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Общая характеристика работы 

Актуальность исследования. Повышение темпов экономического роста 

страны и увеличение объема инвестиций во многом зависят от эффективной 
работы банковской системы. В условиях нарастающей международной конку

ренции и необходимости упрочения позиций национальной банmвской систе

мы главной задачей является «повышение капитализации российских банков» 

отмечает В.В. Путин на заседании президиума Государственного совета. Сфор
мулированная проблема крайне llКl)'альна, так ках высоJСОкапитализированные, 
эффективно работающие банки ЯВJ!ЯЮТСЯ мощным фактором устойчивого эко
номического роста. В настоящее время на финансовом рынке разработаны ос

новные методы и подходы, способствующие повышению капитализации JСОМ

мерческих банков, но применение существующих методов обусловливает необ

ходимость адекватной оценки стоимости собственного капитала банка и ры

ночной стоимости коммерческого банка в целом. В современных российских 

условиях можно вьщелить несколько целей, для коrорых проводится оценка 

стоимости коммерческого банка. К таким целям относятся: слияние и поглоще
ние; банкротство; ликвидация; проведение антикризисных мероприятий; со

вершение сделок по купле-продаже бизнеса в банmвсmй сфере. Таким обра

зом, в современных российских условиях mммерческий банк выступает, с од

ной стороны, как акrивный инструмент рыночной экономики, с другой сторо

ны, финансовые институты в целом и коммерческие банки в частности, пред

ставляют собой своего рода новый товар, появившейся на финансовом рынке. 
Следовательно, как всякий товар, они могут быть куплены или проданы, а так

же ямяться объектами других рыночных сделок, разрешенных законодательст

вом. В этой связи возникает необходимость определения справедливой цены 

сделки, в которой заинтересованы как покупатель, так и продавец. Оценка ком

мерческого банка призвана определить эту цену. 

Необходимо отметить, что переход отечественной банковской системы на 

международные стандарты финансовой отчетности, принятие БанJСОм России 

целого комплекса нормативных документов предъявляют еще более жесткие 
требования к методике и процедуре оценки банков. 

Существующие методология и практика оценки бизнеса, которые весьма 

активно развиваются в России за последние десять лет, пока слабо учитывают 

особенности работы банков и настоятельно требуют доработки применительно 

к этой специфической области деятельности. 
Принципиальные особенности оценки рыночной стоимости бизнеса бан

ков определяются исходя из сущности коммерческих банJСОв, которая в соответ

ствии с Федеральным законом 1990 г. М 395-1 «0 банках и банковской деятель
ности» (2.2, ст. 1) состоит в привлечении свободных денежных средств во вкла
ды и депозиты и размещении указанных средств от своего имени и за свой счет 

на условиях возвратности, плапюсти и срочности. Таким образом, основная 

направленность деятельности банков связана с выполнением посреднических 

услуг. Российская банковская система претерпела за последние годы сущест

венные изменения . Из учреждений, занятых распред~м краrкоср~ 
долгосрочных кредитов между предприятиями, банк превраutJl!Qlf+"ыноч
ные структуры, выполняющие широкий круг операци · 1 ~ ff~!flf~ЯИ \ 
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ется круг проблем связанных с оценкой коммерческого банка: комплексное ре

шение задач, связанных с совершенствованием методов прогнозирования и 

планирования; учета; управления рисками - все это дмжно отразиться в мето

дике оценки стоимости коммерческого банка. 
Разработка методов и механизмов оценки стоимости коммерческого банка 

на основе комплексного анализа банювского бизнеса является сложной и тру

доемкой задачей. 

Эти трудности связаны с тем, что оценка коммерческой деятельности ре
зультатов функционирования банка производится целым рядом показагелей. 

Многие показатели, как правило, являюrся обобщенными (прибыль, рента

бельность и т. д.) и зависящими от нескольких других. При этом следует учи
тывать, что показатели, оценивающие деятельность банка, кредитоспособность 

его клиентов, постоянно изменяюrся во времени. В этой связи коммерческий 

банк следует рассматривать как с.ложную систему, состоящую из совокупности 
струК"I)'рных элементов, каждый из которых функционирует в определенной 

финансовой сфере, ориентирован на определенный рынок, имеет свои цели и 
средства для их реализации. 

Таким образом, учитывая, что эта проблема оказалось в настоящее время 
недостаточно исследованной, возникает необходимость в разработке методов и 

механизмов, позвмяющих комплексно, с учетом специфики деятельности и 
страrегии развития определить реальную рыночную стоимость коммерчесюго 

банка. 
Состояние изученности проблемы. В зарубежной научной литерlП)'ре 

уделяется большое внимание проблемам оценки стоимости кредитно

финансовых институтов. При этом особое внимание уделяется вопросам изуче
ния банка с точки зрения системы независимых струкrурных подразделений 
(оптовый банк, казначейство, розничный банк), проблеме трансфеР11fОГО цено
образования в банках. А. Дамодаран преимущественно делает упор на специ

фику обязательств банка, сравнивая их с сырьем для промышленных компаний. 
П. Роуз в своей работе поднимает вопрос важности рыночной оценки банков и 

повышения их транспарентности для инвесторов и вкладчиков. Он также дела

ет вывод о необходимости котировок акций банков на фондовых биржах как ус

ловия их достаточной надежности и устойчивости. Н. АнТИJVI и К. Ли акценти

руют свое внимание на применении МСФО при оценке стоимости банка. 

В позициях всех указанных экономистов явно прослеживается мысль о 
необходимости оценки стоимости банков на основе собственного капитала, что 
связано с особой ролью долга и проблемой его идентификации. 

Уделяется особое внимание дивидендной политике банков, с позиции обь

ема выплачиваемых дивидендов по сравнению с промышленными предпри

ятиями, а также с точки зрения роста котировок акций банков и реализацией их 

ресурсных возможностей для дальнейшего развития банковского бизнеса. 

К зарубежным ученым, занимающимся разработкой методов оценки кре

дитно-финансовых институтов, относятся: Н. Антилл, А. Дамодаран, Т. Коуп
ленд, К. Ли, П. Роуз, Г. Бирман, С. Шмидт, Р. Брейли, С. Майере, Ф. Модильяни, 

М. М\тлер, М. Скотт, Ф. Эндрю. 



5 

К сожалению, приходится признать, что накопленный за рубежом опыт не 
всегда может быть применен в современных российских условиях. Так, напри

мер, распространенная за рубежом модель оценки капитальных вложений 
(САРМ - capital assets pricing model) практически не применима в России для 
оценки коммерческого банка ввиду неразвитости банmвского биржевого секто

ра. В связи с этим необходимо найти способы разрешения специфических про
блем российских коммерческих банков. 

В последнее время появились исследования отечественных ученых в об

ласти оценки коммерческих банков и финансовых инстmугов, но, учитывая на

чальный опыт развития российского оценочного бизнеса, все исследования сис

тематизируют американский опыт. К российским ученым, чей опыт использует

ся в решении проблем оценки финансовых институтов, относятся: А.Е. Будиц

кий, А.Г. Грязнова, В.М. Рутгайзер, М.А. Лимитовский, М.А. Шуклина, Г.Г. Фе

тисов, В.И. Кошкин, В. Маховикова, С.В. Валдайцев, С.А. Смирнова, Н.Ю. Пу
зыня и другие. 

Вместе с тем, до настоящего времени не получила должного решения та

кая проблема, как разработка действенного методического инструмента оценки 

реально рыночной стоимости коммерческого банка на основе специфики его 

бизнеса, стратегии развития, рисков возникающих в ходе операционной дея
тельности, а также согласованного управления всех структурных элементов 

кредитного учреждения. Оrмеченные проблемы методического и практического 
характера обусловили актуальность выбранного направления исследования и 

определили постановку цели и задач диссертационной работы. 

Цели и задачи исследования. Целью диссертационной работы является 

разработка методов, подходов и механизмов оценки стоимости коммерческого 

банка, с учетом специфики кредитных организаций, операционных и управ
ляющих рисков, позволяющих на этой основе обосновать эффективность 

управленческих решений. 

Реализация указанной цели предусматривает решение следующих задач: 

- исследовэ:rь и системэ:rизировэ:rь мировой и отечественный опыт оценки 

стоимости коммерческого банка; 

- обосновать принципы и подходы оценки стоимости российских коммер
ческих банков с учетом специфики их деятельности и финансово-экономи
ческого механизма функционирования; 

- сформулировать задачу и сформировать финансовую модель механизма 
определения чистого денежного дохода коммерческого банка; 

- определить влияние риска ликвидности на операционную деятельность 

коммерческого банка; 

- разработать методику расчета поправок на риск, возникающий в ходе 

операционной деятельности коммерческого банка; 
- уточнить и дополнить существующие подходы к расчету ставки дискон

тирования, учитывая специфику российского банковского бизнеса; 
- разработать методы оценки стоимости коммерческого банка с учетом 

динамики изменения чистоrо денежного дохода с учетом стр~rrегии развития 

коммерческого банка. 
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Область исследования. Исс.ледование проведено в рамках п.п. 7.5 «Раз
витие методов оценки рисков и их влияние на рыночную стоимость»; п.п. 7.7 
«Проблемы формирования рыночной стоимости организаций, функционирую
щих в различных сферах экономики. Специфика определения стоимости кре
дитно-финансовых институrов»; п.п.9.15 «Оценка капитальной базы банка: 
сравнительная оценка отечественной и зарубежной практики, пуrи развития»; 

п.п. 9.18 «Проблемы оценки и обеспечения надежности банка>> специальности 
08.00.10 «Финансы, денежное обращение и кредит» Паспортов специальностей 
научных работни1<0в (э1<0номические науки). 

Объектом исследования являются коммерческие банки, а тахже меха
низм их функционирования на финансовом рынке. 

Предмет исследования - методы, подходы, механизмы оценки рыночной 

стоимости коммерческого банка в российских условиях ведения бизнеса. 

Методолоntческие и теоретические основы исследования. Методоло

гической основой диссертационного исследования являются положения диалек

тичес1<0й логики, системного подхода, а также теории финансового, инвестици

онного, статистического анализа. 

Теоретичес1<0й основой исследования послужили работы зарубежных и 
отечественных авторов, посвященные вопросам оценки стоимости кред~rmо

финансовых инсткrутов, законодаrельные акты и нормативный материал Банка 

России, а также научные публикации, связанные с проблемами оценки рыноч
ной стоимости банЮ)вского бизнеса. 

Основные положения диссертации, выносимые на заЩJПу: 

- методы, подходы, механизмы оценки стоимости коммерческого банка 
должны строиться с учетом специфики деятельности банЮ)вского бизнеса, а 

также учитывать риски, возникающие в процессе хозяйственной деятельности; 

- доходный подход традиционно имеет решающее значение при оценке лю-
бого бизнеса как действующего, в том числе банЮ)вского и в наибольшей сте

пени отвечает принципам ожидания и полезности; 

- методика определения чистого денежного дохода банка (ЧДД), исполь

зуемая в методе капитализации дохода, сводится к расчету доходов от операци

онной деятельности (Чдц,.J и доходов от неоперационной деятельности банка 
(ЧДД....,). Распределение дохода на два денежных потока обусловлено наличием 
различных факторов риска и необходимостью их анализа при оценке операци
онной деятельности банка; 

- к наиболее значимым рискам, возникающим в ходе операционной дея
тельности банка, относятся: риск ликвидности; риск изменения объемов депо
зитного и кредитного портфелей банка; вероятность возниf(}fовения просрочен

ной задолженности; вероятность изменения процентных ставок на финансовом 
рынке. Методика расчета поправок Чд,LI,щ на вероятность возникновения рисков 

позволяет наиболее обьективно рассчитать финансовую базу, используемую при 
оценке Ю)МмерчесЮ)го банка; 

- оценка рыночной стоимости коммерческого банка методом капитализа

ции дохода должна отражать динамику изменения ЧДД, позволяющую судить о 

стратегии и перспективах развития банка; 
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- применение метода кумулятивного построения для определения ставки 

дисюнтирования отражает специфику Российсюго банковского бизнеса в це

лом, а также качественные характеристики оцениваемого банка. 

Научная новизна исследования заключается в совершенствовании ме
тодов и разработке механизма оценки рыночной стоимости российского ком

мерческого банка, на основе комплексного анализа эффективности деятельно

сти кредитного учреждения, с учетом операционных и управленческих рисков. 

Наиболее значимыми являются следующие результаты, характеризующие 
научную новизну диссертационной работы: 

- системаrизированы и обоснованы принципы, методы и подходы к оцен
ке стоимости коммерческого банка с учетом специфики российского банковско

го бизнеса; 

- разработаны методы определения чистого денежного дохода коммерче

ского банка от операционной деятельности, учитывающие срочность депозит
ного и кредитного портфеля и возникновение риска ликвидности; 

- разработана методика расчета поправок на кредитные и процеtrrные 
риски, позволяющих определить чистый денежный доход банка с учетом веро

ятности возникновения рисков в операционной деятельности банка; 

- сформулирована и исследована задача по оценке рыночной стоимости 
коммерческого банка на основе динамики изменения чистого денежного дохода 
и стратегии развития банковского бизнеса на основе метода капитализации до
хода; 

- предложены и обоснованы методы расчета ставки дисконтирования с 

учетом конъюнктуры финансового рынка. 

Теоретическая и практическая значимость. Теоретические результаты 

имеют существенное значение в части создания новых методик оценки кредит

но-финансовых инспnугов, испаnьзование коrорых позваnит повысить качест

венный уровень информационно-эмпирической базы для оценки объекта. 
Результаты исследования имеюr вид практических рекомендаций при 

оценке стоимости кредитных учреждений. Полученные автором методы и ме

ханизмы оценки стоимости банковского бизнеса испаnьзуются в практической 

деятельности оценочных компаний, а также аудиторских и консалтинговых 

фирмах при оценке эффективности деятельности коммерческого банка. 
Результаты работы стали основой для создания и проведения лекционных 

и практических занятий по курсу «Оценка кредитно-финансовых институтов» в 
ГОУ ВПО «Самарский государственный аэрокосмический университtm>. 

Апробация результатов исследования. Основные результаты доклады

вались и обсуждались на V Всероссийской конференции молодых ученых 
«Управление баnьшими системами»: Сборник трудов. - Т. 1 . - Липецк: JПIY, 

2008. - с. 236-240. 
По материалам диссертации опубликовано 8 работ, в том числе 3 статьи -

в ведущих рецензируемых научных изданиях, определенных ВАК России. 

СтруК'JУра и обьем работы. Диссертационная работа изложена на 176 
страницах, состоит из введения, трех mав, заключения, списка литерmуры, со

держит 24 таблицы, 12 рисунков, 7 приложений. 
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Основное содержание работы 

Во введении обоснована аюуальность избранной темы, определена цель, 

объект и предмет исследования, показана научная новизна и практическая зна

чимость работы. 

В первой главе «Сравнительный анализ методов оценки рыночной 

стоимости коммерческого банка» определяется сущность коммерческого бан
ка, которая состоит в перераспределении ресурсов и организации кредитно

денежного процесса. Описывается финансово-экономический механизм функ
ционирования коммерческого банка, и отмечаются основные особенности, ко

торые необходимо учитывать при разработке методов и подходов при оценке 

объекта исследования: 

- банк состоит из множества взаимосвязанных струК'l)'рных элементов, 

управление которыми дапжно осуществляться с учетом связей между ними; 

- банк и каждый струК'l)'рный элемент его обладают своими функциями це
ли, стратегия реализации которых в бапьwинстве случаев не совпадают; 

- банк и структурные элементы его имеют свободу действий, которую они 

используют для реализации принятых решений. 

Реализацию своей деятельности банк осуществляет с помощью системы 

управления, состоящей из совокупности связанных функций. На рис. 1 выделе
ны следующие основные функции банковского менеджмента: анализ рыночных 
факторов, прогнозирование и планирование структуры пассивной и активной 
частей баланса, учет и контроль, анализ и оценка банковской деятельности, 

управление. 

В зависимости от выбора составляющих ФЭМФ банка и его структурных 

подразделений изменяется не только стратегия по формированию банковской 

папитики на денежном рынке, но и методы, и подходы, связанные с определе

нием справедливой рыночной стоимости юммерческого банка. 

В работе рассмотрены важнейшие принципы оценки коммерческого банка 

с точки зрения известиых экономистов Т. Коупленда, А. Дамодарана, П. Роуза, 
которые раскрывают особенности оценки банков как финансово-кредитных ин

стиrутов. 

По мнению Т. Коупленда, обоснование реальной оценки стоимости ком

мерческих банков, прежде всего, должно ориентироваться на его правильное 

струК'l)'рное деление. С точки зрения приоритетов бизнеса большинство банков 
можно разделить на три базовые деловые единицы: 

- банки по обслуживанию населения; 
- банки по обслуживанию институциональных клиентов; 
- банки, осуществляющие собственные операции на биржевом рынке. 
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Внешняя с еда 

ФЭМФБанко .. " 
Рис. l. Функциональная система управления коммерческим банком 

Эта схема определения стоимости банка фундаментально сrrличается crr 
измерений стоимости любой иной коммерческой структуры. Так, по мнению 

Т. Коупленда вначале определяется стоимость бизнеса исходя из показателей 

чистоrо денежного псrrока в прогнозном периоде с учетом оценок терминальной 

стоимости, продисконтированных с помощью средневзвешенной стоимости ка

питала (WACC). Таким образом, устанавливается «стоимость всего обьекrа 

оценки». Далее из полученной оценки следует вычесть рыночную стоимость 

долговых обязательств. Разница представляет стоимость акционерного капитала. 

По мнению А. Дамодарана различия в оценках любых компаний и струк

тур, занимающихся предоставлением финансовых услуг, в частности банков, 

заключаклся в том, что для любых компаний подходят оценки как стоимости 

фирмы в целом, т.е. с учетом собственного и заемного капитала, так и стоимо

сти только собственного капитала. Такой свободы выбора не существует для 

компаний, оказывающих финансовые услуги (в т.ч. банков). И это связано с 

тем, что для такого рода компаний затруднительной оказывается привычная в 

сrrношении других компаний операция идентификации задолженности. Задол

женность в банках выполняет несколько иные функции, чем в компаниях дру

гих секторов экономики. 

По мнению П. Роуза, показатели деятельноепt банка, в конечном счете, 

ориентируются на две взаимосвязанные ее характериепtки: прибыльность и 

риск. Это обьясняется тем, что «коммерческий банк представляет собой пред
принимательскую корпорацию, задачей которой является максимизация стои

мости средств, внесенных акционерами в фирму, при сохранении допустимого 

уровня риска». Исходный показатель характеристики деятельности коммерче

ского банка - это стоимость акций банка. Именно поэтому капитализация стои

мости банка является сrrносительно более точным свидетельством оценки дея

тельноепt. Это значит, что стоимость акций банка определяется не величиной 
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выплачиваемых по ним дивидендов, а их mrировками, складывающимися на 

биржевых площадках. 

Позиции известиых авторов в области оценки и развития банковской сис
темы свидетельствуют о том, 'П'О они чеnо выделяют специфические особен
ности банковского бизнеса. Каждый из рассмотренных авторов по-разному рас
ставляет акцеlПЫ в своих исследованиях, и не всегда эти исследования в полной 

мере мoryr быть использованы для оценки стоимости российских коммерче

ских банI<Dв. Оrмеченная проблема предопределила необходимость обоснова

ния принципов, подходов и особенностей оценки коммерческого банка в рос

сийских условиях ведения бизнеса. 

Авторская позиция состоит в том, что при оценке стоимости российского 
банка можно использовать практически все имеющиеся в арсенале современно

го оценщика методы: доходный, затратный, сравнительный. 

Из перечисленных методов особое внимание в работе уделяется тем мето

дам, I<DТОрые предполагают расчет текущей стоимости доходов коммерчесI<Dго 

банка. Это метод дисконтирования денежного потока, метод экономической до
бавленной стоимости и метод капитализации дохода. Данные методы объеди

няются в доходный подход к оценке рыночной стоимости. Общим в примене

нии данных методов является определение рыночной стоимости коммерческого 

банка путем дисконтирования или капитализации одного из видов доходов по 

ставке, отражающей среднерыночную доходность альтернативных финансовых 

ИНСТИ"rуТОВ. 

Успех оценки коммерческого банка методами доходного подхода зависит в 

основном от правильности выбора и определения величины финансовой базы и 
от точности расчета адекватной ставки дисконтирования. Этим вопросам в ра
боте уделено особое внимание. 

При оценке I<Dммерческого банка в качестве финансовой базы мoryr ис-

пользотrrься: 

- прибЬUtь (ее различные виды); 
- финансовые посrупления (денежный поток); 
- дивиденды, или поток выплат, акционерам банка; 
- валовой доход. 
В западной теории оценки не существует единого мнения о том, каким по

казателям, отражающим будущие доходы, должно придавнгься наибольшее зна

чение, так как используются различные переменные, характеризующие способ

ность оцениваемого бизнеса приносить доход. Российские стандарты учета да

ют более однозначную методику определения прибыли, однако использование 

данного показателя для оценки бизнеса кредитной организации в России за
трудняется сознательным искажением данных учета для сокрытия прибыли и 
требует тотальной I<Dрректировки учетных данных при подrоrовке информации 

для оценки. 

Использование показаrепя дивидендных выплат в качестве финансовой ба

зы для оценки долей в российских банках представляется крайне проблематич

ным, во-первых, по причине низкого уровня дивидендов, выплачиваемых рос

сийскими банками, и, во-вторых, из-за слабой ориентированности российских 
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инвесторов и спекулянтов на рынке корпоративных ценных бумаг на показатели 

выплачиваемых дивидендов. 

Использование такого показателя, как денежный поток представляется 

наиболее привлекательным, поскольку он дает лучшую оценку прибыли в эко

номическом смысле по сравнению с прибылью, определяемой в соответствии с 

принципами бухгалтерского учета. Данный показатель является наиболее при

емлемым дпя целей оценки бизнеса в России, так как объективно отражает дея

тельность российских кредитных организаций, которые ориентированы не на 

прибьutь, а именно на денежный поток. 

При оценке коммерческого банка как действующего бизнеса в рамках за

тратного подхода применяется метод чистых активов. Данный nодход может 

использоваться как самостоятельно, так и в качестве вспомогательного средст

ва, например, для расчета стоимости банка в постпрогнозный период при ис
пользовании доходного подхода. 

Можно выделить целый ряд причин практически полного отсутствия пред

посылок для применения при оценке российского коммерчесmrо банка мето

дом сравнительного подхода. Основные причины следующие: 
- отсутствие информации с фондового рынка вследствие его неразвитости; 
- «закрьпость» большинства российских банков: около половины всех рос-

сийских банков имеют организационно-правовую форму, отличную от акцио

нерного общества, значительная часть банков из оставшейся половины образо
ваны в форме ЗАО; 

- единичный характер сделок купли-продажи, слияний и поглощений бан
ков, отсутствие исчерпывающей информации по подобным сделкам; 

- конфиденциальность банКDвской деятельности и банковсmй информации 
в существенной мере затрудняет (и ставит под вопрос возможность) внесение 

корректировок при сравнении с компанией-аналогом; 

- «Ш1)'чность» объекта оценки. В данных условиях практически каждый 

коммерческий банк (особенно это относится к крупным и средним банкам) яв

ляется уникальным. 

Исходя из вышесказанного, для оценки рыночной стоимости российского 

коммерческого банка в настоящее время представляется наиболее целесообраз
ным применение доходного и затр~пного подходов. 

Вторая глава <<Финансовая модель механизма определения чистого де

нежного дохода коммерческого банка)) основана на предположении, что если 

основой деятельности коммерческого банка составляют кредwmые вложения и 
инвестиции, то доход может быть рассчитан как разность (спрэд) в проценmых 

ставках по привлеченным и размещенным средствам. 

В соогветствии со спрэд-моделью чистый денежный доход банка предлага-
ется определять: 

ЧДЦ=аУ- px+aCK+yX-L,P+Lд-LН, (1) 
где ЧДЦ - чисть1й денежный доход коммерческого банка; 

а - средневзвешенная процентная ставка размещенных средств; 

У - сумма размещенных средств в кредиты; 

Р - средневзвешенная процентная ставка привлеченный средств; 

Х - сумма привлеченных средств на депозитные вклады; 
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СК - размер собственноrо капитала размещаемоrо в кредиты; 
у - норматив отчисленКJI обязательных резервов; 

LP - сумма прочих (непроцентных) расходов; 
Lд - сумма прочих (непроцентных) доходов; 
LН - сумма налоrов. 
Оrсюда следует, что спрэд-модель учитывает специфику деятельности 

банка привлечение и размещение средств, внутрибанковскнй оборот и кредито
вание капитала. 

В приведенной формуле (1) при определении ЧДД выявлено, что состав
ляющие: аУ-РХ+аСК+уХ - описывают операционную деятельность коммерче

ского банка. 
Дn.я определения чистоrо денежного дохода от операционной деятельности 

величина совокупных кредиmых вложений скорректирована на сумму свобод

ных собственных средств коммерческоrо банка и величину фонда обязательно

го резервирования. Тогда величина чдд..а примет вид: 

чдд,.= а.У- рх (2) 
Доход от неоперационной деятельнОС11f: 

чдд..а.=rд -LP (3) 
Общая величина чистого денежного дохода: 

ЧДД=( ЧДД...- ЧДД...,11)(1-Н), (4) 
где Н - ставка налога на прибыль коммерческоrо банка. 
При расчете величины ЧДД,., проведена агрегация депозитного и кредит

ного портфелей коммерческого банка по объему привлеченных ресурсов (Х), 
объему размещенных ресурсов в кредиты (У), срочности депозитного портфеля 

t 4 , срочности кредитноrо портфеля 't., средневзвешенной процентной ставки 
привлечения Р и средневзвешенной проценmой ставки размещения а по сле
дующим формулам: . 

X=LX1, ,_, 
где х; - сумма вклада в банк i-го клиента; 

m - количество депозитных счетов. 

Суммарный объем кредита: 

у= 'f.y, 
}•\ 

Средневзвешенная процентная ставка депозитного портфеля: 

"' !: х 1 • Р 1 

р - ,_/ =:;_:_1 -,.,----

L х; 
1=1 

где р; - процентная ставка депозита i-ro клиента. 
Средневзвешенная процентная ставка кредитного портфеля: 

(5) 

(6) 

(7) 



а 

п 

L у ja j 
j=I 

п 

L Yj 
j=l 
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Средневзвешенный срок депозиmоrо портфеля: 

т д 
т 

L Х; 
1-1 

где t; - срок хранения депозита i-ro клиента. 
Средневзвешенный срок кредитного пщnфеля: 

Тк • L Yj 
J- l 

где tj - срок погашения кредита j-го клиента 

(8) 

(9) 

(10) 

Формулы (5), (7), (9) позволяют агрегировать депозиты нескольких 

вкладчиков к одному монодепозиту, характеризуемому объемом Х, процентной 

ставкой j3, сроком хранения t 4 и одним условным вкладчиком. 

Формулы (6), (8), (10) позволяют агрегировать кредиты нескnльких заем
щиков к одному общему монокредиту, характеризуемым объемом у, процент

ной ставкой а, сроком погашения кредитом т. с одним условным заемщиком. 

В работе рассмотрены методы определения ЧДД.,4, в случае равенства 

сроков депозиmого и кредиmого портфелей, а также превышения срочности 

депозитного, либо кредитного портфелей. Несоответствие сроков депозитного 

и кредитного портфелей может привести к нарушению ликвидности банка и со

ответственно, изменению ЧДД,... 

В случае, когда t 4 = •·результатом совокупной реализации банком кредит

ных и депозитных операций является полученная им в конце срока величина 

ЧДДОд = т (аУ - j3X), (11) 
представляющая собой чистый доход банка от операционной деятельности. 

В ситуации, которая характеризуется тем , что для формирования кре

дитного портфеля используются депозиты, срок хранения которых меньше 

срока погашения кредитов, возникает необходимость вовлечения дополни

тельного количества ресурсов, связанная с тем, что платежи банка вкладчику 

опережают по времени платежи заемщика банку. В связи с такой несогласо

ванностью в платежных потоках в портфеле коммерческого банка может 

появиться кредиторская задолженность, и чтобы ликвидировать ее, он вынуж

ден покупать дополнительный объем ресурсов. 

В общем случае операция реинвестирования денежных средств в оборот 

может быть многокраmой. Пусть операция по реинвестированию средств 

повторяется L раз, тогда балансовое уравнение для определения чистого де
нежного дохода будет иметь вид: 
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ЧДД,д = Y(t)(l + ta)- X1(t1) (1 + t1P1) (1 + t2P2)". (l + ttPt), (12) 
где L - количество вовлеченных депозитов в оборот, 

tt - срок хранения L-го депозита, 

13t - процентная ставка L-го депозита. 
В общем случае для погашения своего долга банк может вовлекать депо

зиты с различными процентными ставками и различными сроками хранения. 

Для полной характеристики монодепозита в работе определена эквива
лентная проценmая ставка р3, при которой наращенная сумма монодепозита 
за срок его хранения t будет равна наращенной сумме по всем депозитам, во

влекаемым в оборот. 
Таким образом, из уравнения 

X1(t)(l + tj3'} = X1(t) {l + t1l31)(l + t2\32)". (l + ttl3t) (13) 
Эквивалентная процентная ставка монодепозита равна 

Р' = ((l+т1P1)(1+т1P1>···<t+т,PL)-I) (14) 
т 

Тогда ЧДД,,,, получаемый банком в результате реализации депозитно

кредитных операций, можно определить из следующего уравнения: 

ЧДД,д = Y(t)'ta - X1(t)tj3' (15) 
Из полученного уравнения следует, что при определении чистого денеж

ного дохода от операционной деятельности, оценщику необходимо устано

вить согласование по срокам депозитного и кредитного портфелей коммер

ческого банка. Если депозитно-кредитные портфели характеризуются тем, 

что средняя срочность кредитного портфеля превышает среднюю срочность 
депозитного портфеля, то оценщику для определения операционного дохода 
коммерческого банка, необходимо рассчитать эквивалентную ставку депо
зитного портфеля с учетом многократного привлечения дополнительных ре

сурсов (реинвестирования). 

Эквивалентная процентная ставка монодепозита позволяет минимизиро

вать риски нарушения ликвидности коммерческого банка, который является 

наиболее значимым риском в операционной деятельности коммерческого 
банка. 

Если ситуация характеризуется тем, что для кредита используется депо

зит, срок хранения которого больше срока погашения кредита, то особен

ность этой ситуации состоит в том, что через период времени, равный про

должительности ссуды, высвобождаются деньги из оборота, полученные бан

ком от заемщиков. Как следует из сказанного, несогласованность в потоках 
плаТежей возникает потому, что выплаты заемщиков по кредитам опережают 

по времени платежи вкладчикам. В связи с этим коммерческий банк имеет 

возможность размещения их в другие кредиты. Если операция кредитования 

в течение периода t повторяется «L» раз, то формула для определения опе
рационного дохода будет иметь следующий вид: 

чддод = Y1(t1)(l + t1a1) (l + t2a2)". (l + tLaL) - X(t) (l + tP} (16) 
где L - количество выданных банком ссуд в течение срока т: 

'tt - срок погашения L-ro кредита; 
aL - процентная ставка L-ro кредита. 

Тогда эквивалентная процентная ставка монокреднта: 
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а'= {(lн,a,)(l+r2a2 ) ••. (l+riai)-1} (17) 
т 

В результате этого преобразования получена ситуация, в которой депо

зитный портфель вовлекается в один кредитный портфель с равными по 
времени сроками хранения и погашения, а величина ЧДД,,. от совокупной 

реализации депозита и монокредита в случае если i:,.>t., определяется из 
уравнения 

ОД= У 1(t)ta' - Х (t)t~, (18) 
процентные ставки а 1 ..•.•• aL, определяется с учетом динамики изменения 

процентных ставок на депозитом рынке. 

Из выше сказанного, можно сделать вывод, что определение Ч.llдод в за

висимости от средневзвешенной срочности депозитного и кредитного портфе

лей определяется по формулам (11), (15),(18). 
Необходимо отметить, что при расчете чистого денежного дохода от опе

рационной деятельности банка учитывалось влияние фонда обязательного ре

зервирования в ЦБ (ФОР). 

В работе рассмотрен расчет поправок Ч.llдод на риск, возникающий в свя

зи с нарушением платежеспособности банка, выделяя при этом основные фак
торы, влияющие на изменение платежеспособности банка: кредитный; про

центный риски. 

Поправка на кредитный риск представляет собой риск невыполнения 

обязательств перед кредитной организацией третьей стороной. Опасность воз

никновения этого вида риска существует при проведении ссудных и других 

приравненных к ним операций, которые отражаются на балансе, а так же мо

гут носить забалансовый характер. 

В работе исследовано влияние изменения объемов депозитного и кре

дитного портфелей на операционный доход коммерческого банка. Для этого 

уравнение операционного дохода (11,15,18) продифференцировано по У и Х. 
В результате получена следующая система уравнений для коэффициентов 

чувствительности: 

Уравнение для ЕЬд характеризует доход, полученный банком за время т 

на одну денежную единицу кредиrа, а величина Е~д - доход, получаемый бан
ком за время 't на одну денежную единицу привлеченного ресурса. При извест-
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ных величинах изменения объемов привлекаемых и размещаемых ресурсов, 

изменение чистого денежного дохода определяется из следующих равенств: 

ЛЧДЦ= дЧДЦОА ·ЛУ ЛЧДЦх= дчдцОА ·ЛХ 
У дУ ' дХ 

Просроченная задолженность может отражаться в финансовой отчетности 

коммерческого банка на соответствующих счетах баланса, а также может нахо

диться в неявной скрытой форме в виде пролонгации кредитных договоров, пе

рекредитовании заемщика и т.д. В этой связи перед оценщиком стоит задача 

определения скрытых форм задолженности. 

Одним из методов определения скрьrrой просроченной задолженности, 

предлагаемых в работе, является модель ГЭПа. 
Считая ГЭП (Г~) управляющим параметром банковской деятельности, оп

ределена его связь с чистым денежным доходом от операционной деятельности 

(ЧДЦ,..). 

Изменение ЧДДОА, получаемого при заданном сочетании активов и пасси

вов, в результате изменения ставки процента а и р, является разностной вели

чиной и зависит от величины ГЭПа, который также является разностной пере

менной: 
дЧДД0, =(а-J3)Г, 
Возможные варианты положения ГЭПа на момент переоценки активов и 

пассивов будут иметь следующие соопюшения: 

Г1 = КВ1 - КР*= О (нулевой); Г1 = КВ1 - КРЭФ• >О (позитивный); 
Г1 = КВ1 - КР ЭФ• < О (негативный), 

где КВ= i::LYil-cyммa кредитных вложений коммерческого банка; 
j-1 lEL 

КР* - эффективный кредитный ресурс банка, определяется как сумма 

привлеченных средств с учетом отчисления в ФОР и собственный (не-по) капи

тал банка. 

В случае если получено положительное значение ГЭПа и средняя сроч

ность депозитного и кредитного портфеля определяется соотношением tц>t., то 

необходимо учесть изменение ЧДДО.., рассчитанного по формуле (15), как 
уменьшение операционного дохода за счет скрытой просроченной задолженно

сти. 

Поправка на процентный риск определяется чувствительностью про

центного дохода к изменению процентных ставок кредита а и депозита j3. 
Дифференцируя уравнение для чистого денежного дохода от операционной 

деятельности по параметру а, получим 

ачдд" = r(y+a ду -РдХ -х ар) (21) 
да да да да 

q, & ар а дЧДД,д 
УчИТЪiвая, что az = ~ = ~ =О, находим, Еод да. = t У (22) 
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Из этого уравнения следует, что при увеличении процеlfПlой ставки креди-

та а на один пункт, операционный доход увеличится на 't у . 

Дифференцируя уравнение для процентного дохода по процеНП1ой став

ке депозита р, получим 

а дЧДЦ... ду да. дХ 
Е0д= д/3 ='t(-х+ад/3+д/3у-j3д/3) (23) 

ду" аа. дх 
Поскольку др = др = др= О, то из уравнения (23) находим, что 

~ - дЧДДоА -
Еод - - -'t х (24) 

д/3 
Это равенство означает, что с увеличением процентной ставки депозита 

на один пункт, величина процентного дохода уменьшается на величину 't х . 

дЧДД,.. 
При известных коэффициентах чувствительности дохода, да. 

ачдд,,. 
дР и известных величинах изменения процентных ставок, изменение чис-

того денежного дохода определяется из следующих равенств: 

дЧдцо" ачддод АА 
Лчдllа= ·Ла. ЛЧМ= .,_,.., 

аа. • ар . 
Таким образом, с учетом поправок на риск, возникающий в ходе опера

ционной деятельности ЧДД,4, будет определяться по одному из следующих вы

ражений: 

если 't4=t,, то чддо" ='(а У - j3Х}+-ЛЧДДу+ЛЧддх-лчддо" +лчдда+лчдд~~. 
если tд<'t,. то чдц," = t (а У - Р'Х}+-ЛЧД.Ду+ЛЧДДХ- лчддо" +лчдда+лч.дц~. 
если t4~ • • то Ч,IJД,4 = t (а'У-j3Х}+-дЧДДу+ЛЧДДХ- дЧДДО4 +дЧдда+ЛЧдlJ.~~ 

В третьей главе «Модель определения стоимости коммерческого 
банка методом капитализации дохода» раскрывается возможность примене

ния метода с учетом динамики изменения ЧДД, которая напрямую связана со 

стратегией развиmя коммерческого банка. 

В предлагаемой нами методике оценки будем считать, что прогнозный пе

риод является промежутком времени, в течение которого бизнес выходит на ус

тойчивые темпы развития. Определенный экспертом проmозный период дол

жен быть достаточно долгим, чтобы к его завершению коммерческий банк ус

пел достичь устойчивого состояния. 

Модель расчета рыночной стоимости коммерческого банка в предположе

нии, что темпы роста ЧДД банка из года в год остаются на постоянном уровне, 

определяется по формуле: 

V= ЧДД, 
1 

I - коэффициент капитализации . 

(25) 
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Рассмотрена ситуация, когда банк ежегодно повышает уровень дохода и 

темп прироста ЧДД является неизменным g=const 
Применяя свойство сходимости бесконечности рядов, рыночная сrоимость 

коммерческого банка определяется из выражения: 

v = чдд,[1 + 8] (26) 
1-g 

В работе рассмотрена сmуация, когда коммерческий банк не вошел в фазу 

устойчивого развИ'IИя, и для его оценки потребуется определение прогнозного 

периода. Дnя каждого конкретного случая продолжительность прогнозного пе

риода будет устанавливаться индивидуально, исходя из особенностей оценки и 

условий прогнозирования. 

Пусть прогнозный период анализируемого коммерческого банка оценива

ется продолжительностью 3 года. За этот период изменение годового ЧДД мо
жет меняться разнонаправлено. В этом случае задача оценщика сводитсЯ к рас
чету предполагаемого ЧДД за 1-3 года по ранее описанной меrодике, с учеrом 
стратегии и динамики развития банковского бизнеса. 

В этом случае рыночная стоимость коммерческого банка определяется пу

тем дисконтирования по 1 чистого денежного дохода прогнозного периода и 
ЧДД постпропюзного периода развиrия банка с постоянным темпом роста до
ходов. 

V=V +V = ~ ЧДД, + ~ чддз(l+g)' 
Т- Т+ ~(1+1) 1 f.:: (1+1)1 ' 

(27) 

где 

Ут_ = I чдц, - сrоимость коммерческого банка за три года; 
•• , (1+ !) 

V --~ Чддз(l+g)' ба L... сrоимость коммерческого нка к началу четвертого 
Т+ 1•) (J + 1)1 

года. Учитывая свойства сходимости бесконечных рядов, рыночная стоимость 

коммерческого банка к началу посmрогнозного периода: 

v = чдд, (l + g) (28) 
Т+ (!- g)(l + 1)3 

Таким образом, стоимость коммерческого банка в общем случае при вели

чине прогнозного периода равным n-количеству лет определяется по формуле: 

v- f. чдд, чдд. (1 + g) 
- ~ (1+1) + (I - g)(I + 1)" (29) 

Из вышесказанного, можно сделать вывод, что оценщику, прежде чем сде

лать выбор по какому выражению из выше представленных, определять стои

мость коммерческого банка, необходимо прежде на основе аппроксимирован
ной динамики ежегодного ЧДД сформировать мнение о предполагаемой стра

тегии развИ'IИЯ банка. Если по результатам расчетов ЧДД банка не меняется, 10 

стоимость банка оценивается выражением (25), если ЧДД в аппроксимации 
растет по линейному тренду и величина его прироста равна g, то стоимость 
банка оценивается выражением (26). если ЧДД имеет разнонаправленное дви
жение, которое не зависит от макроэкономических параметров финансового 

рынка. то необходимо определить прогнозный период, в течение которого банк 
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предполагает выйти на устойчивый уровень рентабельности, а веnичина стои

мости такого банка определяется выражением (29). 
В работе рассмотрены традиционные подходы к определению ставки дис

контирования. Обосновано применение ставки дисконтирования рассчитанной 
по модели кумутrrивного построения. 

В соответствии с моделью кумулятивного построения ставка дисконтирования 
рассчитывается пуrем дополнения безрисковой ставки сле.цующими компонента

ми: 

- поправкой на качество менеджмента; 
- поправкой на размер банка; 
- поправкой на rоварную и терриrориальную диверсификацию банка; 
- поправкой на диверсификацию клиеtrrов банка; 
- поправкой на прочие факторы. 
Применяя метод кумулятивного построения, значение / определяется по 

формуле: 

1 = Is + :tлri, (30) 
1 

где Лii- значение соответствующей поправки. 
I5=ROE-g 

Резюмируя выше сказанное можно сделать вывод, что метод определе

ния ставки дисконтирования I отражает специфику Российского банковско
го бизнеса в целом и также качество управления оцениваемого банка. 

В соответствии со сложившейся на Западе оценочной ПраК1ИКОЙ величина 

каждой поправки может кале&пься в предепах 0--5%. на основе СОО'IНесения полу
ченных процентов (бамов) по шкале каждого вида поправки (таблица 1) с пре
дельными границами от О до 5%. Критерии оценки предпаrаемых видов поправок 
представлены в таблицы 1. 

на качество ме

неджмента 

Таблица 1 
ния 

ЛI. 1.наличие у руководства представлений об органи

зации системы менеджмента (0--100.4); 
2. наличие в umrre банка профессиональных менед
жеров (0--10%) 
3. наличие четкой и детальной струкrуры организа
ции (0--10%) 
4. наличие подробных, схем движения банковских 
продуктов (0--100.4); 
5. наличие должнОС111ых инструкций (0--10%); 
6.наличие системы поощрений и взысканий сотруд

ников (0--100.4); 
7. показатель, отражающий деловую активность 

банка (0--200.4); 
8 .наличие системы показателей отражающих ре

зультаты банка в динамике (0--10%); 
9.наличие прВIСl'Ики регулярного проведенИ11 собра-

ний довоrо коллектива 0,100.4. 
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ЛI.,- 1. по банкам, которые являются монополисrами в 
своей отрасли, поправка принимается равной О; 

2. по банкам, размер которых в рамках отрасли яв
ляется ничтожным, поправка принимается в размере 

5%; 
3. для банков со средней величиной активов прини
мается средняя величина попоавки 2,5%. 

ЛI.А Поправка на территориальную диверсификацию оп
ределяется на основе данных о том, в каких городах 

(населенных пунктах) у банка имеются филиалы по 

работе с клиентами. Удельный вес каждой позиции 

определяется экспертным путем и зависит от разме

ра города и от количества филиалов в данном горо

де. Итоговая величина поправки выводится на осно

ве суммы произведений удельных весов каждого го

рода (региона) и выставленной экспертами региону 

балльной оценки. 

ЛI,,,.. Поправка на товарную диверсификацию банка оп

ределяется на основе информации о том, какие про
дукты (услуги) из числа возможных предоставляют

ся банком. При установлении поправки учитывают

ся основные направления деятельности банков. В 

рамках каждого направления определяются кон

кретные виды деятельности, в рамках каждого вида -
конкретные продукты (услуги), которые банки пре

доставляют своим клие~rrам. 

Для расчета поправок на товарную диверсификацию 

необходимо воспользоваться методом агрегации 

плаrежных потоков 

на диверсификацию ЛI.... 1. наличие у банка (отдельно по каждому направле-
клиентов нию деятельности) одного или нескольких крупных 

клиентов, потеря которых повлечет за собой сущест

венное снижение оборотов и доходов по данному на

правлению деятельности. Если же такой клиент явля

ется клиентом по более, чем одному направлению 

деятельности, то следует принять максимальное зна

чение поправки; 

2. принадлежность значительного числа клиентов 

банка к одной и той же отрасли или одному и тому 

жерегионv. 

прочие факторы Лlар Наличие поправки на прочие факторы позволяет 
оценщику высказать собственное мнение по поводу 

оценки рисков ведения бизнеса в данном банке. 

Таким образом, итоговое значение ставки дискоtпИрования определяется: 

I=lli+ ЛI" +Лlрб+Лlтд +ЛI.,.. + Лlд• + ЛI"" (31) 

Разработанный автором механизм оценки стоимости коммерческого бан

ка представлен в виде блок-схемы на рисунке 2. 
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Рнс.2. Механизм определения рыночной стоимости коммерческого банка 

Пример оценки стоимости коммерческого банка (по данным финансовой 

и бухгалтерской отчетности АКБ «Московский Деловой Мир») представлен в 
таблицах 2-4. 

Таблица2 

Агрегирование статей баланса и расчет средневзвешенных показателей 

2007 ГОД 
Наименование ста- сvмма Срок 

тьи баланса (агрега- Баланс Процектныlt до- Удельныlt раэмещ./ 

ты У) {dюрма№ 1) ход ( dюnма № 2) вес/а t. 

Средства в кредит-
ных ооганиэациях 8 249 679 1637 660 0,09399 1 
Чистая ссудная за-

долженность 185 520 547 14 117 820 0,81024 2 
Ценные бумаги 24 917 950 1668731 0,09577 05 

Итого2007 218 688 176 17 424 211 0,07968 1,791362 



22 

2007 год 
Наименование ста· Сумма 

тьи баланса (агрега- Баланс Процентный рас· Удельный Срокхра· 
тыХ) (dюnма№ 1) ход (форма № 2) вес/ 13 нения/ .• 
Средства физ.лиц 9 060 569 2287268,28 0,0109 2 
Средства не кредит· 
ных организаций 109 940 905 4 548 690 0,0217 0,5 
Выпущенные дол· 
rовые обязательства 17 752 825 1537069 0,0073 0,25 
Средства кредитных 
оюганизаций 72 796 722 3 752 644 0,0179 1 
Итого 2007 209 551 021 12 125 671 0,05787 0,7174 

Аналогичным образом были агрегированы данные и рассчитаны средне

взвешенные показатели за период: 2004-2006 год. 
Расчет ЧДД на основе уравнений ( 15,3,4) представлен в таблице (3 ). 

ТаблицаЗ 
Расчет 

0,027121 з 944 573 -1 0621 37 
0,040191 6 081 795 -2 072 961 
0,057784 4 068 334 -2 264 808 
0,059803 4 892 402 -1978420 

Скорректированный чдц с учетом поправок на кредитный риск: 

ЧДЦ = 2 214 626+ 1946995 - 281 120 - 1375949 +3 850 358 = 6 354 910(тыс.руб); 
ЧДД с учетом поправок на величину скрытой просроченной задолженно-

сти : 

чдц = 6 354 910 - 199 281=6 155 629 
Расчет ставки дисконтирования: 

IБ = ROE2001 - g = 0,20 - О, 15 = 0,05 
Таблица4 

р асчет попоавок ставки дисконтирования 

Вид поправки 

на качество менеджменrа 

на оазмер банка 

на территориальную диверсификацию 

на диверсификацию клиентов 

на товарную и территориальную ди-

версификацию 

прочие Факторы 

итого 

Таким образом, 

1,007 = 15 + ±лr j = О,05 + 0,1105 = 16,05% 
1 

Количество баллов Итоговый% 

29 1,45 
6,5 0,83 
78 3,9 
6,5 0,32 
81 4,05 

5 0.5 
11,5 

Учитывая, что ЧДД исследуемого банка имеет постоянный темп прироста 
(g =О, 15) стоимость банка определяется: 
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V= ЧДД(l+g) 61SS629(1+0,15) = 7078973 =674187904тыс.руб. 
12001 -g 0,1605-0,IS 0,0105 

В заключении можно отметить, что диссертационное исследования содер
жит научно обоснованный механизм оценки рыночной стоимости коммерче

ского банка на основе комплексного анализа банковского бизнеса, с учетом 
рисков, возникающих в ходе операционной деятельности, а также рисков на ка

чество управления, специализацию банка, глубину бизнеса и стратегию разви

тия коммерческого банка. В целом диссертационное исследование обобщает 

зарубежный и российский опыт оценки кредитно-финансовых икституrов и да
ет возможность объективно с системных позиций подойти к расчету рыночной 
стоимости коммерческого банка. 
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