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Аннотация. Научная статья посвящена изучению роли деловой репутации в 

формировании рыночной стоимости бизнеса на правах квалифицированного 

нематериального актива.При реализации экономического подхода деловая 

репутация рассматривается как мера стоимости конкурентных преимуществ и 

иных выгод и эффектов, возникающих исключительно при реализации сделок 

слияния-поглощения. В случае применения управленческого подхода деловая 

репутация рассматривается как описательная характеристика уникальных 

преимуществ бизнеса, которая позволяет ему претендовать на рыночное 

лидерство, и не обязательно рассматривается как квалифицированный актив. Роль 

деловой репутации бизнеса в формировании его рыночный стоимости 

проявляется в возможности вести более успешную конкуренцию за ограниченные 

ресурсы, формировать более лояльное отношение со стороны финансовых 

институтов, получать прибыль выше среднеотраслевого уровня, а также 

повышает вероятность успешного перезапуска бизнеса в случае кризисных 

явлений или ошибок менеджмента. 

Научной новизной исследования является синтез экономического 

(количественного) и управленческого (качественного) подходов для раскрытия 

сущности деловой репутации и характеристики ее роли в формировании 

рыночной стоимости бизнеса. 

Abstract. The article is devoted to the study of the role of goodwill in the formation of 

the market value of business as a qualified intangible asset. In the case of the economic 

approach, goodwill is considered as a measure of the value of competitive advantages 
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and other benefits and effects arising solely from the implementation of merger-

acquisition transactions. In the case of the management approach, goodwill is viewed as 

a descriptive characteristic of the unique advantages of a business that allows it to claim 

market leadership, and is not necessarily viewed as a qualifying asset. The role of 

business reputation in the formation of its market value is manifested in the ability to 

compete more successfully for limited resources, to form a more loyal attitude on the 

part of financial institutions, to receive profits above the industry average, and also 

increases the probability of a successful restart of the business in case of crisis events or 

management errors. 

The scientific novelty of the research is the synthesis of economic (quantitative) and 

managerial (qualitative) approaches to reveal the essence of business reputation and 

characterise its role in the formation of market value of business. 

Ключевые слова: деловая репутация, нематериальный актив, рыночная 

стоимость, сделки M&A, капитализация 

Keywords: goodwill, intangible asset, market value, M&A transactions, capitalisation 

 

Введение. Деловая репутация является одним из наиболее противоречивых 

и сложных к управлению и оценке объектов в экономической науке, что 

обусловлено высокой неоднородностью ее генезиса и крайне высокой 

динамичностью изменения под влиянием очень большого количества 

качественных, не поддающихся однозначной идентификации и анализу факторов. 

В настоящее время в мировой практике нет однозначного понимания термина 

«деловая репутация», равно как и метода ее количественной оценки в контексте 

определения ее роли в формировании рыночной стоимости бизнеса. В то же 

время по мере становления цифровой экономики и экспоненциального роста роли 

нематериальных активов в обеспечении конкурентных преимуществ компании и 

ее инвестиционной привлекательности, вопросы оценки и управления деловой 

репутацией как особым активом, полученным в результате синергетического 

сложения материальных и интеллектуальных составляющих, становится все более 

актуальным и значимым для принятия стратегических управленческих решений.  
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Для российского бизнеса важность темы научного исследования 

обусловлена и острой необходимостью преодоления недоверия, а зачастую 

непонимания и непризнания со стороны менеджмента деловой репутации в 

качестве нематериального актива, и ее роли в формировании рыночной стоимости 

бизнеса для приобретения им статуса рыночного лидерства, лояльного отношения 

рыночного окружения и обеспечения самой возможности присутствия на рынке. 

Методы. Подготовка научного исследования осуществлялась с 

использованием общенаучных (наблюдение, сравнение, измерение, анализ и 

синтез, метод логического рассуждения) и специальных (абстрагирование, анализ, 

формализация, синтез, дедукция) методов. Обеспечение обоснованности и 

достоверности результатов научного исследования автором поддерживалась 

корректностью и строгостью построения логики и схемы исследования, а также 

использованием официальных международных и национальных стандартов 

бухгалтерской (финансовой) отчетности: IFRS 3 «Business Combinations»; FASB№ 

142 «GoodwillandOtherIntangibleAssets»; FASB141 № «Business Combinations», 

Положение по бухгалтерскому учету «Учет нематериальных активов» № 14/2007. 

Ход исследования. Целью научной публикации является изучение роли 

деловой репутации как особого нематериального актива в формировании 

рыночной стоимости бизнеса, объектом исследования выступает деловая 

репутация бизнеса, предметом – процесс участия деловой репутации в 

формировании рыночной стоимости бизнеса. Исходя из сформулированной выше 

цели были поставлены следующие задачи, определившие ход исследования: 

1) подготовка критического обзора отечественной и зарубежной литературы 

для формирования понятийного аппарата научного исследования;  

2) обзор основных теорий о роли деловой репутацией в формировании 

рыночной стоимости бизнеса и методов ее количественной оценки; 

3) проведение количественной оценки стоимости деловой репутации 

бизнеса на примере АО «НИИ резиновых и полимерных изделий» за 2020 – 2022 

гг. 
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Результаты и обсуждение. Критический обзор отечественной и 

зарубежной научной литературы показал, что в настоящее время существует два 

ярко выраженных подхода к содержательной идентификации термина «деловая 

репутация»: экономический (стоимостной, т.е. количественный) и качественный 

(некритериальный, т.е. описательный), что объясняется дуализмом генезиса 

исследуемого объекта. С одной стороны, происхождение деловой репутации 

лежит в психологической (иррациональной) плоскости, и связано с 

эмоциональной оценкой потребителя (заинтересованного лица, или стейкходера) 

предоставленных ему продуктов (сервисов) от поставщика для удовлетворения 

некоторых потребностей. С другой стороны, деловая репутация является 

экономическим инструментом воздействия на поставщика благ в качестве мерила 

его благонадежности, ответственности и порядочности в деловом обороте: бизнес 

заинтересован в формировании положительной деловой репутации и ее защите, 

т.к. она влияет на его рыночное положение и лояльность клиентов [1]. 

Исходя из обозначенной двойственности природы происхождения, в 

научных публикациях представлены точки зрения ученых и специалистов-

практиков, которые рассматривают деловую репутацию с позиции ее 

количественной оценки и идентификации в бухгалтерском (финансовом) учете, и 

качественной характеристики и отражения в управленческом учете (таблица 1). 

 

Таблица 1. Определение термина «деловая репутация»: экономический и 

управленческий подходы 
Подход / Автор (-ы), 

нормативно-правовой акт 
Определение, характеристика особенностей трактовки 

I. Экономический (бухгалтерский) 

1. МСФО (IFRS) 3 

«Объединение бизнесов» 

Самостоятельный нематериальный актив, возникающий только 

при приобретении (объединении) бизнесов, который является 

денежным выражением будущих экономических выгод для 

нового владельца от эффекта приобретения (объединения) 

активов бизнесов. Гудвилл в качестве самостоятельного НМА 

не может быть отделен (передан) от бизнеса [9]. 

2. US GAAP FAS № 142 

«Бухгалтерский учет 

гудвила и НМА» 

Превышение стоимости приобретенной компании над 

стоимостью ее идентифицируемых активов за вычетом 

обязательств. Гудвил это плата за ожидаемые выгоды и 

преимущества, которые нельзя приобрести иначе, кроме как 

через приобретение (объединение) бизнесов [10]. 

3. FASB 141 № Превышение рыночных стоимостей над балансовыми 
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«BusinessCombinations» стоимостями совокупности чистых активов приобретенной 

фирмы на дату приобретения [11] 

4. Положения по 

бухгалтерскому учету 

«Учет нематериальных 

активов» (ПБУ 14/2007), ст. 

42, 43 

Разница между покупной ценой, уплачиваемой продавцу при 

приобретении предприятия как имущественного комплекса (в 

целом или его части), и суммой всех активов и обязательств по 

бухгалтерскому балансу на дату его покупки (приобретения) 

[12]. 

II. Управленческий (качественный) 

1. Гражданский кодекс 

Российской Федерации, ст. 

150, 152 

Вид неотчуждаемого и непередаваемого нематериального 

блага, принадлежащего физическому или юридическому лицу с 

точки зрения его деловых качеств [13]. Следует отметить, что 

при таком подходе новый собственник получает только 

последствия ранее созданного мнения об организации, но не 

саму репутацию. 

2.Бородушко, И.В., 

Кокорин И.С. [3, C. 119-

120] 

 

Накопленная информация о деятельности бизнеса, которая 

используется акционерами и иными стейкхолдерами для 

рыночной оценки капитала компании и перспектив его 

изменения 

3.Л.П. Мокрова 

[5, C. 112] 

Качественная характеристика наличия (отсутствия) у бизнеса 

неидентифицируемых в учете преимуществ (менеджмент, 

политика качества, профессионализм кадров, корпоративная 

культура, неформальные деловые связи и т.п.), влияющих на 

его рыночную стоимость и инвестиционную 

привлекательность 

4. Дуглас У. Хаббард 

[9, C. 88] 

Обобщенная некритетриальная оценка качества ведения 

бизнеса и перспектив его развития 

Примечание. Источник: составлено автором на основе литературного обзора. 

 

Как следует из приведенного обзора мнений, при реализации 

экономического подхода деловая репутация рассматривается как мера стоимости 

конкурентных преимуществ и иных выгод и эффектов, возникающих 

исключительно при реализации сделок слияния-поглощения (M&A) и в таком 

случае это квалифицированный нематериальный актив, учитываемый в 

бухгалтерском (финансовом) учете.  

В случае же управленческого подхода – это прежде всего описательная 

характеристика уникальных характеристик бизнеса, которая позволяет ему 

претендовать на рыночное лидерство, и в таком случае деловая репутация не 

обязательно рассматривается как квалифицированный актив, напротив, это 

больше агрегированное описание множества неосязаемых и не отражаемых нигде, 

кроме управленческого учета, квазиактивов [2]. 
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Исходя из столь противоречивых и вместе с тем справедливых и 

аргументированных подходов, следует и ряд теорий о роли деловой репутации в 

формировании рыночной стоимости бизнеса (таблица 2). 

 

Таблица 2. Теории о роли деловой репутации в формировании рыночной 

стоимости бизнеса (мировая практика) 
Гипотеза Описание гипотезы 

Негативная зависимость между деловой репутацией и рыночной стоимостью бизнеса 

1. Теория баланса 

интересов 

В теории «корпоративного эгоизма» Фридмана деловая репутация 

отождествляется с соблюдением бизнесом законодательства и норм 

делового этикета, а также выполнением социальных гарантий. 

Иные расходы, связанные с формированием положительного 

мнения о компании, считаются излишними и снижают чистые 

доходы бизнеса. 

2. Теория 

корпоративного 

альтруизма 

Основным фактором положительной деловой репутации бизнеса 

является умение менеджмента формировать обратную связь с 

группами стейкхоледров и анализировать агентские отношения на 

предмет возможных конфликтов интересов или иных рисков для 

эффективной операционной деятельности. 

Положительная зависимость между деловой репутацией и рыночной стоимостью бизнеса 

1. Теория 

корпоративной 

социальной 

ответственности 

Бизнес, реализуя политику активного участия в жизни общества, и 

декларируя свою заинтересованность в разрешении актуальных 

проблем устойчивого развития (например, Цели устойчивого 

развития, провозглашенные ООН) формирует положительную 

деловую репутацию, которая в форме прямых и косвенных выгод (в 

т.ч. отложенных) увеличивает его рыночную стоимость и 

инвестиционную привлекательность на рынке. 

2. Теория разумного 

эгоизма и теория 

корпоративной 

устойчивости Дж. 

Элкингтона [16] 

В современной цифровой экономике бизнес может претендовать на 

рыночное лидерство только в случае формирования им уникальных 

конкурентных преимуществ, в агрегированном виде которые 

выражаются деловой репутацией как мерой способности 

менеджмента видеть перспективу, понимать и разделять ценности 

своих клиентов и формировать продуктивную обратную связь. 

Деловая репутация действительно может быть нематериальным 

активом, однако получение статуса признания для целейучета 

происходит только в исключительных случаях, например, при 

реализации сделок M&A, участия бизнеса в процедурах присвоения 

ESG-рэнкингов. 

Примечание. Источник: составлено автором на основе [2; 4; 7]. 

 

Как следует из приведенных выше теорий, в настоящее время так и не 

сложилось единства в понимании роли деловой репутации в формировании 

рыночной стоимости бизнеса. Вместе с тем, автором выделяются следующие 

аргументы в пользу ее признания квалифицированным нематериальным активом, 

действительно формирующим рыночную стоимость бизнеса:  
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1) соблюдение бизнесом норм делового этикета положительно отражается 

на его восприятии рыночным окружением и дает ему возможности вести более 

успешную конкуренцию за ограниченные ресурсы;  

2) компания с положительной деловой репутацией имеет более «мягкое» 

отношение со стороны финансовых институтов;  

3) позитивная деловая репутация позволяет увеличить добавочную 

стоимость продукта (сервиса), и клиент будет согласен с ней, т.е. компания 

начинает получать прибыль выше среднеотраслевого уровня (сверхприбыль);  

4) положительная деловая репутация повышает вероятность успешного 

перезапуска бизнеса в случае кризисных явлений или ошибок менеджмента;  

5) устойчивая деловая репутация обеспечивает капитализацию ценных 

бумаг компании в случае их публичной котировки [5; 6]. 

Для оценки стоимости деловой репутации как квалифицированного 

нематериального актива используются разные методы, каждый из которых имеет 

свои ограничения и преимущества и недостатки. Остановимся на наиболее 

распространенных в мировой и российской практике (таблица 3). 

 

Таблица 3. Методы оценки деловой репутации бизнеса как 

квалифицированного нематериального актива 
Метод Формула расчета, характеристика ограничений 

1.Оценка 

стоимости деловой 

репутации по 

требованиям 

МСФО (IFRS) 3 

«Объединение 

бизнесов» 

Расчет превышения совокупности: справедливой стоимости 

переданного возмещения на дату приобретения, суммы любой 

неконтролирующей доли участия в объекте приобретения, 

справедливой стоимости ранее имевшейся доли приобретателя в 

капитале объекта приобретения на дату приобретения (при 

объединении бизнесов, осуществляемом поэтапно) и чистой суммой 

идентифицируемых приобретенных активов за вычетом принятых 

обязательств на дату приобретения. 

Метод применим только для компаний, ведущих бухгалтерский учет по 

требованиям МСФО 

2. Оценка 

стоимости деловой 

репутации по 

требованиямПБУ 

14/2007 «Учет 

нематериальных 

активов») 

Согласно ст.42 ПБУ 14/2007 для целей бухгалтерского учета стоимость 

приобретенной деловой репутации определяется расчетным путем как 

разница между покупной ценой, уплачиваемой продавцу при 

приобретении предприятия как имущественного комплекса (в целом 

или его части), и суммой всех активов и обязательств по 

бухгалтерскому балансу на дату его покупки (приобретения). 

Метод является наиболее универсальным и подходит для всех 

бизнесов, ведущих учет по национальным стандартам. Однако расчет 

стоимости деловой репутации как квалифицированного НМА возможен 
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только в случае проведения сделки M&A. 

3. Метод оценки по 

избыточной 

прибыли 

 
  
 

причем NP равно: 

 

 

где∆NP – отклонение по чистой прибыли между организацией 

исреднеотраслевой величиной; 

NPfp – чистая прибыль отчетного периода; 

Afrp – прогнозная величина активов организации; 

frpBSA - средняя величина активов по прогнозу; 

NPfrp – прогнозируемая величина чистойприбыли организации; 

n – прогнозируемый период использования гудвилла; 

d – ставка дисконта, % 

 

Метод отличается сложностью расчетов ввиду наличия прогнозных 

величин, что ухудшает его точность, однако для оценки потенциальной 

стоимости деловой репутации для управленческих целей подходит без 

ограничений. 

4. Метод оценки по 

избыточным 

ресурсам 

 

 

 

гдеNP– чистая прибыль организации; 

R– рентабельность активов, определенных по валовой прибыли; 

TA  – среднегодовая балансовая стоимость активов; 

w– доля собственных средств в пассиве баланса организации 

 

Метод является наиболее простым в использовании, но наиболее 

рационально его применение в отношении капиталоемких компаний со 

значительной долей именно материальных активов. 

5. Метод оценки по 

рыночной 

капитализации 

акций 

 
  

гдеCi – рыночный курс акции i-го вида; 

mi - объем выпущенных акций i-го вида; 

MNA– рыночная стоимость чистых активов организации 

Метод применим только в отношении компаний, публично 

котирующих акции на фондовом рынке. 

Примечание. Источник: составлено автором по данным [2; 4; 6 – 8]. 
 

В завершении научной публикации автором была проведена оценка 

потенциальной стоимости деловой репутации АО «НИИ резиновых и полимерных 

изделий» за 2020 – 2022 гг. методом избыточных ресурсов (таблица 4). 
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Таблица 4. Потенциальная стоимость деловой репутации АО «НИИ 

резиновых и полимерных изделий» за 2020 – 2022 гг., рассчитанная методом 

избыточных ресурсов [14-15] 
Показатели 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

1. Чистая прибыль, тыс. руб. 27235 39097 23261 

2. Среднегодовая балансовая стоимость активов, тыс. руб. 1200590 1475102 4046511 

3. Собственный капитал, тыс. руб. 58673 74951 74951 

4. Валовая прибыль, тыс. руб. 92599 136360 130610 

4. Рентабельность активов, определенных по валовой 

прибыли, % (стр.1 / 2)×100% 
7,71 9,24 3,23 

5. Доля собственных средств в балансе организации, % 

(стр. 3 / стр.2)×100% 
4,89 5,08 1,85 

6. Потенциальная стоимость деловой репутации, тыс. руб. -41416 -53461 -61603 

Примечание. Источник: рассчитано автором. 

 

Как следует из приведенных в таблице расчетовАО «НИИ резиновых и 

полимерных изделий» имеет отрицательную потенциальную стоимость деловой 

репутации, однако следует иметь ввиду, что ее истинная стоимость как 

квалифицированного нематериального актива будет известна только при 

совершении сделки купли-продажи бизнеса, цена которой учитывает 

качественные характеристики исследуемого объекта. 

Заключение. По результатам научного исследования было установлено, что 

деловая репутация имеет дуалистическую природу происхождения, и это 

существенно усложняет ее оценку и анализ как особого нематериального актива, 

при этом статус квалифицированного НМА она может получить толькопри 

совершении сделки купли-продажи бизнеса. Роль деловой репутации бизнеса в 

формировании его рыночный стоимости проявляется в возможности вести более 

успешную конкуренцию за ограниченные ресурсы, формировать более лояльное 

отношение со стороны финансовых институтов, получать прибыль выше 

среднеотраслевого уровня, а также повышает вероятность успешного перезапуска 

бизнеса в случае кризисных явлений или ошибок менеджмента. 
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