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В настоящее время теоретико�приклад�
ные исследования по определению стоимос�
ти компании с учетом ее корпоративной ре�
путации находятся в центре внимания эконо�
мической теории и практики хозяйствующих
субъектов, как в Российской Федерации, так
и за рубежом. В данной статье представлена
авторская модель оценки стоимости компа�
нии с учетом ее корпоративной репутации.

Экономические реалии сегодняшнего дня
требуют от руководства компаний ответа на
вопрос: «Приводит ли позитивная корпора�
тивная репутация компании к увеличению ее
прибыли?». На первый взгляд, ответ очеви�
ден. Но взаимодействие причин и следствий
в реальном мире оказывается намного слож�
нее, что и приводит к необходимости систем�
ного изучения данного вопроса с использова�
нием инструмента моделирования. Основное
противоречие возникает на поверхности сра�
зу же при изучении определения стоимости
компании: приводит ли хорошая корпоратив�
ная репутация к большей прибыли или боль�
шая прибыль приводит к хорошей корпора�
тивной репутации?

Такая постановка проблемы в настоящее
время находится в стадии формирования, в
том числе и на уровне общепринятых устой�
чивых определений, сложившихся уже в
практике хозяйственной деятельности. Дело�
вая репутация – это комплексное восприятие
сотрудниками, клиентами, партнерами, конку�
рентами, СМИ и общественностью ценностей,
миссии, деловой стратегии, производимых то�
варов и услуг компании. Деловая репутация
представляет собой аффективную или эмоци�
ональную реакцию этих аудиторий на вашу
организацию. Поскольку репутация не подкон�
трольна, ею очень сложно манипулировать, а
зависит она от способности компании напря�
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мую управлять восприятием, строить крепкие
отношения с ключевыми аудиториями, а так�
же от косвенного влияния слухов и доведения
их до внимания заинтересованных лиц, напри�
мер аналитиков и журналистов.

Очевидно, что традиционный маркетинг
не справляется с резкой сменой приоритетов.
Если недавно «владелец заводов, газет, паро�
ходов» и его потомки могли спать спокойно,
то сейчас они напуганы – оказалось, матери�
альная собственность уже не главная цен�
ность. На первый план выходит иное… Эту
особенность новых производственных отно�
шений подчеркивал Э. Тоффлер в своих «Ме�
таморфозах власти»: «…стоимость, таким об�
разом, зависит от чего�то большего, чем сум�
ма земли, труда и капитала» [1].

Репутацию невозможно потрогать рука�
ми, ее нельзя измерить так, чтобы не сомне�
ваться в подлинности проведенных расчетов.
Тем не менее, компании по всему миру вкла�
дывают миллионы долларов в то, чтобы со�
здать себе доброе имя.

Принято считать, что истинная цена ре�
путации выясняется только тогда, когда речь
идет о продаже компании. Чем лучше у нее в
этот момент репутация, тем дороже ее можно
продать. Однако на самом деле преимущества
положительной репутации компании ощуща�
ют на себе ежедневно. Во�первых, предприя�
тие с хорошей репутацией может продавать
свой продукт дороже, чем остальные. Потре�
битель готов переплачивать за товар или ус�
лугу, если он знает, что за этим стоит уважае�
мый производитель, гарантирующий каче�
ство предлагаемого продукта. Во�вторых, та�
кое предприятие может дешевле, чем прочие
участники рынка, «покупать» кадры: многие
люди предпочитают работать в известных и
уважаемых компаниях.
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Деловая репутация складывается в про�
цессе осуществления хозяйственной предпри�
нимательской деятельности и имеет ряд по�
ложительных преимуществ, присущих конк�
ретному предприятию и неотделимых от него:
выгодное географическое расположение, от�
лаженная система сбыта и снабжения, каче�
ство производимых товаров, известность на
рынке, высокотехнологичное производство,
наличие ноу�хау, профессиональный уровень
персонала и т.д. Стоимостная оценка корпо�
ративной репутации весьма условна, так как
признанное и известное предприятие с хоро�
шей деловой репутацией, налаженными свя�
зями, высококвалифицированными сотруд�
никами и пользующейся спросом продукци�
ей может всего лишиться, совершив неверный
управленческий шаг.

И наоборот, то же самое успешное пред�
приятие не имеет права поставить на баланс
свою корпоративную репутацию, так как не
сможет корректно и объективно ее оценить
(по закону «О бухгалтерском учете и отчет�
ности» в составе средств учитываются толь�
ко те активы, по которым предприятие про�
извело затраты). Корпоративная репутация –
единственный объект нематериальных акти�
вов, который не может быть самостоятельным
объектом сделки, ее нельзя продать, передать
или подарить отдельно от предприятия. В ка�
честве актива корпоративная репутация воз�
никает только в результате купли�продажи
предприятия как единого имущественно�фи�
нансового комплекса и отражается в балансе
покупателя как разница между покупной це�
ной предприятия и стоимостью по бухгалтер�
скому балансу всех его активов и обяза�
тельств, а если покупка предприятия проис�
ходила на аукционе, то как разница между его
покупной ценой и оценочной стоимостью.

Различают «положительную» и «отрица�
тельную» деловую репутацию (от англ. Good
will и Bad will). «Положительная» деловая ре�
путация возникает при превышении покуп�
ной ценой балансовой и рыночной стоимос�
ти приобретаемых активов. И покупатель при
покупке предприятия, предвидя будущие эко�
номические выгоды, платит данную сумму за
нематериальные преимущества предприятия,
то есть для него это расходы, которые окупят�
ся в будущем. «Отрицательная» деловая ре�

путация возникает соответственно при пре�
вышении балансовой и рыночной стоимости
приобретаемых активов покупной цены пред�
приятия. И это будет для покупателя доходом
будущих периодов.

Аналогичным образом деловая репутация
как нематериальный актив может возникнуть
при определении результатов финансовых
вложений в дочерние и зависимые общества,
а также при объединении компаний.

Книга Питера Дойля «Маркетинг, ориен�
тированный на стоимость» позволила совер�
шенно по�новому взглянуть на прогноз состо�
яния и стратегии компании в ближайшем бу�
дущем. Стало понятно, что все большее вли�
яние на ее рыночную стоимость оказывают
нематериальные конкурентные преимуще�
ства: знание рынка, наличие торговых сетей,
лояльность покупателей, квалифицирован�
ный менеджмент, эффективные коммуника�
ции. И Питер Дойль подчеркивает роль пос�
ледних: «Конкурентные преимущества явля�
ются в большей степени информационным,
нежели материальным объектом. Стоимость
создается за счет предоставления информа�
ции, с помощью которой покупатели могут
решать свои проблемы лучше и эффективнее,
чем раньше» [2].

Анализ научных работ отечественных и
зарубежных исследователей позволяет сде�
лать вывод о том, что в прямой постановке
проблема влияния деловой репутации на ка�
питализацию промышленных компаний, к
сожалению, до сих пор рассматривается край�
не фрагментарно. В то же время необходимо
отметить, что некоторые аспекты обозначен�
ной проблемы были уже в той или иной сте�
пени исследованы российскими и западными
специалистами.

Так, проблема необходимости учета дело�
вой репутации в процессе социально�эконо�
мического развития общества наиболее чет�
ко была обозначена в рамках институцио�
нального направления экономической мысли.
Именно в работах таких известных зарубеж�
ных и отечественных ученых, как О. Вильям�
сон, П. Милгром, Г. Мюрдаль, Дж. Робертс, Э.
Сото, Я. Корнаи, В. Автономов, Р. Капелюш�
ников, Ю. Латов, В. May, Т. Нестик, Р. Нуре�
ев, А. Радыгин, Л. Тутов, А. Шаститко, Р. Эн�
тов и др., была отражена точка зрения, что вы�

Михеев М.С. К вопросу об оценке стоимости компании с учетом ее корпоративной репутации



74 ВЕСТНИК ОГУ №11/НОЯБРЬ`2008

сокий уровень деловой репутации помогает
фирмам существенным образом снизить угро�
зу оппортунизма и решить проблему неопре�
деленности в условиях неполных контрактов.

В свою очередь достаточно большой
вклад в развитие теории деловой репутации
в различных сферах жизнедеятельности со�
временного общества внесли труды таких
российских и иностранных исследователей,
как М. Алексеев, М. Вебер, Э. Дюркгейм, Г.
Зиммель, В. Зинченко, К. Крылов, Д.�К. Шим,
Д.�Г. Сигел, О. Кузина, А. Ляско, Л. Мизес, Б.
Мильнер, Ю. Ольсевич, В. Радаев, К. Синк�
лер, Т. Скрипкина, А. Филипченко и др.

Различные аспекты проблемы места и
роли государства и его институтов в процес�
се регулирования рыночной экономики были
рассмотрены такими отечественными и зару�
бежными специалистами, как А. Илларионов,
Д. Норт, И. Осадчая, С. Серегина, В. Танци,
Ф. Шамхалов, Л. Якобсон, и др. Соответ�
ственно вопросам анализа современного со�
стояния и перспектив институционального
развития российского общества уделили зна�
чительное внимание такие ученые, как Л.
Абалкин, С. Брагинский, Ю. Винслав, О. Де�
рипаска, М.Интрилигейтор, В. Куликов, Д.
Львов, И. Могилевкин, Л. Резников, Дж. Сакс,
А. Самохвалов, В. Швыдко и др.

Необходимо также отметить, что в науч�
ных работах перечисленных и других иссле�
дователей были заложены некоторые теоре�
тические основы и методологические ориен�
тиры для оценки влияния деловой репутации
на капитализацию промышленных компаний
в сфере функционирования промышленного
комплекса Российской Федерации. Тем не

менее, актуальность данной проблемы и не�
достаточная ее научная разработанность пре�
допределили выбор темы статьи.

В представленной статье предлагается
концептуальная модель, которая связана с со�
зданием более хорошей корпоративной репу�
тации для увеличения акционерной стоимо�
сти компании [3]. Понимание того, что вло�
жения в корпоративную репутацию дадут со�
ответствующий эффект, является очень хоро�
шей новостью для компаний, их акционеров
и инвесторов. Есть две основные причины для
этого. Во�первых, это помогает усиливать дол�
госрочную корпоративную политику. Напри�
мер, компания «Джонсон и Джонсон» может
улучшить свою финансовую ситуацию путем
большего внимания к социальным требовани�
ям выпускаемых товаров. Во�вторых, это по�
могает разряжать напряженность между со�
циально ответственными компаниями и пред�
приятиями, работающими исключительно
исходя из экономической рациональности.

Для доказательства гипотезы о том, что
корпоративная репутация влияет на стоимость
компании, автором рамочно представлена мо�
дель влияния корпоративной репутации на
факторы, непосредственно, а не косвенно, уве�
личивающие стоимость компании, и будет уде�
лено внимание решению вопроса о соотноше�
нии стоимости акций компании отражающей�
ся во внутренней стоимости фирмы.

При обсуждении гипотезы «прибыль –
причина или результат хорошей корпоративной
репутации» необходимо обратиться к модели
проведения рыночной оценки компании, состо�
ящей из двух основных модулей – модели оцен�
ки стоимости компании и модели рыночной

стоимости. Такой подход дает
возможность поэтапно оцени�
вать компанию при помощи
признанного на сегодняшний
день инструмента – дискон�
тирования денежных потоков
(ДДП).

Этап 1. Корпоративные
факторы, создающие сто�
имость. На стратегическом
уровне исследования корпо�
ративная стоимость основы�
вается на трех основных им�
перативах:
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Рисунок 1. Четырех этапная модель проведения рыночной оценки

Экономические науки
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· Инвестирование для достижения боль�
шей стоимости капитала (Отдача)

· Рост бизнеса (Рост)
· Управление риском (Риск)
ДДП�подход предполагает, что эти три

основных императива финансовой стоимос�
ти лучше всего измерить посредством объема
входа и выхода денежных средств в течение
определенного периода времени и данного
значения цены капитала.

Хорошая корпоративная репутация мо�
жет помочь компании увеличить свою сто�
имость посредством (а) увеличения продаж
на существующих рынках, (б) стимулирова�
ния будущего роста путем расширения на но�
вых рынках, (в) снижения риска работы с ком�
панией и (г) создания условий, помогающих
компании лучше оценивать новые рискован�
ные виды бизнеса.

Этап 2. Финансовые индикаторы – налич�
ные деньги (англ. эквивалент cash is king). В то
время как компании сообщают различные бух�
галтерские показатели, такие как прибыль или
выручка, при оценке компаний принято осно�
вываться на денежном потоке, т. к. менеджмен�
ту компании сложнее повлиять на него, для
того чтобы создать более благоприятную кар�
тину (путем изменения политики управления
запасами, предполагаемыми продажами, затра�
тами). Также под наличностью понимаются бу�
дущие капитальные вложения и нераспреде�
ленная прибыль. Основными финансовыми
компонентами ДДП�анализа являются:

· Входящий денежный поток (cash in).
Продажи – это главный источник денег в ком�
пании. Продажи управляются путем привле�
чения и сохранения самых выгодных клиен�
тов путем соблюдения их основных требова�
ний, тем самым они становятся более лояль�
ным именно к данной компании. Прибыль от
корпоративных активов является другой ча�
стью входящего денежного потока для неко�
торых компаний (таких, как IBM, которая по�
лучает большинство прибыли от лицензиро�
вания большого количества патентов).

· Исходящий денежный поток (cash out).
Это оборотный капитал компании, оплата на�
логов, расходы на материальные и нематери�
альные активы.

· Период времени (time horizon). Это ко�
роткая или длинная структура стратегическо�

го планирования или оценка какого�либо кон�
курентного преимущества компании в буду�
щем. Если временной горизонт короткий, то
он обычно не включает отдачу от инвестиро�
вания в основные средства (такие, как вложе�
ния в НИОКР). Долгосрочный же временной
горизонт все это учитывает.

· Средневзвешенная стоимость капита�
ла (weighted average Cost of Capital). C по�
мощью этого мы можем узнать размер
средств, которые должна заработать компа�
ния для того, чтобы оправдать используе�
мые финансовые вложения. Сюда же вклю�
чается понятие меры рискованности инвес�
тиций.

Таким образом, одним из результатов ис�
следования является ответ на вопрос о том,
как корпоративная репутация влияет на три
основных создателя стоимости – отдачу, рост,
риск и проявляется в последующем движении
денежной наличности. На рисунке 2 мы мо�
жем увидеть этот эффект наиболее вероятно
появляется. Но, несмотря на это, некоторые
высказанные в данном рисунке предположе�
ния должны расцениваться исключительно
как гипотезы.

Далее мы рассмотрим подробнее пред�
ставленные на рисунке 2 квадраты.

1. Больший товарооборот. Корпоратив�
ная репутация помогает увеличить продажи
(товарооборот) с помощью одного или не�
скольких из следующих механизмов:

– увеличить размер и неизменность кли�
ентов, причем размер означает количество
клиентов, а неизменность – это число лояль�
ных (преданных) клиентов;

– увеличить объем продукции, приобре�
тенный каждым клиентом;

– увеличить ценовую премию относи�
тельно конкурирующих товаров и услуг;

– увеличить удовлетворение клиента
(эффект ореола, т. е. распространение уваже�
ния к сорту или торговой марке на новый про�
дукт, который продается под тем же именем)
и противостоять эпизодам неудовлетворения
клиентов (путем объяснения клиентам при�
чины сбоя). Эти эффекты увеличивают веро�
ятность того, что клиент совершит повторную
покупку;

– уменьшить чувствительность к цено�
вым повышениям (или колебаниям);
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– уменьшить эффект ценовых скидок
конкурентов, особенно с лояльными (иногда
плавающими) клиентами.

Таким образом, хорошая корпоративная
репутация делает проблему выбора для потре�
бителя психологически проще (нивелируя
возможный риск и увеличивая в восприятии
положительные ассоциации) и действует как
положительный фон в отношении всех това�
ров или услуг компании.

2. Эффект корпоративной марки. Когда
компания использует свое название как мар�
ку товаров и услуг, то эта репутация связана
и зависит от этого имени. Таким образом, ком�
пании, использующие это, могут получать
конкурентное преимущество при вводе новых
продуктов на рынок либо при вхождении на
новые рынки. Например, хорошая корпора�
тивная репутация упрощает доступ на рынки
через существующих дистрибьюторов, также
позволяет устанавливать завышенную цену и
использовать существующие сервисные сети
для обслуживания новых товаров или услуг.
В теории такой эффект был назван информа�
тивным сигналом.

3. Меньшие торговые противоречия. Хо�
рошая корпоративная марка может помочь
снизить возможные конфликты при возник�
новении проблем с товарами или услугами.
Этот фактор добавляет уверенности покупа�
телям и позволяет увеличить продажи.

4.1. Эффект гарантии выполнения кон�
тракта. Если компания обладает хорошей кор�
поративной репутацией, то это позволяет ей
проще договариваться об условиях контрак�
тов, использовать меньше средств для гаран�
тирования своим клиентам исполнения кон�
тракта, а в некоторых случаях даже диктовать
свои особые условия. Также это преимущество
поручительств по контракту значительно и по
отношению к основным конкурентам.

4.2. Эффект торговой марки. Компании
с хорошим корпоративным имиджем тратят
обычно меньше средств на маркетинг для до�
стижения того же уровня продаж по сравне�
нию с их менее имиджевыми конкурентами.
Например, для сильных компаний требуется
меньше рекламы для своих продуктов, чем
для тех, которые менее известны.

5. Эффект торговой марки. Гораздо проще,
а отсюда и гораздо дешевле запускать новые

продукты или услуги од давно существующей
сильной корпоративной маркой, чем под вновь
создаваемой (например, компания «Порше»,
после того как долгое время продавала только
спортивные машины, с успехом начали прода�
вать внедорожники под той же маркой). Пер�
вой причиной этого является то, что можно ис�
пользовать существующие каналы сбыта про�
дукции. Вторая же причина – это то, что гораз�
до проще заслужить доверие к новому продук�
ту у уже существующих целевых аудиторий.

6. Эффекты прибыли. Kомпании с луч�
шим финансовым положением имеют более
хорошую репутацию, чем их конкуренты с ме�
нее устойчивым финансовым положением, и
тем самым достигают более длительного пе�
риода поддержания хорошей доходности. Т.
е. хорошая репутация помогает продлевать
прибыльность бизнеса.

7. Эффект прибыли. Как и в пункте 6, на�
личие хорошей корпоративной репутации
предполагает, что такие компании будут ме�
нее рискованными для инвесторов и других
лиц, которые имеют с этой компанией финан�
совые отношения.

8. Инвестиционная основа. Компании с
хорошей репутацией обычно представляют
гораздо больший интерес для инвесторов, чем
менее раскрученные конкуренты. Также, ис�
ходя из этого, многие инвестиционные банки
снижают ставки заимствования (из�за мень�
шего риска потери) для известных компаний,
таким образом, компания получает возмож�
ность использовать более дешевые денежные
средства для финансирования деятельности
по переоснащению либо просто для финанси�
рования текущей деятельности. Также компа�
нии с хорошей репутацией могут размещать
свои акции по более высокой первоначальной
цене, тем самым получив больше средств для
развития либо для выплаты владельцам ком�
пании. Например, многие компании с хоро�
шей репутацией размещают свои акции на
биржах по ценам намного выше своих конку�
рентов, хотя обладают более низкими финан�
совыми показателями.

9. Кредитный рейтинг. Высоко уважае�
мые компании обычно получают более высо�
кие рейтинги надежности, что приводит к
снижению ставок доходности по кредитам и
другим финансовым инструментам.
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На рисунке 2 также показа�
ны разные опции, как хорошая
корпоративная репутация мо�
жет приводить к увеличению
стоимости фирмы.

Этап 3. Внутренняя сто�
имость. Этот этап в модели
оценки стоимости компании на
рисунке 1 показывает, что внут�
ренняя стоимость компании со�
стоит из различных типов капи�
тала, который приобретается,
развивается и используется. В
то время как основой метода
дисконтирования денежных по�
токов (ДДП) является оценка
финансовых показателей фир�
мы, в «новой экономике» компа�
нии стремятся создавать сто�
имость своих акций через дру�
гие типы капитала, такие как: че�
ловеческий капитал (работни�
ки), организационный капитал (базы данных,
торговые марки, интеллектуальная собствен�
ность), клиентский капитал (марки, базы кли�
ентов) и капитал заинтересованных сторон
(корпоративная репутация). Все эти источни�
ки создания капитала могут финансировать�
ся путем повторного инвестирования денеж�
ных средств (наличного денежного потока, т.
е. cash is king). Именно этот важный ресурс
может быть тем основным конкурентным пре�
имуществом фирмы. Если рассматривать про�
цесс определения стоимости только с одной
стороны, то можно сказать, что стоимость
компании определена ее основными сред�
ствами, но исходя только из этого невозмож�
но обеспечить сколь�либо точный прогноз
стоимости компании в будущем. Существу�
ет много критики по отношению к различ�
ным методикам бухгалтерской отчетности
(РСБУ, US GAAP…) в отношении того, что
они не позволяют с достаточной точностью
оценить финансовый капитал, не говоря уже
о других видах капитала, описанных выше.
Исходя из этого, в некоторых странах (таких,
как UK) были выпущены дополнительные
требования для компаний, акции которых
торгуются на бирже. Согласно этим требо�
ваниям компании обязаны раскрывать до�
полнительную форму отчетности, которая

называется «Операционный и финансовый
отчет». В данном отчете компании обязаны
раскрыть как раз те моменты, которые оста�
ются загадкой из всех остальных видов обя�
зательной отчетности (неуверенности, ре�
сурсы, риски и отношения с контрагентами,
которые могут затронуть деятельность ком�
пании в будущем). Поскольку корпоратив�
ная репутация является одним из ключевых
моментов долгосрочной стоимости фирмы,
то ее признание некоторыми странами в виде
создания такого рода нормативных докумен�
тов является еще одним доказательством
того, что хорошая корпоративная репутация
в обязательном порядке влияет на стоимость
компании.

Этап 4. Соотношение стоимости компа�
нии и цены акций. Концептуально рыночная
стоимость акции – это просто текущая сто�
имость ожидаемого денежного потока (со
скидкой на соответствующую долю в зави�
симости от доли риска). Этот подход извес�
тен как модель дисконтирования дивиден�
дов [4] (обобщающее понятие для моделей,
связывающих рыночную стоимость обыкно�
венных акций с дисконтированной величи�
ной будущих дивидендов). Таким образом,
на идеальном рынке цена акции равняется
существующей стоимости.

Рисунок 2. Влияние корпоративной репутации на стоимость компании
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Но, к сожалению, рынки акций не идеаль�
ны. Они запутаны как финансовыми (опера�
ционные затраты и налоги), так и нефинан�
совыми (ожидания аналитиков и психология
инвесторов) недостатками. В зависимости от
того, насколько инвестор считает влияние
каждого из этих факторов важным, он попа�
дает в одну из трех групп. Первые считают,
что цена акций наиболее полно отражает
внутреннюю стоимость фирмы (как показа�
но на 3�м этапе рисунка 1). Вторые верят в то,
что проведенный технический и фундамен�
тальный анализ может показать возможные
перспективы для переоценки стоимости ком�
пании. И, наконец, третья группа представле�
на скептиками. Они полагают, что у компа�
ний есть все возможности для того, чтобы сде�
лать свою отчетность менее прозрачной и тем
самым не позволить другим компаниям (фон�
довым биржам, ревизорам, оценивающим кре�
дитным агентствам, ревизорам и банкам) сде�
лать адекватный анализ положения на пред�
приятии и вовремя заметить возможные про�
блемы такой фирмы. Их уверенность основа�
на на том, что, по их мнению, это является
следствием несовершенства существующих
методик отчетности. Их мнение можно вкрат�
це выразить высказыванием Уоррена Баффе�
та: «Если я смотрю на отчет компании и не
понимаю его, то они не хотели, чтобы я его
понял».

Первая группа экспертов основывается на
так называемой гипотезе эффективного рын�
ка, предполагая, что вся известная на данный
момент информация отражается на курсах
ценных бумаг, поэтому текущая стоимость
акций рассматривается как лучшая оценка ее
будущей стоимости. Это утверждение явля�
ется абсолютно верным, если появляющаяся
информация в отношении фирмы мгновенно
отражается в цене акций. Такая информация
может исходить из источников вне компании
(обзор отрасли, конкурентов и т. п.) или из
самой компании (сообщения о будущих пер�
спективах роста и т. п.). Обычно на основе та�
кого новостного фона меняется только крат�
косрочная оценка стоимости фирмы, и на ос�
новании этого в какой�то мере меняется ры�
ночная цена акций. Долгосрочные же оценки
меняются только на основании каких�то се�
рьезных новостей либо отчетности. Исходя из

всего этого, если рынок акций компании при�
ближен к данной гипотезе эффективного рын�
ка, то это добавляет корпоративной репута�
ции фирме.

Инвесторов, входящих во вторую группу,
условно можно разбить на две подгруппы.
Одни основываются исключительно на тех�
ническом анализе (чартисты), а вторые толь�
ко на фундаментальном. Чартисты полагают,
что цены акций движутся только под влия�
нием спроса и предложения, в зависимости от
настроения и ожиданий инвесторов. Хорошая
корпоративная репутация может воздейство�
вать и тут, создавая положительные эмоции.

Фундаментальные аналитики считают,
что компании имеют внутреннюю стоимость,
и для подсчета таковой они собирают всевоз�
можную информацию из всевозможных ис�
точников. Это, по существу, подход Уоррена
Баффета. Они используют инструменты фи�
нансового анализа (такие, как Р/Е) и ДДП,
анализ для оценки стоимости компании. Ког�
да цена акций необоснованно низка по срав�
нению с этим анализом, то они приобретают
данные активы. Репутация же компании яв�
ляется таким элементом, который при вклю�
чении во внутреннюю стоимость компании
непременно отразится в стоимости акций.

Третья группа аналитиков имеет доволь�
но плохую репутацию среди большинства
компаний и менеджеров, которые управляют
ими. Каждый корпоративный кризис укреп�
ляет их взгляды, т. к. они не верят в эффек�
тивность рынков и рыночного ценообразова�
ния на акции компаний. По их мнению, дви�
жение цен акций не подвержено какой�либо
рациональности. Отсюда эта группа совсем не
заботится о корпоративной репутации.

Таким образом, две из трех представлен�
ных позиций в отношении определения спра�
ведливой стоимости акций обращают при�
стальное внимание на корпоративную репу�
тацию.

Обобщая приведенные аргументы, мож�
но сделать вывод, что представленная двух�
модульная модель оценивает потенциальное
влияние хорошей корпоративной репутации
на внутреннюю стоимость компании (этап 3)
и стоимость акций (этап 4). И поскольку в не�
которых странах в дополнение к стандартной
отчетности существуют дополнительные
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формы отчетности, то и этап 2 (в данном ас�
пекте) приобретает важность, т. к. здесь появ�
ляется оценка нематериальных активов и т.
п. Этап 1 же полезен с точки зрения сравне�
ния различных корпоративных марок и репу�
тации компаний.

Таким образом, теоретико�прикладные ис�
следования роли корпоративной репутации в
создании финансовой стоимости компании
наиболее полезны будут для исполнительных
директоров и финансовых консультантов кор�
пораций. Они обычно считают трудным и не�
нужным поддерживать хорошую репутацию,
особенно в отношении клиентов, т. к. не видят
особого влияния этого на стоимость компании.
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Оценка стоимости компании является хо�
рошим средством для выделения стоимости
нематериальных активов, но не всегда приме�
няемые методы являются адекватными. На�
пример, очень сложно применять существу�
ющие методики оценки в отношении интер�
нет�компаний, т. е. в отношении новых типов
бизнеса. Следовательно, выбор подхода явля�
ется очень важным по отношению к тому, ка�
кой результат будет достигнут в аналитичес�
ких оценках и рекомендациях.

Также представленные выводы могут
быть использованы при определении стоимо�
сти брендов (торговых марок) и их влияния
на стоимость компании.
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