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Â ÓÊÐÀ¯Í²

Ó ñòàòò³ ïðîàíàë³çîâàíî îñîáëèâîñò³ îö³íêè âàðòîñò³ êîìåðö³éíîãî áàíêó â ïîð³âíÿíí³ ç 
êîìïàí³ÿìè íåô³íàíñîâîãî ñåêòîðó òà ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ, ùî âèïëèâàþòü ³ç öèõ îñîáëèâîñòåé. 
Íàâåäåíî êëàñèô³êàö³þ ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ á³çíåñó. Ðîçãëÿíóòî îñíîâí³ ï³äõîäè òà ìåòîäè, ùî çàñòîñîâóþòüñÿ ïðè îö³íö³ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ áàíêó.

This article analyzes the features of commercial banks’ evaluation in comparison with non-
financial sector companies and problematic issues, which arise from these features. There is given 
a classification of valuation methods that are used in determining the market value of business. 
Article considers the main approaches and methods, used during evaluation of the bank market 
value. Considered the possibilities of using each approach in the current stage of development of 
the banking system of U kraine and theoretically grounded the choice of approach and evaluation 
methods that are the most correspondent to the target banks’ sets, due to its parameters. Generalized 
opinions of known authors in the field of evaluation and presented information base, which is 
necessary to evaluate the commercial bank in terms of formation level and information sources. 
The main attention is paid to the selection of valuation methodology. Considered the advantages 
and disadvantages of the main methods of income, expense, and comparative approaches and 
conditions, that are necessary for the evaluation by a particular method. In particular, was showed 
the inability to use a comparative approach in the CIS. Considered the essence of the main 
methods, used in the bank market value evaluation by income approach.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: êîìåðö³éíèé áàíê, âàðò³ñòü êîìåðö³éíîãî áàíêó, îö³íêà, ãðîøîâ³ ïîòîêè, 
ï³äõîäè òà ìåòîäè îö³íêè.

Key words: ñommercial bank, the cost of commercial bank, evaluation, cash flows, approaches 
and methods of evaluation.

Ñâ³òîâà ïðàêòèêà óïðàâë³ííÿ á³çíåñîì ³ ô³íàíñàìè âñå á³ëüøå îð³ºíòóºòüñÿ íà òàêó 
åêîíîì³÷íó êàòåãîð³þ, ÿê âàðò³ñòü åêîíîì³÷íîãî ñóá’ºêòà (á³çíåñó). Âàðò³ñíå ìèñëåííÿ 
³ çàñòîñóâàííÿ ñó÷àñíèõ ìåòîä³â îö³íêè íàáóâàþòü øèðîêîãî ïîøèðåííÿ, îñê³ëüêè 
÷³òêå ðîçóì³ííÿ âàðòîñò³ òà íàâè÷êè ç ¿¿ îö³íêè äàþòü îð³ºíòèðè äëÿ ïðèéíÿòòÿ îá´ðóí-
òîâàíèõ ð³øåíü ó á³çíåñ³ òà º ïåðåäóìîâàìè óñï³õó â ñó÷àñíîìó êîíêîíêóðåíòíîìó 
ñåðåäîâèù³.

Ñó÷àñíèé ñòàí óêðà¿íñüêî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè â³äð³çíÿºòüñÿ íèçüêîþ êàï³òàë³çà-
ö³ºþ ïîð³âíÿíî ç áàíê³âñüêèìè ñèñòåìàìè ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Öÿ ïðîáëåìà íàáóâàº 
îñîáëèâîãî çíà÷åííÿ â êîíòåêñò³ ï³äïèñàííÿ Óêðà¿íîþ Óãîäè ïðî Àñîö³àö³þ ç ªÑ, ÿêà 
ïåðåäáà÷àº æîðñòêó êîíêóðåíö³þ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â ³ç êðåäèòíèìè îðãàí³çàö³ÿìè-
íåðåçèäåíòàìè.

Âàðò³ñòü áàíê³âñüêî¿ îðãàí³çàö³¿ íàðàç³ ñòàº íàéâàæëèâ³øèì ïîêàçíèêîì, ÿêèé 
äîçâîëÿº íàéá³ëüø àäåêâàòíî âèì³ðÿòè ðåçóëüòàòèâí³ñòü òà åôåêòèâí³ñòü ¿¿ ä³ÿëüíîñò³. 
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Ïåðåõ³ä â³ò÷èçíÿíî¿ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè íà ì³æíàðîäí³ ñòàíäàðòè ô³íàíñîâî¿ çâ³òíîñò³ 
âèñóâàº ùå á³ëüø æîðñòê³ âèìîãè äî ìåòîäèêè òà ïðîöåäóðè îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â. 
Åêîíîì³÷íà êðèçà ³ ðèíêîâ³ àíîìàë³¿ íà ô³íàíñîâèõ ðèíêàõ çóìîâëþþòü ïîøóê ïðèí-
öèïîâî íîâèõ ï³äõîä³â äî îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â, ÿê³ â³äïîâ³äàòü óìîâàì, ùî ñêëàëèñÿ.

Äî òîãî æ ³ñíóþ÷³ ìåòîäîëîã³ÿ òà ïðàêòèêà îö³íêè á³çíåñó, ÿê³ äîñèòü àêòèâíî 
ðîçâèâàþòüñÿ â Óêðà¿í³ â îñòàíí³ ðîêè, íåäîñòàòíüî âðàõîâóþòü îñîáëèâîñò³ ðîáîòè 
áàíê³â òà íàïîëåãëèâî âèìàãàþòü äîîïðàöþâàííÿ ñòîñîâíî ö³º¿ ñïåöèô³÷íî¿ ãàëóç³ 
ä³ÿëüíîñò³.

Òåîðåòè÷í³ òà ìåòîäè÷í³ ïðîáëåìè îö³íêè âàðòîñò³ áàíêó çíàéøëè â³äîáðàæåííÿ ó 
ïðàöÿõ òàêèõ çàðóá³æíèõ àâòîð³â, ÿê Àäàìñ Ì., Àíò³ë Í., Äàìîäàðàí À. [6], Êîëëåð Ò., 
Êîóïëåíä Ò., Ë³ Ê. [7], ³ Ìóðèí Äæ. [5], Ðîóç Ï. [9], Ðóäîëüô Ì. [8] òà ³íøèõ. Ó ðîáî-
òàõ öèõ àâòîð³â äîñèòü ãëèáîêî ³ äîêëàäíî âèñâ³òëåíî îñíîâè é îñîáëèâîñò³ îö³íêè 
âàðòîñò³ áàíê³â. Îäíàê ó çàðóá³æí³é ë³òåðàòóð³, ÿê ïðàâèëî, ïðåäñòàâëåí³ çàãàëüí³ 
ï³äõîäè, ÿê³ íåîáõ³äíî ñïåö³àëüíî ³íòåðïðåòóâàòè äëÿ îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â. Âèêëþ-
÷åííÿ ñòàíîâëÿòü ïðàö³ í³ìåöüêèõ òà äåÿêèõ àíãëî-àìåðèêàíñüêèõ ó÷åíèõ, ùî ì³ñòÿòü 
äåòàëüí³ ìåòîäè÷í³ ðîçðîáêè ç îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ çàõ³äíèõ êîìåðö³éíèõ áàíê³â. 
Ó ö³ëîìó âîíè ìîæóòü áóòè çàñòîñîâàí³ äëÿ îö³íêè â³ò÷èçíÿíèõ êðåäèòíèõ îðãàí³çà-
ö³é, àëå çà óìîâè âíåñåííÿ â³äïîâ³äíèõ ìîäèô³êàö³é, ÿê³ â³äîáðàæàòèìóòü ñïåöèô³êó 
óêðà¿íñüêîãî áàíê³âñüêîãî ñåêòîðó.

Çíà÷íèé âíåñîê ó ïðèêëàäí³ äîñë³äæåííÿ ïðîáëåì îö³íêè âàðòîñò³ áàíêó òàêîæ 
çðîáèëè òàê³ â÷åí³, ÿê Áóäèöêèé À.Å. [1], Íèêîíîâà ².À., Ðåøîòê³í Ê.À. [3], Ðóòãàéçåð 
Â.Ì., Ôåäîòîâà Ì.À., Øàìãóíîâà Ð.Í. [2] òà ³íø³.

Îö³íêà ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ñó÷àñíî¿ áàíê³âñüêî¿ îðãàí³çàö³¿ ÿâëÿº ñîáîþ ñêëàäíèé 
ïîåòàïíèé ïðîöåñ, ÿêèé ïîâèíåí, ó ðåçóëüòàò³, âèð³øèòè îñíîâíå çàâäàííÿ, ÿêå ñòî¿òü 
ïåðåä îö³íþâà÷åì – âèçíà÷èòè âåëè÷èíó îá´ðóíòîâàíî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíêó íà 
ïåâíó äàòó.

Íåçâàæàþ÷è íà òå, ùî â ì³æíàðîäíèõ ³ â³ò÷èçíÿíèõ ñòàíäàðòàõ îö³íêè çàäåêëà-
ðîâàíà ¿¿ óí³âåðñàëüí³ñòü, æîäåí ³ç íèõ, íà æàëü, íå îð³ºíòîâàíèé íà âðàõóâàííÿ 
ñïåöèô³êè îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó â áàíê³âñüê³é ñôåð³. Îö³íö³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíêó 
ïðèòàìàíí³ çàãàëüí³ ïðèíöèïè îö³íêè á³çíåñó â ö³ëîìó. Âîäíî÷àñ áàíê³âñüêèé ñåêòîð 
åêîíîì³êè âîëîä³º äåÿêèìè îñîáëèâîñòÿìè, ÿê³ ³ çóìîâëþþòü ñïåöèô³êó îö³íêè âàð-
òîñò³ êðåäèòíèõ îðãàí³çàö³é.

Ìåòà ö³º¿ ñòàòò³ – ç óðàõóâàííÿì ñïåöèô³êè îö³íêè âàðòîñò³ á³çíåñó â áàíê³âñüê³é 
ñôåð³ ïðåäñòàâèòè òåîðåòè÷í³ àñïåêòè òà îñîáëèâîñò³ ïðîöåñó îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â-
ñüêî¿ îðãàí³çàö³¿.

Óçàãàëüíåí³ äóìêè â³äîìèõ àâòîð³â ó ãàëóç³ îö³íêè ñôîðìóâàëè îñîáëèâîñò³ îö³íêè 
âàðòîñò³ áàíêó â ïîð³âíÿíí³ ç êîìïàí³ÿìè íåô³íàíñîâîãî ñåêòîðà òà ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ 
îö³íêè, ùî âèïëèâàþòü ç öèõ îñîáëèâîñòåé (òàáë. 1).

Áàãàòî çàõ³äíèõ åêîíîì³ñò³â, çîêðåìà Ò. Êîóïëåíä, Ò. Êîëëåð, Äæ. Ìóððèí [5] òà 
³í. ââàæàþòü, ùî îö³íêó áàíêó ìîæíà óìîâíî ïîä³ëèòè íà îö³íêó, ÿêà ïðîâîäèòüñÿ 
àóòñàéäåðàìè (çîâí³øíþ îö³íêó), ³ îö³íêó, ÿêà ïðîâîäèòüñÿ ³íñàéäåðàìè (âíóòð³øíþ 
îö³íêó). Ï³ä ³íñàéäåðîì ó öüîìó âèïàäêó ñë³ä ðîçóì³òè äîâ³ðåíó îñîáó áàíêó (þðè-
äè÷íó àáî ô³çè÷íó), ÷åðåç ÿêó ìîæíà îòðèìàòè êîíô³äåíö³éíó ³íôîðìàö³þ.
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Òàáëèöÿ 1

Ïðîáëåìí³ ïèòàííÿ îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³âñüêî¿ îðãàí³çàö³¿

(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [10])

Îñîáëèâîñò³ Õàðàêòåðèñòèêà

Æîðñòêà ðåãëàìåíòàö³ÿ ³ íà-
ãëÿä çà ä³ÿëüí³ñòþ ç áîêó 
äåðæàâíèõ îðãàí³â.

Íàãëÿäîâ³ îðãàíè çàçâè÷àé âèñóâàþòü ïåâí³ âèìîãè ùîäî äî-
ñòàòíîñò³ êàï³òàëó ç óðàõóâàííÿì ðèçèêó êîíêðåòíîãî ô³íàí-
ñîâîãî ³íñòèòóòó, ë³êâ³äíîñò³ áàëàíñó, ïëàòîñïðîìîæíîñò³.

Âåëèêå çíà÷åííÿ íåìàòåð³-
àëüíèõ àêòèâ³â.

Íàÿâí³ñòü ó êðåäèòíî¿ îðãàí³çàö³¿ íåâëîâèìèõ àêòèâ³â, ÿê³ íå 
â³äîáðàæàþòüñÿ â áóõãàëòåðñüêîìó áàëàíñ³, îäíàê îïîñåðåä-
êîâàíî ìîæóòü ïðèíîñèòè äîõ³ä. Ãàðàíò³¿, ë³öåíç³¿ òà ó÷àñòü 
ó ñèñòåì³ ñòðàõóâàííÿ âêëàä³â º ñàìîñò³éíèìè àêòèâàìè, ÿê³ 
ìàþòü ñâîþ âàðò³ñòü íà ðèíêó, ³, îòæå, ¿õ íåîáõ³äíî âðàõîâó-
âàòè ïðè îö³íö³ âàðòîñò³ êðåäèòíî¿ îðãàí³çàö³¿.

Íèçüêèé ð³âåíü âëàñíîãî êà-
ï³òàëó òà âèñîêà ïèòîìà âàãà 
ïîçèêîâèõ êîøò³â.

ßêùî äëÿ ïðîìèñëîâîãî ï³äïðèºìñòâà öÿ ÷àñòêà ìîæå ñòà-
íîâèòè â³ä 40 äî 80 %, òî áàíêè, ÿê ïðàâèëî, ìàþòü ÷àñòêó 
âëàñíèõ êîøò³â â àêòèâàõ íà ð³âí³ 10–15 %, à íàéá³ëüø³ ñâ³-
òîâ³ áàíêè ïðàöþþòü íà êàï³òàë³, ùî ñòàíîâèòü ìåíøå 10 % 
ó ¿õ ñóìàðíèõ àêòèâàõ. Òîìó ðåñóðñíà áàçà àáî ðèíêîâ³ ïî-
çèö³¿ ìàþòü ÷è íå ìåíøèé âïëèâ íà âàðò³ñòü áàíêó, í³æ éîãî 
êàï³òàë. Òèì íå ìåíø, âïëèâ ðåàëüíîãî êàï³òàëó íà îö³íêó 
äîñèòü âèñîêèé.

Íåâèñîêà ÷àñòêà îïåðàö³éíî-
ãî ïðèáóòêó â êàï³òàë³.

Îð³ºíòàö³ÿ íà ìàêñèì³çàö³þ âàðòîñò³, à íå ïîòî÷íîãî ô³íàíñî-
âîãî ðåçóëüòàòó â óìîâàõ ðèíê³â á³ëüø í³æ âèïðàâäàíà ³ ïðè-
çâîäèòü äî íåìîæëèâîñò³ äîñòîâ³ðíî¿ îö³íêè âàðòîñò³ áàíêó 
íà îñíîâ³ éîãî áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³. ×àñòî âàðò³ñòü áàíêó íå 
ìîæíà âèçíà÷èòè øëÿõîì àíàë³çó éîãî ô³íàíñîâèõ ïîòîê³â, 
ÿêèé ñïîòâîðþºòüñÿ ïðè íàÿâíîñò³ ïîäàòêîâî¿ îïòèì³çàö³¿, 
áóõãàëòåðñüêèõ ïðèéîì³â ³ òåõí³÷íîãî êîðèãóâàííÿ áàëàíñó.

Îñîáëèâîñò³ âåäåííÿ áóõãàë-
òåðñüêîãî îáë³êó.

Íà â³äì³íó â³ä ïðîìèñëîâèõ ï³äïðèºìñòâ, äå íàÿâí³ñòü ìàòåð³-
àëüíèõ àêòèâ³â ìîæå áóòè ïåðåâ³ðåíî øëÿõîì ³íâåíòàðèçàö³¿, 
ìàéæå áóäü-ÿêà îïåðàö³ÿ êðåäèòíî¿ îðãàí³çàö³¿ º ëèøå áóõ-
ãàëòåðñüêîþ ïðîâîäêîþ

Âèñîêèé ñòóï³íü êîíöåíòðà-
ö³¿ ðèçèê³â íà áàëàíñ³ áàíêó 
òà çíà÷íèé âïëèâ ô³íàíñîâî-
ãî âàæåëÿ.

Ó áàíê³â ðèçèêè âëàñíèõ îïåðàö³é íàêëàäàþòüñÿ íà ðèçèêè 
îïåðàö³é êë³ºíò³â, ùî çàëó÷àþòü áàíê³âñüêèé êðåäèò ÿê 
äæåðåëî ô³íàíñóâàííÿ.

Òðóäíîù³ â çä³éñíåíí³ òà 
îôîðìëåíí³ ðÿäó îïåðàö³é.

Íàïðèêëàä, îïåðàö³é ³ç ö³ííèìè ïàïåðàìè, ïîõ³äíèìè ô³íàí-
ñîâèìè ³íñòðóìåíòàìè ³ áàãàòüîõ ³íøèõ îïåðàö³é.

Íà äóìêó Ê.À. Ðåøîòê³íà [3], äîö³ëüíî âèä³ëèòè ùå îäèí ð³çíîâèä îö³íêè 

áàíêó — çì³øàíèé. Ïîä³áíó îö³íêó íå ìîæíà ïîâíîþ ì³ðîþ â³äíåñòè í³ äî àóòñàéäåð-
ñüêî¿, í³ äî ³íñàéäåðñüêî¿ îö³íêè. Çì³øàíà îö³íêà, ç îäíîãî áîêó, ïðîâîäèòüñÿ çîâí³ø-

íüîþ îö³íî÷íîþ êîìïàí³ºþ, ÿêà âîëîä³º ïåâíîþ ìåòîäîëîã³÷íîþ áàçîþ òà äîñâ³äîì 
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ïðîâåäåííÿ îö³íêè, à ç ³íøîãî – áàçóºòüñÿ ÿê íà çîâí³øí³õ çàãàëüíîäîñòóïíèõ äàíèõ, 
òàê ³ íà ïåâí³é êîíô³äåíö³éí³é ³íôîðìàö³¿ ïðî ä³ÿëüí³ñòü êðåäèòíî¿ îðãàí³çàö³¿.

Ïðè öüîìó âñþ íåîáõ³äíó îö³íþâà÷ó äîñòóïíó ³íôîðìàö³þ ìîæíà ðîçáèòè íà äâà 
âåëèê³ áëîêè: âíóòð³øíÿ ³ çîâí³øíÿ (òàáë. 2).

Òàáëèöÿ 2
²íôîðìàö³éíà áàçà îö³íêè êîìåðö³éíîãî áàíêó

(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [10])

Õàðàêòåðèñòèêè Âíóòð³øíÿ ³íôîðìàö³ÿ Çîâí³øíÿ ³íôîðìàö³ÿ

Ð³âåíü 
ôîðìóâàííÿ

Ôîðìóºòüñÿ íà ð³âí³ áàíêó:
Íàäõîäèòü ³ç äîäàòêîâèõ 

çîâí³øí³õ äæåðåë:
Äæåðåëà ³íôîð-
ìàö³¿

- óñòàíîâ÷³ äîêóìåíòè;
- á³çíåñ-ïëàíè;
- âíóòð³øí³ íîðìàòèâí³ äîêóìåíòè;
- ô³íàíñîâà çâ³òí³ñòü;
- äàí³ áóõãàëòåðñüêîãî àíàë³òè÷íîãî 
îáë³êó;
- ñòàòèñòè÷íà çâ³òí³ñòü;
- ñòàíäàðòí³ ôîðìè çâ³òíîñò³ äëÿ 
êîíòðîëþþ÷èõ ³ ðåãóëþþ÷èõ îðãàí³â;
- ìàòåð³àëè ñèñòåìè âíóòð³øíüîãî 
êîíòðîëþ òà àóäèòó;
- êðåäèòí³ òà ³íø³ äîãîâîðè, äîêóìåíòè 
ç ðåàë³ö³¿ óãîä òà îïåðàö³é.

- îö³íêè ðåéòèíãîâèìè àãåíò-
ñòâàìè òà îö³íî÷íèìè ô³ðìà-
ìè;
- àóäèòîðñüê³ âèñíîâêè òà 
çâ³òè çîâí³øí³õ àóäèòîðñüêèõ 
êîìïàí³é;
- àíàë³òè÷í³ òà ñòàòèñòè÷í³ ìà-
òåð³àëè ÍÁÓ.

Äîòðèìóþ÷èñü òî÷êè çîðó Ê.À. Ðåøîòê³íà, ââàæàºìî, ùî ïðîâåäåííÿ òàêîãî òèïó 
îö³íêè îñîáëèâî àêòóàëüíå äëÿ íàøî¿ êðà¿íè. Çì³øàíà îö³íêà ìîæå ïðîâîäèòèñü ç 
ìåòîþ ï³äâèùåííÿ ÿêîñò³ ïîòî÷íîãî ³ äîâãîñòðîêîâîãî óïðàâë³ííÿ àêòèâàìè òà êàï³òà-
ëîì áàíêó; âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ âëàñíîãî êàï³òàëó äëÿ àêö³îíåð³â, à òàêîæ ç 
ìåòîþ çàëó÷åííÿ äîäàòêîâîãî ô³íàíñóâàííÿ.

Ó ïðîöåñ³ îö³íêè êîìåðö³éíîãî áàíêó íàéá³ëüø âàæëèâèì º ïèòàííÿ âèáîðó îö³-
íî÷íî¿ ìåòîäîëîã³¿.

Ï³äõ³ä äî îö³íêè ÿâëÿº ñîáîþ ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â îö³íêè, îá’ºäíàíèõ çàãàëüíîþ 
ìåòîäîëîã³ºþ. Ìåòîäîì îö³íêè º ïîñë³äîâí³ñòü ïðîöåäóð, ùî äîçâîëÿº íà îñíîâ³ 
³ñòîòíî¿ äëÿ äàíîãî ìåòîäó ³íôîðìàö³¿ âèçíà÷èòè âàðò³ñòü îá’ºêòà îö³íêè â ìåæàõ 
îäíîãî ç ï³äõîä³â äî îö³íêè.

Ñó÷àñíà ïðàêòèêà îö³íî÷íî¿ ä³ÿëüíîñò³ íàë³÷óº ê³ëüêà äåñÿòê³â ìåòîä³â ³ ïðèéîì³â 
îö³íêè á³çíåñó, ÿê³ ç äîñòàòí³ì ñòóïåíåì óìîâíîñò³ ìîæíà ïîä³ëèòè íà òðè îñíîâí³ 
ãðóïè, àáî ï³äõîäè:

– äîõ³äíèé ï³äõ³ä — öå ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ îá’ºêòà îö³íêè, çàñíî-
âàíèõ íà âèçíà÷åíí³ î÷³êóâàíèõ äîõîä³â â³ä âèêîðèñòàííÿ îá’ºêòà îö³íêè;

– ïîð³âíÿëüíèé ï³äõ³ä — ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ îá’ºêòà îö³íêè, çàñíî-
âàíèõ íà ïîð³âíÿíí³ îá’ºêòà îö³íêè ç îá’ºêòàìè-àíàëîãàìè îá’ºêòà îö³íêè, ùîäî ÿêèõ 
º ³íôîðìàö³ÿ ïðî ö³íè;
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– âèòðàòíèé ï³äõ³ä — ñóêóïí³ñòü ìåòîä³â îö³íêè âàðòîñò³ îá’ºêòà îö³íêè, çàñíîâà-
íèõ íà âèçíà÷åíí³ âèòðàò, íåîáõ³äíèõ äëÿ â³äòâîðåííÿ àáî çàì³ùåííÿ îá’ºêòà îö³íêè 
ç óðàõóâàííÿì çíîñó ³ ñòàð³ííÿ.

Ïîâíà ñèñòåìàòèçàö³ÿ ìåòîä³â, ÿê³ çàñòîñîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ âàðòîñò³ áàíêó, 
ïðåäñòàâëåíà â òàáë. 3.

Òàáëèöÿ 3
Ìåòîäè îö³íêè âàðòîñò³, ùî âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âèçíà÷åíí³ ðèíêîâî¿ 

âàðòîñò³ á³çíåñó
(ðîçðîáêà àâòîð³â íà îñíîâ³ äæåðåëà [10])

Âèòðàòíèé (ìàéíîâèé) 
ï³äõ³ä

Ïîð³âíÿëüíèé (ðèíêîâèé) 
ï³äõ³ä

Äîõ³äíèé ï³äõ³ä

Ìåòîä ÷èñòèõ àêòèâ³â Ìåòîä ðèíêó êàï³òàëó Ìåòîä äèñêîíòîâàíèõ 
ãðîøîâèõ ïîòîê³âÌåòîä ðîçðàõóíêó ë³êâ³äàö³éíî¿ 

âàðòîñò³
Ìåòîä ãàëóçåâèõ êîåô³ö³ºíò³â

Ìåòîä íàäëèøêîâèõ ïðèáóòê³â 
(îö³íêà ãóäâ³ëó)

Ìåòîä óãîä Ìåòîä êàï³òàë³çàö³¿

Ìåòîä íàêîïè÷åííÿ àêòèâ³â Ìåòîä ìèíóëèõ óãîä ³ç 
êîìïàí³ºþ

Ìåòîä ðîçðàõóíêó ïîâíî¿ 
â³äíîâíî¿ âàðòîñò³

Ìåòîä ðèíêîâî¿ ïðèâàáëèâîñò³ Ìåòîä íàäëèøêîâîãî 
äîõîäó (ïðèáóòêó)

Ìåòîä ðîçðàõóíêó âàðòîñò³ 
çàì³ùåííÿ

Ìåòîä êàï³òàë³çàö³¿ äèâ³äåíäó Ìåòîä ñï³ââ³äíîøåííÿ 
ö³íè ³ äîõîäó

Ìåòîä áàëàíñîâîãî âëàñíîãî 
ìàòåð³àëüíîãî êàï³òàëó

Ìåòîä ñï³ââ³äíîøåííÿ ðèíêîâî¿ 
òà áàëàíñîâî¿ âàðòîñò³

Ìåòîä äîäàíîãî äîõîäó

Ìåòîä ðèíêîâîãî âëàñíîãî 
ìàòåð³àëüíîãî êàï³òàëó

Ìåòîä ãàëóçåâî¿ ñïåöèô³êè

Êîæíîìó ï³äõîäó â³äïîâ³äàþòü ïåâí³ ìåòîäè. Îö³íþâà÷ ìàº ïðàâî ñàìîñò³éíî 
âèçíà÷àòè êîíêðåòí³ ìåòîäè îö³íêè â ìåæàõ çàñòîñóâàííÿ êîæíîãî ç ï³äõîä³â. Ðîçð³ç-
íÿþòü òðàä³ö³éí³ ³ êëàñè÷í³, äèíàì³÷í³ ³ ñòàòè÷í³ ìåòîäè. Â îñòàíí³ ðîêè íàéá³ëüøîãî 
ðîçâèòêó îòðèìóþòü ìåòîäè ñèíòåòè÷í³, ÿê³ ñòîÿòü íà ìåæ³ ð³çíèõ ï³äõîä³â [10].

Ïîä³áíèé ïîä³ë ìåòîä³â ó ìåæàõ ï³äõîä³â (òàáë. 3) îáóìîâëåíèé, ç îäíîãî áîêó, 
âïëèâîì ìåòè îö³íêè íà âèá³ð êîíêðåòíèõ ìåòîä³â ³ ïðèéîì³â, ç ³íøîãî — ìîæëèâ³ñòþ 
ðîçãëÿäàòè á³çíåñ áàíêó ç ð³çíèõ ïîçèö³é.

Á³ëüø³ñòü ó÷åíèõ, ÿê³ çàéìàþòüñÿ ïèòàííÿìè âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ ï³ä-
ïðèºìñòâ ³ áàíê³â, òàêîæ âèçíàþòü íåîáõ³äí³ñòü âèêîðèñòàííÿ ïðè îö³íö³ âàðòîñò³ 
á³çíåñó â³äðàçó äåê³ëüêîõ ï³äõîä³â ³ îòðèìàííÿ ³íòåãðàëüíî¿ îö³íêè øëÿõîì çâàæó-
âàííÿ ¿õ ðåçóëüòàò³â. Âèá³ð êîíêðåòíîãî ï³äõîäó ³ ìåòîäó áåçïîñåðåäíüî çàëåæèòü â³ä 
ìåòè îö³íêè, çàñòîñîâóâàíîãî ñòàíäàðòó âàðòîñò³, ÷àñòêè îö³íþâàíî¿ âëàñíîñò³, îáñÿã³â 
äîñòóïíî¿ ³íôîðìàö³¿ [3].

Ïîãîäæóþ÷èñü ³ç âèùåçàçíà÷åíèì, ìîæíà çðîáèòè âèñíîâîê, ùî íåîáõ³äíîþ óìî-
âîþ ïðîâåäåííÿ îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ óêðà¿íñüêèõ áàíê³â º òåîðåòè÷íå îá´ðóíòó-
âàííÿ âèáîðó ï³äõîäó òà ìåòîä³â îö³íêè, ÿê³ íàéá³ëüøå â³äïîâ³äàþòü ö³ëüîâèì óñòàíîâ-
êàì áàíê³â, ùî çóìîâëåí³ ïàðàìåòðàìè ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè.
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Ó çâ’ÿçêó ç öèì äàë³ ðîçãëÿíåìî ìîæëèâîñò³ âèêîðèñòàííÿ êîæíîãî ï³äõîäó íà 
ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè Óêðà¿íè. Ïðè öüîìó íåîáõ³äíî çàçíà-
÷èòè, ùî ö³ëüîâîþ óñòàíîâêîþ áàíê³â º ìàêñ³ì³çàö³ÿ ïðèáóòêó çà óìîâè óçãîäæåííÿ 
çàãàëüíèõ ñòðàòåã³÷íèõ ³íòåðåñ³â êîæíîãî áàíêó ç ³íòåðåñàìè ðåã³îíó òà åêîíîì³êè â 
ö³ëîìó. Çîêðåìà, çàñòîñóâàííÿ âèòðàòíîãî ï³äõîäó ïåðåäáà÷àº îö³íêó âàðòîñò³ áàíêó 
ç âèêîðèñòàííÿì òàêèõ îñíîâíèõ ìåòîä³â: ÷èñòèõ àêòèâ³â, ë³êâ³äàö³éíî¿ âàðòîñò³, íàä-
ëèøêîâèõ ïðèáóòê³â.

Åêîíîì³÷íà ñóòí³ñòü ìåòîäó ÷èñòèõ àêòèâ³â ïîëÿãàº â ïîåëåìåíòí³é ðèíêîâ³é îö³íö³ 
àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó òà âèçíà÷åíí³ âàðòîñò³ âëàñíèõ äæåðåë øëÿõîì âèðàõó-
âàííÿ ç îá´ðóíòîâàíî¿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ çîáîâ’ÿçàíü. Ïðèí-
öèïîâà óìîâà ïðîâåäåííÿ îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â ³ç çàñòîñóâàííÿì äàíîãî ìåòîäó — 
íàÿâí³ñòü ³íñàéäåðñüêî¿ (âíóòð³øíüî¿) ³íôîðìàö³¿.

Òàê³ äîñë³äíèêè, ÿê ².À. Íèêîíîâà òà Ð.Í. Øàìãóíîâ ïðîïîíóþòü ïðè îö³íö³ ðèí-
êîâî¿ âàðòîñò³ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü áàíê³â ìåòîäîì ÷èñòèõ àêòèâ³â êåðóâàòèñÿ ïîëî-
æåííÿì, çã³äíî ç ÿêèì ÷èñò³ àêòèâè – àêòèâè, â³ëüí³ â³ä çîáîâ’ÿçàíü, ùî â³äïîâ³äàº 
ïîíÿòòþ âëàñíèõ çàñîá³â (êàï³òàëó) ùîäî áàíêó. Ó çâ’ÿçêó ç öèì íàóêîâö³ â ÿêîñò³ 
âåëè÷èíè ÷èñòèõ àêòèâ³â ïðîïîíóþòü âèêîðèñòîâóâàòè ðîçì³ð âëàñíèõ êîøò³â, ùî ïðè-
éìàºòüñÿ äëÿ ðîçðàõóíêó åêîíîì³÷íèõ íîðìàòèâ³â ä³ÿëüíîñò³ áàíêó [2].

Çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó íàäëèøêîâèõ ïðèáóòê³â áàçóºòüñÿ íà ïðèïóùåíí³, ùî íàä-
ëèøêîâ³ ïðèáóòêè ïðèíîñÿòü áàíêó íå â³äîáðàæåí³ â áàëàíñ³ íåìàòåð³àëüí³ àêòèâè, 
ÿê³ çàáåçïå÷óþòü ïðèáóòêîâ³ñòü íà àêòèâè ³ âëàñíèé êàï³òàë âèùå ñåðåäíüîãî ð³âíÿ. 
Äî òàêèõ íåìàòåð³àëüíèõ àêòèâ³â â³äíîñÿòü ð³âåíü ìåíåäæìåíòó, çâ’ÿçêè ç êë³ºí-
òàìè òîùî. Îñíîâó ìåòîäó òàêîæ ñòàíîâèòü ïðîöåäóðà âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó.

Âèâ÷åííÿ çì³ñòó îñíîâíèõ ìåòîä³â âèòðàòíîãî ï³äõîäó äîçâîëÿº âèä³ëèòè ¿õ 
íåäîë³êè, à ñàìå:

– êîíöåíòðàö³ÿ ëèøå íà ïîòî÷í³é îö³íö³ àêòèâ³â ³ çîáîâ’ÿçàíü áàíêó áåç óðàõó-
âàííÿ ïåðñïåêòèâ ðîçâèòêó áàíêó ³ äîõîä³â, ÿê³ ìîæóòü áóòè îòðèìàí³ â ìàéáóòíüîìó;

– âèêîðèñòàííÿ âíóòð³øíüî¿ ³íôîðìàö³³ ìàêñèìàëüíîþ ì³ðîþ ðîçêðèâàº ñêëàä ³ 
ñòðóêòóðó ð³çíèõ ãðóï àêòèâ³â;

– âåëèêà òðóäîì³ñòê³ñòü ïðîöåñó ïðèâåäåííÿ âàðòîñò³ êîæíîãî àêòèâó â ïîòî÷íó, 
ùî ñòàâèòü ï³ä ñóìí³â äîö³ëüí³ñòü ïðîâåäåííÿ ïîä³áíî¿ îö³íêè.

Çàñòîñóâàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó âèìàãàº íàÿâíîñò³ ïóáë³÷íî¿ ³íôîðìàö³¿ ïðî 
êîòèðóâàííÿõ áàíê³âñüêèõ àêö³é àáî ïðî çä³éñíåí³ îïåðàö³¿ ç ïðîäàæó áàíê³â, ÿê³ çà 
ñâî¿ìè õàðàêòåðèñòèêàìè º àíàëîãàìè îö³íþâàíîãî áàíêó.

Ñë³ä â³äçíà÷èòè, ùî ñïåö³àë³ñòè ç îö³íêè âàðòîñò³ áàíê³â âèçíàþòü íåìîæëèâ³ñòü 
âèêîðèñòàííÿ ïîð³âíÿëüíîãî ï³äõîäó â êðà¿íàõ ÑÍÄ, ùî çóìîâëåíî òàêèìè ïðè÷èíàìè: 
ç îäíîãî áîêó, â öèõ êðà¿íàõ â³äñóòíÿ àáî çíàõîäèòüñÿ íà íèçüêîìó ð³âí³ ðîçâèòêó 
êîðïîðàòèâíèé ñåêòîð ôîíäîâîãî ðèíêó, ³, â³äïîâ³äíî, àêö³¿ áàíê³â íå ìàþòü ðèí-
êîâèõ êîòèðóâàíü. Ìåòîä ðèíêó êàï³òàë³â íàéàêòèâí³øå çàñòîñîâóºòüñÿ â äåðæàâàõ, 
ùî ìàþòü ñèëüí³ ðèíêè ö³ííèõ ïàïåð³â (ÑØÀ, Àíãë³ÿ, ßïîí³ÿ) ç âèñîêîþ ÷àñòêîþ 
áàíê³âñüêèõ àêö³é. Ç äðóãîãî — ³íôîðìàö³ÿ ïðî óãîäè ì³æ áàíêàìè â Óêðà¿í³, Ðîñ³¿, 
Êàçàõñòàí³, ÿêà ìîæå ñëóãóâàòè áàçîþ äëÿ ïîð³âíÿííÿ, ÷àñòî íåäîñòóïíà.

Ïîð³âíÿëüíèé ï³äõ³ä (áàçóºòüñÿ íà âèêîðèñòàíí³ ðåòðîñïåêòèâíèõ äàíèõ), òàê 
ñàìî, ÿê ³ âèòðàòíèé, íå âðàõîâóº ïåðñïåêòèâè ðîçâèòêó áàíêó. ßê âæå çàçíà÷àëîñÿ 
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âèùå, äîõ³äíèé ï³äõ³ä, íà â³äì³íó â³ä çàòðàòíîãî ³ ïîð³âíÿëüíîãî, äîçâîëÿº âðàõóâàòè 
äîõîäè, ÿê³ ïðèíîñèòü áàíê³âñüêèé á³çíåñ éîãî âëàñíèêàì ó ìàéáóòíüîìó. Îö³íêà 
âàðòîñò³ áàíêó äîõ³äíèì ï³äõîäîì äîçâîëÿº â íàéá³ëüø³é ì³ð³ âðàõóâàòè ö³ëüîâ³ óñòà-
íîâêè ä³ÿëüíîñò³ áàíê³â, ïîãîäæåí³ ç ïàðàìåòðàìè åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâè-
òêó êðà¿íè â ö³ëîìó ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè çîêðåìà.

Ïåðåâàãà ìåòîä³â äîõ³äíîãî ï³äõîäó – ó ìîæëèâîñò³ âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ 
ä³þ÷îãî áàíêó ç óðàõóâàííÿì éîãî ïîòåíö³éíèõ ïîòîê³â â³ä îïåðàö³éíî¿ (ïîòî÷íî¿), 
ô³íàíñîâî¿ òà ³íâåñòèö³éíî¿ ä³ÿëüíîñò³. Äî òîãî æ öåé ï³äõ³ä íå ìîæå çàñòîñîâóâàòèñü 
äëÿ îö³íêè õðîí³÷íî çáèòêîâèõ ³ íåùîäàâíî ñòâîðåíèõ áàíê³â, îñê³ëüêè â³äñóòí³ñòü 
ïðèáóòêó â ðåòðîñïåêòèâ³ óñêëàäíþº ïðîãíîçóâàííÿ ìàéáóòí³õ ïîòîê³â áàíêó. Îòæå, 
íàéá³ëüø ïîâíî çàâäàííÿ îö³íêè ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíêó, çóìîâëåí³ éîãî ö³ëüîâèìè 
óñòàíîâêàìè íà ñó÷àñíîìó åòàï³ ðîçâèòêó åêîíîì³êè â ö³ëîìó ³ áàíê³âñüêî¿ ñèñòåìè 
êðà¿íè çîêðåìà, ìîæóòü áóòè âðàõîâàí³ ïðè âèêîðèñòàíí³ äîõ³äíîãî ï³äõîäó.

Ó çâ’ÿçêó ç öèì ðîçãëÿíåìî ñóòí³ñòü îñíîâíèõ ìåòîä³â, ùî çàñòîñîâóþòüñÿ ïðè 
îö³íö³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíêó äîõ³äíèì ï³äõîäîì.

1. Ìåòîä äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â áàçóºòüñÿ íà ðîçðàõóíêó ïîòî÷íî¿ 
âàðòîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ áàíê áóäå ãåíåðóâàòè â ìàéáóòíüîìó. Ìåòîä äèñêîíòî-
âàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â òàêîæ ââàæàºòüñÿ íàéá³ëüø ïðèéíÿòíèì ìåòîäîì îö³íêè âàð-
òîñò³ á³çíåñó ç óðàõóâàííÿì ³íâåñòèö³éíèõ ìîòèâ³â, îñê³ëüêè â³í, íà â³äì³íó â³ä ³íøèõ, 
âðàõîâóº âñ³ ôàêòîðè âàðòîñò³. Ó çàãàëüíîìó âèãëÿä³ ôîðìóëà âèçíà÷åííÿ ðèíêîâî¿ 
âàðòîñò³ áàíêó ìåòîäîì äèñêîíòîâàíèõ ãðîøîâèõ ïîòîê³â ìàº òàêèé âèãëÿä:

äå ÑF — ãðîøîâèé ïîò³ê, ùî ãåíåðóºòüñÿ áàíê³âñüêèì á³çíåñîì â t-é ìîìåíò ÷àñó; 
i — ñòàâêà äèñêîíòóâàííÿ [2].

2. Ìåòîä êàï³òàë³çàö³¿, ÿê ïðàâèëî, çàñòîñîâóºòüñÿ çà óìîâè ñòàá³ëüíîñò³ âåëè-
÷èíè ãðîøîâîãî ïîòîêó â äîâãîñòðîêîâîìó ïåð³îä³. Ó öüîìó âèïàäêó ôîðìóëà 1 ìàº 
âèãëÿä:

äå ÑF — ñåðåäíüîð³÷íèé ãðîøîâèé ïîò³ê; I — ñòàâêà êàï³òàë³çàö³¿ [2].
Ñòàâêà êàï³òàë³çàö³¿, íà â³äì³íó â³ä ñòàâêè äèñêîíòóâàííÿ, â³äïîâ³äàº îáìåæåíîìó 

÷àñó ôóíêö³îíóâàííÿ îá’ºêòà îö³íêè [2]. Çàñòîñóâàííÿ ìåòîäó äèñêîíòîâàíèõ ãðîøî-
âèõ ïîòîê³â, ÿê ³ ìåòîäó êàï³òàë³çàö³¿, âèìàãàº ðîçðàõóíêó âåëè÷èíè ãðîøîâîãî ïîòîêó 
áàíêó. [4]

Òàêèì ÷èíîì, ïðîâåäåíå äîñë³äæåííÿ äîçâîëèëî çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè.
Ïî-ïåðøå, ïîð³âíÿëüíà õàðàêòåðèñòèêà ï³äõîä³â, ÿê³ âèêîðèñòîâóþòüñÿ ïðè âèçíà-

÷åíí³ ðèíêîâî¿ âàðòîñò³ áàíê³â, ïîñëóãóâàëà àðãóìåíòàö³ºþ âèáîðó ï³äõîäó, ùî äîçâî-
ëÿº íàéá³ëüøîþ ì³ðîþ ñïèðàòèñÿ íà ö³ëüîâ³ óñòàíîâêè ¿õ ä³ÿëüíîñò³, óçãîäæåí³ ç 
ïàðàìåòðàìè åêîíîì³÷íîãî ³ ñîö³àëüíîãî ðîçâèòêó íàøî¿ êðà¿íè â ö³ëîìó ³ áàíê³âñüêî¿ 
ñèñòåìè çîêðåìà. Ó ÿêîñò³ íàéá³ëüø ïðèéíÿòíîãî äëÿ óêðà¿íñüêèõ óìîâ çàïðîïîíî-
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âàíî äîõ³äíèé ï³äõ³ä, ùî äîçâîëÿº âðàõóâàòè âïëèâ òàêèõ ÷èííèê³â, ÿê äîõ³ä, ùî 
ãåíåðóºòüñÿ îá’ºêòîì, ðèçèêè, ÿê³ ñóïðîâîäæóþòü îòðèìàííÿ öüîãî äîõîäó, âíóòð³øíÿ 
ñïåöèô³êà îá’ºêòà îö³íêè ³ çîâí³øíº êîíêóðåíòíå ñåðåäîâèùå.

Ïî-äðóãå, íàéá³ëüø àäåêâàòíèì ç ïîãëÿäó îáë³êó ³íâåñòèö³éíèõ ìîòèâ³â º çàñòîñó-
âàííÿ â ìåæàõ äîõ³äíîãî ï³äõîäó ìåòîäó äèñêîíòóâàííÿ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ùî áàçó-
ºòüñÿ íà ðîçðàõóíêó ïîòî÷íî¿ âàðòîñò³ ãðîøîâèõ ïîòîê³â, ÿê³ áàíê áóäå ãåíåðóâàòè â 
ìàéáóòíüîìó.
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ÒÀ ÉÎÃÎ ÂÈÊÎÐÈÑÒÀÍÍß

Ðîáîòà ïðèñâÿ÷åíà äîñë³äæåííþ ïðîáëåìè ôîðìóâàííÿ òà âèêîðèñòàííÿ ô³íàíñîâîãî 
ïîòåíö³àëó íàãðîìàäæåííÿ. Òðèâàëèé ÷àñ â Óêðà¿í³ ñïîñòåð³ãàºòüñÿ íåñòà÷à ô³íàíñîâèõ ðåñóð-
ñ³â äëÿ íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó. ßê íàñë³äîê, çðîñòàº «÷èñòå çàïîçè÷åííÿ» óêðà¿íñüêî¿ åêî-
íîì³êè. Ñåðåä çàõîä³â ùîäî çá³ëüøåííÿ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â íàãðîìàäæåííÿ ïîâèííî ñòàòè 
ñêîðî÷åííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ íà êîðèñòü íàãðîìàäæåííÿ. ßê çàñâ³ä÷èëè  ðîçðàõóíêè, 
çà ðàõóíîê ñêîðî÷åííÿ ñåðåäíüîð³÷íèõ òåìï³â çðîñòàííÿ äåðæàâíîãî ñïîæèâàííÿ íà 25 % 
âåëè÷èíà äîäàòêîâèõ ô³íàíñîâèõ ðåñóðñ³â äëÿ ìîäåðí³çàö³¿ íàö³îíàëüíî¿ åêîíîì³êè ñòàíîâèòü 
838,7 ìëí ãðí, àáî íà 0,4 % â³ä îáñÿãó íàãðîìàäæåííÿ êàï³òàëó (îñíîâíîãî òà îáîðîòíîãî 
êàï³òàëó). Çíà÷íà ÷àñòèíà çàîùàäæåíü âèêîðèñòîâóºòüñÿ íàñåëåííÿì ó âèãëÿä³ êðåäèò³â, ùî 
îáìåæóº ìîæëèâîñò³ ïî ïåðåòâîðåííþ çàîùàäæåíü ó ³íâåñòèö³¿. Âñòàíîâëåíî, ùî ôàêòîðîì, 
ÿêèé ñóòòºâî îáìåæóº òðàíñôîðìàö³þ íàö³îíàëüíèõ çàîùàäæåíü â ³íâåñòèö³¿, º âèñîê³ ñòàâêè 
çà êðåäèòàìè äëÿ ï³äïðèºìñòâ ðåàëüíîãî ñåêòîðó åêîíîì³êè.
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