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Вступ. На сучасному етапі розвитку економі-
ки України банківський сектор є досить приваб-
ливим для іноземних інвесторів і, як наслідок,
останнім часом спостерігаються тенденції до злиття
та придбання банків, що зумовлює необхідність
оцінки вартості банківської установи.

Вартість бізнесу, як економічний показник його
ефективності, має велике значення і для керівниц-
тва банку, оскільки її визначення пов’язане з не-
обхідністю аналізу довгострокових перспектив
розвитку, розгляду теперішніх і майбутніх грошо-
вих потоків, порівняння грошових потоків за різні
періоди часу з поправкою на відповідний ризик.
Жодні інші показники діяльності не базуються на
такій повній інформації, як показник вартості
бізнесу, тому можна стверджувати, що він харак-
теризує не миттєві зміни, а дає розширене уяв-
лення про стан об’єкта.

Аналіз останніх досліджень та публікацій.
Фундаментальні проблеми визначення вартості
бізнесу, у тому числі банківського, та систем-
не представлення оцінки бізнесу знайшли відоб-
раження у працях як вітчизняних, так і закор-
донних вчених, зокрема: А. Дамодарана, Т. Ко-
упленда, Т. Коллера, С. Валдайцева, А. Гряз-
нової, А. Іванова, І. Івасіва, М. Федотової та ін
[1-5]. Зокрема, якщо Т. Коупленд, А. Дамода-
ран, А. Грязнова, С. Валдайцев [1-4] пропону-
ють загальні засади оцінки бізнесу, то Д. Олек-
січ, С. Савлук, Н. Шульга [6-9] конкретизують
свої дослідження у сфері оцінки саме банківсь-
кого бізнесу. Однак комплексні дослідження з
метою створення методики визначення ринко-
вої вартості банків, яка б, ґрунтуючись на світо-
вій теорії та практиці оцінювання, водночас адап-
тувала їх до вітчизняних реалій, нині майже не
проводяться.

Постановка задачі. Незважаючи на значну
кількість робіт, присвячених проблемі оцінки вар-
тості бізнесу, зокрема банківського, подальшого
дослідження потребує проблема урахування особ-
ливостей провадження банківської діяльності у
механізмі оцінки вартості банківського бізнесу і

виборі найбільш прийнятних для цього методів
оцінки та їх модифікації.

Виклад основного матеріалу. У неокласич-
ній економічній теорії вартість об’єкта чи по-
слуги часто розглядається як ціна, яка склала-
ся на відкритому і конкурентному ринку. Зок-
рема, А. Маршалл у багатьох випадках термін
«вартість» уживав як синонім ціни, заявляючи,
наприклад, що нормальна вартість товару по-
винна забезпечувати рівновагу між попитом та
пропонуванням. У класичній економіці вартість
і ціна не ототожнюються. Деякі економісти на-
голошують на тому, що вартість завжди має
суб’єктивні властивості. Відповідно до Міжна-
родних стандартів оцінки (МСО), вартість роз-
глядається як економічне поняття, що стосуєть-
ся ціни, відносно якої найбільш імовірно домо-
вляться покупці та продавці доступних для
придбання товарів та послуг [10]. Переважна
більшість фахівців визначають вартість фірми як
ринкову вартість її акціонерного капіталу. Під
фундаментальною вартістю активу найчастіше
мається на увазі його оцінка з урахуванням про-
гнозованих надходжень та виплат, пов’язаних з
даним активом.

Вартість банківського бізнесу може визначати-
ся не лише в контексті його продажу, за умови
злиття чи поглинання, залучення інвестицій або
розміщення акцій на фондовому ринку, але й роз-
глядатися як важливий інформативний комплек-
сний показник, який становить інтерес для широ-
кого кола контрагентів та дає оцінку ефективності
менеджменту, успішності, стійкості, інвестиційної
привабливості банку. Це створює можливість роз-
гляду зростання вартості банківського бізнесу як
інтегрального індикатора успішності діяльності
банку. Важливою складовою загальної проблеми
оцінки вартості банківського бізнесу є проблема
формування системи оцінки, що дасть можливість
виділити основні елементи, підсистеми та зв’язки
між ними.

Оцінку банківського бізнесу проводять з ме-
тою:

- підвищення ефективності поточного управлі-
ння банківської фірми;© Свистун Л.А., 2011.
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- визначення вартості цінних паперів у разі
купівлі-продажу акцій;

- визначення вартості банку у разі його купівлі-
продажу;

- реструктуризації банку;
- розробки плану розвитку банку;
- визначення кредитоспроможності банку і вар-

тості застави при кредитуванні;
- страхування, в процесі якого виникає не-

обхідність визначення вартості активів напередодні
втрат;

- прийняття обґрунтованих управлінських
рішень;

- здійснення інвестиційного проекту розвитку
банківського бізнесу.

Але специфіка банківського бізнесу додає особ-
ливостей при управлінні та оцінці вартості банку.
До відмінностей банківського бізнесу від інших
сфер бізнесу, які мають враховуватися в процесі
оцінки, відносяться:

- значна ризиковість діяльності;
- залежність банківського бізнесу від концепції

державної політики;
- превалювання боргу у структурі фінансуван-

ня банку;
- висока ліквідність активів, якими оперують

банки;
- цілковита дематеріалізація банківського про-

дукту;
- генерування значної частини доходів банку у

вигляді надходжень від позабалансових операцій;
- можливість створення вартості банку як на

боці активів, так і на боці пасивів його балансу;
- специфіка бухгалтерського обліку, та ін.
Навіть в аналізі методів та моделей оцінки, які

реально застосовуються в бізнесі, не можна про-
ігнорувати особливості їх застосування для оцін-
ки вартості банківської фірми.

Традиційно для оцінки вартості фірми викори-
стовують три підходи: витратний, порівняльний
(ринковий) та дохідний. У межах цих підходів усі
моделі та методи оцінки вартості фірми діляться
на дві групи: відносної оцінки та прямої оцінки.
Графічна інтерпретація даної класифікації зобра-
жена на рис. 1.

Методи відносної оцінки вартості (порівняль-
ний підхід) використовують інформаційну ефек-
тивність фондових ринків. Вони ґрунтуються на
застосуванні низки коефіцієнтів, які порівнюють
вартість активів з ринковою вартістю подібних
активів. При цьому досить важливим є вибір ком-
панії-еталону, а також контрольного значення по-
казників.

Показники дохідності можна одразу виклю-
чати з розгляду, оскільки вони практично непри-

датні для використання до банків та інших фінан-
сових інститутів, так як для них практично не-
можливо визначити обсяг реалізації чи розмір
виручки. Коефіцієнти, які використовуються у
цих методах, не придатні для оцінки вартості
банків, оскільки у банківському бізнесі немож-
ливо розмежувати операційну та фінансову
діяльність. Інше співвідношення, яке досить
широко використовується для аналізу індустрі-
альних компаній – це коефіцієнт M/A, що по-
рівнює ринкову вартість компанії з балансовою
вартістю активів. Але його використання щодо
банків може ввести в оману, оскільки не врахо-
вується позабалансова діяльність банків, яка є
істотною частиною їхнього бізнесу.

Таким чином, необхідно зосередитись на двох
поширених коефіцієнтах, а саме – коефіцієнті крат-
ності (P/E) та співвідношення ринкової ціни акції
до балансової вартості акції (Р/BV).

Як і для нефінансових компаній, показник Р/Е
для банків розраховується аналогічно і є співвідно-
шенням ціни однієї акції на прибуток, що припа-
дає на одну акцію. Цей показник має три скла-
дові: очікуване зростання прибутку, коефіцієнт вип-
лат, вартість залучення власного капіталу. Отже,
банк з вищими темпами зростання прибутку,
більшим коефіцієнтом виплат та нижчою вартістю
залучення власного капіталу матиме вищий по-
казник Р/Е. Однак у розрахунку не враховується
ризик, який у банківському бізнесі відіграє вирі-
шальну роль в оцінці майбутньої діяльності. Зо-
крема, навіть за наявності високого зростання ви-
ручки в короткостроковому періоді фундаменталь-
на вартість може знищуватись, якщо це зростан-
ня зумовлено погіршенням якості кредитного пор-
тфеля. Тому показник Р/Е має тенденцію до пере-
оцінки банків з високою часткою процентного
прибутку.

Крім того, інформаційна коректність коефіцієн-
та Р/Е залежить від якості даних фінансових звітів,
що лежать в основі розрахунків. Стосовно банків
використання коефіцієнта Р/Е особливо сумнів-
не, оскільки банки можуть істотно маніпулювати
основою цих коефіцієнтів за допомогою своєї
політики у якості створення резервів. Створюючи
резерви, банк скорочує дохід. У результаті бан-
ки, які формують більше резервів, матимуть ниж-
чий прибуток та вищий коефіцієнт Р/Е порівняно
з менш консервативними банками. Тому для сто-
роннього аналітика розрахунок Р/Е є проблема-
тичним.

Іншим коефіцієнтом, що широко використо-
вується в банківській практиці, є співвідношення
ринкової ціни акції до балансової вартості акції
(Р/BV), яке порівнює ринкову вартість з бухгал-
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терським значенням власного капіталу. Показник
Р/BV, маючи аналогічні складові, що й Р/Е, також
залежить від прибутковості капіталу. Взаємозв’я-
зок між Р/BV і прибутковістю капіталу в банкі-
вському бізнесі є особливо сильним. Зумовлено
це тим, що балансова вартість власного капіталу
близька до ринкової вартості акціонерного капі-
талу, інвестованого в наявні активи. З іншого боку,
коефіцієнт Р/BV перебуває під впливом наявного
ризику банку. Відповідно, банки, що взяли ви-
щий ризик, матимуть нижче значення коефіцієнта
Р/BV незалежно від дохідності капіталу, а банки з
вищими темпами зростання матимуть вище зна-
чення Р/BV, незважаючи на інші складові.

Отже, можна зробити висновок, що коефіцієнт
Р/BV націлений у майбутнє і стосується очікувань
ринку щодо віддачі інвестованого капіталу. Зав-
дяки балансу між схильністю до ризику та при-
бутковістю, що є серцевиною банківського бізне-
су, коефіцієнт Р/BV має вищу інформативність
проти коефіцієнта кратності.

Загалом методи відносної оцінки відіграють
важливу роль в оцінці банків. Вони дуже зручні
для щоденного управління завдяки своїй простоті
і, даючи наближені значення, полегшують сприй-
няття фінансової інформації.

Порівняльний (ринковий) підхід отримав роз-
повсюдження у практиці оцінки вартості зарубіж-

Рис. 1. Класифікація підходів та методів оцінки вартості банківської фірми
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них банків, що обумовлено дією певних чинників.
По-перше, високий ступінь розвитку фондового
ринку та забезпечення публічності інформації сто-
совно фінансової стійкості та надійності емітентів
дозволяють відображувати інвестиційну приваб-
ливість банків, ґрунтуючись на даних щодо по-
рівняння курсу їхніх акцій. Крім того, при оцінці
вартості банків ураховуються такі параметри їхньої
діяльності, як обсяг активів, капіталу, прибутку
тощо. По-друге, відносна простота й незначна
трудомісткість розрахунків спонукала оцінювачів
часто вдаватись до порівняльного підходу при
оцінці вартості банків. Ринковий підхід є одним з
базових як для учасників фондового ринку, так і
для банків, що беруть участь в угодах злиття-по-
глинання.

Однак в Україні поки що відсутня репрезен-
тативна статистична вибірка для порівняння ок-
ремих банків, що підлягають купівлі-продажу.
Крім цього, із застосуванням порівняльного під-
ходу пов’язана і низка проблем. Його прак-
тичність обмежується слабкою здатністю банкі-
вських активів до порівняння та наявністю в
банків специфічних чинників, котрі впливають на
коефіцієнти, проте не можуть бути точно обліко-
вані. Однак основне те, що методи відносної
оцінки демонструють низьку прозорість щодо
рушійних сил створення вартості банку і тому
не придатні для автономного використання. Його
функція в банківському менеджменті може бути
визначена, швидше, як сигнальна та контрольна,
ніж оперативна.

Методи чистих активів ґрунтуються на індиві-
дуальному підході до оцінки й передбачають виз-
начення вартості капіталу банку способом відок-
ремленої поелементної оцінки активів та зобов’я-
зань. При цьому в рамках даного методу можна
встановити вартість діючого бізнесу, а також
ліквідаційну вартість фірми. Важливою умовою
застосування методу чистих активів є наявність
внутрішньої (інсайдерської) інформації. Методи
чистих активів у вітчизняних фахових виданнях
часто називають витратним підходом до оцінки.
Але це не зовсім правильно, оскільки метод чис-
тих активів є більш широким поняттям і містить
багато моделей, які ґрунтуються як на витратно-
му, так і частково на дохідному підходах.

Вартість чистих активів банку, що ґрунтуєть-
ся на вартості заміщення, визначається як різни-
ця між вартістю заміщення балансових активів
та зобов’язань. Ця вартість неадекватно оцінює
гудвіл та інші необліковані нематеріальні активи,
а також позабалансові статті, хоча дані позиції
часто відображають найважливішу частку вар-
тості банку. Крім цього, для коректності оцінки

балансові активи та зобов’язання потрібно кори-
гувати на вартість прихованих резервів під ри-
зики банку, переоцінки нерухомості тощо. Для
цього потрібно володіти внутрішньою інформа-
цією, яка розкриває склад і структуру активів,
що робить практично неможливою оцінку на
основі зовнішніх оцінок. Іншим суттєвим недо-
ліком методу чистих активів є концентрація на
поточній оцінці активів та зобов’язань банку без
урахування перспектив зростання обсягів та до-
ходів, які будуть одержані в майбутньому.
Вартість чистих активів не має суттєвого значення
з погляду економічної перспективи, оскільки об’-
єктивна оцінка вартості базується на можливості
генерувати майбутні доходи банку як цілісної
операційної одиниці, а не на активах, якими цей
банк володіє.

Метод ліквідаційної вартості можна вважати
спрямованим на перспективу. За ним вартість бан-
ку розраховується відніманням окремих зобов’я-
зань від окремих активів, які вимірюються на ос-
нові ліквідаційної вартості. Тому метод ліквіда-
ційної вартості ще називають «рейдерським». Ме-
тод ліквідаційної вартості відображає мінімальну
вартість, а тому виражає найнижчу вартість ком-
панії.

Незважаючи на наявність зазначених теоретич-
них вад, метод чистих активів набув поширення в
практиці оцінки вартості банківського бізнесу.
Швидше за все, це пояснюється порівняно висо-
кою ліквідністю банківських активів і заангажова-
ністю банків на фінансовому ринку. Проте даний
підхід більш придатний для оцінки вартості окре-
мих фінансових інвестицій, ніж для банку в ціло-
му. Крім теоретичних з методом чистих активів
пов’язані і практичні проблеми, адже значна тру-
домісткість коригування вартості кожного активу
в поточну вартість може робити оцінку недо-
цільною. Тому можна стверджувати, що даний
метод є доповненням до інших методів оцінки.

Всі методи, що орієнтуються на грошові над-
ходження, поділяються на методи грошових по-
токів та методи залишкового прибутку. У свою
чергу, підходи, орієнтовані на грошові потоки,
охоплюють модель дисконтування дивідендів,
модель дисконтування грошових потоків, модель
скоригованої поточної вартості.

Незважаючи на те, що сьогодні модель дис-
контування грошових потоків є найбільш широко
застосовуваним підходом для оцінки промисло-
вих компаній, вона є доволі сумнівною для ви-
мірювання вартості банків. Причина цієї сумнів-
ності криється в особливостях банківського бізне-
су, зокрема, в тому, що операційна діяльність та
діяльність, пов’язана із залученням ресурсів у
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банках, тісно поєднані. Банк створює вартість на
базі пасивів, не лише коли він більш ефективно,
ніж інші учасники ринку, використовує фінансові
інструменти, але й завдяки більш дешевому за-
лученню ресурсів. У банківському бізнесі майже
неможливо визначити роль боргу – чи є він по-
стійним ресурсом для активних операцій, чи
інструментом спред-менеджменту. Через це важ-
ко визначити реальну вартість залучення банківсь-
ких ресурсів.

З огляду на викладені причини, для оцінки вар-
тості банків в основному використовується капі-
тальний підхід, тобто визначається вартість не
всього об’єкта оцінки, а безпосередньо вартість
власного капіталу. Такий підхід потребує засто-
совувати як фактор дисконтування не середньо-
зважену вартість капіталу (WACC), тобто показ-
ник, що включає і власні, і залучені кошти, а лише
власний капітал. Також по-іншому, якщо порівня-
ти з нефінансовими компаніями, мають бути по-
дані і грошові потоки банку. Як грошовий потік
на власний капітал банку часто беруться диві-
дендні виплати.

Модель дисконтування дивідендів є більш ефек-
тивним підходом до вимірювання вартості банкі-
вської фірми. Однак можна застосувати іще один
варіант подання грошових потоків, котрий поля-
гає в адаптації для банків показника вільного гро-
шового потоку на акції. На практиці цей підхід
набуває вигляду моделі дисконтування грошових
потоків на власний капітал і полягає в дисконту-
ванні показника вільного грошового потоку на
власний капітал. Дисконтним фактором при цьо-
му є витрати на залучення акціонерного капіталу.

Подібно до моделі дисконтування грошових
потоків, у чистому вигляді модель скоригованої
поточної вартості (APV) мало придатна для оцін-

ки вартості для банків, оскільки відокремити
операційну діяльність банку від діяльності з уп-
равління пасивами практично неможливо. Розра-
хувати податкові знижки від фінансування за ра-
хунок залучених коштів за різних траншів боргу
на практиці не вбачається реальним.

Незважаючи на труднощі у використанні, при-
таманні методам грошових потоків, неможливо
ігнорувати той факт, що вони орієнтовані на пер-
спективу, оскільки відображають вартість від очі-
куваної майбутньої діяльності. Також вони орієн-
товані на фінансовий ринок, оскільки  вживають
дисконтний чинник, що базується на втратах рин-
кових можливостей. Порівняно з витратним та
порівняльним підходами до оцінки методи грошо-
вих потоків є більш комплексними, хоч і найбільш
складними моделями оцінки вартості. З іншого
боку, наскільки методи грошових потоків придатні
для оцінки вартості, настільки вони обмежені для
використання як управлінський інструмент. Це
пояснюється тим, що вільний грошовий потік в
одному періоді не може пояснити створення вар-
тості в іншому.

Отже, можна зробити висновок, що специфіка
банківського бізнесу потребує корегування стан-
дартних методик оцінки вартості фірми. У цьому
зв’язку найбільш принциповим є коригування у
сфері оцінки зобов’язань банку. Тому капіталь-
ний підхід слід вважати найбільш прийнятним для
оцінки компаній банківського сектора. Це саме
стосується і методів, орієнтованих на банківські
активи, хоча вони і не відображають нематеріальні
активи, а, отже, і реальну вартість банку. Незва-
жаючи на те, що розглянуті методи в основній
своїй масі можуть використовуватись для оцінки
банків, не всі вони придатні для потреб вартісно-
орієнтованого управління, що видно з табл. 1.

Таблиця 1. Порівняльна характеристика методів оцінки вартості банку

Методи
відносної

оцінки

Методи грошових
надходжень

Критерії
Р/Е Р/BV

Методи
чистих
активів

Грошові
потоки

Залишковий
прибуток

Орієнтація на фінансовий ринок + + - + +

Орієнтація на балансову оцінку + + + + - +

Орієнтація на майбутнє + - - - + +

Урахування дилеми «ризик-
дохідність»

- + - - + +

Урахування фактора інвестованого
капіталу

- + - - + +

Можливість використання як
управлінського інструменту

- - - + - +
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Висновок. Розгляд стандартних підходів до
оцінки вартості бізнесу показав, що для оцінки
банків застосовуються моделі, які виражають по-
рівняльний, витратний та дохідний підходи. При
цьому методи, що ґрунтуються на аналізі ко-
ефіцієнтів, та, меншою мірою, методи чистих ак-
тивів, відіграють в оцінці банків підпорядковану
роль. Що стосується домінантного дохідного
підходу, оцінка має свою специфіку.

При застосуванні даного підходу існує потреба
адаптації для банків стандартних моделей дискон-
тування грошових надходжень та залишкового
прибутку. Зокрема, в оцінці грошових потоків
банку доцільно здійснювати коригування на
вартість резервів на випадок можливих втрат, а
також скоротити термін прогнозного періоду та
зменшувати темпи зростання бізнесу при визна-
ченні вартості банку. Крім того, величина прогноз-
ного доходу визначається за методикою, що знач-
но відрізняється від методики оцінки підприємств.

Оцінюючи прийнятність різних методів для оцін-
ки банку, найбільш доцільними, на наш погляд,
варто вважати метод дисконтування вільного гро-
шового потоку на власний капітал та залишково-
го прибутку.
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