
54
Передплатний індекс 21847

АГРОСВІТ № 17, 2014

Сучасні умови ведення бізнесу характеризу-
ються значним рівнем нестабільності та підвищен-
ня конкурентної боротьби, що детермінує важ-
ливість стратегічного планування ведення бізне-
су. Однієї зі складових стратегічного планування
є оцінка вартості бізнесу та окремих його складо-
вих, зокрема репутаційного капіталу, який за ос-
танніми оцінками може становити до 80% вартості
компанії в залежності від галузі, в якій вона фун-
кціонує.

На сьогоднішній день питання пов'язані з ре-
путаційним капіталом є надзвичайно актуальними
і кількість публікацій у даній сфері збільшуються
рік від року. Питання дотичні до формування та
оцінки репутаційного капіталу розглянуто в пра-
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Одним з ключових моментів якісного процесу стратегічного планування будь-якого суб'єкта господарювання є
оцінка вартості бізнесу. У статті розглянуто поняття репутаційного капіталу компанії як важливого елементу вар-
тості бізнесу та описано основні методи оцінювання репутаційного капіталу та його складових, які поділено на чо-
тири основні групи методів оцінки вартості репутаційного капіталу, серед них: методи надлишкових прибутків;
офіційні/облікові методи; методи соціологічних опитувань, експертні методи. Незважаючи на те, що дані методи
дозволяють провести як кількісну, так і якісну оцінку такого важливого для суб'єктів господарювання активу, як
репутаційний капітал, вони дають лише часткове уявлення про розмір досліджуваного активу. Відповідно існує не-
обхідність у подальших дослідженнях питання оцінки репутаційного капіталу суб'єктів господарювання.

Current business conditions could be characterized by a significant level of uncertainty and increased competition,
these determines the importance of strategic business planning. One of the components of strategic planning is to estimate
the value of a business and its individual components, including reputational capital. Today there is no clear understanding
of the concept of "reputational capital" and optimal methods for its evaluation. All these could be explained by the
specific nature of reputational capital and the fact that most of its components cannot be described in physical or value
terms. However, according to most scholars, reputational capital can be measured by qualitative and quantitative
indicators. After analyzing the research in the area of determining the value of reputational capital can be identified four
main groups of methods for calculating the value of corporate reputation: Methods of excess profits; Official / accounting
methods; Methods of opinion polls; Expert modes.

But none of these methods is not perfect, and explores the value of corporate reputation by some aspects due to the
lack of standardized understanding of the concept and essence of reputational capital. However, each allowing at least
partly to conduct this evaluation and demonstrates a significant role of reputational capital in the value of the business
as a whole. Accordingly there is a need for further research on this subject.
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цях таких учених, як Г. Даулінг, П. Дойль, Ч. Фом-
брун, Д. Харріс, В. Новік, Л. Новіченкова, С. Ре-
зонтов, Т. Соломанідіна, М. Стародубська, В.
Самсонов, С. Харченко та Г. Глуха, Д. Берниць-
ка, Н. Кравчук, О. Нусінова та інші. Та і досі не
існує чіткого розуміння як самого поняття "репу-
таційний капітал", так і оптимальної методики
його оцінки. Це пояснюється специфічною приро-
дою репутаційного капіталу та тим, що більшість
його складових не мають матеріального та вартіс-
ного вираження. Однак, на думку більшості вче-
них, репутаційний капітал можна виміряти якіс-
ними та кількісними показниками.

Так, за визначенням Г. Даулінга, репутаційний
капітал — це сума нематеріальних активів, зовніш-
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ніх (імідж) і внутрішніх характеристик суб'єкта, що
збільшують акціонерну вартість підприємства і є
частиною її ринкової вартості [1]. Капітал репу-
тації, на думку Л. Новіченкової, має схоже визна-
чення — це грошова вартість репутації як немате-
ріального активу підприємства [2]. В. Самсонов і
С. Харченко, розуміють капітал репутації як не-
матеріальні активи, які є невіддільними від
підприємства, як-от: наявність персоналу, який на-
вчили; досягнення у сфері реклами і просування
своєї продукції; переваги територіального розта-
шування; репутація бізнесу [3]. Згідно з цими трак-
туваннями, оцінка вартості репутаційного капіта-
лу повинна мати комплексний характер не обме-
жуючись якісними чи кількісними методами.

Проаналізувавши дослідження у галузі ви-
значення вартості репутаційного капіталу [1—9],
можна виділили чотири основні групи методів об-
рахунку вартості ділової репутації:

— Методи надлишкових прибутків.
— Офіційні/облікові методи.
— Методи соціологічних опитувань.
— Експертні методи.
1. Методи надлишкових прибутків. Перш за

все, в даній групі методів варто виділити метод,
розроблений на основі технологій компаній Brand
Finance і Interbred. Він грунтується на визначенні
репутації як бренда, який допомагає компанії от-
римувати більше прибутку у порівнянні з ситуа-
цією, якщо б вона продавала товар без бренда.

За цієї моделі розрахунок вартості репутації
відбувається в два етапи. На першому виявляють-
ся надлишкові доходи, що з'явилися за рахунок
роботи гудвіла. На другій стадії отриманий резуль-
тат множиться на спеціальний коефіцієнт, спосіб
знаходження якого ноу-хау компаній Brand
Finance і Interbred. Але відомо, що він розрахо-
вується експертами за такими критеріями, як
лідерство, інтернаціональність, стабільність [4].

Послідовником даного методу стала російська
стала компанія V-RATIO. Згідно з їх баченням на
першому етапі з загального обсягу продажів вид-
іляється частина, отримана за рахунок роботи
факторів бренда, але, на відміну від зарубіжних
технологій, поділ відбувається не на основі аналі-
зу капіталомісткості галузі, а базується на аналізі
реальної купівельної поведінки споживачів. На
другому етапі, отримані від "роботи" фактора
бренду продажі діляться ще на дві групи. У першу
потрапляють продажі, що забезпечені поточним
стимулюванням купівельної активності (рекла-
мою, промо-акціями), а в другу — продажі, що
виникають у результаті впливу на поведінку по-
купців через їх внутрішню прихильність до даної
конкретної марки [5].

Також за методом надлишкових прибутків,
пропонує визначати ділову репутацію Єлісєєв
В.М.:

(1),

де V — вартість компанії, MA — вартість ма-
теріальних активів, NOI — чистий операційний
дохід, Re — коефіцієнт капіталізації чистого при-
бутку від основної діяльності, Rg — коефіцієнт ка-
піталізації нематеріальних активів [6].

Однією з модифікацій цього методу є метод
надлишкових ресурсів, за якого при розрахунку
вартості, що створено за рахунок ділової репу-
тації, слід враховувати ефект застосування не
тільки власних, а й залучених коштів. Враховуючи
це доповнення, вартість ділової репутації розра-
ховується наступним чином:

(2),

(3),
де М — чистий прибуток, R — рентабельність

загальних активів, ТА — вартість загальних ак-
тивів, ω — частка власного капіталу в структурі
пасивів компанії [7].

 2. Офіційні/облікові методи. Вони грунтують-
ся на оцінці ділової репутації через положення
бухгалтерського обліку. Згідно з цим, ділова ре-
путація або ж "гудвіл" — це різниця між ціною
підприємства (як купованого майнового комплек-
су в цілому) і вартістю всіх його активів з бухгал-
терського балансу.

За міжнародними стандартами фінансової
звітності, гудвілом називається перевищення вар-
тості купівлі активів над їх балансовою вартістю
на день проведення угоди [8]. Недоліком методів
обрахунку репутаційного капіталу за вартістю
гудвілу є те, що він можливий лише за умови про-
дажу компанії і не дає реального уявлення про
вартість репутаційного капіталу за інших умов.

3. Методи соціологічних опитувань. При зас-
тосуванні методу соціологічних опитувань дослі-
джується думка про компанію людей, що відно-
сяться до її цільових аудиторій. Ними можуть бути
представники виконавчої та законодавчої влади,
аналітики ринку, інвестори та акціонери, засоби
масової інформації, споживачі продукції.

4. Експертні методи, які в свою чергу діляться на
два підвиди: рейтинговий і рекомендаційний. До пер-
шого відноситься складання рейтингів репутації не-
залежними організаціями. Рекомендаційний метод
полягає в аналізі ділової репутації експертами з по-
дальшим виробленням відповідних рекомендацій.

 Головна особливість рейтингових методів по-
лягає в тому, що компанія, яка хоче оцінити свою
ділову репутацію, сама нічого не робить. Рейтин-
ги складають шановні незалежні організації. Че-
рез це попадання в подібний рейтинг підвищує
ділову репутацію оцінюваної компанії.

Репутаційні рейтинги складають такі відомі
американські видання, як "Fortune", "Harris
Interactive", "Financial Times", "Banker". Осоливої
уваги заслуговує щорічний рейтинг компаній, що
діють на території України, "Goodwill-фактор" —
спільний проект дослідницької компанії "NOKs
fishes" та журналу "Власть денег".
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Крім рейтингів репутації існують близькі до
них рейтинги корпоративного управління, на при-
клад Standard & Poor's, Moody's Investors Service,
Fitch Ratings та інші.

В рамках складання рейтингів ділової репутації
отримують оцінку багато факторів, що безпосеред-
ньо впливають на рівень ділової репутації компанії.
Наприклад, у ході аналізу досліджуються взаєми-
ни між акціонерами, менеджментом, радою дирек-
торів та іншими фінансово зацікавленими особами.

Найбільшої популярності у світі набула рей-
тингова методика оцінки ділової репутації розроб-
лена дослідниками Reputation Institute "Rep
Trak™". За цією методикою виділяють такі фак-
тори ділової репутації:

— результативність (прибуткова; результати
перевищують очікування; сильні перспективи зро-
стання);

— продукти/послуги (висока якість; спів-
відношення ціна — якість; відповідальність за то-
вари/послуги; задовольняє потреби);

— інновації (інноваційна; перша виходить на
ринок; швидка адаптація до змін);

— умови праці (справедлива заробітна плата;
добробут працівників; рівні можливості);

— корпоративне управління (відкритість та
прозорість; етична поведінка; чесний бізнес);

— соціальна відповідальність (охорона навко-
лишнього середовища; підтримання доброчин-
ності; позитивний вплив на суспільство);

— лідерство (гарна організація; сильний лідер;
сильний менеджмент; чітке уявлення про своє май-
бутнє) [9].

Аналізуючи представлені групи методів ви-
значення вартості репутаційного капіталу ком-
панії варто зазначити, що жоден з методів не є
досконалим та досліджує вартість ділової репу-
тації поаспектно, що спричинено відсутністю стан-
дартизованого розуміння самого поняття та сут-
ності репутаційного капіталу. Тим не менше кожен
дозволяє хоча б частково провести дану оцінку та
демонструє значну роль репутаційного капіталу в
вартості бізнесу загалом. Відповідно існує не-
обхідність подальших досліджень даної тематики.
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