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Аннотация. Согласно современной теории корпоративных финансов цель управления финансами 
компании – максимизация рыночной стоимости бизнеса, что одновременно является и возможностью 
роста конкурентоспособности бизнеса. Анализ ценообразующих факторов стоимости бизнеса – 
основа принятия эффективных финансовых решений менеджментом. Данная работа посвящена 
анализу влияния на стоимость бизнеса деловой репутации исполнительного органа общества и членов 
совета директоров. Такой анализ связан также с анализом корпоративного управления бизнеса, 
поскольку именно в рамках корпоративного управления рассматривается взаимосвязь менеджмента 
и собственников компании и ее влияние на стоимость бизнеса. Целью исследования является 
разработка методики учета влияния деловой репутации исполнительного органа акционерного 
общества на стоимость его бизнеса. Задача исследования состоит в выявлении критериев оценки 
влияния деловой репутации исполнительного органа и  члена совета директоров акционерного 
общества на стоимость бизнеса. Исследование базируется на общенаучной методологии, 
предусматривающей использование методов системного и сравнительного анализа, анализа и синтеза, 
методах и подходах оценочной деятельности. В статье рассматривается роль деловой репутации 
членов органов управления акционерного общества на современном этапе развития корпоративного 
управления и ее влияние на стоимость бизнеса. В результате доказана важность и возможность 
использования показателя деловой репутации для оценки стоимости бизнеса через призму 
применения доходного подхода в оценке. Учет влияния деловой репутации членов совета директоров 
и исполнительных органов организаций на стоимость бизнеса рассмотрен в двух направлениях: путем 
влияния на величину денежного потока и путем учета в ставке дисконтирования.
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Abstract. According to the modern theory of corporate finance, the goal of managing the company’s finances 
is to maximize the market value of the business, which is also an opportunity to increase the competitiveness 
of the business. Аnalysis of price-forming factors of business value is the basis for making effective financial 
decisions by management. This article is devoted to the analysis of the impact on the business value of the 
business reputation of the company’s executive body and members of the board of directors. This analysis 
is also related to corporate governance review of the business, as it is within the framework of corporate 
governance examines the relationship between management and owners of a company and its impact on 
business value. The aim of the research is to develop a methodology for accounting for the impact of the 
business reputation of the executive body of a joint-stock company on the value of its business. The objective 
of the research is to identify criteria for assessing the impact of the business reputation of the executive body 
and a member of the board of directors of a joint-stock company on the business value. Research is based 
on a general scientific methodology, which provides for the use of methods of systematic and comparative 
analysis, analysis and synthesis, methods and approaches of evaluation activities. The article examines the 
role of business reputation of members of the management bodies of a joint-stock company at the present 
stage of corporate governance development and its impact on the business value. As a result, the importance 
and possibility of using the business reputation indicator to assess the value of a business through the prism 
of applying a revenue approach in valuation is proved. Accounting for the impact of the business reputation 
of members of the board of directors and executive bodies of organizations on the business value is considered 
in two directions: by influencing the amount of cash flow and by taking into account the discount rate.
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Введение

Вопросам роли деловой репутации 
компании в формировании стоимости 
бизнеса посвящено множество науч-

ных публикаций в отечественной и зарубеж-

ной литературе, однако в последнее время 
как в России в связи с принятием Федераль-
ного закона № 281-ФЗ [1], так и за рубежом 
увеличился интерес к вопросам влияния на 
стоимость компаний деловой репутации их 
руководителей. При этом также отмечается, 
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что менеджмент российских компаний стре-
мится к упорядочиванию отношений между 
различными категориями акционеров и от-
ношений в целом между собственниками 
и  менеджментом, формирует интегриро-
ванные бизнес-группы, которые являются 
более устойчивыми на высококонкурентном 
рынке [2]. Исследования показывают, что 
численность совета директоров может со-
кращаться при увеличении конкуренции 
на товарном рынке [3]. По мере ужесточе-
ния конкуренции роль управления деловой 
репутацией компании возрастает; по экс-
пертным оценкам доля деловой репутации 
в рыночной стоимости копании составляет 
20–25 % и может достигать 85 % [4]. 

Стратегии роста стоимости бизнеса и их 
влияние на конкурентоспособность ком-
паний также рассматриваются в научной 
и учебной литературе [5]. 

Данные российской судебной статистики 
свидетельствуют о том, что количество дел, 
которые ежегодно рассматриваются как 
в судах общей юрисдикции, так и в арби-
тражных судах, разрешающих споры о за-
щите деловой репутации в сфере предпри-
нимательской и иной экономической дея-
тельности, является стабильным [6]:

•• в судах общей юрисдикции в среднем 
в год рассматривается 5000 дел;

•• в арбитражных судах в среднем в год 
рассматривается 800 дел.

В своем интервью А. И. Иконников [7] 
отмечает, что Федеральный закон № 281-
ФЗ расширяет список требований к дело-
вой репутации собственников и руково-
дителей финансовых организаций. Более 
6 тысяч человек попали в черный список 
Банка России. Автор связывает эту ситуа-
цию с неэффективной существующей си-
стемой корпоративного управления, она 
«не смогла защитить кредитные органи-
зации от падения и санации. Совет дирек-
торов не смог сбалансировать интересы 
доминирующих акционеров, требующих 
постоянного роста, и стейкхолдеров. Все 
это показывает, что качество корпоратив-

ного управления не оптимально и требует-
ся серьезная работа над ошибками». При 
этом указывается, что в качестве инстру-
мента защиты профессиональной деятель-
ности директоров в международной биз-
нес-практике используется страхование 
их ответственности.

В научных работах [8] отмечается, что 
снижение индекса репутации руководителя 
(индекс рассчитывается по требованиям На-
ционального стандарта РФ ГОСТ Р 66.0.01–
2017 [9]) всего на 1 % приводит к падению 
рыночной стоимости компании сразу на 3 %.

В одном из последних зарубежных ис-
следований по вопросу влияния ключевой 
фигуры в руководстве на эффективность 
деятельности компании M. Bennedsen, 
F. Pérez-González и D. Wolfenzon [10] при-
водят доказательства того, что руковод-
ство компании оказывает существенное 
влияние на ее финансовые результаты 
и  инвестиционную привлекательность, 
и наибольшую роль в эффективности де-
ятельности компании играют высшие топ-
менеджеры (CEO (Chief Executive Officer – 
главный исполнительный директор) – клю-
чевые фигуры в руководстве), поскольку 
уход других топ-менеджеров не оказыва-
ет аналогичного влияния на деятельность 
компании. Кроме того, в исследовании до-
казывается, что для растущих компаний 
и компаний с высокой долей использова-
ния человеческого капитала существен-
ным влиянием на эффективность работы 
обладает возраст ключевой фигуры1 в ру-
ководстве. 

В данной работе не будем подробно 
останавливаться на анализе понятия «де-
ловая репутация юридического лица», по-
скольку этому вопросу в литературе уделя-
ется достаточное внимание [11]. 

Проблему же деловой репутации граж-
данина поднимает ст. 152 ГК РФ «Защита 
чести, достоинства и деловой репутации». 

1	  Преимуществом обладают генеральные директо-
ра молодого возраста.
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1. Требования нормативно-правовых 
актов к деловой репутации 
исполнительного органа и члена 
совета директоров акционерного 
общества и деловой репутации 
организации

1.1. Сущность деловой репутации  
и методы ее определения

Для целей данной статьи под опытом и де-
ловой репутацией субъекта предпринима-
тельской деятельности (далее – деловая ре-
путация) будет рассматриваться совокупность 
характеристик, которая определяет оценку 
деятельности юридического лица или инди-
видуального предпринимателя с точки зрения 
их деловых качеств, включая наличие у них 
финансовых ресурсов, оборудования и дру-
гих материальных ресурсов, опыта работы 
и репутации, специалистов и иных работни-
ков определенного уровня квалификации [12].

Под стоимостью деловой репутации бу-
дем понимать наиболее вероятную расчет-
ную величину, являющуюся отражением бу-
дущей экономической выгоды, генерируе-
мой бизнесом за счет неидентифицируемой 
части активов (менеджментом, кадрами, де-
ловыми связями, клиентской базой и др.).

Деловая репутация – один из существен-
ных факторов, оказывающих влияние на 
стоимость акций и бизнеса. К ключевым 
особенностям деловой репутации можно 
отнести:

•• неотделимость от бизнеса (невозмож-
ность самостоятельного отчуждения); 

•• отсутствие материально-вещественной 
формы; 

•• индивидуальность (отсутствие аналогов).
С точки зрения ценообразующих факто-

ров деловой репутации можно выделить:
•• способность приносить прибыль, 

превышающую среднеотраслевой уровень;
•• невозможность проверки оценочных 

величин стоимости ценой продажи;
•• невозможность четкого отнесения до-

ходов и расходов, связанных с деловой ре-
путацией.

В исследованиях [13] отмечается, что 
в суде наличие деловой репутации помогут 
доказать: «широкая клиентская база, от-
зывы клиентов и контрагентов, публикации 
об организации, наличие зарегистрирован-
ных товарных знаков, участие в конкурсах, 
выставках и т.п. То есть доказательства то-
го, что об организации знает широкий круг 
лиц, и знания эти носят определенный ха-
рактер».

В специальной литературе приводит-
ся довольно обширный перечень методов 
определения рыночной стоимости деловой 
репутации организации [14]. При этом в оце-
ночной практике при определении стоимо-
сти деловой репутации наиболее известен 
метод избыточных прибылей. Однако в фе-
деральном стандарте оценки «Оценка не-
материальных активов и интеллектуальной 
собственности (ФСО № 11)» [15] методика 
оценки стоимости деловой репутации изло-
жена по аналогии с требованиями россий-
ских и международных стандартов бухгал-
терского учета: стоимость деловой репута-
ции определяется как сумма, остающаяся 
«после вычитания из стоимости (цены по-
купки) организации стоимости всех иденти-
фицируемых материальных активов, в том 
числе денежных, и нематериальных активов, 
скорректированной с учетом фактических 
или потенциальных обязательств».

1.2. Требования нормативно-
правовых актов к деловой репутации 
исполнительного органа и члена совета 
директоров акционерного общества

Рассмотрим далее в нашей работе бо-
лее подробно роль и возможности влияния 
на стоимость бизнеса и акций публичного 
акционерного общества репутации членов 
совета директоров и исполнительного ор-
гана в России.

Как уже отмечалось, репутация физиче-
ского лица именно как руководителя орга-
низации очень важна. Единоличный испол-
нительный орган акционерного общества 
(далее – АО) действует от имени общества 
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в гражданском обороте. Его репутация, не-
сомненно, ассоциируется с репутацией са-
мого общества и непосредственно влияет 
на сложившуюся на рынке оценку поведе-
ния компании, поэтому снижение профес-
сиональной репутации руководителя орга-
низации приводит к снижению деловой ре-
путации самого общества.

Распространение ложной и уничижитель-
ной информации об исполнительном органе 
и членах правления снижает деловую репу-
тацию общества. Это также может привести 
к потере покупательского интереса к про-
дукции и убыткам, а также к значительному 
снижению заинтересованности участников 
гражданского оборота, устанавливающих 
деловые отношения с  компанией, в  том 
числе с инвестиционными фондами. Для 
существующих контрагентов данного лица 
такой вид информации также может служить 
основанием для снижения объема инвести-
ций в его деятельность.

Ранее положением Банка России [16] бы-
ла достаточно полно представлена инфор-
мация о лицах, временно исполняющих обя-
занности руководителя кредитной организа-
ции, и лицах, на которых возложены отдель-
ные обязанности руководителя кредитной 
организации, предусматривающие право 
распоряжаться денежными средствами, на-
ходящимися на счетах кредитной организа-
ции, открытых в Банке России.

Банк России выявил множество фактов 
неправильного понимания отдельными ли-
цами, выполняющими функции единолично-
го исполнительного органа, степени ответ-
ственности за нарушение законодательства 
Российской Федерации и последствий вы-
явления различных недостатков в деятель-
ности органов управления общества. Это-
му способствовали недооценка следующих 
последствий:

•• недобросовестные действия (бездей-
ствия);

•• готовность расширить сферу своего 
управленческого влияния и контроля для 
удовлетворения личных интересов (занятия 

более высокой должности на предприятии 
и получения более высокого материально-
го вознаграждения) без объективного ана-
лиза лицом наличия у него возможности для 
надлежащего осуществления обязанностей 
и полномочий в новой должности.

Неверное представление о своей роли 
в системе корпоративного управления фи-
нансовой организации обусловлено прежде 
всего отсутствием соответствующих вну-
тренних документов в обществе. При этом 
многие вопросы в сфере корпоративного 
управления носят не юридический, а эти-
ческий характер и должны решаться обще-
ством, давать представление о роли, функ-
циях того или иного органа управления в си-
стеме корпоративного управления.

Принятые в конце 2019 года рекоменда-
ции Банка России [17] изложили ключевые 
аспекты деятельности исполнительных ор-
ганов финансовой организации и обозна-
чили вопросы, на которые следует обра-
щать внимание лицам, осуществляющим со
ответствующие функции. Целью этого до-
кумента является более детальный анализ 
и изучение требований нормативных право-
вых актов, внутренних документов финансо-
вой организации. 

В Кодексе корпоративного управления 
[18] большое внимание уделяется влиянию 
на корпоративное управление общества со-
вета директоров. В документе приводятся 
рекомендации по вопросам избрания чле-
нов совета директоров. Так, в качестве чле-
на совета директоров рекомендуется изби-
рать физическое лицо, имеющее отличную 
деловую и личную репутацию, обладающее 
знаниями, навыками и опытом, необходи-
мыми для принятия решений относительно 
сферы деятельности совета директоров, 
а также необходимыми для эффективного 
выполнения его функций.

Необходимо особо отметить, что в отно-
шении исполнительного органа таких реко-
мендаций Кодексом не дается.

В начале 2019 года Банк России своим 
информационным письмом рекомендовал 
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Руководство для членов совета директоров 
(наблюдательного совета) финансовой ор-
ганизации [17]. В частности, в рекоменда-
циях отмечается, что недостатки в сфере 
корпоративного управления, такие как не-
эффективность внутренних процедур и про-
цессов, могут постепенно и незаметно при-
вести компанию к системной неустойчиво-
сти, большому нарастанию проблем, на-
рушению прав собственников, клиентов, 
кредиторов, а также к прекращению дея-
тельности организации.

При этом Банк России указал основания 
для признания кандидата в совет дирек-
торов или члена совета директоров несо
ответствующим требованиям к деловой ре-
путации. 

Также Банк России рекомендовал фи-
нансовым организациям проводить само
оценку и оценку деловой репутации членов 
совета директоров (наблюдательного сове-
та) и исполнительных органов [16].

Критериями, подлежащими оценке, мо-
гут являться:

•• степень реализации ключевых функ-
ций совета директоров;

•• соответствие состава и структуры со-
вета директоров потребностям организа-
ции;

••  соответствие навыков, опыта, знаний 
и компетенций членов совета директоров 
целям и задачам организации;

•• эффективность организации работы 
совета директоров;

•• эффективность работы комитетов;
•• качество взаимодействия совета с ме-

неджментом организации;
•• качество предоставляемой менеджмен-

том информации;
••  соответствие частоты заседаний со-

вета директоров задачам и целям предпри-
ятия;

••  стиль руководства, используемый 
председателем при принятии важных реше-
ний и разрешении спорных вопросов;

•• прозрачность процесса принятия ре-
шений;

•• качество взаимодействия совета с соб-
ственниками и другими заинтересованными 
лицами и прочее.

При этом организация самостоятельно 
определяет состав совета директоров, при-
нимая во внимание следующие аспекты:

•• масштаб организации;
•• специфика деятельности организации;
•• задачи организации;
•• возможность привлечения независи-

мых директоров в состав совета директоров.
В Кодексе корпоративного управления 

указывается, что крайне важно для эффек-
тивного выполнения советом директоров 
своих функций иметь сбалансированный со-
став совета директоров, в том числе по чис-
лу независимых директоров, опыту и квали-
фикации членов совета директоров. Именно 
в совокупности эти факторы делают совет 
директоров способным решать ключевые 
вопросы в организации и определять стра-
тегические направления деятельности ор-
ганизации [19].

Члены совета директоров должны вла-
деть профессиональными навыками и зна-
ниями в таких областях, как: 

•• стратегическое планирование;
•• юриспруденция; 
•• управление рисками; 
•• управление активами; 
•• финансовый анализ; 
•• информационные технологии; 
•• комплаенс. 

Разумная и  добросовестная деятель-
ность членов совета директоров предпо-
лагает принятие решений на основе всей 
имеющейся информации, с должной осто-
рожностью, при отсутствии конфликта ин-
тересов, с учетом равного отношения акци-
онеров, в рамках нормального бизнес-ри-
ска [18].

Важность совета директоров, его соста-
ва понимают также организаторы торгов-
ли, которые повышают требования к соста-
ву совета директоров и категориям членов 
совета директоров в зависимости от коти-
ровального уровня – первого или второго. 
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Московская биржа разработала Правила 
листинга [20], в соответствии с которыми:

1.	 Для включения акций в котироваль-
ный список первого уровня необходимо, 
чтобы в состав совета директоров эмитен-
та входило не менее 1/5 состава совета и не 
менее трех независимых директоров.

2.	 Для включения акций в котироваль-
ный список второго уровня необходимо, 
чтобы в состав совета директоров эмитен-
та входило не менее двух независимых ди-
ректоров. 

Такая информация оценивается инвесто-
рами и повышает инвестиционную привле-
кательность акций организаций и конкурен-
тоспособность бизнеса. 

При этом несколькими нормативными до-
кументами определены требования к дело-
вой репутации кандидатов и ограничения 
их участия в совете директоров, членства 
в коллегиальном исполнительном органе, 
а также кандидатов на должность едино-
личного исполнительного органа финансо-
вых организаций. В частности, Федераль-
ный закон от 10.07.2002 № 86-ФЗ (ред. от 
20.07.2020) «О Центральном банке Россий-
ской Федерации (Банке России)» (с изм. 
и доп., вступ. в силу с 01.09.2020) (ст. 16) 
определяет случаи несоответствия указан-
ных выше лиц требованиям к деловой ре-
путации.

В соответствии с Федеральным законом 
от 22.04.1996 № 39-ФЗ (ред. от 31.07.2020) 
«О рынке ценных бумаг» (ст. 10.1) членом со-
вета директоров (наблюдательного совета), 
членом коллегиального исполнительного ор-
гана, единоличным исполнительным органом 
на рынке ценных бумаг не могут являться:

•• лица, которые осуществляли функции 
единоличного исполнительного органа фи-
нансовых организаций в момент соверше-
ния этими организациями нарушений, за ко-
торые у них были аннулированы (отозваны) 
лицензии на осуществление соответству
ющих видов деятельности, если со дня та-
кого аннулирования (отзыва) прошло менее 
трех лет;

•• лица, в отношении которых не истек 
срок, в течение которого они считаются под-
вергнутыми административному наказанию 
в виде дисквалификации;

•• лица, имеющие неснятую или непога-
шенную судимость за преступления в сфе-
ре экономической деятельности или пре-
ступления против государственной власти.

Схожие требования предъявляет За-
кон РФ от 27.11.1992 № 4015–1 (ред. от 
20.07.2020) «Об организации страхового 
дела в Российской Федерации» (ст. 32.1).

Федеральный закон от 29.11.2001 № 156-
ФЗ (ред. от 20.07.2020) «Об инвестиционных 
фондах» (ст. 8) ужесточает критерий суди-
мости: лица, имеющие судимость за умыш-
ленные преступления.

Федеральный закон от 07.05.1998 № 75-
ФЗ (ред. от 20.07.2020) «О негосударствен-
ных пенсионных фондах» (ст. 6.2) указывает 
дополнительно в качестве требований к де-
ловой репутации перечисленных выше лиц, 
если в течение пяти лет, предшествовавших 
дню назначения (избрания) на должность, 
Банк России установил следующие обсто-
ятельства:

•• неисполнение лицом обязанностей, 
возложенных на него Федеральным зако-
ном от 26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоя-
тельности (банкротстве)», при возникно-
вении оснований для осуществления мер 
по предупреждению банкротства финансо-
вой организации и (или) при возникновении 
признаков несостоятельности (банкротства) 
финансовой организации;

•• привлечение лица в  соответствии 
с вступившим в законную силу судебным 
актом к субсидиарной ответственности по 
обязательствам финансовой организации 
либо к ответственности в виде взыскания 
убытков в пользу финансовой организации 
в соответствии с Федеральным законом от 
26.10.2002 № 127-ФЗ «О несостоятельности 
(банкротстве)»;

•• признание физического лица или лица, 
осуществлявшего предпринимательскую де-
ятельность без образования юридического 
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лица, банкротом, если не истек срок со дня 
завершения в отношении этого лица про-
цедуры реализации имущества или прекра-
щения производства по делу о банкротстве 
в ходе такой процедуры;

•• наличие у лица права давать обяза-
тельные указания или возможности иным 
образом определять действия финансовой 
организации, которая была признана арби-
тражным судом банкротом;

•• предъявление требования о  замене 
указанного лица на основании части четвер-
той ст. 60, ст. 74, 76.9-1 и 76.9-3 Федераль-
ного закона от 10.07.2002 № 86-ФЗ «О Цент
ральном банке Российской Федерации (Бан-
ке России)»;

•• наличие факта расторжения с лицом 
трудового договора по инициативе работо-
дателя по основаниям, предусмотренным 
подп. 7 или 7.1 части первой ст. 81 Трудово-
го кодекса Российской Федерации, если не 
истек трехлетний срок со дня расторжения 
такого трудового договора;

•• предоставление недостоверных сведе-
ний о своем соответствии квалификацион-
ным требованиям и (или) требованиям к де-
ловой репутации, установленных законода-
тельством;

•• применение Банком России к лицу мер 
в соответствии с федеральными законами 
за представление существенно недостовер-
ной отчетности;

•• признание судом лица виновным в при-
чинении убытков какому-либо юридическо-
му лицу при исполнении им обязанностей 
члена совета директоров (наблюдательно-
го совета), единоличного исполнительного 
органа;

•• осуществление лицом действий (ор-
ганизации действий), относящихся в  со
ответствии с законодательством Россий-
ской Федерации к неправомерному исполь-
зованию инсайдерской информации и мани-
пулированию рынком и др.

Кроме того, Федеральный закон от 
13.07.2015 № 223-ФЗ (ред. от 28.11.2018) 
«О саморегулируемых организациях в сфе-

ре финансового рынка» (с изм. и  доп., 
вступ. в силу с 21.12.2018) (ст. 24) предъяв-
ляет требования к деловой репутации кан-
дидата на должность руководителя саморе-
гулируемой организации.

Разобраться в вопросе оценки деловой 
репутации также поможет анализ судебной 
практики, который сформулирован в поста-
новлении Пленума Высшего арбитражного 
суда РФ (ВАС РФ) [21].

Согласно этому документу добросовест-
ность и разумность при исполнении обязан-
ностей директора являются необходимыми 
и  достаточными мерами для достижения 
целей деятельности, для которой создано 
юридическое лицо, в том числе для надле-
жащего исполнения обязанности, возложен-
ной на юридическое лицо законом. К числу 
критериев недобросовестности и неразум-
ности относят: 

1. Критерии недобросовестности (не-
честности директора):

�� действовал при наличии конфликта 
интересов и не раскрыл его;

�� скрывал информацию о совершен-
ной им сделке от участников;

�� совершил сделку без необходимого 
корпоративного одобрения;

�� уклонялся от передачи документов, 
касающихся обстоятельств, повлекших 
убытки;

�� знал или должен был знать о том, 
что его действия (бездействия) не отве-
чали интересам организации. 
2. Критерии неразумности (непрофесси-

онализма):
�� принял решение без учета извест-

ной ему информации;
�� до принятия решения не предпри-

нял действий, направленных на получе-
ние необходимой информации;

�� совершил сделку без соблюде-
ния обычно требующихся или принятых 
в данном юридическом лице внутренних 
процедур. 
Резюмируя все вышеуказанное, можно 

сформировать понимание влияния деловой 
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репутации исполнительного органа и члена 
совета директоров акционерного общества 
на стоимость бизнеса. 

2. Учет влияния деловой репутации 
исполнительного органа и члена 
совета директоров акционерного 
общества на оценку стоимости 
бизнеса

Основным подходом к оценке стоимости 
бизнеса согласно требованиям п. 2 ФСО 

№ 8 [22] является доходный подход. Рассмо-
трим влияние на стоимость бизнеса деловой 
репутации членов совета директоров и ис-
полнительного органа через призму приме-
нения метода дисконтированных денежных 
потоков.

Как известно, влияние на стоимость биз-
неса в доходном подходе может отобра-
жаться через изменение величины денеж-
ного потока или через изменение величины 
ставки дисконтирования (см. формулу (1)):

Как можно отразить влияние на стои-
мость бизнеса через денежные потоки та-
кого фактора, как деловая репутация чле-
нов совета директоров и исполнительного 
органа? 

Выделим несколько вариантов влияния 
на денежный поток:

1)	 расходы на страхование ответствен-
ности профессиональной деятельности ди-
ректоров (используется в международной 
бизнес-практике), а в российской практи-
ке риск нанесения ущерба деловой репута-
ции в среднем судами оценивается в разме-
ре 50–300 тыс. руб. (при этом истцы просят 
взыскать с ответчиков суммы от 100 тыс. до 
4–6 млн. руб. [7];

2)	 ущерб, понесенный организацией 
в результате «умаления» репутации (уход 
клиентов, направление контрагентами и кли-
ентами писем-отказов сотрудничать, сниже-
ние объема продаж, увольнение работников 
и т. п.).

Определение влияния на величину став-
ки дисконтирования можно рассмотреть че-

рез призму ее формирования методом куму-
лятивного построения (учет влияния через 
риск, связанный с ключевой фигурой в ру-
ководстве (табл. 1)), и методом САРМ через 
особые риски, связанные с деятельностью 
конкретной организации. 

В соответствии с исходным «методом ку-
мулятивного построения ставки дисконтиро-
вания», опубликованным в журнале Business 
valuation Review («The Adjusted Capital Asset 
Pricing Model for Developing Capitalization 
Rates: An Extension of  Previous Build-Up 
Methodologies Based Upon the CAPM», 1989) 
[23], учитываются следующие факторы ри-
ска, принимающие значение от 0 до 5 % 
(табл. 1).

В соответствии с данным методом итого-
вая ставка дисконтирования рассчитывает-
ся по формуле [24]

	 r = rf + ∑ri ,	 (2)

где	 rf – безрисковая ставка;
	 ri – i-ая премия за риск вложения в объ-

ект оценки.
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(1)

где	 V – стоимость бизнеса;
	 CF1, 2,...n – прогнозные значения денежных потоков (CashFlow), полученные от объекта 

оценки в 1-й, 2-й, …, n-й год (период);
	 Vterm – терминальная (постпрогнозная) стоимость бизнеса;
	 r – ставка дисконтирования;
	 n – количество прогнозируемых периодов (лет);
	 i – номер периода.
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Метод анализа факторов для каждого эле-
мента риска вложения в оцениваемый бизнес 
был описан ранее [14]. Используя эти предло-
жения, можно определить величину риска ис-
ходя из разделения на составляющие, от ко-
торых будет зависеть его значение. 

Значение величины премии за риск по 
позиции «Ключевая фигура в руководстве; 
качество руководства» можно определить 
исходя из представления информации в не-
скольких направлениях:

•• профильное образование и опыт работы;
•• выполнения требований к деловой ре-

путации в части недобросовестности (не-
честности директора);

•• выполнения требований к деловой ре-
путации в части неразумности (непрофес-
сионализма);

•• выполнения требований к деловой ре-
путации в части требований законодатель-
ства к финансовым организациям.

При этом можно отдельно выделить ана-
лиз рисков для исполнительного органа 
и для членов совета директоров.

В рамках критерия «Профильное обра-
зование и опыт работы» анализ информа-
ции (факторов) может содержать: наличие 
высшего образования у руководителя оце-
ниваемой компании; профильное образова-
ние исполнительного органа (руководите-
ля компании, генерального директора) оце-
ниваемой компании; опыт работы исполни-
тельного органа (руководителя компании, 
генерального директора) оцениваемой ком-
пании в данной области более 5 лет; время 
работы руководителя компании на должно-
сти более 2 лет. Таким образом, если руко-
водитель оцениваемой компании обладает 
необходимыми знаниями (образованием), 
у него накоплен значительный опыт работы 
в данной области, и он располагает значи-
тельным опытом руководства данной компа-
нией, то имеет место минимальное значение 
премии за риск в части критерия «Профиль-
ное образование и опыт работы».

Другими словами, составляющими факто-
рами каждого элемента риска являются про-
стые вопросы, ответить на которые можно 

Таблица 1. Факторы риска

Table 1. Risk factors

Риски

Risks

Премии, %

Premiums, %

Ключевая фигура в руководстве; качество руководства

Key figure in the guide; quality of leadership
0–5

Размер компании

The size of the company
0–5

Финансовая структура (источники финансирования компании)

Financial structure (sources of financing of the company)
0–5

Товарная и территориальная диверсификация

Commodity and territorial diversification
0–5

Диверсификация клиентуры

Diversification of clienteles
0–5

Доходы: рентабельность и предсказуемость

Revenue: profitability and predictability
0–5

Прочие особые риски

Other special risks
0–5

Плюс безрисковая ставка

Plus a risk-free rate
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«да», «нет» или «не знаю». Следователь-
но, присвоив каждому ответу соответству
ющее значение риска, можно рассчитать 
совокупное значение премии за риск. Если 
ответу «да» присвоить минимальное значе-
ние риска – 0 %, ответу «нет» – максималь-
ное значение 5 %, а ответу «не знаю» со
ответственно среднее значение – 2,5 %, тогда 
совокупное значение премии за риск «Про-
фильное образование и опыт работы» можно 
рассчитать по следующей формуле:

	  

1 2 3 4
проф_обр_опыт

( )

В

В В В ВК
Т

+ + +
= ,	 (3)

где	 1 2 3 4
проф_обр_опыт

( )

В

В В В ВК
Т

+ + +
=– итоговое значение премии 

за риск «Профильное образование 
и опыт работы»;

	 В1-4 – значения составляющих факто-
ра (т. е. соответствующие значения от-

ветов на ключевые вопросы – 0; 5 или 
2,5 %);

	 ТВ – количество составляющих фактора.

Для наглядности представим в виде та-
блицы расчет итогового значения премии 
за риск «Профильное образование и опыт 
работы» (табл. 2).

По аналогии можно представить каждый 
элемент общей премии за риск «Ключевая 
фигура в руководстве; качество руковод-
ства» и определить общую величину пре-
мии в ставке дисконтирования (см. табл. 3).

Итоговое значение элемента премии за 
риск «Ключевая фигура в руководстве; ка-
чество руководства» будет определяться по 
формуле

	

m

руководство
k 1

kKr
m=

=∑ ,	 (4)

Таблица 2. Расчет значения премии за риск «Профильное образование и опыт работы»

Table 2. Calculation of the value of the risk premium “Specialized education and work experience”

Составляющие факторы

Constituent factors

Ответы (да, нет, не знаю)

Answers (yes, no, don’t know)

Значение

The value

Наличие высшего образования у руководителя оцениваемой 
компании

Availability of higher education at the head of the evaluated company

Да

Yes
0 %

Профильное образование исполнительного органа (руководите-
ля компании, генерального директора) оцениваемой компании

Profile education of the executive body (head of the company, 
general director) of the evaluated company

Нет

No
5 %

Опыт работы исполнительного органа (руководителя компании, 
генерального директора) оцениваемой компании в данной обла-
сти более 5 лет

More than 5 years of experience of the executive body (head of the 
company, general director) of the evaluated company in this field

Да

Yes
0 %

Время работы руководителя компании на должности более 2 лет

Working time of the head of the company in the position of more than 
2 years

Да

Yes
0 %

Сумма значений:

The sum of the values:
5 %

Количество составляющих факторов:

Number of constituent factors:
4

Значение премии за риск «Профильное образование и опыт работы»:

The value of the risk premium “Specialized education and work experience»”:
1,25 %
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где	
m

руководство
k 1

kKr
m=

=∑  – величина премии за риск 
«Ключевая фигура в руководстве; ка-
чество руководства»;

	 Кk – значение k-го элемента премии за 
риск;

	 m – количество элементов премии за 
риск. 

Таким образом, применение представлен-
ного метода оценки величины премии за риск 
в кумулятивном методе построения ставки 
дисконтирования представляется целесо
образным и эффективным в существующих 
условиях развития оценочной деятельности 
в России, он не требует значительных фи-
нансовых и трудовых ресурсов.

Таблица 3. Методика расчета итогового значения премии за риск «Ключевая фигура  
в руководстве; качество руководства»

Table 3. Methodology for calculating the final value of the risk premium “Key figure in management;  
quality of management”

Элементы риска

The elements of risk

Ответы (да, нет, не знаю)

Answers (yes, no, don’t know)

Значение

The value

Профильное образование и опыт работы

Specialized education and work experience

Наличие высшего образования у руководителя оцениваемой  
компании

Availability of higher education at the head of the evaluated company

Профильное образование исполнительного органа (руководите-
ля компании, генерального директора) оцениваемой компании

Profile education of the executive body (head of the company, general 
director) of the evaluated company

Опыт работы исполнительного органа (руководителя компании,  
генерального директора) оцениваемой компании в данной обла-
сти более 5 лет

More than 5 years of experience of the executive body (head of the 
company, general director) of the evaluated company in this field

Время работы руководителя компании на должности более 2 лет

Working time of the head of the company in the position of more than 
2 years

Сумма значений:

The sum of the values:

Количество составляющих факторов:

Number of constituent factors:

Значение элемента премии за риск (К1):

Value of the risk premium element (К1):

Выполнение требований к деловой репутации в части недобросовестности (нечестности директора)

Compliance with the requirements for business reputation in terms of bad faith (dishonesty of the director)

Действовал при наличии конфликта интересов и не раскрыл его

Acted in the presence of a conflict of interest and did not disclose it

Скрывал информацию о совершенной им сделке от участников

Hid information about the transaction from the participants
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Элементы риска

The elements of risk

Ответы (да, нет, не знаю)

Answers (yes, no, don’t know)

Значение

The value

Совершил сделку без необходимого корпоративного одобрения

Made a deal without the required corporate approval

Уклонялся от передачи документов, касающихся обстоятельств, 
повлекших убытки

Evaded the transfer of documents relating to the circumstances that 
caused the losses

Знал или должен был знать о том, что его действия (бездей-
ствия) не отвечали интересам организации

Knew or should have known that his actions (inaction) did not meet 
the interests of the organization

Сумма значений:
The sum of the values:

Количество составляющих факторов:
Number of constituent factors:

Значение элемента премии за риск (К2):
Value of the risk premium element (К2):

Выполнение требований к деловой репутации в части неразумности (непрофессионализма)
Meeting the requirements for business reputation in terms of unreasonableness (unprofessionalism)

Принял решение без учета известной ему информации
Made a decision without taking into account the information  
known to him

До принятия решения не предпринял действий, направленных  
на получение необходимой информации

Prior to making the decision, did not take any actions aimed  
at obtaining the necessary information

Совершил сделку без соблюдения обычно требующихся или  
принятых в данном юридическом лице внутренних процедур

Made a transaction without following the internal procedures usually 
required or accepted in this legal entity

Сумма значений:
The sum of the values:

Количество составляющих факторов:
Number of constituent factors:

Значение элемента премии за риск (К3):
Value of the risk premium element (К3):

Выполнение требований к деловой репутации в части требований  
законодательства к финансовым организациям

Compliance with business reputation requirements in terms of legal requirements for financial institutions

Наличие фактов привлечения к административной или уголов-
ной ответственности в связи с банкротством и в связи  
с деятельностью финансовой организации
Existence of facts of bringing to administrative or criminal liability  
in connection with bankruptcy and in connection with the activities  
of a financial organization

Продолжение таблицы 3
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Элементы риска

The elements of risk

Ответы (да, нет, не знаю)

Answers (yes, no, don’t know)

Значение

The value

Наличие факта расторжения с лицом трудового договора по ини-
циативе работодателя по основаниям, предусмотренным подп. 7 
или 7.1 части первой ст. 81 Трудового кодекса Российской  
Федерации

Existence of the fact of termination of the employment contract with  
the person on the initiative of the employer on the grounds provided 
for in paragraph 7 or 7.1 of part one of Article 81 of the Labor Code  
of the Russian Federation

Предоставление недостоверных сведений о своем соответствии 
квалификационным требованиям и (или) требованиям к деловой 
репутации, установленных законодательством

Providing false information about their compliance with the 
qualification requirements and (or) business reputation requirements 
established by law

Признание судом лица виновным в причинении убытков какому-
либо юридическому лицу при исполнении им обязанностей еди-
ноличного исполнительного органа

Recognition by the court of a person guilty of causing losses  
to any legal entity in the performance of its duties as a sole  
executive body

Осуществление лицом действий (организации действий),  
относящихся в соответствии с законодательством Российской 
Федерации к неправомерному использованию инсайдерской  
информации и манипулированию рынком

Implementation by a person of actions (organization of actions) 
related to the illegal use of insider information and market 
manipulation in accordance with the legislation of the Russian 
Federation

Сумма значений:

The sum of the values:

Количество составляющих факторов:

Number of constituent factors:

Значение элемента премии за риск (К4):

Value of the risk premium element(К4):

Сумма значений:

The sum of the values:

Количество составляющих факторов:

Number of constituent factors:

Итоговое значение элемента премии за риск «Ключевая фигура  
в руководстве; качество руководства» (rруководство):

Total value of the risk premium element «Key figure in management;  
quality of management»(rmanagement):

Окончание таблицы 3
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Заключение

В статье проведен анализ влияния на сто-
имость бизнеса деловой репутации испол-
нительного органа общества и членов сове-
та директоров. Деловая репутация исполни-
тельного органа общества и членов совета 
директоров является элементом корпоратив-
ного управления компании, поскольку именно 
в рамках корпоративного управления рассма-
тривается проблема конфликта между менед-
жментом и собственниками компании и его 
влияние на изменение стоимости бизнеса.

В статье систематизированы и определены 
критерии оценки деловой репутации исполни-
тельного органа общества и членов совета ди-
ректоров, влияющих на стоимость бизнеса. Ре-

шена задача, состоящая в выявлении критери-
ев оценки влияния деловой репутации испол-
нительного органа и члена совета директоров 
акционерного общества на стоимость бизнеса.

В работе доказана важность и возмож-
ность использования показателя деловой 
репутации для оценки стоимости бизне-
са через применение доходного подхода 
в оценке. Влияние деловой репутации чле-
нов совета директоров и исполнительных 
органов организаций на стоимость бизне-
са рассмотрено в двух направлениях: путем 
влияния на величину денежного потока и пу-
тем учета в ставке дисконтирования. Разра-
ботана методика учета влияния деловой ре-
путации исполнительного органа акционер-
ного общества на стоимость его бизнеса.
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