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“ОСОБЛИВОСТІ ВИЗНАЧЕННЯ ЛІКВІДАЦІЙНОЇ ВАРТОСТІ МАЙНА ТА МАЙНОВИХ ПРАВ ПРИ КРЕДИТУВАННІ НА ЗРОСТАЮЧОМУ, НАСИЧЕНОМУ ТА СПАДАЮЧОМУ РИНКАХ”

      Майно, що виступає забезпеченням за кредитними операціями характеризується часом експозиції, який зумовлений відсутністю спотового ринку (ринку, на якому товари доступні для миттєвого продажу), а також ліквідністю та станом ринку.  Таким чином, врахування складних взаємозв’язків між ціноутворюючими факторами, обумовлює потребу у розробці уніфікованого механізму розрахунку ліквідаційної вартості. 
Для аналізу факторів, що впливають на розмір коефіцієнта, який пов’язує ринкову та ліквідаційну вартості, наведемо визначення цих понять відповідно до законодавства [1]. Ліквідаційна вартість — вартість, яка може бути отримана за умови продажу об’єкта оцінки у строк, що є значно коротшим від строку експозиції подібного майна, протягом якого воно може бути продане за ціною, яка дорівнює ринковій вартості. Ринкова вартість — вартість, за яку можливе відчуження об’єкта оцінки на ринку подібного майна на дату оцінки за угодою, укладеною між покупцем та продавцем, після проведення відповідного маркетингу за умови, що кожна із сторін діяла із знанням справи, розсудливо і без примусу. Проведення відповідного маркетингу,  зокрема, обумовлює строк експозиції, протягом якого об'єкт оцінки може бути виставлений для продажу на ринку з метою забезпечення його відчуження за найвищою ціною і тривалість якого залежить від співвідношення попиту та пропонування на подібне майно, кількості потенційних покупців, їх купівельної спроможності та інших факторів. Тобто, в умовах ринкової економіки, на дату оцінки встановлюється рівень ціни (діапазон ринкової ціни), що відповідає періоду експозиції цього активу, щільності взаємозв’язку між попитом та пропозицією та загальній дохідності ринку певного активу (поточні грошові надходження та зміна вартості активу). Таким чином, визначення  ліквідаційної  вартості об’єкта оцінки пов’язане з аналізом наступних основних факторів:
· ринкової вартості;
· строку експозиції цих об’єктів;
· ставки дисконтування для оцінюваних об’єктів;
· коефіцієнта еластичності ринку.
Таким чином, ліквідаційна вартість визначатиметься за формулою [5]:
  ,
де Вл – ліквідаційна вартість, Вр – ринкова вартість, Ке – коефіцієнт еластичності попиту за ціною, Сд – ставка дисконтування (середня ринкова вартість кредитних ресурсів), Текс – термін експозиції, Тф – фактичний строк продажу майна або майнових прав. У цій формулі коефіцієнт еластичності має найбільш складну взаємозалежність різних факторів. Тому, пропонуємо ці фактори згрупувати за ознаками, які характеризують ліквідність майна та етапи життєвого циклу активу. Відповідно до Положення Національного банку України від 25.01.2012 р. № 23, активи поділяються на п’ять груп ліквідності (таблиця 1).  
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Таблиця 1
                                 Групи ліквідності майна
	Групи ліквідності
	Назва активу

	І
	[bookmark: n293]безумовні та безвідкличні гарантії/безвідкличні резервні акредитиви, що виконують функції фінансової гарантії: КМУ; урядів країн та банків, що мають кредитний рейтинг, не нижчий, ніж “А-” згідно з міжнародною шкалою; банківські метали; цінні папери, емітовані центральними органами виконавчої влади України; цінні папери, емітовані Національним банком України; облігації Державної іпотечної установи. 



	Продовження таблиці 1

	ІІ
	безумовні та безвідкличні гарантії/безвідкличні резервні акредитиви, що виконують функції фінансової гарантії: урядів країн та банків, які мають кредитний рейтинг, не нижчий, ніж “ВВВ-”; цінні папери емітентів, які згідно з міжнародною шкалою мають кредитний рейтинг, не нижчий, ніж “інвестиційний клас”; майнові права на грошові кошти боржника чи майнового поручителя, розміщені на вкладному (депозитному) рахунку в банку, який згідно з міжнародною шкалою має кредитний рейтинг, не нижчий, ніж “інвестиційний клас”.

	ІІІ
	нерухоме майно, що належить до житлового фонду;
[bookmark: n306]легкові автомобілі.

	ІV
	нерухоме майно, що належить до нежитлового фонду;
[bookmark: n311]транспортні засоби (крім легкових автомобілів);
[bookmark: n312][bookmark: n313]об’єкти у формі цілісного майнового комплексу; устаткування.

	V
	цінні папери, емітовані органами місцевого самоврядування; інвестиційні сертифікати;
[bookmark: n767][bookmark: n768]товари в обороті або в переробці; біологічні активи; майнові права на нерухоме майно, що належатиме до нежитлового фонду, - майнові права на об’єкт незавершеного будівництва або інше нерухоме майно, що належатиме до нежитлового фонду, за умови, що графік будівельних робіт виконується в строк, а також документального підтвердження заставодавцем своїх прав щодо набуття ним у власність відповідного нерухомого майна в майбутньому; майнові права на інше майно [вироби, товари, майбутній урожай, приплід тварин, одержання грошових коштів (виручки) за укладеними договорами про продаж товарів/проведення робіт/надання послуг], яке стане власністю заставодавця після укладення договору застави, крім майнових прав на послуги, процеси, роботи, інтелектуальну власність, корпоративні права, корисні копалини, видобуток яких не здійснено, опціони.


Як бачимо з таблиці 1, переважна кількість об’єктів забезпечення за кредитними операціями відноситься до ІІІ та ІV груп активів.
За результатами багаторічних спостережень, у таблиці 2 наводимо значення коефіцієнту еластичності попиту за ціною.


Таблиця 2
                                     Еластичність попиту за ціною
	
	
	Групи ліквідності майна

	
	
	І
	ІІ
	ІІІ
	ІV
	V

	Етапи життєвого циклу активу
	Зростання
	1
	0,95
	0,9
	0,85
	0,8

	
	Насичення
	0,9
	0,85
	0,8
	0,75
	0,7

	
	Спад
	0,8
	0,75
	0,7
	0,65
	0,6


Як бачимо з таблиці 2, на спадаючому ринку еластичність збільшується.
 Проілюструємо на рисунку 1 залежність коефіцієнта ліквідаційної вартості від фактичного строку продажу активу, який відноситься до третьої групи ліквідності на зростаючому, насиченому та спадаючому ринках (враховано, що строк експозиції та ставка дисконту збільшуватимуться на спадаючому ринку).
 
  Залежність коефіцієнта ліквідаційної вартості від фактичного строку продажу активу, який відноситься до третьої групи ліквідності на зростаючому, насиченому та спадаючому ринках. Рисунок 1 (власні дослідження).
Як бачимо з рисунку 1, на спадаючому ринку ліквідаційна вартість може становити менше 60% від ринкової. Також, на спадаючому ринку збільшується нахил кривої, тобто підвищується чутливість ліквідаційної вартості до строку реалізації активу.
Таким чином, при визначенні ліквідаційної вартості необхідно враховувати: щільність взаємозв’язку таких економічних параметрів, як попит та пропозиція за допомогою коефіцієнта еластичності попиту за ціною; ставку дисконтування; строк експозиції активу який оцінюється. Досліджено залежність коефіцієнта еластичності попиту за ціною для різних груп ліквідності майна на зростаючому, насиченому та спадаючому ринках.
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