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Постановка проблеми. На сьогодні підприємства функціонують в умовах
постійної трансформації ринкового середовища, що зумовлює зміщення ак-
центів з матеріального та фінансового секторів економічної активності госпо-
дарюючих суб'єктів на сферу інформаційного забезпечення їхнього розвитку.
У зв'язку з цим зростає наукова актуальність і практична затребуваність дос-
лідження сутності нематеріальних активів (НМА), їхнього місця і ролі у про-
цесі формування сучасним підприємством його ринкової вартості.

Аналіз досліджень і публікацій. Усвідомлення значення і ролі НМА від-
булося на Заході ще на початку 1960-х рр. та знайшло відображення в працях
Р.С. Каплана [7], Д.П. Нортона [7], Дж.Р. Хітчнера [11] та інших. Серед публі-
кацій російських економістів слід відзначити праці Е. Байбуріної [1], Т. Гарані-
ної [3] та ін. Значний внесок у розробку методологічних засад і практичних ре-
комендацій щодо врахування НМА в діяльності вітчизняних підприємств зро-
били Т. Банасько [2], О. Гончар [4], О. Гребешкова [5], О. Мельник [5], Р. Мі-
рошник [8], I. Павельчук [4].
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Невирішені проблеми. Незважаючи на суттєві напрацювання науковців,
які стосуються сутності та значення нематеріальних активів у функціонуванні
підприємства, на сьогоднішній день залишаються недостатньо висвітленими
питання оцінки нематеріальних активів і визначення їхньої ролі у складі рин-
кової вартості компанії.

Метою дослідження є вивчення ролі й оцінка впливу нематеріальних акти-
вів на ринкову цінність підприємств України.

Основні результати дослідження. Сучасні ринкові умови господарювання
ставлять перед підприємствами принципово нові проблеми, вирішення яких
дозволить досягнути й утримувати конкурентні позиції на ринку. Актуальною
є проблема використання можливостей підприємства для досягнення конку-
рентних переваг. Посилюється усвідомлення того, що розвиток, а отже, і
збільшення вартості бізнесу відбуваються за рахунок як матеріальної, так і не-
матеріальної складових активів підприємства.

Світовий досвід в умовах «інтелектуальної революції» одностайний щодо
перевищення нематеріальної складової у вартості діючого бізнесу. Протягом
останніх 30 років відбулося значне зростання ролі нематеріальних активів у за-
гальній структурі активів підприємства в ринковій економіці: якщо в 1970 р.
частка НМА становила близько 30%, то в 2000 р. сукупна частка нематеріаль-
них активів складала близько 70%.

Для аналізу ролі НМА у вартості підприємств слід уточнити значення са-
мого поняття. У сучасному економічному словнику НМА визначаються як
цінності, які належать підприємствам і організаціям, не є фізичними мате-
ріальними об'єктами, уособлюють цінність у своїй фізичній суті, але мають
вартісну та грошову оцінку завдяки можливості використання й отримання
від них доходу. Характерною ознакою таких ресурсів є надзвичайна складність
визначення величини майбутнього прибутку від їх використання [5].

У праці Р.С. Каплана і Д.Р. Нортона [7] зазначено, що нематеріальні акти-
ви – це основне джерело стійкого створення вартості. У дослідженні зазначає-
ться, що 40% ринкової вартості компанії не відображено в балансі, при цьому
для компаній високотехнічних галузей ця цифра сягає 50%. Таким чином, до
50% цінності компанії припадає на НМА.

Р.О. Мірошник вважає, що нематеріальні активи – це цінності, які нале-
жать підприємствам і організаціям, не є фізичними матеріальними об'єктами,
уособлюють цінність у своїй фізичній суті, але мають вартісну та грошову
оцінку завдяки можливості використання й отримання від них доходу. Харак-
терною ознакою таких ресурсів є відсутність матеріального носія та надзви-
чайна складність визначення величини майбутнього прибутку від їх викорис-
тання [8].

При аналізі ролі НМА у створенні цінності компанії науковці пропону-
ють аналізувати структуру її активів таким чином (рис. 1).

Враховуючи вищенаведене, потрібно відзначити, що нематеріальні активи
– це багатогранне поняття. По-перше, це частина майна підприємства, яка не
має матеріально уречевленої форми. По-друге, це активи довгострокового ко-
ристування з терміном понад рік. По-третє, вони є засобом отримання вигоди
для підприємства, створюючи конкуренту перевагу на ринку, приносять дохід. 
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Рис. 1. Нематеріальні складові цінності компанії [1]

Сьогодні українські підприємства мають дуже низький відсоток немате-
ріальних активів у загальній вартості бізнесу (близько 2–5%), в той же час
ринкова вартість додатково врахованих нематеріальних активів на одному і
тому ж підприємстві може скласти 15–20% і більше, що збільшує вартість ком-
панії. Світові тенденції у процесі купівлі-продажу бізнесу свідчать, що вартість
нематеріальних активів у загальній вартості компанії складає від 40 до 90%.
Відомі випадки, коли майже вся вартість бізнесу сформована нематеріальни-
ми активами [4].

Незважаючи на переконливі факти впливу НМА на конкурентоспромож-
ність зарубіжних компаній, у практиці господарювання вітчизняних підпри-
ємств НМА не тільки неправильно оцінюються, але й майже не обліковуються.
Якщо у розвинутих країнах частка НМА в загальній капіталізації складає 30–
35%, а в компаніях цей показник може досягати 70%, майже 90–100% НМА
вітчизняних підприємств не відображається в їхній фінансовій звітності. Лише
права на торговий знак, знак обслуговування, найменування місця походжен-
ня товарів відображаються в балансі на 80%; решта 20% неврахованих активів
відносяться до прав на фірмові найменування і не відображаються в балансі
внаслідок відсутності відповідної нормативно-правової бази. Отже, вітчизняні
підприємства практично не використовують потужне джерело потенційно
доступних конкурентних переваг, що позначається на заниженій капіталізації
вітчизняних компаній і, як наслідок, їхній низькій інвестиційній привабливос-
ті, а отже, й об'єктивному обмеженні можливостей для інноваційного прориву.

При проведенні дослідження нами було враховано вартість лише тих не-
матеріальних активів, які відображаються в балансі підприємства: права ко-
ристування природними ресурсами, права користування майном, права на
комерційні позначення, на об'єкти промислової власності, авторські права та
суміжні з ними, незавершені капітальні інвестиції в нематеріальні активи,
інші нематеріальні активи (право на провадження діяльності, використання
економічних та інших привілеїв тощо). 
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Для підтвердження ролі НМА у створенні цінності компанії надзвичайно
важливим є питання їх оцінки. Складність полягає в тому, що ті чи інші моделі
оцінювання фактично дають не тільки чисельну оцінку предмета, але й пев-
ним чином визначають його сутність.

У процесі дослідження було використано метод оцінки нематеріальних
активів на основі моделі остаточного операційного прибутку. Формули, необ-
хідні для побудови моделі, відображено в табл. 1.

Виходячи з фундаментальної цінності, теоретична цінність НМА розра-
ховується за допомогою рівняння регресії, що враховує всю вибірку компаній.

Для проведення дослідження було обрано 20 українських компаній різних
галузей, акції яких перебувають у лістингу на ПФТС. До вибірки не були
включені фінансові посередники з метою дотримання однорідності даних. У
процесі дослідження використовувались дані опублікованої річної фінансової
звітності компаній за 2009 рік. Дані про ринкову капіталізацію підприємств
отримано відповідно до даних ПФТС у 2010 році. Для обраних компаній було
розраховано фундаментальну, ринкову та теоретичну цінності НМА. Результа-
ти розрахунку представлено у табл. 2.

Таблиця 2. Результати розрахунку фундаментальної, ринкової і теоретичної
цінності нематеріальних активів українських компаній, тис. грн.*

Фундаментальна цінність нематеріальних активів може бути як додатною,
так і від'ємною (у випадку, якщо менеджмент компанії неефективно управляє
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НМА, що не дозволяє їй отримувати дохідність вище середньогалузевої). Ана-
лізуючи дані вибірки, слід звернути увагу на вплив середньогалузевої рента-
бельності на вартість нематеріальних активів. Допускаючи, що матеріальні ак-
тиви дають приблизно однакову дохідність для всіх підприємств галузі, наяв-
ність прибутку окремих підприємств збиткових галузей у звітному періоді мож-
на пояснити впливом нематеріальних активів. Таким чином, високою фунда-
ментальною цінністю НМА характеризуються рентабельні підприємства збит-
кових галузей, наприклад, ВАТ «Укрнафта», ВАТ «Бром», ВАТ «Галичфарм».

Від'ємні значення фундаментальної цінності НМА отримали підприємст-
ва, рівень рентабельності яких був нижчий за середньогалузевий у звітному
періоді.

Ринкова цінність НМА компанії може бути як додатною, так і нульовою
(у випадку, якщо їх цінність дорівнює нулю в загальній цінності активів ком-
панії). Аналізуючи ринкову цінність нематеріальних активів, слід відзначити її
від'ємні значення для більшості компаній, що можна пояснити недостатнім
розвитком ринку НМА в Україні та незначною увагою до даного виду активів
з боку інвесторів.

Аналізуючи теоретичну цінність НМА, слід відзначити її найвищі показ-
ники серед розрахованих цінностей для всієї вибірки. 

При детальнішому розгляді цінностей можна виділити дві групи компаній
– ті, у яких фундаментальна цінність НМА вища за їхню ринкову цінність, і
навпаки (для аналізу ринкову цінність НМА підприємств з від'ємними зна-
ченнями було прирівняно до нуля). Аналіз дозволяє зробити висновки про
оцінку компанії зовнішніми інвесторами: якщо фундаментальна цінність пе-
ревищує ринкову, це свідчить про недооцінку компанії з точки зору її немате-
ріальних активів і навпаки. У табл. 3 представлено дані про переоцінку та не-
дооцінку компаній з точки зору даного підходу за 2010 рік.

Порівнюючи цінність НМА компаній з точки зору двох підходів, слід за-
уважити, що до групи переоцінених потрапили компанії з від'ємною фунда-
ментальною цінністю нематеріальних активів, тобто підприємства, що в звіт-
ному періоді працювали гірше, ніж в цілому галузь, до якої вони належать.
Недооціненими ринком виявилися ті підприємства, які незалежно від
проблем галузі працювали з прибутком у 2009 році.

В той же час ринкова цінність НМА деяких компаній є нижчою, ніж їхня
теоретична цінність (особливо це стосується компаній з від'ємною ринковою
цінністю НМА), що також свідчить про недооцінку даних активів ринком, що,
у свою чергу, має негативне значення при ринковій оцінці компанії інвестора-
ми та партнерами. Таким чином, фактичне значення вартості НМА не досягає
потенційного її значення (рис. 2).

Розрахунок питомої ваги фундаментальної цінності НМА в фундамен-
тальній цінності всіх активів компанії дозволяє зробити висновок про значну
частку фундаментальної цінності НМА для таких компаній, як ВАТ «Укрнаф-
та» (близько 80%), ВАТ «Мотор Січ» (74,49%), ВАТ «СНВО ім. Фрунзе»
(71,68%), ВАТ «Алчевський коксохімічний завод» (75,22%), ВАТ «Насосенер-
гомаш» (74,27%) та інших компаній, переважно машинобудівної, хімічної та
нафтохімічної галузей. 
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Таблиця 3. Порівняння фундаментальної та цінності
нематеріальних активів компаній, тис. грн.*

Результати розрахунків доводять, що самі по собі НМА не створюють цін-
ність компанії, а суттєво залежать від якісного управління, яке й дозволяє от-
римувати матеріальні вигоди від їх використання.

При управлінні компанією важливо пам'ятати про те, що, крім створення
цінності для власника, існують інші позитивні аспекти управління НМА, такі
як підвищення вартості компанії при проведенні угод злиття і поглинання у
разі оцінки нею своїх НМА; зростання рівня довіри кредиторів; можливість
прогнозування майбутніх доходів компанії інвесторами, що сприяє підвищен-
ню стабільності цін на акції тощо.

Слід звернути увагу на необхідність повного обліку НМА при кредитуван-
ні бізнесу, оскільки для кредитора правильна оцінка всіх складових бізнесу
сприяє мінімізації кредитних ризиків, а для позичальника – розширює мож-
ливості кредитування і збільшує вартість заставного майна. Простежується
пряма залежність між нематеріальними активами, вартістю бізнесу і кредит-
ним забезпеченням. У даному випадку як нематеріальний актив можуть висту-
пати, окрім торгових марок, корисних моделей, винаходів, фірмових найме-
нувань навіть бізнес-ідеї, плани як об'єкти інтелектуальної власності. Аналі-
зуючи ситуацію на вітчизняному ринку кредитів, доводиться констатувати
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проблему нематеріальних активів як об'єктів застави взагалі для українських
банків.

Висновок. За теперішніх ринкових умов держави й міжнародні організації,
транснаціональні корпорації та підприємства малого і середнього бізнесу під
час здійснення економічної діяльності не можуть нехтувати таким важливим
чинником підвищення вартості, як нематеріальна складова. Завдяки наявнос-
ті й ефективному використанню НМА можна створювати цінність компанії
шляхом збільшення грошових потоків, їх прискорення та зниження ставок за
залученими кредитами.

На жаль, в Україні багато керівників ще не до кінця розуміють значення
того внеску, який дають нематеріальні активи у процесі їх використання. Пра-
вова база щодо прав інтелектуальної власності, користування майном та ін-
шими правами знаходиться у стадії становлення. Нове облікове законодавство
звужує склад нематеріальних активів, зараховуючи витрати зі створення бага-
тьох об'єктів на витрати звітного періоду. Унікальні об'єкти нематеріальних ак-
тивів часто не враховуються і в балансі або їхня облікова вартість набагато
нижча за ринкову вартість, що призводить до заниження майнового стану під-
приємств. Причиною такої ситуації є насамперед відсутність стандартів оцін-
ки вартості нематеріальних активів. Тобто менеджерам вітчизняних компаній
слід звернути увагу на питання оцінки й ефективності використання немате-
ріальної складової діяльності фірми, що дозволить отримати додаткові перева-
ги.
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