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Изложены факторы, влияющие на рыночную стоимость банка. Отражена значимость такого фактора фор-

мирования стоимости банка, как система корпоративного управления. Показана связь между уровнем корпоративного 

управления банка и его рыночной стоимостью. В контексте системы корпоративного управления обозначены ее эле-

менты, способствующие увеличению рыночной стоимости банка. Предложен подход расчета премии/дисконта за уро-

вень эффективности системы корпоративного управления при проведении оценки стоимости банка. 
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Введение. Банковская система оказывает существенное влияние на функционирование мирового и, как 

следствие, национального финансовых рынков. В связи с этим актуальной становится проблема оценки стоимо-

сти банка, которая в настоящее время является ключевым показателем, позволяющим наиболее достоверно из-

мерить эффективность его функционирования. Сложность проблемы оценки стоимости банка связана с ее зави-

симостью от ряда факторов, в том числе системы корпоративного управления. Одни факторы положительно вли-

яют на формирование стоимости банка, другие – способствуют ее снижению. Должным образом организованное 

корпоративное управление может существенно увеличить его стоимость.  

Изучения факторов, влияющих на рыночную стоимость банка, системы корпоративного управления,  

в частности, в свете изложенного видится достаточно актуальным. 

Основная часть. В настоящее время существует ряд подходов и методов оценки рыночной стоимости 

банка. Несмотря на большое количество таких методик, основные подходы оценки стоимости банков можно раз-

делить на три группы: 1) затратный подход; 2) сравнительный подход (отдельные авторы называют его рыноч-

ным); 3) доходный подход. 

В силу специфики банковской деятельности при проведении оценки необходимо учитывать ряд факторов, 

влияющих на рыночную стоимость банка. Данные факторы могут быть как связанными друг с другом, так и авто-

номными и оказывать воздействие на банк как в сторону увеличения его стоимости, так и в сторону снижения. 

Вопросу факторов стоимости банка уделено достаточно серьезное внимание специалистов. 

Российский экономист А.А. Филиппова классифицирует факторы, влияющие на величину рыночной сто-

имости банка и ее структуру, как внешние (макро- и микроэкономические) и внутренние (самого банка) [1]. По 

её мнению, «макроокружение – это общие условия среды функционирования предприятий и организаций в дан-

ном государстве» [2]. Макроокружение состоит из следующих основных групп факторов: политико-правовые, 

экономические, социально-культурные, технологические. При этом к экономическим факторам отнесены следу-

ющие показатели: валовой внутренний продукт, доходы населения и его покупательная способность, уровень 

цен и инфляции, ставка рефинансирования, курсы рубля к иностранным валютам, профицит/дефицит государ-

ственного бюджета, состояние денежного и финансового рынков, инвестиционный климат, степень интеграции 

страны в международную экономическую систему и др. [2]. Микроокружение, по мнению А.А. Филипповой, 

«это непосредственное окружение. В него входят потребители банковских продуктов, партнеры, конкуренты, 

рынок рабочей силы и др. Особое значение имеет анализ конкурентной среды, основных показателей и тенден-

ций развития банковского сектора» [2]. В качестве внутренних факторов, оказывающих влияние на рыночную 

стоимость банка, данный автор приводит такие, как:  

 размер банка; 

 специализация;  

 участие в системе страхования вкладов; 

 дополнительные лицензии (на работу с ценными бумагами, драгоценными металлами); 

 SWIFT, Reuters (современные телекоммуникационные, информационные и платежные системы); 

 финансовая устойчивость – выполнение регулятивных норм; 

 отсутствие (наличие) претензий со стороны регулятора, налоговых и других органов; 

 показатели эффективности деятельности; 

 качество кредитного портфеля; 

 клиентская база;  

 региональная сеть; 

 бренд; 

 отчетность по МСФО; 

 аудит международными компаниями; 

 издержки; 
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 уровень корпоративного управления; 

 информационные технологии; 

 структура собственности, репутация собственников; 

 местонахождение головного офиса… [2]. 
А.А. Филиппова считает, что «факторы внутренней среды характеризуют состояние самого банка и вклю-

чают группы материальных и нематериальных факторов. К материальным факторам относятся: капитал, денежные 
средства, кредитный портфель, портфель ценных бумаг, основные средства и др. <…> Нематериальные факторы 
включают: лицензии (на осуществление банковских операций, на работу с ценными бумагами и др.), участие в си-
стеме страхования вкладов, качество корпоративного управления, бренд, взаимоотношения с клиентами и др.» [2]. 
Специалист полагает, что «качество кредитного портфеля в условиях кризиса становится основным фактором сто-
имости» [3], а факторами, понижающими рыночную стоимость банка, являются: «наличие к банку претензий со 
стороны надзорного органа (в виде предписаний об ограничении отдельных банковских операций) или правоохра-
нительных органов, наличие неурегулированных юридических споров, рассматриваемых в судах» [2]. 

Российский исселедователь Т.Н. Мозгалева выделяет следующие основные факторы, влияющие на итого-
вую величину рыночной стоимости коммерческого банка: 

 «факторы, характеризующие общее состояние банковской системы» (например, «прогноз стремитель-
ного роста банковского сектора…»; «позитивное воздействие на банковский сектор принятой стратегии разви-
тия…» государства; «тенденция к транспарентности»); 

 «факторы на уровне коммерческих банков (наличие «дутого» капитала у многих банков; «рисование» 
балансов (использование технических, «схемных» доходов и расходов); наличие у банка не только скрытых ак-
тивов, но и скрытых обязательств (неучтенные авали, векселя, некачественный кредитный портфель и пр.)» [4]. 

Т.Н. Мозгалева предлагает способы учета факторов, влияющих на показатель стоимости, «через коррек-
тировку ставки дисконтирования и применения модели кумулятивного построения <…> (помимо общеизвестных 
поправок на степень ликвидности и контроля приводятся следующие: поправка на качество менеджмента, тер-
риториальную диверсификацию, товарную диверсификацию, прибыльность и степень стабильности банковского 
бизнеса, наличие схемного капитала, участие в системе страхования вкладов физических лиц»). По мнению дан-
ного автора, в целом, «когда речь идет об оценке банковского бизнеса, «интеллектуальные» ресурсы банка ока-
зывают решающее влияние на величину рыночной стоимости»: влияние «интеллектуального капитала» через 
«управление знаниями» на рыночную стоимость банка оценено в диапазоне от 50 до 90% [4]. 

Белорусские ученые М.М. Ковалев и А.В. Василевский, рассматривая факторы, влияющие на стоимость 
банка, подчеркивают, что «максимизация стоимости банка невозможна без развитой системы стратегического 
планирования, эффективно реализуемой финансовой политики, политики риск-менеджмента, а также без мер, 
направленных на сокращение объема активов, уничтожающих стоимость, и увеличение объема активов, создаю-
щих ее» [5]. Основными факторами стоимости банка, по их мнению, являются: коммуникации (включая инфор-
мационные), финансовый капитал, интеллектуальный капитал, динамические способности, показатели надежно-
сти, и недооценка отдельных факторов «может не отразиться на стоимости и рейтинге банка в ближайшие 1–1,5 
года, но несомненно <…> ухудшит конкурентоспособность и рыночную позицию банка в будущем» [5]. Данные 
авторы считают, что управляющие воздействия менеджеров банка, направленные на рост стоимости банка, 
должны сконцентрироваться не только на его капитале и ресурсной базе, но на интеллектуальном капитале, ди-
намических характеристиках и системе управления рисками, развитии таких конкурентных преимуществ, как 
эффективные связи, коммуникации, сотрудничество с партнерами, акционерами, госорганами, клиентами. Дина-
мичность развития банка обеспечивают внутренние и внешние проекты, связанные с созданием новых продуктов, 
услуг, выходом на новые сегменты рынка и т.д., что требует от банка соответствующей адаптации организаци-
онной структуры и бизнес-процессов [5].  

Указанные авторы подробно рассматривают в качестве увеличивающих стоимость банка такие факторы, как: 

 проектное управление (проект – «комплекс взаимосвязанных работ, действий, направленных на дости-
жение определенной цели, результата к заданному времени в пределах установленного бюджета и представляю-
щий собой неоднократное повторяющееся действие» [5]). Примерами внутренних проектов банка являются: раз-
работка корпоративной стратегии, выпуск и размещение акций или облигаций, открытие нового филиала или 
дополнительного офиса, внедрение нового продукта, приобретение здания, программного комплекса или финтех 
компании, и др. Внешние проекты, предлагаемые банку клиентами, обычно связаны со стратегией развития кли-
ента, и, если они соответствуют стратегии банка и его инвестиционной политике, банк определяет форму своего 
участия в проекте и соответствующую форму организации работ по проекту и его финансированию. 

 Качество и объем предоставляемой банком информации (качество информации о банке и отчетности, 

представляемых в регулирующие органы и инвесторам; транспарентность (информационная прозрачность (от 

англ. transparent – прозрачный) или открытость, гласность, публичность). 

 Нематериальные активы. По мнению, специалистов, важным фактором роста стоимости банка явля-

ются нематериальные активы, которые играют всё возрастающую роль в бизнесе и определяют (в развитых ры-

ночных условиях) до 60% стоимости компаний. Из всех видов нематериальных активов для банков наиболее 

важным является интеллектуальная собственность, включая лицензии, программные продукты, бренд, информа-

цию о клиентах и др., а также гудвилл (деловая репутация). 
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 Интеллектуальный капитал М.М. Ковалевым и А.В. Василевским рассматривается в качестве отдель-

ного важного фактора стоимости банка. Ссылаясь на Т.А. Стюарта [6], авторы подразумевают под интеллекту-

альным капиталом интеллектуальную собственность, такую как патенты и авторские права, а также сумму зна-

ний всех работников компании, обеспечивающую её конкурентоспособность. Исходным или базовым понятием 

в этом определении является то, что под интеллектуальным капиталом понимаются все знания, собранные в со-

ответствии с каким-то алгоритмом организацией [5]. 

Российским исследователем Г.П. Головиной систематизированы факторы, влияющие на формирование 

стоимости коммерческого банка, предложено разделить их на внешние и внутренние детерминанты. К основным 

внешним факторам отнесены: макроэкономические условия развития экономики, степень регулирования банков-

ской деятельности, конкуренция между участниками финансового рынка, возможность выбора способов нара-

щивания собственного капитала. Главными внутренними факторами названы: уровень капитала банка, наличие 

четкой и ясной стратегии, развитие продуктового ряда и использование современных технологий, формирование 

устойчивой клиентской базы, позитивная деловая репутация банка, качество управления персоналом. При этом, 

данный автор считает, что «…основными источниками наращивания стоимости банка служат капитализация 

прибыли, привлечение субординированных кредитов, проведение ІРО, приобретение пакетов акций других бан-

ков, использование государственных и частных программ, последовательная реализация стратегии банка в рас-

чете на увеличение его стоимости» [7]. 

Так же, на внешние и внутренние, разделены важнейшие факторы, влияющие на формирование стоимости 

коммерческого банка, А.Е. Будицким. Основные внешние факторы, по его мнению: макроэкономические условия 

развития экономики; степень регулирования банковской деятельности; конкуренция между участниками финан-

сового рынка (региональная и в заданной группе); возможность выбора способов наращивания собственного ка-

питала; поведенческие аспекты участников на финансовых рынках. Среди внутренних факторов названы в том 

числе: уровень капитала банка; наличие четкой и ясной стратегии; развитие продуктового ряда и использование 

современных технологий; формирование устойчивой клиентской базы [8]. 

Исследователи В.Б. Фролова и Т.Ф. Хань полагают, что «на стоимость кредитной организации непосред-

ственное влияние оказывают особенности ведения банковского бизнеса, включая запас прочности по соблюдению 

требований центробанка к достаточности капитала и аппетит к риску, наличие возможностей по привлечению фон-

дов по выгодной стоимости, маржинальность кредитного портфеля, управление операционными расходами» [9]. 

Исследуя факторы, влияющие на стоимость инвестиционного банка, А.Б. Братов [10] идентифицирует сле-

дующие группы детерминантов: 

 внешние факторы: макроэкономические условия развития экономики; сфера деятельности организации; 

степень регулирования инвестиционно-банковской деятельности; 

 внутренние факторы: эффективность организационной структуры; развитие продуктового ряда и исполь-

зование современных технологий; клиентская база; географический охват; деловая репутация [10]. 

При этом данным автором основными макроэкономическими факторами названы: уровень иностранных 

инвестиций, отток капитала за рубеж; уровень инфляции; уровень роста ВВП; уровень транзакционных издер-

жек; объем сбережений в иностранной валюте (тезаврация); ставка ссудного процента и ее динамика; уровень 

неопределенности экономической ситуации в стране. Эффективность организационной структуры определяется 

следующими факторами: степень взаимодействия (отношение) с клиентами, качество риск-менеджмента, сте-

пень налаженности информационной сети [10]. 

Российскими специалистами А.М. Карминским и Э.А. Фроловой сформулированы следующие ключевые 

факторы стоимости для розничного банка: процентные ставки по банковским продуктам, балансовые стоимости 

активов и пассивов, соотношение расходов и доходов (cost-to-income ratio), коэффициент достаточности капитала 

(capital ratio), стоимость собственного капитала (cost of equity), темпы роста активов и пассивов, ожидаемые по-

тери по кредитам [11]. 

Таким образом, учеными подчеркивается ряд внешних и внутренних факторов, влияющих на стоимость 

банка. Мы полагаем, что важнейшим фактором рыночной стоимости банка, способным ее увеличивать, является 

эффективная система корпоративного управления банком. 

Так, Международной консалтинговой компанией McKinsey доказано влияние корпоративного управления 

на стоимость акций посредством исследований и опросов, проведенных в разных регионах мира1. В соответствии 

с данными исследованиями более 80% инвесторов говорят о том, что при равных финансовых показателях двух 

организаций они заплатят больше за акции организации с хорошим качеством корпоративного управления. Стоит 

подчеркнуть, что премия, которую инвесторы готовы платить за акции компаний с развитой системой корпора-

тивного управления на рынках развивающихся стран выше, чем в развитых странах. Качество корпоративного 

управления сильнее влияет на стоимость компании в странах со слабой правовой средой, где законодательство 

не может в полной мере защитить интересы миноритарных акционеров и обеспечить соблюдение высоких стан-

дартов бухгалтерской отчетности [12]. Премия к цене акции в данном случае «представляет собой гарант соблю-

дения прав акционеров и обеспечивает прозрачность компании» [13; 14]. Размер премии, которую инвесторы 

                                                 
1 McKinsey (2002). Global investor opinion survey. URL: http://www.eiod.org/uploads/publications/pdf/ii-rp-4-1.pdf. 

http://www.eiod.org/uploads/publications/pdf/ii-rp-4-1.pdf
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готовы платить за хорошее корпоративное управление, меняется от страны к стране. Так, в США и Великобри-

тании инвесторы готовы платить на 18% больше за акции компаний с эффективным корпоративным управлением, 

чем за бумаги компаний с аналогичными финансовыми показателями, но менее совершенной практикой управ-

ления. В Италии аналогичный показатель достигал 22%, в Индонезии – 27%. По мнению инвесторов, на разви-

вающихся рынках размер премии может достигать 30%2. Специалисты полагают, что «премия за высокое каче-

ство корпоративного управления может составлять на российском рынке до 40%» [15].  

В целом исследование McKinsey показало, что размеры надбавки к цене акции могут быть весьма значитель-

ными и компания любой отрасли любой страны происхождения может рассчитывать на 10 – 12%-й рост капитализа-

ции при условии эффективной реализации любого из 15 принципов хорошо организованной системы корпоративного 

управления: «собственность не сконцентрирована, прозрачность структуры собственности, принцип “одна акция – 

один голос”, защита от возможного поглощения, уведомление о собрании акционеров, размер совета директоров, 

внешние директора и совмещение постов, независимые директора, правила функционирования совета директоров, 

комитеты совета директоров, раскрытие информации, стандарты бухгалтерской отчетности, независимый аудит, раз-

личные способы доступа к информации и своевременность раскрытия информации»3. 

По результатам опроса инвесторов международной аудиторско-консалтинговой компании Ernst & Young, 

факторы корпоративного управления на российском рынке «имеют часто даже более приоритетную значимость 

по сравнению с фундаментальными: первые позиции в общем рейтинге значимости факторов занимают прозрач-

ность, состав акционеров, компетенция менеджеров и совета директоров, затем идут фундаментальные факторы 

(выручка, рентабельность и др.)» [12; 15]. Эмпирические исследования, проведенные П.Ю. Старюком, показы-

вают, что «совершенствование внутренней практики корпоративного управления может создать для репрезента-

тивной российской компании значимый потенциал увеличения рыночной стоимости в среднесрочной перспек-

тиве (до 80 – 90%)» [15; 16]. 

Эмпирическое исследование деятельности 1500 компаний США, проведённое профессорами гарвардской 

бизнес-школы во главе с Полом Гомперсом, свидетельствует о том, что те компании, которые придерживаются 

высоких стандартов корпоративного управления, в среднем имеют более высокие показатели эффективности  

и капитализации, чем остальные фирмы. Кроме того, эффективное корпоративное управление снижает и стои-

мость капитала. Разница в приросте стоимости акций компаний с высокими стандартами корпоративного управ-

ления (15,5%) и низкими (7%) составила 8,5 п.п. [13]4.  

Немецкими исследователями проведен эмпирический анализ влияния качества корпоративного управления на 

стоимость корпораций ФРГ. Результаты исследования свидетельствуют, что капитализация находится в прямой зави-

симости от качества корпоративного управления, учитывающего такие факторы, как прозрачность, практика отноше-

ний с миноритарными акционерами, качество аудита, профессионализм и независимость совета директоров и др.  

А. Дурнев и Э. Ким, используя систему рейтингов банка «Креди Лионе», построили модель оценки влияния ка-

чества корпоративного управления на стоимость компаний в 26 странах, обнаружив его неоспоримую значимость, 

но, в то же время, существенную специфику в различных государствах. Подтверждая это, Л. Клаппер и И. Лав 

на основе подобного анализа выявили существенное влияние степени защиты прав инвесторов на стоимость ком-

паний из развивающихся стран [17]. Исследование, проведенное профессором Стэнфордского университета  

Б. Блэком, показывает взаимосвязь между уровнем корпоративного управления и рыночной стоимостью компа-

ний в России. Используя рейтинги корпоративного управления и отношение фактической капитализации к по-

тенциальной, он отметил значительную корреляцию данных показателей [20]. Согласно расчетам Б. Блэка, ком-

пания может достигнуть 700-кратного увеличения стоимости, если произойдет улучшение качества ее корпора-

тивного управления от низшего уровня к высшему. Б. Блэк констатирует, что «практика корпоративного управ-

ления оказывает мощное воздействие на рыночную стоимость в стране со слабыми правовыми и культурными 

средствами ограничения поведения корпораций»5. 

Международная аудиторско-консалтинговая компания PriceWaterhouseCoopers (PWC) показала зависи-

мость капитализации нефтяных компаний от качества корпоративной отчетности. Качество корпоративной от-

четности является одним из элементов корпоративного управления. Раскрытие соответствующей информации, 

согласно исследованию данной компании, «приведет к росту капитализации корпорации на 20–30%» [17].  

Российский специалист Е.Н. Гунина опираясь на результаты ряда исследований полагает, что «в государ-

ствах с транзитивной экономикой 80% инвесторов согласны на «надбавку» за качество корпоративного управле-

ния к стоимости акций, причем размер премии находится в пределах от 20% до 50%. В российских условиях 

данная величина может составлять до 38% стоимости акций отечественных корпораций» [17]. 

                                                 
2 Цена корпоративного управления [Электронный ресурс]. URL: http://vestnikmckinsey.ru/organizational-models-and-manage-

ment-systems/cena-korporativnogo-upravleniya. 
3 Там же. 
4 Gompers P., Ishii J., Metrick A. (2003). Corporate Governance and Equity Prices [Электронный ресурс]. Quarterly Journal of Economics. 

(1), 107–155. URL: http://www.corporategovernanceadvisory.com/uploads/4/0/9/3/40931365/cg_and_equity_prices_-_gim.pdf. 
5 Блэк, Бернард С. Поведение в области корпоративного управления и рыночная стоимость российских фирм [Электронный 

ресурс]. URL: https://ssrn.com/abstract=263014;  DOI: https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.263014. 

http://vestnikmckinsey.ru/organizational-models-and-management-systems/cena-korporativnogo-upravleniya
http://vestnikmckinsey.ru/organizational-models-and-management-systems/cena-korporativnogo-upravleniya
http://www.corporategovernanceadvisory.com/uploads/4/0/9/3/40931365/cg_and_equity_prices_-_gim.pdf
https://ssrn.com/abstract=263014
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.263014


ЭКОНОМИЧЕСКИЕ И ЮРИДИЧЕСКИЕ НАУКИ. Экономические науки                                                           № 14 

 

 
45 

Следует отдельно отметить, что современным трендом у крупных международных компаний является со-

блюдение принципов устойчивого развития ESG (Environmental, Social and Governance factors), которые подра-

зумевают инициативы компании и ответственное отношение к охране окружающей среды, обществу (социальная 

ответственность) и стандартам управления (корпоративное управление). «Результаты исследования Deutsche 

Asset Management и университета Гамбурга, проведенного в декабре 2015 года, показывают, что между интегра-

цией так называемых ESG-факторов и улучшением финансовой результативности существует положительная 

зависимость. Причем, как отмечают эксперты, среди трех ESG-факторов именно корпоративное управление яв-

ляется основной движущей силой» [13]. 

В связи с вышеизложенным можно сделать вывод, что корпоративное управление является одним из опре-

деляющих факторов при принятии инвестиционных решений, который необходимо учесть оценщику. 

Полагаем, что ключевым фактором увеличения стоимости является эффективная система корпоративного 

управления банка. Ранее фактором, увеличивающим стоимость банка, рассматривалось в основном качество и уро-

вень корпоративного управления либо качество менеджмента. Качество корпоративного управления не является 

синонимом его эффективности. Для инвестора важно, чтобы система корпоративного управления была оптималь-

ной с точки зрения выполнения ей своих функций и затрат на неё. Также, в качестве факторов, повышающих стои-

мость банка, по нашему мнению, следует рассматривать следующие составные элементы системы корпоративного 

управления: системы внутреннего контроля и управления рисками, риск-ориентированный внутренний аудит, си-

стемы управления процессами и инновациями, эффективное взаимодействие контрольных служб банка.  

Эффективные системы внутреннего контроля и управления рисками. Ранее в качестве фактора стоимости 

рассматривались качество и политика риск-менеджмента. В качестве фактора следует рассматривать не только 

системы как таковые, но и их эффективность. Эффективные системы (подсистемы) внутреннего контроля  

и управления способствуют достижению банком стратегических целей, выполнения показателей и сохранности 

банковских активов, а также минимизации банковских рисков. Миссией внутреннего аудита в соответствии  

с Международными Основами Профессиональной Практики внутреннего аудита является «сохранение и повы-

шение стоимости организации посредством проведения объективных внутренних аудиторских проверок на ос-

нове риск-ориентированного подхода, предоставления рекомендаций и обмена знаниями». 

Эффективная система управления инновациями способствует реализации новых идей и знаний с целью 

их практического использования для удовлетворения запросов потребителей банковских продуктов и, как след-

ствие, последовательному превращению идей в товар. При этом обязательным критерием данной системы явля-

ется способность банка к быстрым изменениям – высокая скорость реагирования на изменения внешней среды. 

Эффективная система управления процессами позволяет достигать максимальных выгод от бизнес-про-

цессов банка при оптимальном вложении средств в их функционирование.  

В силу того, что отличительной чертой банковской деятельности в Республики Беларусь является большое 

количество контрольных служб, фактором, увеличивающим стоимость банка, является эффективное взаимодей-

ствие контрольных подразделений банка: служб внутреннего аудита, внутреннего контроля (комплаенс-службы), 

риск-менеджмента и других. 

По мнению П.Ю. Старюка, корпоративное управление представляет собой самостоятельный значимый 

риск для владельцев капитала и, в особенности, для владельцев акционерного капитала (акционеров) в связи  

с отсутствием у последних обеспечения и наиболее низкого статуса в очереди на возврат средств в случае банк-

ротства компании. По его мнению, корпоративное управление наряду с фундаментальными показателями (фак-

торами операционной, инвестиционной и финансовой эффективности) является важнейшим фактором создания 

стоимости компании, и система корпоративного управления эффективной компании должна быть интегрирована 

в общую стратегию и систему управления стоимостью [15]. Мы поддерживаем данную точку зрения. 

Система корпоративного управления является отдельным важнейшим фактором создания стоимости банка. 

Фундаментальные показатели его деятельности (характеризующие операционную, инвестиционную и финансо-

вую эффективность) зависят и, по сути, являются следствием организованной и должным образом функциони-

рующей системы корпоративного управления банка. В связи с этим мы полагаем, что уровень эффективности 

системы корпоративного управления оцениваемого банка должен учитываться в качестве поправочного коэффи-

цента к результату величины рыночной стоимости банка, рассчитываемому согласно трем упомянутым выше 

основным подходам: затратному, доходному и сравнительному, либо посредством гибридных моделей. 

Предлагается следующий методологический подход к расчету премии/дисконта. 

Приняв за основу стоимость банка, полученную посредством вышеуказанных распространенных подходов (за-

тратного, доходного и сравнительного), рассчитывается его взвешенная (средняя) стоимость. Применив поправочный 

коэффициент, полученный по результатам оценки эффективности системы корпоративного управления, определяется 

рыночная стоимость банка. Диапазон значений и поправочные коэффициенты представлены в таблице 1. 

Например, стоимость банка, полученная доходным подходом, составляет 130,0 млн руб., затратным под-

ходом – 110,0 млн руб., а сравнительным подходом – 95,0 млн руб. Среднее значение составляет 111,7 млн руб. 

Результаты оценки эффективности системы корпоративного управления составляют 86,32%. Применив шкалу, 

устанавливается поправочный коэффициент 1,10. Рыночная стоимость банка с учетом поправочного коэффици-

ента составляет 122,8 млн руб. (таблица 2). 
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Таблица 1. – Размеры поправочных коэффициентов на уровень эффективности  

системы корпоративного управления банка 

Диапазон значений эффективности  Размер поправочного коэффициента 

96-100% 1,30 

91-95% 1,25 

86-90% 1,10 

81-85% 1,00 

75-80% 0,85 

71-74% 0,80 

51-70% 0,70 

менее 50% 0,60 
 

Таблица 2. – Пример расчета рыночной стоимости банка с учетом премии  

за уровень эффективности системы корпоративного управления 

Подходы/показатели Тыс. руб. / % эффективности 

Доходный подход 130 000,00  

Затратный подход 110 000,00  

Сравнительный подход 95 000,00  

Среднее значение 111 666,67  

Эффективность системы корпоративного управления банка 86,32% 

Поправочный коэффициент для расчета премии 1,10 

Рыночная стоимость банка с учетом премии  122 833,34 

 

Порядок расчета рыночной стоимости банка с учетом влияния эффективности системы корпоративного 

управления представляет собой формулу (1). 
 

СБску = СБоц ∗ Кпопр 

|

|

|

1,30
1,25
1,10
1,00
0,85
0,80
0,70
0,60

|

|

|

,                                                                                        (1) 

 

где  СБску – коэффициент влияния системы корпоративного управления на стоимость банка; 

СБоц – оценка с учетом традиционных методов (затратный, доходный, сравнительный); 

Кпопр – поправочный коэффициент, соответствующий показателю эффективности системы корпоративного 

управления. 

Соглашаясь с классификацией факторов стоимости банка на внешние и внутренние, мы полагаем, что 

можно выделить третью группу факторов – «смешанные». В данную группу можно включить как минимум си-

стему корпоративного управления, которая в широком смысле представляет собой систему взаимоотношений 

ряда стейкхолдеров (заинтересованных сторон): как внешних, так и внутренних. Следовательно, не совсем кор-

ректным будет ее отнесение к какому-то одному из внешних или внутренних факторов. Топ-менеджмент банка, 

взаимодействуя с внешней и управляя внутренней средой банка, является агентом их обеих. Так, предлагаемая 

уточненная классификация включает внешние, внутренние, смешанные факторы стоимости банка. 

Заключение. Таким образом, на формирование стоимости банка оказывает влияние множество факторов. 

Важнейшим из них, повышающим стоимость банка, является эффективная система корпоративного управления, 

и ее элементы: эффективная система внутреннего контроля, эффективная система управления рисками, риск-

ориентированный внутренний аудит, направленный на достижение установленных акционерами целей, эффек-

тивная система управления инновациями, эффективная система управления процессами, взаимодействие кон-

трольных подразделений банка. 

Установлено, что существует прямая взаимосвязь между уровнем эффективности системы корпоратив-

ного управления банка и его рыночной стоимостью. Предложен подход к оценке рыночной стоимости банка, 

учитывающий данную взаимосвязь. Подход представляет собой систему поправочных коэффициентов для рас-

чета премии либо дисконта при расчете рыночной стоимости банка с учетом уровня эффективности его системы 

корпоративного управления. 
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FACTORS AFFECTING THE MARKET VALUE OF THE BANK 

 

N. GLINKOV 
 

The factors influencing the market value of the bank are stated. The importance of such a factor in the formation 

of the bank's value as the corporate governance system is reflected. The relationship between the level of corporate 

governance of the bank and its market value is shown. In the context of the corporate governance system, its elements are 

identified that contribute to increasing the market value of the bank. An approach is proposed for calculating the premium 

/ discount for the level of efficiency of the corporate governance system when assessing the value of the bank. 
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