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у статті обґрунтовано доцільність уточнення та чіткого структурування нематеріальних активів у фінансо-
вій звітності підприємства на ідентифіковані та неідентифіковані – гудвіл. визначено необхідність визнання та 
оцінки внутрішнього гудвілу в практиці управління промисловим підприємством, що орієнтоване на зростання 
ринкової вартості.
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Фаизова о.Л. роЛь ГудвиЛЛа в уПравЛении стоиМостьЮ отечественноГо ПроМЫШЛенно-
Го ПредПриЯтиЯ

в статье обоснована целесообразность уточнения и четкой структуризации нематериальных активов в 
финансовой отчетности предприятия на идентифицированные и неидентифицированные – гудвилл. рас-
смотрена необходимость признания и оценки внутреннего гудвилла в практике управления промышленным 
предприятием, ориентированным на увеличение рыночной стоимости.
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Faizova O.L. ROLE OF GOODWILL IN COST MANAGEMENT OF DOMESTIC INDUSTRIAL ENTERPRISE
In the article the expediency of clarification and clear structuring of intangible assets in the financial statements of 

the enterprise to identified and unidentified – goodwill.The necessity of confession and estimation of internal goodwill 
is considered for management practice at industrial enterprise that is oriented to the increase of market value.
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постановка проблеми у загальному 
вигляді. ознакою сучасної економіки стає 
зсув центру ваги у структурі активів підпри-
ємства на неідентифіковані нематеріальні 
активи. спостерігається тенденція зростання 
розриву між ринковою і балансовою вартістю 
капіталу підприємств, що приводить до необ-
хідності оцінки вартості гудвілу.

в економічній літературі гудвіл розгля-
дається як вартісний вимірник інтелекту-
ального капіталу підприємства, який визна-
чається виключно в момент його продажу. 
відповідно до МсФЗ гудвіл є активом, який 
відображає майбутні економічні вигоди, що 
виникають від інших активів, придбаних 
під час об’єднання бізнесу, які не можна 
ідентифікувати індивідуально або визнати 
окремо [1]. тобто оцінка та визнання гуд-
вілу пов’язується з об’єднанням чи погли-
нанням підприємства, що знайшло відобра-
ження у вилученні статті гудвілу з переліку 
обов’язкових статей балансу підприємства 
за нПсБо 1. Це свідчить про складність та 
суперечливість категорії гудвілу, про недо-
оцінку ролі гудвілу як інструмента оцінки 

ефективності використання інтелектуаль-
ного капіталу підприємства.

аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. на еволюцію категорії гудвілу, проблеми 
його оцінки звертають увагу такі автори, як, 
зокрема, М. Бондар, в. кулик, о. ридзевська, 
Г. уманців. Посилення ролі нематеріальних 
активів у стратегічному управлінні підприєм-
ством знайшло відображення у досліджен-
нях М. кизима, о. кузьміна, Л. Малярця, 
т. Момота та інших науковців.

виділення не вирішених раніше час-
тин загальної проблеми. втім, необхід-
ність подальших досліджень цієї проблеми 
пов’язана з тим, що у висококонцентрованих 
базових галузях економіки україни більшість 
підприємств є вартісноорієнтованою. від-
повідно, постає питання щодо аналізу ролі 
гудвілу у створенні вартості підприємства як 
інструмента оцінки бізнесу та управління вар-
тістю компанії.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Мета роботи полягає у дослідженні 
ролі гудвілу в стратегічному управлінні вітчиз-
няним вартісноорієнтованим підприємством.Ек
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виклад основного матеріалу дослі-
дження. Згідно з П(с)Бо № 8 «нематеріальні 
активи», затвердженим наказом Міністерства 
фінансів україни від 18 жовтня 1999 р. № 242, 
гудвіл – це складова нематеріальних акти-
вів підприємства, тобто він виступає в ролі 
об’єкта довгострокового використання, що не 
мають матеріальної форми, але мають вар-
тісну оцінку, приносять дохід та можуть бути 
ідентифікованими. тобто наявне формулю-
вання нематеріальних активів не є доскона-
лим, бо фактично до їх складу через гудвіл 
включені й неідентифіковані нематеріальні 
активи, які практично не можуть бути оцінені 
та відображені у бухгалтерському обліку.

Глобалізація ринків капіталу, загострення 
конкуренції за інвестиційний капітал, зрос-
тання вартості підприємства, його цінності як 
основного критерію вибору інвесторів вису-
вають нові вимоги до системи управління 
промисловим підприємством. відбуваються 
й кардинальна переоцінка ролі активів під-
приємства, постійне зростання значущості 
нематеріальних активів, їх перетворення на 
самостійний інтегруючий компонент по відно-
шенню до системи бізнес-стратегій підприєм-
ства. світові тенденції у сфері купівлі-продажу 
бізнесу свідчать про те, що вартість нематері-
альних активів у загальній вартості компанії 
складає від 40% до 90%. сучасні українські 
підприємства мають досить низький відсоток 
нематеріальних активів у загальній вартості 
бізнесу (біля 2–5%), водночас ринкова вар-
тість додатково врахованих нематеріальних 
активів може складати 15–20% та більше, що 
суттєво збільшує вартість компанії [2].

результатом усвідомлення ролі неіден-
тифікованих нематеріальних активів стало 
введення гудвілу у практику управління ком-
панією. відповідно до загальноприйнятної у 
світовій практиці термінології гудвіл, «добра 
репутація» фірми, – це нематеріальні активи, 
що складаються з престижу підприємства, 
його ділової репутації, взаємин з клієнтурою, 
номенклатури продукції, місцезнаходження, 
бренду, комунікативних цінностей та інших 
факторів реального збільшення прибутку та 
підвищення ринкової вартості [3]. Фактично 
гудвіл можна розглядати як невідчутні додат-
кові вигоди, зумовлені якістю ведення бізнесу 
та ефективністю управління, які надають під-
приємству конкурентні переваги у галузі та 
можливість отримувати додаткові доходи.

у національному законодавстві україни 
нематеріальні активи ідентифікуються та оці-
нюються окремо від гудвілу компанії, а сам 

гудвіл переважно складається із неідентифі-
кованих нематеріальних активів. наявність у 
підприємства нематеріальних активів ще не є 
свідченням наявності гудвілу.

складність гудвілу як категорії управління 
випливає з його двоїстої, трансформаційної 
природи: в разі зміни власника, реструкту-
ризації підприємства тощо гудвіл являє риси 
ідентифікованого нематеріального активу 
(відображення у бухгалтерській звітності), 
втім, без матеріального визначення його 
складових. водночас практика свідчить про 
те, що кожному підприємству слід прогнозу-
вати власні майбутні кроки в умовах ринкової 
невизначеності для потенційного зростання 
та економічної безпеки з метою запобігання 
спаду виробництва, реалізації ефективної 
маркетингової та збутової політики, а також 
утримання певного сегменту ринка. Це потре-
бує здійснення оцінки гудвілу не тільки перед 
продажем підприємства, але й упродовж його 
поточної діяльності [4]. останнє стає вкрай 
важливим в інноваційно-інформаційну епоху, 
основою якої є нематеріальні, інтелектуальні 
активи [5], в структурі яких значне місце посі-
дає управлінський капітал.

Ми виокремлюємо управлінський капітал 
як самостійний компонент нематеріальних 
активів, виходячи із зростаючої ролі фактору 
управління у підвищенні конкурентоспромож-
ності підприємства та зростанні його вартості 
в умовах трансформації до нової економіки. 
структура управлінського капіталу пред-
ставлена формами реалізації управлінської 
активності (моделі, стилі та методи управ-
ління, алгоритм прийняття рішень, способи 
делегування повноважень); організаційною 
структурою управління; формами організації 
та стимулювання праці; рівнем творчої актив-
ності управлінського персоналу; сукупністю 
теоретичних знань, практичного досвіду та 
індивідуальних особливостей управлінського 
персоналу; здатністю системи управління 
щодо прийняття рішень, які відповідають 
зовнішнім умовам, визначеним цілям та стра-
тегії підприємства.

в постіндустріальному суспільстві управ-
лінський капітал набуває нового статусу інте-
груючого елементу інтелектуального капіталу. 
ефективність нематеріальних активів як інте-
лектуального капіталу підприємства залежить 
від збалансованості усіх елементів системи, які 
активізуються завдяки прийняттю ефективних 
управлінських рішень для досягнення цілей 
підприємства в умовах ризику, невизначеності 
та гнучкого інституційного середовища.



388

Мукачівський державний університет

таким чином, нематеріальні активи зами-
кають на собі такі ключові фактори конкурен-
тоспроможності підприємства, як, зокрема, 
ефективні моделі управління, нові ідеї та тех-
нології, організаційна досконалість, людські 
ресурси, успішний бренд, розгалужена клієнт-
ська база. тобто йдеться про синергетичний 
ефект управлінського капіталу – він збільшує 
потенціал зростання вартості підприємства. 
Це уможливлює тлумачення нами гудвілу як 
категорії, що інтегрує всі компоненти неіденти-
фікованих нематеріальних активів. Ми вважа-
ємо недостатнім тлумачення гудвілу лише як 
ділової репутації підприємства. Ще у 1891 р. 
англійський бухгалтер Ф. Мор вперше запро-
понував оцінювати гудвіл, виходячи з погляду 
на додаткові доходи, що він генерує. основа 
гудвілу – це неідентифіковані нематеріальні 
активи, саме управлінський, людський капі-
тал тощо. для потенційного інвестора оцінка 
гудвілу виступає потужним інструментом, що 
дає уявлення про те, яка частина ринкової 
вартості підприємства виражена її реальними 
активами, а яка – гудвілом, що сприяє більш 
точному уявленню ступеня ризику інвесту-
вання компаній.

Гудвіл фактично виступає споживчою 
вартістю підприємства як товару на фондо-
вому ринку, тобто ринковою перспективністю 
зростання капіталізації. витрати, що мають 
результатом створення гудвілу, практично 
неможливо ідентифікувати, бо вони напра-
цьовуються та накопичуються упродовж три-
валого часу, зокрема на своїй власній основі 
за принципом складних процентів. Як еконо-
мічна категорія гудвіл – це неідентифіковані 
нематеріальні активи підприємства, які дають 
змогу мати специфічні конкурентні переваги 
та генерувати прибутки, що перевищують 
середньогалузеві, формувати вартість біз-
несу, що є вищою за вартість чистих активів 
підприємства.

внутрішньо генерований гудвіл, що вимі-
рює вартість неідентифікованих нематеріаль-
них активів, активом не визнається і в обліку не 
відображається. втім, позитивний внутрішній 
гудвіл опосередковано впливає на показники 
фінансового стану, а відповідно, й на інвести-
ційну привабливість підприємства. негатив-
ний гудвіл як перевищення вартості частки 
покупця у справедливій вартості придбаних 
ідентифікованих активів та зобов’язань над 
вартістю придбання на дату придбання визна-
чають для фінансової оцінки підприємства. 
За цих умов набуває актуальності проблема 
вимірювання ефективності використання 

неідентифікованих нематеріальних активів 
підприємства [6], в структурі яких зростають 
роль та значення управлінського капіталу під-
приємства [7].

для оцінки ефективності використання 
неідентифікованих нематеріальних активів 
підприємства пропонуємо поєднання рейтин-
гового та кількісного методів оцінки якісного 
рівня системи управління, фактором підви-
щення якого є управлінська, інтелектуальна 
досконалість. тобто кількісна оцінка якості 
корпоративного управління вимірює віддачу 
від використання управлінського капіталу під-
приємства як найважливішої складової нема-
теріальних активів.

кількісним вимірником якості управління 
підприємством обрана рейтингова оцінка сту-
пеня досягнення ключових показників ефек-
тивності.

економічний ефект від реалізації ефек-
тивних управлінських рішень, удосконалення 
організаційної структури управління, впро-
вадження інноваційних управлінських техно-
логій і практик, креативності управлінського 
персоналу для вартісно-орієнтованого про-
мислового підприємства полягає у збільшенні 
його ринкової вартості. оцінка ефекту базу-
ється на сценарному розрахунку прогнозних 
значень капіталізації відповідно до досягну-
того рівня якості корпоративного управління. 
розрахунок, результати якого представлені у 
табл. 1, використовує прогнозну оцінку вар-
тості гудвілу як невідображеної у балансі 
вартості неідентифікованих нематеріальних 
активів перш за все ефекту численних синер-
гізмів управлінського капіталу.

Прогнозна оцінка гудвілу здійснена за 
наявною методикою надприбутків. Гудвіл 
характеризується як надприбуток підприєм-
ства, виражений сумою синергетичних ефек-
тів відносно середньої норми прибутку, що 
генерується активами.

на основі даних провідних металургійних 
підприємств Придніпровського регіону укра-
їни [8; 9; 10] розроблені три сценарії рефор-
мування системи управління металургій-
ного підприємства на основі впровадження 
управлінських інновацій як одного з факторів 
підвищення ефективності інтелектуального 
капіталу, тобто неідентифікованих немате-
ріальних активів підприємства, а саме стар-
товий, проміжний та оптимістичний. вони 
відповідають ступеню інтеграції управлін-
ських інновацій в систему управління підпри-
ємством та відповідній динаміці її якості від 
задовільного до високого рівнів.
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розрахунок гудвілу здійснюється в такий 
спосіб:

Г=чП – (а х ра)                   (1),
де Г – сума гудвілу на основі оцінки за фак-

тичною сумою прибутку підприємства;
чП – середньорічна сума чистого прибутку 

підприємства;
а – середньорічна вартість активів підпри-

ємства;
ра – базова норма рентабельності активів, 

виражена десятковим дробом.
для нівелювання впливу випадкових дина-

мічних чинників аналізовані абсолютні показ-
ники в процесі оцінки беруться середніми 
за останні три роки. а базова норма рента-
бельності активів відповідає значенню показ-
ника підприємства-аналога на фондовому 
ринку. для розрахунку прогнозованих значень 
чистого прибутку за формулою розрахунку 
норми рентабельності активів використову-
ється можливе сценарне значення вказаного 
показника за рангом його відповідності якості 
системи управління.

Підвищення якості управління на основі 
використання управлінських інновацій супро-

воджується зростанням вартості гудвілу під-
приємства і відповідним зростанням його 
капіталізації, яка розраховується як сума 
балансової вартості активів і зобов’язань та 
вартості гудвілу:

EV = а + Г                          (2).
тоді отриманий економічний ефект розра-

ховується за такою формулою:
е = EV сценарн. – EV факт.                        (3).

внаслідок наявності численних факторів 
кон’юнктурного впливу на ринкову вартість 
існують об’єктивні розбіжності вартості капі-
талізації підприємства за різними методами 
оцінки. водночас за результатами сценар-
ного аналізу створення системи реалізації 
стратегії на основі управлінських інновацій 
та результуюче підвищення рівня якості сис-
теми управління підприємством від задовіль-
ного до середнього дадуть змогу отримати 
економічний ефект вже на старті проекту 
удосконалення системи корпоративного 
управління у вигляді приросту капіталізації у 
розмірі 0,999 млн. грн.

висновки з цього дослідження. З ураху-
ванням зростаючої ролі неідентифікованих 

таблиця 1
сценарний розрахунок економічного ефекту розробки і впровадження управлінських 
інновацій в практику управління металургійним підприємством (складено за [8; 9; 10])

показник tn–1 tn tn+1
середнє 
значення прогноз Е

активи, тис. грн. 767 209,5 808 896,5 816 756 797 621
чистий прибуток, 
(чП) тис. грн. -28 062 -9 664 -5 935 - 14 554

EV, млн. грн 842,881
стартовий сценарій – Задовільний рівень управління підприємством
рентабельність акти-
вів (ра) – рівень 2014 р. 
(оцінка), %

-0,36

чП, тис. грн. -13 555
Гудвіл (Г) тис. грн. 27 123,67
EV, млн. грн. 842,881 843,880 0,999
Проміжний сценарій – добрий рівень управління підприємством
ра – середній рівень конку-
рентів-аналогів, % -0,05

чП, тис. грн. -12 715
Г., тис. грн. 27 967,21
EV, млн. грн. 842,881 844,723 1,843
оптимістичний сценарій – високий рівень управління підприємством
ра – найкращий рівень про-
тягом 2007–2013 рр., % 0,39

чП, тис. грн. -11 514
Г., тис. грн. 29 165,12
EV, млн. грн. 842,881 845,921 3,041
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нематеріальних активів вважаємо недоціль-
ним їх вилучення зі складу активів підпри-
ємства за нП(с)Бо 1. навпаки, актуальними 
стають уточнення та чітке структурування 
нематеріальних активів у Звіті про фінансо-
вий стан підприємства на ідентифіковані та 
неідентифіковані – гудвіл – від англійської 
“goodwill”, «добра воля», тобто здатність 
покупця сплатити більше, ніж сукупна вар-
тість активів.

облік внутрішньо генерованого гудвілу 
на практиці не відображається ні в обліку, 
ні в звітності підприємства. Проаналізовані 
методи оцінки гудвілу дадуть можливість оці-
нити ефективність використання неідентифі-
кованих нематеріальних активів та нададуть 
керівникам підприємств, менеджерам вищих 
ланок управління інформацію для прийняття 
управлінських рішень з метою покращення 
діяльності підприємства.
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