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Понятие «капитал бренда» (иногда пе-

реводимое как «марочный капитал») было 
введено впервые Д. Аакером: «Капитал 
бренда представляет собой совокупность 
неких активов (пассивов), которая увели-
чивает (уменьшает) ценность товара или 
услуги для фирмы и (или) для клиентов 
этой фирмы» [1, с. 24]. 

Конкретного определения «стоимости 
бренда» не существует, однако теорети-
чески она определяется как разность в 
цене брендированного и небрендирован-
ного товара [2, с. 103]. Однако опреде-
ляющую роль в оценке стоимости брен-
дов играют неосязаемые активы, соз-
дающие имидж: история корпорации, ее 
стабильность на национальном и мировом 
рынках; занимаемая на них доля по соот-
ветствующим товарным категориям; кор-
поративная идентичность. 

Концепция управления стоимостью 
предприятия родилась в западных странах в 
60-е годы прошлого столетия. В ее основу 
легло признание того факта, что для соб-
ственников бизнеса центральным местом 
стал прирост их благосостояния, которое 
измеряется не количеством ресурсов, 
привлеченных в производство, а стоимо-
стью принадлежащего им бизнеса. Управ-
ление стоимостью компании — процесс 
обеспеченного роста ценности фирмы, так 
как такой рост позволяет акционерам и 
инвесторам получать самый высокий по 
сравнению с другими фирмами доход от 
вложений в фирму — курсовой денежный 
доход от перепродажи всех или части при-
надлежащих им акций, либо курсовой не-
денежный доход, выражающийся в увели-
чении стоимости принадлежащих акционе-
рам чистых активов, а значит, и суммы их 
собственного капитала [3, с. 40]. 

Многочисленные исследования, прове-
денные в данной области, показывают со-
стоятельность ценностно-ориентированно-
го управления в условиях развитых рынков 
капиталов. Но в то же время ценностно-

ориентированное управление в последнее 
время активно распространяется на тер-
ритории стран с зарождающимся рынком 
капитала, в том числе овладевая крупней-
шими российскими предприятиями. 

На наш взгляд, суть идеологии стоимо-
стного подхода заключается в выборе за-
дачи максимизации стоимости компании в 
качестве генеральной корпоративной цели 
и твердая убежденность маркетологов в 
возможности целенаправленного и систе-
матического управления процессом ее 
создания. Руководители всех бизнес-
единиц должны отчетливо осознать, что 
их первоочередная задача — разработка и 
реализация стратегий, дающая макси-
мально возможный вклад в рост стоимо-
сти корпорации [4, с. 67]. 

Процесс управления стоимостью пред-
приятия, основанный на ситуационном 
подходе, представлен на рисунке 1. 

1. Процесс управления включает реше-
ние стратегических задач, обусловливаю-
щих рост стоимости. Среди них должны 
быть следующие: 

- формирование и поддержание биз-
нес-модели, ориентированной на цен-
ность. При этом ведущую роль здесь 
должен сыграть стратегический марке-
тинг, основное предназначение которого 
состоит в прогнозировании будущих по-
требностей и соответствии приоритетам 
потребителей; 

- ориентированность на интересы ши-
рокого круга внешних участников (госу-
дарства, поставщиков, кредиторов и др.). 
Оценка их влияния на стоимость (через 
денежные потоки) позволит принимать 
стратегические решения по корректиров-
ке взаимоотношений; 

- обусловленность внутренних взаимо-
отношений собственников с менеджера-
ми, работниками. Эти лица должны быть 
подготовлены и мотивированы на рост 
стоимости; 

- разработка капитальных бюджетов 
должна быть организована с учетом 
обеспечения досрочных задач по повыше-
нию стоимости, что требует выработки 
приоритетов по доходности проектов, 
распределению прибыли и привлечению 
заемного капитала. 
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Рис. 1. Процесс ситуационного управления стоимостью компании 

 
2. В дальнейшем управленческие ре-

шения, ориентированные на стоимость, 
начинают носить оперативный характер, 
что требует разработки соответствующих 
показателей. 

3. Предложенные в сбалансированной 
системе показателей (BSC) четыре их 
группы (финансы, бизнес-процессы, ры-
нок/клиенты, обучение/развитие), веро-
ятно, следует дополнить показателями, 
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характеризующими взаимоотношения с 
другими заинтересованными сторонами, 
причем заранее прогнозируя и учитывая 
реальный эффект в виде влияния на вели-
чину денежных потоков компании. 

4. В процессе реализации стратегии 
могут возникать негативно воздействую-
щие на ее ход факторы, что потребует 
переключения с одних факторов стоимо-
сти на другие, анализы и оценки возмож-
ной компенсации потерь стоимости из-за 
одного фактора стоимости посредством 
усиления позитивного влияния других. 

Фактор стоимости — это некая пере-
менная, от которой зависит результатив-
ность предприятия (например, эффектив-
ность производства или удовлетворение 
потребителей). Единицы измерения фак-
торов стоимости называют ключевыми 
показателями деятельности (КПД). К ним 
относятся, в частности, загрузка произ-
водственных мощностей или норма со-
хранности состава потребителей. Набор 
КПД используется как для установления 
целевых нормативов, так и для оценки 
результатов работы. 

Согласно Т. Коупленду, Т. Колеру и  
Д. Мурину процесс построения дерева 
факторов стоимости требует соблюдения 
трех важных принципов. 

1. Факторы стоимости должны быть 
напрямую привязаны к созданию стоимо-
сти для акционеров и с необходимой де-
тализацией доведены до всех уровней ор-
ганизации, вплоть до самого нижнего. 

2. При установлении целевых нормати-
вов и при оценке результатов деятельно-
сти факторы стоимости следует выражать 
как финансовыми, так и операционными 
КПД. 

3. Факторы стоимости должны отра-
жать как текущую деятельность, так и 
долгосрочные перспективы роста [5,  
с. 115]. 

В процессе факторного анализа стои-
мости компании следует определиться с 
двумя основными характеристиками: чув-
ствительностью стоимости к указанным 
факторам и степени их подверженности 
управленческому воздействию. Чувстви-
тельность может быть определена с по-
мощью показателя эластичности, сценар-
ного анализа, а также инструментов ими-
тационного моделирования. 

Для этого весь перечень КПД встраива-
ется в динамическую модель оценки де-
нежных потоков компании, на выходе ко-
торой рассчитывается показатель инвести-
ционной стоимости компании, а также за-

даются границы колебания факторов. Ос-
новной целью проектирования является по-
лучение вероятностного распределения 
показателя внутренней стоимости компа-
нии. В качестве результативной величины 
может быть принята приведенная стои-
мость чистого дисконтированного потока, 
стоимость компании при различных темпах 
роста в послепрогнозный период, а также 
инвестированная цена акций компании.  

Оценка управляемости факторов может 
быть установлена экспертно по согласова-
нию с основными функциональными под-
разделениями, эффективность работы ко-
торых будет впоследствии через них изме-
ряться. Кроме того, каждое подразделе-
ние может подготовить перечень меро-
приятий для достижения оптимального зна-
чения фактора в рамках разработанных 
функциональных стратегий. 

Основополагающим фактором, влияю-
щим на стоимость компании, видится 
стоимость бренда данной компании, при-
чем эта стоимость основана на его ценно-
сти для потребителей. В подобном кон-
тексте цикл создания стоимости бренда 
представляется следующим образом  
(рис. 2). 

Высокий уровень воспринимаемой цен-
ности бренда покупателями способствует 
повышению акционерной, комплексной 
ценности бренда и его стоимости в це-
лом. Например, увеличение числа осве-
домленных о бренде потребителей и ук-
репление его имиджа среди них способ-
ствует повышению продаж компании. Вы-
сокая степень лояльности позволяет рас-
считывать на тот же объем продаж при 
повышении цен. А воспринимаемое каче-
ство бренда во всем мире является глав-
ным показателем доходности инвестиций. 
Как видим, повышение всех индикаторов 
воспринимаемой ценности способствует 
росту текущей и перспективной прибыль-
ности фирмы. 

Таким образом, осознание ценности 
бренда его собственником происходит 
через определение его рыночного потен-
циала — совокупности потенциалов дохо-
дов, издержек, развития и возможности 
перекрестных продаж. Понимание ценно-
сти для потребителя происходит через 
измерение ресурсного потенциала брен-
да: потенциала его имиджа, информаци-
онного потенциала, потенциала лояльности 
и потенциала соотношения «качество — 
цена». Эти определяющие факторы стои-
мости бренда структурированы на рисун-
ке 3. 
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Потенциалом доходов бренда является 
текущий вклад потребителей в достиже-
ние предприятием коммерческого успеха, 
образующего основу и важнейший эле-
мент монетарной ценности бренда. Полу-
чаемый в результате потребительских 
вкладов размер оборота или уровень вы-
ручки является основным показателем 
ценности бренда. Изменение данной ве-
личины зависит, с одной стороны, от доли 
рынка, которую занимает предприятие, а 
с другой, — от максимальной цены, по 
которой товар может быть реализован на 
данном рынке. 

Издержки бренда (потенциал издер-
жек) возникают не только на этапе созда-
ния самого бренда и разработки товара, 
который будет продаваться под этим 
брендом, они также требуются при рас-

пределении товара, а самая значительная 
их часть — при установлении и поддержа-
нии отношений с клиентами. 

Потенциал перекрестных продаж обра-
зует дополнительную часть монетарного 
потенциала доходов бренда, которая мо-
жет возникать в результате реализации 
некоторых товаров или услуг в тех сфе-
рах деятельности, которые раньше не 
предполагали отношений обмена. Други-
ми словами, креативное расширение де-
ловых связей предоставляет возможность 
более углубленного использования спе-
цифических потенциалов дохода бренда, 
получения экономии на издержках, а так-
же при определенных обстоятельствах 
восстановления «считавшегося утрачен-
ным» отношения с клиентом. 

 
 
  
 
 
  
  
  
  
  
 
  
  
  
  
 
 
 
 
 

Рис. 2. Цикл создания стоимости бренда 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  

Рис. 3. Определяющие факторы стоимости бренда 

Ценность бренда 

Рыночный потенциал (монетарные фак-
торы) 

Ресурсный потенциал (немонетарные 
факторы) 

Потенциал  
издержек 

Потенциал пере-
крестных продаж 

Потенциал  
лояльности 

Потенциал соотношения 
«качество-цена» 

Потенциал доходов Потенциал развития Потенциал имиджа Информационный 
потенциал 

Генерация акционерной цен-
ности 

Формирование стоимости 
бренда 

Формирование комплексной 
ценности бренда 

Восприятие ценности бренда 
потребителем 

Объем продаж, доля 
рынка, прибыль 

Учет факторов 
ценности для 
потребителей 

Корректировка фак-
торов ценности для 

потребителя 

Наибольший удельный 
вес в активах компа-

нии 



ЭКОНОМИКА АПК 
 

Вестник Алтайского государственного аграрного университета № 7 (81), 2011 109
 

Потенциал имиджа бренда заключается 
в том, что имидж, неся оценочную и мо-
тивационную нагрузку и будучи в массо-
вом сознании устойчивым духовным об-
разованием, оказывает большое влияние 
на людей, моделирует их реакции, фор-
мирует устойчивое отношение к предме-
там, событиям, явлениям, индивидуализи-
руя и идентифицируя их. Он формирует 
символическую ценность, основанную на 
признании компетенции, респектабельно-
сти, надежности своего носителя. Важным 
показателем потенциала имиджа мы счи-
таем отношение потребителя к бренду. 

Информационный потенциал бренда 
связан со всей полезной информацией, 
исходящей от его потребителей, которая 
определенным образом может быть ис-
пользована предприятием при формиро-
вании потребительной стоимости товара. 
Основным показателем информационного 
потенциала бренда должна стать его из-
вестность и вспоминаемость среди целе-
вых потребителей. Частными показателя-
ми можно назвать пожелания, жалобы и 
предложения потребителей по совершен-
ствованию продукции, которые при соот-
ветствующем использовании могут спо-
собствовать повышению эффективности 
производства, логистики, других областей 
деятельности предприятия. 

Потенциал лояльности, пожалуй, имеет 
самую высокую степень связи с монетар-
ными детерминантами ценности бренда, 
поскольку чем выше доля потребителей, 
которые сформировали долгосрочное 
благожелательное отношение к конкрет-
ному бренду, тем выше монетарные по-
казатели предприятия. Именно лояльные 
клиенты приносят владельцу бренда 
большую часть прибыли, в отношении них 
справедлив тезис Вильфредо Парето: 
«20% покупателей обеспечивают пред-
приятию 80% прибыли», справедливость 
которого была доказана на практике. 

Потенциал соотношения «качество — 
цена» связан с восприятием качества то-
вара в данной ценовой категории. Когда 
воспринимаемое качество улучшается, 
вместе с ним, как правило, улучшается и 
потребительское восприятие отдельных 
элементов бренда. 

При рассмотрении стоимости бренда, 
принимая во внимание источники ее фор-

мирования, следует учитывать монетар-
ные и немонетарные факторы, обуслов-
ливающие его ценность (рис. 3). 

Важность оценки стоимости брендов 
как неосязаемых активов корпорации 
предопределена тенденцией, которая все 
отчетливей стала проявляться в конце XX 
в., и заключается в резкой активизации 
процесса концентрации капитала, слияний 
и поглощений фирм. Основные силы ли-
дирующих производителей направляются 
на капитализацию брендов, для чего рек-
рутируются все ресурсы, и в первую оче-
редь — коммуникационные. 

Приоритет коммуникационной состав-
ляющей при формировании ценности 
бренда признается большинством марке-
тологов. По нашему мнению, домини-
рующее значение маркетинговых комму-
никаций наиболее явно проявляется в 
сфере сервиса. Это определяется имма-
нентно присущими чертами услуги: неот-
делимость ее от источника, невозмож-
ность к хранению, непостоянство качест-
ва. 

Именно предприятия, функционирую-
щие в сфере услуг, в наибольшей степени 
ориентированы на повышение ценности 
важнейшего нематериального актива — 
бренда, формирующего их устойчивую 
корпоративную идентичность в глазах ре-
альных и потенциальных потребителей. 
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