати можливості нарощення вартості завдяки реалізації угод злиття та приєднання банків, у тому числі точніше визначати діапазон можливих цінових характеристик об’єктів злиття та приєднання, а також досконаліше формувати зовнішню вартісно-орієнтовану стратегію розвитку банку.
У дисертації обґрунтовано, що впровадження вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банківську практику сприятиме розвитку банківського сектору України, посиленню його стійкості та надійності. Розвиток та вдосконалення механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України запропоновано проводити за такими напрямами: підвищення якості інформаційного забезпечення; залучення кваліфікованих кадрів; розробка практичних навчальних програм та проведення тренінгів вартісно-орієнтованого стратегічного планування для банківських менеджерів на базі Асоціації українських банків; застосування проектного підходу; впровадження інноваційних технологій, програмних продуктів та інформаційних систем, спрямованих на підтримку прийняття стратегічних рішень; використання сучасного, перевіреного практикою інструментарію оцінки вартості бізнесу з урахуванням специфіки його застосування для банків; виявлення джерел генерування вартості та шляхів максимізації доданої вартості завдяки реалізації внутрішніх та зовнішніх проектів банку, а також вибору раціональних і ефективних стратегічних альтернатив розвитку банку, що формують позитивний мультиплікативний ефект щодо створення його вартості. 

Наголошено на тому, що процес формування вартісно-орієнтованих стратегій розвитку банків в Україні, а також планування та реалізація відповідних стратегічних завдань має базуватись на основі проектного менеджменту. Автором обґрунтовано, що проектний підхід забезпечує адаптивність, гнучкість та оперативність в процесі розробки й реалізації вартісно-орієнтованої стратегії розвитку банку, а також сприяє досягненню конкурентних переваг і створенню доданої вартості банку.
ВИСНОВКИ
Інтегральним результатом дисертаційної роботи є узагальнення й нове вирішення важливого науково-практичного завдання формування вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку. Результати проведеного дослідження дозволили сформувати ряд висновків теоретичного, методичного та науково-практичного характеру, що спрямовані на вирішення основних завдань роботи у відповідності з поставленою метою:

1.
У процесі аналізу видів вартості банку встановлено, що в розрізі стратегічного планування важливим є використання поняття як ринкової, так і фундаментальної вартості банку. Крім того, зважаючи на специфіку банку як об’єкта оцінки, сформовано концептуальну позицію дослідження, згідно якої під вартістю банку чи вартістю банківського бізнесу слід розуміти цінність його власного капіталу, виражену в грошах.
2.
Визначено, що вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку являє собою адаптивний процес розробки та корегування стратегії банківської діяльності з метою максимізації вартості банку в умовах мінливості внутрішнього та зовнішнього середовища. 

3.
Результати дослідження засвідчили, що процес вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку передбачає виявлення ключових факторів створення вартості, а також можливостей впливу на них з боку менеджменту. У зв’язку з цим, виокремлено і проаналізовано такі фінансові і не фінансові фактори створення вартості банку, як: прибутковість та масштаб операцій, капіталізація, вартість залучення ресурсів, управління ризиками, фактор часу, майновий комплекс, нематеріальні активи, регулювання та нагляд з боку держави.
4.
Виявлено, що модель ринкової вартості банку формується на основі факторів генерування вартості. Для врахування нефінансових чинників створення вартості банку в моделі запропоновано використовувати відповідні корегувальні коефіцієнти, зважені за ступенем їх впливу.

5.
На основі узагальнення та аналізу існуючих моделей оцінки вартості банку в розрізі можливостей їх використання в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування обґрунтовано доцільність поєднання теоретичного підґрунтя моделі акціонерної доданої вартості та базових теоретичних положень методики декомпозиційного аналізу власного капіталу, що створює необхідну основу для більш адекватної оцінки впливу окремих факторів на вартість банку.

6.
З метою підвищення ефективності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку розроблено модель поетапного визначення стратегічних альтернатив його розвитку, в основу якої покладено комплексний аналіз конкурентних переваг, потреб клієнтів, бізнес-сегментацію та оцінку потенціалу зростання окремих сегментів.
7.
Встановлено, що при виборі стратегічних альтернатив розвитку банку в процесі вартісно-орієнтованого стратегічного планування важливим теоретичним та емпіричним завданням є оцінка впливу реалізації потенційних внутрішніх чи зовнішніх проектів банку на його вартість. При цьому доведено, що оцінка впливу зовнішніх та внутрішніх проектів на вартість банку повинна базуватись на диференціації грошових потоків на такі складові: грошові потоки, що генеруються бізнесом без урахування реалізації нових проектів, та грошові потоки, які генеруються перспективними проектами банку в майбутньому.

8.
Запропоновано трактування сутності механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку як комплексу взаємопов’язаних функціональних підсистем та управлінських процесів, які забезпечують формування стратегічних цілей та напрямів їх реалізації, спрямованих на максимізацію вартості банку. З огляду на це, виокремлено та проаналізовано такі підсистеми механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування, як: інформаційне забезпечення, суб’єкти вартісно-орієнтованого стратегічного планування, процес вартісно-орієнтованого стратегічного планування, вартісно-орієнтовані стратегії та плани банку, забезпечуюча та регулююча підсистеми, підсистема управління.
9.
Обґрунтовано доцільність оцінювання економічної ефективності угод зі злиття та приєднання банків крізь призму створення вартості за допомогою економіко-математичної моделі, яка враховує розмежування ефектів синергії і додаткових прихованих економічних вигод та стратегічних можливостей, які виникають на етапі інтеграції банківського бізнесу.

10. Розроблено економетричну модель для прогнозування ринкової вартості банку в залежності від економічних показників його діяльності. Результати моделювання уможливили побудову прогнозних значень ринкової вартості банку на наступні періоди в залежності від прогнозних фінансових показників його діяльності, що дасть змогу підвищити якість вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банківській практиці.

СПИСОК ОПУБЛІКОВАНИХ НАУКОВИХ ПРАЦЬ ЗА ТЕМОЮ ДИСЕРТАЦІЇ
У наукових фахових виданнях:

1. Нестеренко В.П. Стратегії та вартість міжнародних банків / В.П. Нестеренко // Економіка та держава. - 2011.- №8.- с. 79-82. – (0,43 друк. арк.).

2. Нестеренко В.П. Місце вартості у формуванні корпоративної стратегії розвитку комерційних банків / В.П. Нестеренко // Інвестиції: практика та досвід.-2010.- № 16.- с. 138-141. – (0,43 друк. арк.).

3. Нестеренко В.П. Вартість банку та її економічна характеристика / В.П. Нестеренко // Формування ринкових відносин в Україні.-2010- № 5.- с. 138-141. – (0,44 друк. арк.).

4. Нестеренко В.П. Методи оцінки вартості комерційних банків / В.П. Нестеренко // Формування ринкових відносин в Україні. - 2010-№ 2.- с. 133-137. – (0,50 друк. арк.).

5. Нестеренко В.П. Створення вартості в угодах злиття та поглинання банків / В.П. Нестеренко // Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України.-Суми, 2010.-Випуск 28.- с. 254-262. – (0,44 друк. арк.).

6. Васильченко З. М., Нестеренко В.П. Інтелектуальний капітал банку: поняття та методологія оцінки його вартості / З.М. Васильченко, В.П. Нестеренко // Академія праці і соціальних відносин Федерації профспілок України. - 2010-№ 1.- с. 38-44. – (0,69 друк. арк.), – особисто автором (0,50 друк. арк.) розглянуто методологію оцінки вартості інтелектуального капіталу банку.

7. Версаль Н.І., Нестеренко В.П. Корпоративні облігації у формуванні ресурсної бази комерційних банків України / В.П. Нестеренко // Фінанси України.- 2006. - № 10. – С. 96 – 104. – (0,49 друк. арк.), – особисто автором (0,34 друк. арк.) проаналізовано практику використання корпоративних облігацій для формування ресурсної бази банків України.

В інших виданнях:

8. Нестеренко В.П. Особенности оценки стоимости банковского бизнеса в системе стоимостно-ориентированного стратегического планирования / В.П. Нестеренко // Социально-гуманитарный вестник Юга России.- Краснодар: АНО «Центр социально-политических исследований «Премьер»», 2012.-№1.- с. 192-196. – (0,25 друк. арк.).

9. Нестеренко В.П. Процесс стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банке / В. П. Нестеренко // Экономическая наука и практика: материалы междунар. заоч. науч. конф. (г. Чита, февраль 2012 г.). / Под общ. ред. Г. Д. Ахметовой.  — Чита: Издательство Молодой ученый, 2012.- с. 74-76. – (0,26 друк. арк.).

10. Нестеренко В.П. Банковское финансирование и регулирование инвестиционной деятельности в Украине / В. П. Нестеренко //Международная конференция студентов, аспирантов и молодых ученых по фундаментальным наукам, МГУ им. М.В. Ломоносова 15-17 апреля 2003. Сборник тезисов./ Под общ. ред. В.Н. Сидоренко и др. – М.: ТЕИС, 2003.- с. 220-221. – (0,07 друк. арк.).

11. Нестеренко В.П.  Теоретические основы стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банке / В. П. Нестеренко //V Международная заочная научно-практическая конференция «Социально-гуманитарные и юридические науки: современные тренды в изменяющемся мире»: сборник материалов конференции (1 февраля 2012 г.). – Краснодар, 2012. – с. 215-217. – (0,28 друк. арк.).

12. Nesterenko V.P. Factors of value creation in value-oriented strategic planning in bank / V.P. Nesterenko //European Science and Technology: materials of the international research and practice conference, Wiesbaden, January 31st, 2012 г. / publishing office «Bildungszentrum Rodnik e. V.». – с. Wiesbaden, Germany, 2012. – p. 695-698. – (0,21 друк. арк.).
13. Nesterenko V.P. Definition of bank’s strategic alternatives in the process of value-based strategic planning/ V.P. Nesterenko// Материалы международной научно-практической конференции: Перспективы развития науки в современном мире 29.03.2012-31.03.2012. – Краков, 2012 – с. 64-70. - (0,26 друк. арк.).
14. Нестеренко В.П. Вартісно-орієнтований підхід до управління комерційним банком / В. П. Нестеренко // Шевченківська весна: Економіка, матеріали Міжнародної науково-практичної конференції студентів, аспірантів та молодих вчених. – За заг. ред. проф. В.Д. Базилевича: у 2-х тт. – К.: ТОВ «Сталь», 2010. – Вип. VIII, Том 1.- с. 432-433. – (0,10 друк. арк.).

15. Нестеренко В.П. Вартість інтелектуального капіталу комерційного банку// Проблеми і перспективи розвитку банківської системи України / В. П. Нестеренко // Збірник тез доповідей XII Всеукраїнської науково-практичної конференції (12-13 листопада 2009 р.): у 2 т. / Державний вищий навчальний заклад «Українська академія банківської справи Національного банку України». - Суми: ДВНЗ «УАБС НБУ», 2009.- Т.1.- с. 149-151. – (0,11 друк. арк.).

16. Нестеренко В.П. Ринкова вартість українських банків в умовах світової фінансової кризи / В.П. Нестеренко // «Суперечності і перспективи розвитку фінансової системи України в умовах світової економічної кризи», збірник праць міжнародної науково-практичної конференції студентів, аспірантів та молодих вчених. – За заг. ред. проф. В.Д. Базилевича. – К.: Логос 2009.- с. 257-258. – (0,06 друк. арк.).

АНОТАЦІЯ

Нестеренко В.П. Вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку. – Рукопис.

Дисертація на здобуття наукового ступеня кандидата економічних наук за спеціальністю 08.00.08 – гроші, фінанси і кредит. – Київський національний університет імені Тараса Шевченка Міністерства освіти і науки, молоді та спорту України, Київ, 2013.

У дисертаційній роботі узагальнено теоретичні підходи до розуміння сутності вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, уточнено економічний зміст категорій «вартість банку» та «вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку». Розглянуто моделі оцінки вартості бізнесу та визначено можливості їх використання в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку. Систематизовано фактори створення вартості банку та виявлено особливості побудови моделі ринкової вартості банку.
Виявлено особливості оцінки вартості банку в механізмі вартісно-орієнтованого стратегічного планування. Розроблено модель поетапного визначення стратегічних альтернатив розвитку банку. Розкрито функціональне призначення складових механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку.
Розглянуто корпоративні стратегії розвитку вітчизняних і зарубіжних банків та їх вплив на вартість банківського бізнесу. Обґрунтовано доцільність реорганізації банків в Україні з метою підвищення їх вартості. Запропоновано напрями формування ефективного механізму вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банках України.
Ключові слова: вартість банку, вартісно-орієнтоване стратегічне планування в банку, механізм вартісно-орієнтованого стратегічного планування в банку, фактори створення вартості банку, реорганізація банків.
АННОТАЦИЯ

Нестеренко В.П. Стоимостно-ориентированное стратегическое планирование в банке. – Рукопись.
Диссертация на соискание ученой степени кандидата экономических наук по специальности 08.00.08 – деньги, финансы и кредит. – Киевский национальный университет имени Тараса Шевченко Министерства образования и науки, молодежи и спорта Украины, Киев, 2013.
В диссертационной работе обобщены теоретические подходы к определению сущности стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банке, уточнено экономический смысл категорий «стоимость банка» и «стоимостно-ориентированное стратегическое планирование в банке», которое трактуется как адаптивный процесс разработки и корректировки стратегии деятельности банка с целью максимизации его стоимости в условиях изменчивой внутренней и внешней среды. Рассмотрено модели оценки стоимости бизнеса и определено возможности их использования в механизме стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банке. Обосновано целесообразность проводить дополнительные корректировки существующих моделей оценки стоимости бизнеса с целью их адаптации для эффективного использования в процессе стоимостно-ориентированного стратегического планирования развития банка. 
Систематизировано факторы формирования стоимости банка, в частности: прибыльность (способность банка генерировать прибыль выше стоимости привлечения капитала); масштаб (объем операций в период действия позитивного спреда); капитализация; стоимость привлечения ресурсов; риски; время; имущественный комплекс; нематериальные активы.
Выявлено особенности оценки стоимости банка в механизме стоимостно-ориентированного стратегического планирования, а также обосновано целесообразность объединения модели акционерной добавленной стоимости и методики декомпозиционного анализа собственного капитала банка в процессе стоимостно-ориентированного стратегического планирования для детализированного изучения факторов создания добавленной стоимости как в прошлом, так и в будущем. 

Разработано модель поэтапного определения стратегических альтернатив развития банка, реализация которых обеспечит максимальное позитивное влияние на его стоимость, на основании исследования таких ключевых позиций: конкурентные преимущества, потребности клиентов, бизнес-сегментация и потенциал роста отдельных сегментов рынка. Раскрыто функциональное предназначение составляющих механизма стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банках Украины, который содержит следующие элементы: субъекты, процесс стоимостно-ориентированного стратегического планирования, стоимостно-ориентированные стратегии и планы банка,  подсистемы обеспечения, регулирования и управления. 

Рассмотрено корпоративные стратегии развития отечественных и зарубежных банков и их влияние на стоимость банковского бизнеса. Обосновано целесообразность реорганизации банков в Украине с целью увеличения их стоимости. Оценивание экономической эффективности операций слияния и присоединения сквозь призму создания стоимости предложено осуществлять с помощью экономической модели, которая учитывает не только влияние эффекта синергии, но и сгенерированную стоимость за счет реализации новых скрытых и стратегических возможностей, которые возникают на этапе интеграции бизнеса. 
Предложено направления формирования эффективного механизма стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банках Украины, в частности такие как: повышение качества информационного обеспечения процесса стоимостно-ориентированного стратегического планирования; привлечение квалифицированных кадров; разработка практических обучающих программ и проведение тренингов стоимостно-ориентированного стратегического планирования для соответствующих менеджеров на базе Ассоциации украинских банков; применение проектного подхода; внедрение инновационных технологий, программных продуктов и информационных систем, нацеленных на поддержку принятия стратегических решений; использование современного, проверенного практикой инструментария оценки стоимости бизнеса с учетом специфики его использования для банков. 
Ключевые слова: стоимость банка, стоимостно-ориентированное стратегическое планирование в банке, механизм стоимостно-ориентированного стратегического планирования в банке, факторы формирования стоимости банка, реорганизация банков. 

SUMMARY

Nesterenko V. Value-based Strategic Planning in the Bank. – Manuscript. 

The dissertation for the Degree of Candidate of Economics in the field: 08.00.08 – Money, Finance and Credit. – Taras Shevchenko National University of Kyiv of the Ministry of Education and Science, Youth and Sport of Ukraine, Kyiv, 2013. 

Theoretical approaches to understanding the essence of value-oriented strategic planning in the bank were specified in the dissertation. Valuation models were considered and possibilities for using them in the mechanism of value-based strategic planning in the bank were determined. Key factors of value creation of the bank were shown and features of the model of the market value of the bank were identified. 

The features of the valuation of the bank in the mechanism of value-based strategic planning were studied. The model of identifying strategic alternatives of development of the bank was designed. The conceptual framework of value-based strategic planning mechanism in the bank was determined.
Corporate strategy of domestic and foreign banks and their impact on the value of banking business were considered. The study showed expediency of restructuring of banks in Ukraine in order to increase their value. Directions of forming an effective mechanism of value-based strategic planning in banks in Ukraine were proposed.
Key words: value of bank, value-based strategic planning in the bank, mechanism of value-based strategic planning in the bank, factors of value creation of the bank, reorganization of banks.
[image: image44.png]



/





x





(





Додана акціонерна вартість банку








Прибутковість капіталу (ROE)








Вартість залучення власного капіталу (k)








Мультиплікатор капіталу (МК)








Прибутковість активів (ROA)








Загальні активи (А)








Капітал (К)








Дохідність активів (ЕА)








Маржа прибутку (NPM)








Величина власного капіталу (К)








Дохід








Середній розмір активів








Дохід








Чистий прибуток (NP)








Безризикова ставка дохідності (r)








Премія за ризик банку (р)








Якість управління








Розміри








Фінансова структура








Диверсифікація








Стабільність





Інші фактори








Дохід








Витрати








Процентні витрати








Операційні витрати








Податки








Резерви по кредитах





Інші витрати





х





)





-





+











x





/





-





Опис бізнес-сегментів та їх характеристика








Визначення стратегічних альтернатив розвитку банку





Ідентифікація джерел конкурентних переваг та драйверів вартості





    Розробка, оцінка та вибір стратегічних альтернатив





Визначення джерел та драйверів переваг в бізнес-сегментах








Оцінка майбутніх змін в джерелах конкурентних переваг та ринковій позиції банку 





Розробка та оцінка реалістичності стратегічних альтернатив








Вибір оптимальних стратегій на основі оцінки ризиків, можливостей практичної реалізації та максимізації вартості банку








Постачальники інформації про внутрішнє середовище 





Забезпечуюча підсистема





Інформаційне забезпечення





Суб’єкти вартісно-орієнтованого стратегічного планування (кадрове забезпечення)





Процес вартісно-орієнтованого стратегічного планування





Вартісно-орієнтовані стратегії та плани банку





Вихідні елементи





Користувачі інформації про плани розвиту банку





Вхідні елементи





Постачальники інформації про зовнішнє середовище 





кадрове, матеріально-технічне, технологічне, фінансове та організаційно-методичне забезпечення





Регулююча підсистема





правила, принципи планування, стандарти оцінки, законодавство 





Підсистема управління





мотивація та контроль планування





Очікування ринку стосовно перспектив розвитку банку





Вартість 





Додана вартість від ефектів синергії





Реалізація можли-


востей в результаті угоди





Витрати на інтеграцію





Премія (додана вартість для продавця)





Додана вартість для покупця





Чиста додана вартість в результаті угоди





Загальна створена вартість в результаті угоди





Вартість банку як самостійної структури








PAGE  

_1417351636.unknown

_1417352558.unknown

_1417352667.unknown

_1417352769.unknown

_1417352799.unknown

_1417352811.unknown

_1417352824.unknown

_1417352782.unknown

_1417352703.unknown

_1417352741.unknown

_1417352688.unknown

_1417352631.unknown

_1417352651.unknown

_1417352621.unknown

_1417352067.unknown

_1417352518.unknown

_1417352534.unknown

_1417352078.unknown

_1417351986.unknown

_1417352058.unknown

_1417351787.unknown

_1417347835.unknown

_1417348525.unknown

_1417350216.unknown

_1417350344.unknown

_1417349498.unknown

_1417348539.unknown

_1417348122.unknown

_1417348520.unknown

_1417348113.unknown

_1417347876.unknown

_1417347690.unknown

_1417347736.unknown

_1417347819.unknown

_1417347701.unknown

_1417347670.unknown

_1417347680.unknown

_1417347686.unknown

_1417347615.unknown

