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АННОТАЦИЯ
Статья посвящена исследованию вопросов оценки стоимости бизнеса коммерческого банка в условия неопреде-
ленности. Цель исследования —  разработка модели для прогнозирования величины совокупных активов и кре-
дитного портфеля коммерческого банка в  рамках стоимостной оценки в  условиях внешней неопределенно-
сти. Актуальность работы состоит в том, что в условиях пандемии COVID-19, военных действий и санкционного 
давления обосновать рыночную стоимость кредитных организаций непросто из-за трудностей с реализацией 
методологии оценки банков, бизнес которых сопряжен с повышенными рисками. Научная новизна исследова-
ния состоит в разработке модели регрессии, которая позволяет спрогнозировать величину совокупных активов 
и кредитного портфеля коммерческого банка как ключевых факторов стоимости в условиях внешней неопре-
деленности. Авторы использовали следующие методы научного исследования: дедукция, индукция, корреля-
ционно-регрессионный анализ, логический метод. Систематизированы ключевые факторы стоимости бизнеса 
российских банков. Авторы предлагают строить модель в рамках доходного подхода, основываясь на прогно-
зе внешних факторов стоимости: совокупных активов и кредитного портфеля банковского сектора. Обоснован 
опережающий индикатор, который влияет на совокупные активы и кредитный портфель. Разработана модель, 
которая позволяет спрогнозировать совокупные активы и  кредитный портфель банковского сектора и  через 
рыночную долю найти искомую величину активов оцениваемого банка. Модель апробирована на примере оцен-
ки стоимости ПАО «Сбер». Сделан вывод, что разработанная авторами модель позволяет построить сценарии 
будущих денежных потоков и дать количественную оценку интервала стоимости коммерческого банка. Перспек-
тива дальнейшего исследования связана с оценкой влияния внутренних финансовых и нефинансовых факторов 
в контексте системы управления стоимостью. Статья будет полезна практикующим оценщикам при оценке биз-
неса данной сферы и инвесторам.
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AbsTRACT
The article is devoted to the research of the issues of commercial bank business valuation under the conditions 
of uncertainty. The study aims to develop a model for forecasting the value of total assets and loan portfolio of 
a commercial bank within the framework of value estimation under external uncertainty. The relevance of the 
paper is that in the context of the COVID-19 pandemic, military actions and sanctions pressure it is difficult 
to justify the market value of credit institutions due to the difficulties in implementing the methodology of 
assessment of banks whose business is associated with increased risks. The scientific novelty of the study lies in 
the development of a regression model that allows forecasting the value of total assets and the loan portfolio 
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ВВЕДЕНИЕ
Ситуация внешней неопределенности в развива-
ющейся экономике возникает в последнее время 
все чаще. В условиях пандемии COVID-19 и сан-
кционного давления обосновать рыночную сто-
имость коммерческого банка непросто, так как 
у оценщика возникают трудности с реализацией 
методологии оценки. Они вызваны следующим:

1.  Высокой степенью устаревания информа-
ции. События могут разворачиваться быстро, что 
приводит к значительной волатильности многих 
индикаторов.

2.  Отсутствием достоверной информации 
и точных прогнозов для принятия взвешенных 
решений о перспективах бизнес-модели оцени-
ваемого объекта.

3.  Рефлексивными процессами на рынках, не 
позволяющими трезво оценить перспективы от-
дельных его сегментов.

4.  Сложностью оценки рисков бизнеса с уче-
том вводимых санкций, что обязывает оценщика 
детально разбираться в их классификации и сте-
пени воздействия на бизнес-модель.

«Под высокой неопределенностью внешних 
факторов в рекомендациях экспертного совета 
подразумевается ситуация, когда по объективным, 
независящим от оценщика причинам величина 
стоимости не может быть определена “с разумной 
степенью достоверности” (ст. 393 Гражданского 
кодекса РФ 1). При этом причины являются внеш-
ними по отношению к объекту оценки и его рынку 
(политические, военные, макроэкономические, 
эпидемиологические/пандемические и пр.). Оцен-
щик в рамках современных достижений науки 

1 Гражданский кодекс Российской Федерации. Ч.  1. От 
30.11.1994 51-ФЗ. Ред. от 25.02.2022.

и техники (методологии), правил делового оборота 
не может достоверно учесть характер и интенсив-
ность влияния указанных причин на величину 
стоимости» 2.

Особенно актуальным и дискуссионным в оцен-
ке является вид определяемой стоимости. Индика-
торы фондового рынка в чрезвычайных условиях 
и при панических настроениях подвержены высо-
кой волатильности и могут достигать экстремально 
низких значений. Например, индекс Moex c 22 по 
24 февраля 2022 г. снизился на 33% —  до отметки 
2058 пунктов (рис. 1). В результате торги на бирже 
были остановлены. В качестве другого примера 
можно привести цену депозитарных расписок на 
акции ПАО «Сбер» на Лондонской бирже, которая 
снизилась до 0,05 долл. США 3.

В данном случае применимость стоимости в об-
мене (к данной категории относится рыночная 
стоимость) в условиях внешней неопределенности 
существенно ограничена. С точки зрения ст. 3 Фе-
дерального закона «Об оценочной деятельности» 4 
под рыночной стоимостью понимается наиболее 
вероятная цена, по которой данный объект оценки 
может быть отчужден на открытом рынке в услови-
ях конкуренции, когда стороны сделки действуют 
разумно, располагая всей необходимой информа-
цией, а на величине цены сделки не отражаются 
какие-либо чрезвычайные обстоятельства.

2 Методические разъяснения по определению стоимости 
в условиях высокой неопределенности внешних факторов 
МР-1/22 от 01.03.2022. URL: https://srosovet.ru/activities/
Metod/MR1–22/? (дата обращения: 21.03.2022).
3 Информационный ресурс. URL: https://ru.tradingview.
com/symbols/LSIN-SBER/ (дата обращения: 21.03.2022).
4 Федеральный закон от 29.07.1998 № 135-ФЗ «Об оценоч-
ной деятельности в Российской Федерации» (с изм., вступ. 
в силу от 18.03.2020).
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Таким образом, наличие чрезвычайных обсто-
ятельств на отдельных территориях в определен-
ные периоды времени ставит под сомнение сам 
факт существования рыночной стоимости. Однако 
возможно определение иных видов стоимости за 
пределами рыночной, которые прямо не указаны 
в Федеральном стандарте оценки № 2 5, что требует 
отдельного изучения.

Банковский бизнес является важным элемен-
том рыночной экономики и играет ключевую 
роль в перераспределения капитала, трансфор-
мации рисков и обеспечении экономического 
роста. Однако в силу специфики бизнес-моде-
ли он подвержен существенным рискам, что 
в условиях высокой волатильности отражается 
на финансовых результатах. Рефлексивные про-
цессы на фондовом рынке напрямую влияют на 
их финансовые результаты. Таким образом при 
оценке данного типа бизнеса требуется детальное 
изучение и количественная оценка основных 
стоимостных факторов.

Цель настоящего исследования состоит в раз-
работке модели для прогнозирования величины 
совокупных активов и кредитного портфеля ком-
мерческого банка в рамках стоимостной оценки 
в условиях внешней неопределенности. Для дости-
жения данной цели были поставлены следующие 
задачи:

5 Приказ Минэкономразвития России от 20.07.2007 № 255 
«Об утверждении федерального стандарта оценки Цель 
оценки и виды стоимости (ФСО № 2)».

1.  Определить вид стоимости и  подход 
к оценке, который применим в условиях внеш-
ней неопределенности.

2.  Изучить и  классифицировать внешние 
и внутренние факторы стоимости кредитной ор-
ганизации.

3.  Выявить опережающие индикаторы, кото-
рые позволят спрогнозировать совокупные акти-
вы и кредитный портфель банковского сектора.

4.  Разработать модель прогнозирования со-
вокупных активов и кредитного портфеля бан-
ковского сектора.

5.  Апробировать разработанную модель на 
примере оценки стоимости ПАО «Сбер».

МЕТОДЫ
Исследованием специфики кредитных организаций 
и применимости методологии стоимостной оценки 
занимались А. Дамадоран [1], Т. Коупленд, Т. Коллер 
и др. [2], Дж. Дермин [3], Н. Антилл [4], Ш. Пратт [5]. 
Особенности кредитных организаций как объектов 
оценки, их нормативно-правовое регулирование 
рассмотрены в работах В. М. Рутгайзера [6], А. Е. Бу-
дицкого [7], И. В. Косоруковой и М. А. Федотовой [8].

В работе И. А. Никоновой и Р. Н. Шамгунова [9] 
рассмотрены подходы к разработке стратегии 
создания и увеличения рыночной стоимости ком-
мерческих банков, установлено влияние инвести-
ционных проектов и нематериальных активов на 
стоимость банка.

С. Ю. Богатырев и С. С. Добрынин [10] развива-
ют тему оценки и управления стоимостью банка 
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Index (MOEX)
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в условиях международных экономических санк-
ций с использованием метода остаточного дохода 
по модели Эдвардса-Белла-Ольсона. Однако для 
успешного применения модели требуются акту-
альные прогнозы макроэкономики, финансового 
и банковского секторов.

А. Л. Рожковский [11] обосновывает преиму-
щества модели оценки стоимости коммерческого 
банка на основе экономической прибыли, дает 
рекомендации по корректировкам прибыли и ка-
питала. Автор систематизирует финансовые и не-
финансовые факторы, но не уделяет должного 
внимания внешним факторам.

А. В. Тухватулина [12] рассматривает основные 
факторы, которые влияют на конкурентоспособ-
ность и стоимость коммерческого банка, не рас-
сматривая внешние факторы.

По результатам изучения источников по теме 
исследования можно сделать вывод о недоста-
точной проработке вопросов влияния внешних 
факторов на стоимость банка, специфики сто-
имостной оценки в условиях внешней неопре-
деленности.

Среди специфических особенностей кредитных 
организаций как объектов оценки целесообразно 
отметить следующие:

•  сложность реальной оценки качества акти-
вов и пассивов;

•  высокая концентрация рисков;
•  наличие неосязаемых (нематериальных ак-

тивов);
•  регуляторные ограничения (требования 

соблюдать нормативы, установленные регулято-
ром);

•  сложность расчета реинвестиций (значи-
тельная часть вложений осуществляется за счет 
привлеченных средств, что вызывает необходи-
мость оценки активов с учетом стоимости обяза-
тельств и наоборот);

•  основным источником самофинансирова-
ния является прибыль, роль амортизационных 
отчислений невелика;

•  для кредитно-финансовых институтов ка-
питал следует рассматривать только в части соб-
ственных средств.

Среди подходов и методов оценки выделяют: 
затратный, сравнительный и доходный. Примени-
мость этих методов к оценке стоимости коммерче-
ского банка в условиях внешней неопределенности 
рассмотрена в табл. 1.

Действующей редакцией Федеральных стандар-
тов оценки предусмотрено четыре основных вида 
стоимости: рыночная, инвестиционная, ликвида-

ционная и кадастровая 6. Как мы уже рассмотрели, 
рыночная стоимость не применима оценщиком 
в условиях чрезвычайных обстоятельств и по-
вышенной неопределенности. Ликвидационная 
стоимость является производной величиной от 
рыночной стоимости, с учетом фактора вынужден-
ной продажи актива. Инвестиционная стоимость 
в большей степени подходит под цели оценки 
в условиях чрезвычайных обстоятельств, так как 
определяется для конкретного лица в инвестици-
онных целях и не подразумевается отчуждение 
объекта на открытом рынке. Если инвестиционные 
цели отсутствуют и стоит задача оценить потенци-
ал роста стоимости бизнеса в рамках реализации 
концепции управления стоимостью бизнеса, то 
логичнее использовать такой вид стоимости, как 
фундаментальная.

Фундаментальная стоимость бизнеса основана 
на приведенной стоимости доходов в будущем, 
«включает в себя оценку эффективности и пер-
спектив развития компании и является агрегиро-
ванным показателем, который способен адекватно 
отразить потенциальную способность компании 
удовлетворить интересы ключевых стейкхолде-
ров» [13].

Фундаментальная стоимость в большей степени 
подходит для принятия управленческих решений 
в рамках управления стоимостью, нет обязатель-
ности оценки и необходимости обращаться к не-
зависимому оценщику. Если независимая оценка 
обязательна по Закону об оценочной деятельности, 
то целесообразно использовать инвестиционную 
стоимость.

С учетом рассмотренных особенностей подхо-
дов и методов к оценке коммерческого банка для 
целей оценки фундаментальной и инвестиционной 
стоимости в наибольшей степени подходит метод 
дисконтирования денежных потоков. Метод осно-
ван на прогнозировании денежных потоков банка, 
оценке рисков и последующего дисконтирования 
потоков с целью определения текущей стоимости. 
Также стоит отметить, что для оценки растущих 
банков или в условиях неопределенности этот 
метод является единственно приемлемым [7], так 
как позволяет оценить перспективы бизнеса с уче-
том санкционных ограничений и рисков, которые 
влияют на бизнес-модель.

В исследовании Ken-Yien Leong [14], которое 
посвящено оценке акций банков в развитых стра-

6 Приказ Минэкономразвития России от 20.07.2007 № 255 
«Об утверждении федерального стандарта оценки Цель 
оценки и виды стоимости (ФСО № 2)».
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Таблица 1 / Table 1
Применимость методов оценки стоимости коммерческого банка в условиях внешней 

неопределенности / Applicability of methods for estimating the value of a commercial bank 
in conditions of external uncertainty

Методы / Methods
Возможность применения методов в оценке 

банка / Possibility of applying methods in 
bank valuation

Применимость в условиях 
внешней неопределенности /

Applicability under external 
uncertainty

1. Метод чистых активов
Применим для оценки убыточного 
банковского бизнеса, не учитывает 
доходность бизнеса

Применим, позволяет оценить 
стоимость собственного капитала 
с учетом рыночной стоимости 
активов и обязательств

2. Метод ликвидационной 
стоимости

Реализуем для оценки банка при 
ликвидации банковского бизнеса,  
не учитывает доходность бизнеса

Применим, если исполнять 
свои обязательства перед 
контрагентами не представляется 
возможным

3. Метод сделок
4. Метод рынка капитала

Используются при наличии активного рынка 
и достаточного количества сопоставимых 
аналогов

Не применимы в связи с высокой 
волатильностью на рынках: 
при панических настроениях 
стоимость акций на открытых 
торгах может снижаться до 50%

5. Метод дисконтирования 
денежных потоков

Применим для банков с неустойчивым 
темпом роста

Применим для оценки 
перспектив бизнеса в условиях 
внешней неопределенности

6. Метод дисконтирования 
дивидендов

Применим для банков с неустойчивым 
темпом роста

Не применим, так как выплата 
дивидендов в кризисный 
период может быть существенно 
сокращена или вовсе отменена

7. Метод прямой капитализации

Применим для крупных устойчиво 
функционирующих банков из ТОП-20 либо 
для кредитной организации со стабильными 
темпами роста

Не применим, так как нет 
уверенности в стабильных темпах 
роста в будущем

8. Модель Гордона
Для модели Гордона необходимо условие 
постоянного темпа роста (g), ставка 
дисконтирования (r) должна быть больше g

Применим для расчета стоимости 
в постпрогнозный период 
времени в рамках метода 
дисконтированных денежных 
потоков

9. Модель EBO (Э. О. Эдвардса, 
Ф. У. Белла, Дж. А. Ольсона)

Применима к оценке банка 
с корректировками. Модель сочетает 
доходный и затратный подходы 
к оценке. Преимуществом метода 
является возможность прогнозирования 
не абсолютного показателя прибыли, 
а относительного показателя 
рентабельности авансированного капитала 
компании. Недостаток —  разночтения 
в оценке стоимости чистых активов банка

Частично применим, так как 
необходимы актуальные 
прогнозы макроэкономических 
показателей банковского сектора

Источник / Source: разработано авторами / developed by the authors.
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нах, отмечается, что лучший результат в оценке 
стоимости дает сравнительный подход (метод 
рынка капитала, мультипликатор P/E). Однако 
метод рынка капитала не применим в условиях 
высокой волатильности цен на акции. Также отме-
чена превосходная прогностическая способность 
метода дисконтирования денежных потоков (FCFE).

Для того чтобы обосновать перспективы биз-
неса коммерческого банка, необходимо выявить 
финансовые и нефинансовых факторы, которые 
оказывают существенное влияние на денежные 
потоки. Особенно это касается внешних факторов, 
так как они труднее всего поддаются прогнози-
рованию для формирования прогнозов будущей 
деятельности.

Для оценки и моделирования влияния внеш-
них факторов используется инструментарий кор-
реляционно-регрессионного анализа, который 
позволяет статистически обосновать это влияние.

РЕзУЛЬТАТЫ И ОБСУЖ ДЕНИЕ
Финансовый сектор страны сохранял значитель-
ный потенциал для дальнейшего роста в средне-
срочной перспективе, поскольку уровень финан-
сового посредничества остается относительно 
низким. Большое число компаний продолжают 
инвестировать в основном за счет нераспреде-

ленной прибыли, а не за счет банковского кре-
дитования (рис. 2).

Банки доминируют в финансовой системе, при 
этом небанковские финансовые учреждения оста-
ются слаборазвитыми, но постепенно приобретают 
все большее значение. Также стоит отметить, что 
банковский сектор страны существенно консолиди-
рован, на 9 банков приходятся 75,37% совокупных 
активов (табл. 2).

Нехватка институциональных инвесторов сдер-
живает развитие рынков инвестиций и ценных 
бумаг частного сектора. По данным ЦБ РФ, в 2020 г. 
доля банков на рынке с точки зрения активов со-
ставляла 82%, а остальная часть почти поровну 
распределялась между страховыми, пенсионными 
фондами, взаимными фондами и индивидуальны-
ми инвестициями через брокерские компании 7.

Российские банки пострадали в условиях пан-
демии 2020 г., но менее серьезно, чем во многих 
других странах. По данным МВФ, прибыль отрасли 
упала на 5,8%, до 1,6 трлн руб. (21,7 млрд долл. 
США). Чистый процентный доход вырос на 8,4%, 
до 3,2 трлн руб., а непроцентный доход увеличился 

7 Industry report Financial services Russia 1 quarter 2022, 
Economist Intelligence Unit. URL: https://www.emis.com/ 
(дата обращения: 24.03.2022).
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Рис. 2 / Fig. 2. Кредиты банков в инвестициях организаций всех форм собственности в основной 
капитал (без СМП), млрд руб. / bank loans in investments of organizations of all forms of ownership  
in fixed assets (excluding sMEs), billion rubles
Источник / Source: составлено автором по данным ЦБ * / compiled by the author according to the Central Bank.
* Статистические показатели банковского сектора № 233. март 2022. URL: https://view.officeapps.live.com/op/view.
aspx?src=https%3A%2F%2Fcbr.ru%2FCollection%2FCollection%2FFile%2F39835%2Fobs_233.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK (дата обраще-
ния: 21.03.2022).
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на 11,2%, до 2,9 трлн руб. Операционные расходы 
выросли умеренно, на 4,4%, до 2,4 трлн руб. Основ-
ной причиной снижения прибыли стали резервы 
на возможные потери по ссудам, которые выросли 
на 39,7%, до 1,8 трлн руб.8

Обострение геополитической ситуации и вве-
дение санкций США и Европы ставят под угрозу 
намеченные позитивные темпы роста. По оцен-
кам Frank media 9, ВВП страны в 2022 г. может сни-
зиться до 10%, рост безработицы может составить 
до 12% и банковскому сектору потребуется дока-
питализация на 5–6 трлн руб. По консистентному 
прогнозу ЦБ 10, ВВП снизится до 8%, инфляция 
может разогнаться до 20%. Разночтения в про-
гнозах экспертов встречаются часто, особенно 
когда неопределенность очень высокая.

8 Industry report Financial services Russia 1 quarter 2022, 
Economist Intelligence Unit. URL: https://www.emis.com/ 
(дата обращения: 24.03.2022).
9 Информационное сообщение. URL: https://www.
kommersant.ru/doc/5240055 (дата обращения: 24.03.2022).
10 Сайт Центрального банка РФ. URL: https://cbr.ru/
statistics/ddkp/mo_br/ (дата обращения: 24.03.2022).

Ухудшение макроэкономических показателей 
на фоне обострения геополитической ситуации 
приведет к ощутимому снижению показателей 
банковской отрасли. Однако, чтобы понимать по-
рядок цифр по результатам коррекции, необходимо 
классифицировать внешние и внутренние факто-
ры, которые влияют на денежные потоки и, тем 
самым, формируют фундаментальную стоимость 
коммерческого банка.

В работе О. Н. Салманова [15] исследуется связь 
мультипликаторов (P/E, P/BV) с фундаментальны-
ми показателями коммерческих банков (темпов 
роста прибыли и риска в виде коэффициента). 
Однако этого недостаточно для понимания драй-
веров темпов роста. В отдельных работах рассмат-
риваются факторы стоимости внутреннего корпо-
ративного управления —  вознаграждение совета 
директоров 11 [16], бренда [17], диверсификации 

11 При этом в качестве регрессора используют цену акций. 
Важно отметить, что цена акций является не рыночной 
стоимостью, а основой для определения рыночной капи-
тализации компании.

Таблица 2 / Table 2
Размер совокупных активов и доли кредитных организаций / Total assets and shares of credit 

institutions

№ п/п / 
No.

Наименование банка / 
bank

Тип бизнес-модели / Type of 
business model

Размер активов 
по состоянию на 

01.02.2022 г., 
тыс. руб. / Volume 

of assets as of 
01.02.2022, 

thousand rubles

Доля от совокупных 
активов банковского 
сектора, % / share of 
total banking sector 

assets, %

1 Сбер Универсальная 38 368 756 022 31,48

2 ВТБ Универсальная 19 500 995 348 16,00

3 Газпромбанк Универсальная 8 705 774 216 7,14

4
Национальный 
клиринговый центр

Небанковская кредитная 
организация

6 354 963 312 5,21

5 Альфа-банк Универсальная 6 003 928 854 4,93

6 Россельхозбанк Отраслевой 4 099 242 428 3,36

7
Московский кредитный 
банк

Универсальная 3 604 988 677 2,96

8 Банк Открытие Универсальная 3 293 166 258 2,70

9 Совкомбанк Универсальная 1 936 403 488 1,59

Источник / Source: рассчитано авторами по данным kuap.ru * / calculated by the authors according to kuap.ru.
* Информационный ресурс банковской аналитики. URL: https://kuap.ru/banks/ranks/ (дата обращения: 23.03.2022).
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кредитного портфеля [18], качества кредитного 
портфеля [19].

Все ключевые факторы стоимости банка можно 
классифицировать следующим образом (табл. 3).

Основной источник дохода коммерческого 
банка —  процентные доходы от работающих ак-
тивов, которые представлены кредитным пор-
тфелем (69,4%), долговыми инвестиционными 

ценными бумагами, имеющимися в наличии 
для продажи и удерживаемыми до погашения 
(13,8%) и прочими активами, если они приносят 
процентный доход (рис. 3). Еще один источник —  
непроцентные доходы, которые представлены 
комиссиями, операциями с ценными бумагами, 
иностранной валютой и драгоценными метал-
лами.

Таблица 3 / Table 3
Факторы фундаментальной стоимости коммерческого банка / Fundamental value factors  

of a commercial bank

Внешние / External
Внутренние / Internal

Финансовые / Financial Нефинансовые / Non-financial

Регуляторные требования 
к минимальным значениям 
достаточности капитала, ликвидности 
нормативы и пр.

Величина совокупных активов 
(в том числе кредитного 
портфеля)

Клиентский капитал [20]

Уровень конкуренции
Эффективные процентные 
ставки по процентным активам 
и обязательствам

Человеческий капитал [20]

Изменение потребительских 
предпочтений клиентов

Величины операционных 
расходов

Интеллектуальная собственность

Ограничения, связанные с пандемией
Стоимость риска в разрезе 
кредитных продуктов / 
сегментов кредитования

Концепции управления

Санкционные ограничения

Ставки списаний по кредитному 
портфелю в разрезе кредитных 
продуктов/сегментов 
кредитования

Уровень цифровой зрелости 
(информационные системы)

Ключевая ставка Интегральный уровень риска Системная значимость

MOSPRIME 3M, 6M Качество кредитного портфеля Корпоративная культура

Темп роста валового внутреннего 
продукта

Тип бизнес-модели

Управленческие процессы

Инфляция рубля, индекс роста 
зарплаты

Сетевые отношения

Курс валюты

Финансовые связи

Доходность облигаций российских 
эмитентов

Доходность казначейских облигаций 
США

Инфляция доллара США

Объем совокупных активов, кредитов 
и депозитов в банковском секторе

Источник / Source: разработано авторами / developed by the authors.
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Рис. 3 / Fig. 3. Структура активов кредитных организаций, сгруппированных по направлениям 
вложений, % (по состоянию на 01.02.2022 г.) / structure of assets of credit institutions grouped  
by areas of investment, % (as of February 1, 2022)
Источник / Source: рассчитано авторами по данным ЦБ * / calculated by the authors according to the Central Bank.
* Статистические показатели банковского сектора № 233. март 2022. URL: https://view.officeapps.live.com/op/view.
aspx?src=https%3A%2F%2Fcbr.ru%2FCollection%2FCollection%2FFile%2F39835%2Fobs_233.xlsx&wdOrigin=BROWSELINK (дата обра-
щения: 21.03.2022).

Рис. 4 / Fig. 4. Структура доходов действующих кредитных организаций (% от совокупных доходов  
за 2021 г.) / Income structure of operating credit institutions (% of total income for 2021)
Источник / Source: рассчитано авторами по данным ЦБ / calculated by the authors according to the Central Bank.
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Соответственно, в структуре доходов кре-
дитных организаций преобладают процентные 
доходы 68% (доля чистых процентных доходов 
в 2021 г.), производные от кредитования и дру-
гих услуг комиссионные доходы составляют 26%, 
на прочие доходы приходится всего 7% (прочие 
операционные доходы, доходы от инвестиций 
в другие общества, чистые доходы от операций 
с иностранной валютой и драгоценными метал-
лами) (рис. 4).

Таким образом, операционный денежный поток 
(доходы и расходы) банка зависит от балансовых 
показателей.

В связи с этим для расчета свободного денежного 
потока банка необходимо сначала спрогнозировать 
его бухгалтерский баланс.

В составе активов балансовые статьи делятся 
на две категории: статьи, которые прогнозиру-
ются как доля от совокупных активов, и статьи, 
которые прогнозируются на основе прочих по-
казателей.

Вначале рассчитывают статьи, базой для кото-
рых не служат совокупные активы:

а) денежные средства и их эквиваленты (про-
гнозируются как доля от текущих счетов клиентов):

денежные средства и их эквиваленты = текущие 
счета клиентов банка × доля денежных средств 
и их эквивалентов от текущих счетов клиентов;

б) обязательные резервы в ЦБ —  прогнозируют-
ся как доля от совокупных обязательств за исклю-

чением средств ЦБ, субординированного займа 
и прочих обязательств. Как правило, указанная 
доля прогнозируется постоянной на историче-
ском уровне:

обязательные резервы в ЦБ = [совокупные обя-
зательства —  (средства ЦБ + субординированный 
заем + прочие обязательства)] × доля обязательных 
резервов в соответствующих обязательствах;

в) кредитный портфель:

кредитный портфель = кредитный портфель до 
вычета резерва под обесценение –  резерв под обес-

ценение кредитного портфеля.

Величина кредитного портфеля до вычета ре-
зерва под обесценение может прогнозироваться 
как доля от объема кредитов в банковском секторе 
(рыночная доля), тогда формула будет выглядеть 
следующим образом:

кредитный портфель до вычета резерва под обес-
ценение кредитного портфеля = объем рынка кре-

дитования × рыночная доля банка.

Соответствующие доли рассчитываются от-
дельно для кредитов юридическим и физическим 
лицам либо в разрезе более мелких сегментов 
кредитования, если управленческая отчетность 
и бюджет/стратегия банка предполагают такую 
расшифровку. Как правило, рыночная доля банка 

Рис. 5 / Fig. 5. График зависимости кредитного портфеля (млрд руб. ось абсцисс) и ВВП, (млрд руб., 
ось ординат) / Graph of the dependence of the loan portfolio (billion rubles, abscissa axis) and GDP, 
(billion rubles, ordinate axis)
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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прогнозируется на основе его стратегии или при-
нимается равной бюджетному значению / ретро-
спективной доли.

При отсутствии прогноза рынка кредитов кре-
дитный портфель до вычета резерва определяется 
с учетом темпа роста номинального ВВП. Функци-
онально объемы кредитного портфеля банковского 
сектора и ВВП умеренно коррелируют между собой, 
что подтверждается коэффициентом множествен-
ной корреляции в размере 66% (рис. 5). Однако ВВП 
является следствием инвестиционной активности 
и результатом активного участия в данном про-
цессе банковского сектора.

Кредитный портфель банковского сектора 
зависит от уровня инвестиционной активности 
и состояния экономики в целом. При существен-
ном замедлении темпов экономического роста 
и снижении инвестиционной активности активы 
банковского сектора подлежат коррекции.

Технически использовать для целей прогнози-
рования кредитного портфеля ожидаемые темпы 
роста ВВП сложно, так как в условиях внешней не-
определенности прогнозы зачастую запаздывают 
и существенно разняться между собой.

В качестве индикаторов, которые могут сви-
детельствовать о снижении инвестиционной ак-
тивности и проблемах в экономике, возможно 

использовать индекс Московской биржи и PMI 12 
в секторе услуг. PMI формируется по итогам опроса 
менеджеров по закупкам и отражает представление 
о дальнейшем движении ключевых макроэконо-
мических индикаторов. Индекс может принимать 
значение от 0 до 100. Значения выше 50 означают 
рост деловой активности по сравнению с прошлым 
месяцем, меньше —  о рецессии.

Взаимосвязь совокупных активов и банковского 
кредитного портфеля с индексом Московской бир-
жи логична, так как кредитные портфели и акции 
крупнейших банков также сконцентрированы 
в крупнейших публичных компаниях, которые 
входят в состав индекса.

Для подтверждения гипотезы о взаимосвязи 
показателей собраны данные по кредитному пор-
тфелю банковского сектора 13, средние значения за 
месяц индекса Московской биржи 14 и PMI в секторе 

12 Информационное сообщение. Purchasing Managers 
Index. URL: https://quote.rbc.ru/news/training/5b155fc59a79
473b856de349 (дата обращения: 21.03.2022).
13 Обзор банковского сектора Российской Федерации. Ста-
тистические показатели. Центральный банк Российской 
Федерации. 2022. № 233. URL: https://cbr.ru/statistics/bank_
sector/review/ (дата обращения: 21.03.2022).
14 Информационно-аналитическая система Cbonds. URL: 
www.cbonds.ru (дата обращения: 21.03.2022).

 

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

80 000

Д
ек
аб

рь
 2
01

4

Ап
ре

ль
 2
01

5

Ав
гу
ст
 2
01

5

Д
ек
аб

рь
 2
01

5

Ап
ре

ль
 2
01

6

Ав
гу
ст
 2
01

6

Д
ек
аб

рь
 2
01

6

Ап
ре

ль
 2
01

7

Ав
гу
ст
 2
01

7

Д
ек
аб

рь
 2
01

7

Ап
ре

ль
 2
01

8

Ав
гу
ст
 2
01

8

Д
ек
аб

рь
 2
01

8

Ап
ре

ль
 2
01

9

Ав
гу
ст
 2
01

9

Д
ек
аб

рь
 2
01

9

Ап
ре

ль
 2
02

0

Ав
гу
ст
 2
02

0

Д
ек
аб

рь
 2
02

0

Ап
ре

ль
 2
02

1

Ав
гу
ст
 2
02

1

Д
ек
аб

рь
 2
02

1

Среднее значение индекса MOEX

Кредитный портфель и прочие размещенные средства, млрд руб.
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Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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услуг за период с 2014 г. На рис. 6 представлена 
динамика индекса Московской биржи и объема 
кредитного портфеля банковского сектора страны.

Коэффициент детерминации между индексом 
Московской биржи и объемом кредитного портфе-
ля составляет 89%, что свидетельствует о тесной 
взаимосвязи этих показателей (рис. 7).

С показателем PMI кредитный портфель не 
имеет взаимосвязи (коэффициент детерминации 
составляет 2,29%) (рис. 8).

Для описания статистической значимости 
индекса Московской биржи воспользуемся ин-

струментарием «Анализ данных» —  «Регрессия» 
в пакете MS Office (табл. 4).

Схематически модель прогнозирования кре-
дитного портфеля банковского сектора можно 
представить в виде формулы (1):

         19�380,18 12,32195Y X= + × ,  (1)

где Y —  прогнозируемая величина кредитного 
портфеля банковского сектора, млрд руб.; X —  
среднее значение индекса МосБиржи за период, 
базисные пункты.

Рис. 7 / Fig. 7. Взаимосвязь кредитного портфеля банковского сектора (ось ординат) и индекса 
Московской биржи (ось абсцисс) / Relationship between the loan portfolio of the banking sector 
(ordinate axis) and the Moscow Exchange Index (abscissa axis)
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Рис. 8 / Fig. 8. Взаимосвязь кредитного портфеля банковского сектора (ось ординат) и индекса PMI 
(ось абсцисс) / Relationship between the loan portfolio of the banking sector (ordinate axis) and the 
PMI index (abscissa axis)
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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Достоверность модели подтверждается высоким 
значением R-квадрат (коэффициент детермина-
ции) —  0,89. P-значение фактора не выше 0,15, 
t-статистика —  выше 2.

Аналогичным образом существенно взаимо-
связаны с индексом Московской биржи совокупные 
активы банковского сектора (рис. 9).

Для описания статистической значимости ин-
декса Московской биржи с совокупными активами 
воспользуемся инструментарием «Анализ дан-
ных» —  «Регрессия» в пакете MS Office (табл. 5).

Схематически модель прогнозирования со-
вокупных активов банковского сектора можно 
представить в виде формулы (2):

        361� 28,15657 19,85289058 ,Y X= + ×   (2)

где Y —  прогнозируемая величина совокупных 
активов банковского сектора, млрд руб.; X —  
среднее значение индекса МосБиржи за период, 
базисные пункты.

По результатам регрессионного анализа полу-
чены две модели, которые позволяют построить 
оперативный прогноз совокупных активов бан-
ковского сектора и объемов кредитования в стране 
исходя из среднего значения индекса Московской 
биржи за анализируемый период времени.

Безусловно, прогноз носит вероятностный 
характер и многие другие факторы не учтены. 
В ситуации, когда биржа долгое время закрыта, 

даже такой опережающий индикатор не будет 
работать в отдельный момент времени. Однако, 
когда торги возобновятся, будет определен уро-
вень цен на активы и перспективы дальнейших 
действий.

В ситуации приостановки торгов в качестве 
базового предположения авторами выдвинута 
гипотеза, что индекс МосБиржи может опустить-
ся до уровня кризиса 2014 г. В то время страна 
впервые столкнулась с санкциями. В 2014 г. индекс 
МосБиржи опускался до отметки 1428 пунктов 
(рис. 10). Затем было медленное восстановление 
средним темпом роста 13% за шесть лет.

Если спроецировать нынешнюю ситуацию 
и значения индекса, то прогнозные значения со-
вокупных активов банковского сектора и кредит-
ного портфеля ожидаются следующие (табл. 6).

Соответственно, если индекс МосБиржи за 
март опустится до отметки 1428, то ожидается 
коррекция кредитного портфеля на 49%. С 72 460 
млрд руб. (на февраль 2022 г.) до 36 976 млрд руб. 
с доверительным интервалом +/– 5761 млрд руб.

В условиях внешней неопределенности разра-
ботанные модели дают более пессимистический 
прогноз в сравнении со стандартным подходом 
(доли от прогнозного ВВП), что позволит оценить 
совокупные активы и кредитный портфель бан-
ковского сектора и через рыночную долю банка 
найти искомую величину активов оцениваемого 
банка.

Таблица 4 / Table 4
Вывод итогов регрессионного анализа влияния индекса МосБиржи на кредитный портфель 

банковского сектора / Conclusion of the results of the regression analysis of the influence of the 
Moscow Exchange Index on the loan portfolio of the banking sector

Показатель / 
Indicator

Коэффициенты / 
Coefficients

Стандартная ошибка / 
standard error

t-статистика / 
t-statistics

P-значение / 
P-value

Y-пересечение 19 380,18 1183,209042 16,37933446 5,00333E-28

X1 (Индекс 
МосБиржи)

12,32195 0,459510104 26,81540982 3,05513E-43

Регрессионная статистика

Множественный R 0,945668

R-квадрат 0,894287

Нормированный 
R-квадрат

0,893044

Стандартная ошибка 2939,064

Наблюдения 87

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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Рис. 9 / Fig. 9. Взаимосвязь совокупных активов банковского сектора (ось ординат) и индекса 
Московской биржи (ось абсцисс) / Relationship between the total assets of the banking sector 
(ordinate axis) and the Moscow Exchange Index (abscissa axis)
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Рис. 10 / Fig. 10. Ретроспективные средние значения индекса Московской биржи / Retrospective 
average values of the Moscow Exchange Index
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

Таблица 5 / Table 5
Вывод итогов регрессионного анализа влияния индекса МосБиржи на совокупные активы 

банковского сектора / Conclusion of the results of the regression analysis of the influence of the 
Moscow Exchange Index on the total assets of the banking sector

Показатель / Indicator Коэффициенты / 
Coefficients

Стандартная ошибка / 
standard error

t-статистика / 
t-statistics

P-значение / 
P-value

Y-пересечение 36 128,15657 1877,614077 19,24152413 1,01142E-32
Х1 (Индекс 
МосБиржи)

19,85289058 0,72918868 27,22599944 9,59202E-44

Регрессионная статистика
Множественный R 0,947167459
R-квадрат 0,897126195
Нормированный 
R-квадрат

0,895915915

Стандартная ошибка 4663,950346
Наблюдения 87

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.

 

1428

1685

1934
2039

231418%

15%

5%

13%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

20%

0

500

1000

1500

2000

2500

2014 2015 2016 2017 2018

Среднее значение  индекса Темп прироста  индекса, %

А. А. Помулев, Н. С. Помулева



ФИНАНСЫ: ТЕОРИЯ И ПРАКТИКА   Т. 26,  № 6’2022  F INANCETP.FA.RU 226

Апробируем разработанную модель на примере 
оценки стоимости ПАО «Сбер». Результаты расчета 
модели ДДП представлены в табл. 7.

В расчетах были использованы допущения:
1)  сохранение позиций банка на рынке бан-

ковской системы на уровне не ниже, чем средние 
значения с 2014 г.;

2)  при расчете процентных доходов была ис-
пользована средняя процентная маржа с 2014 г., 
так как при внешней оценке недостаточно дан-
ных для корректного обоснования процентных 
ставок по всем сегментам портфеля;

3)  не учтен вероятный рост плохих долгов 
в портфеле исходя из предположения, что крат-
ного роста просроченных кредитов удастся из-
бежать благодаря своевременной реструктури-
зации (по опыту кризисных 2014 и 2020 гг.);

4)  денежный поток на собственный капитал 
(Cash Flow Equity);

5)  терминальная стоимость рассчитана по 
модели Гордона.

Мера систематического риска (коэффициент 
бета) рассчитана по статистике курса акций Сбера 
и индекса MOEX с 2010 г. (рис. 11).

Таблица 6 / Table 6
Прогнозные значения совокупных активов и кредитного портфеля банковского сектора / Forecast 

values of total assets and loan portfolio of the banking sector

Прогноз активов 
банковского сектора / 

Forecast of banking 
sector assets

2022 2023 2024 2025 2026

Прогноз по модели

Совокупные активы 
банковского сектора, 
млрд руб.

64 478 69 580 74 524 76 608 82 068

Кредиты банковского 
сектора, млрд руб.

36 976 40 143 43 211 44 505 47 893

Вероятный сценарий 
значения индекса 
МосБиржи

1428 1685 1934 2039 2314

Прогноз по доли от ожидаемого ВВП

Совокупные активы 
банковского сектора, 
млрд руб.

83 040 83 853 84 622 85 214 86 113

Кредиты банковского 
сектора, млрд руб.

51 944 52 710 53 669 54 679 56 083

ВВП, прогноз темпов 
роста, по данным 
ЦБ,%

–8,00 1,00 1,50 1,00 1,00

Прогноз ВВП 
в абсолютном 
выражении, млрд руб.

98 012 98 992 100 477 101 482 102 497

Доля совокупных 
активов банковского 
сектора от ВВП,%

84,72 84,71 84,22 83,97 84,01

Доля кредитов 
банковского сектора 
от ВВП, %

53,00 53,25 53,41 53,88 54,72

Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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По результатам расчетов стоимости ПАО 
«Сбер» и сценарию разработанной модели (см. 
табл. 6), можно сделать вывод, что фунда-
ментальная стоимость ПАО «Сбер» составляет 
1 979 405 млн руб. (92 руб. за 1 акцию, по состоя-
нию на 23.03.202 г., в условиях отсутствия торгов, 
что не позволяет отслеживать текущую динамику 
индекса МосБиржи). В соответствии со сценарием 
ожидаемого темпа роста ВВП (консистентный 
прогноз Центрального банка РФ, расчет стоимос-
ти в статье не приводится), фундаментальная 
стоимость ПАО «Сбер» составляет 2 808 765 млн 
руб. (131 руб. за 1 акцию).

Практическая апробация модели прогно-
зирования совокупных активов и кредитного 
портфеля банковского сектора на основе инди-
катора —  индекса МосБиржи, позволяет сделать 
вывод о пригодности данного подхода. Однако 
в условиях приостановки торгов на бирже модель 
может давать погрешность в прогнозах, так как 
основывается на предположении о динамике 
индекса в прошлые кризисные периоды. После 
возобновления торгов будет определено значение 
индекса биржи, что позволит уточнить прогноз, 
скорректировать сценарии, интервалы стоимости 
и принять корректное инвестиционное решение. 

Однако важно учитывать, что фондовый рынок 
после открытия торгов будет регулироваться 
и технически в краткосрочном периоде может 
даже показать прирост. В связи с этим важно 
использовать усредненные значения индекса.

ВЫВОДЫ
Методология стоимостной оценки в  доста-
точной степени разработана и носит универ-
сальный характер. Однако не все методы при-
менимы для оценки кредитных организаций 
в условиях внешней неопределенности, когда 
возникают трудности с формированием про-
гнозов. Значительную проблему для прогно-
зирования представляют внешние отраслевые 
факторы, которые влияют на стоимость банка.

Предложенный способ прогнозирования со-
вокупных активов банковского сектора и кре-
дитного портфеля позволит оперативно обо-
сновать мотивированное суждение об интервале 
стоимости оцениваемого банка. Модели могут 
снизить трудозатраты внешнего оценщика или 
инвестора при разработке финансовой модели 
и формировании сценариев при реализации ме-
тода дисконтирования денежных потоков в усло-
виях внешней неопределенности.

 

y = 0.488x + 0.0005
R² = 0.5914
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Рис. 11 / Fig. 11. Диаграмма рассеяния доходности акций ПАО «Сбер» и индекса MOEX (данные 
с 2010 по 2020 г.) / scatter chart of the profitability of shares of sberbank and the MOEX index (data 
from 2010 to 2020)
Источник / Source: рассчитано авторами / calculated by the authors.
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Безусловно, количество внешних факторов 
значительно больше и не всегда представляется 
возможным оценить их воздействие методом 
линейной регрессии. Поведение клиентов, новые 
санкции и регуляторные ограничения невозмож-
но предсказать. Современная российская эко-
номика никогда ранее не сталкивалась с подоб-
ным шоком. В таких условиях только сценарный 
подход позволит сформировать доверительный 

интервал и оценить запас прочности бизнес-
модели кредитной организации.

Отдельного внимания заслуживают вну-
тренние финансовые и нефинансовые факторы, 
влияние которых необходимо изучать отдельно, 
поскольку рассматриваемый подход к оценке не 
позволяет выстроить систему управления стои-
мостью коммерческого банка. Данные аспекты 
будут рассмотрены в следующих исследованиях.
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