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Аннотация. В современных экономических условиях бизнес, компания не являются чем-то ста-

тичным и неизменным. Компании подвержены трансформации и реорганизации, бизнес может прода-
ваться и покупаться. В таких условиях очень важно правильно оценить стоимость бизнеса, компании. 
Ведь бизнес – это не только и не столько имущественный комплекс. Это то, благодаря чему одна ком-
пания на рынке является успешной, а другая компания, аналогичная ей, становится банкротом. Другими 
словами, основа любого бизнеса – это интеллектуальный капитал, который является уникальным для 
каждой компании.   Таким образом, сложность оценки бизнеса состоит в необходимости адекватно оце-
нивать интеллектуальный капитал предприятия. В противном случае истинная ценность бизнеса не 
будет учтена. Таким образом, все чаще перед компаниями встает вопрос оценки стоимости бизнеса с 
учетом интеллектуального потенциала компании, а не только на основе ее вещественных активов. Це-
лью данной статьи является выявить такую методику оценки бизнеса, которая бы позволяла наиболее 
полно оценить стоимость бизнеса не просто как вещественного комплекса, а как бизнес-единицу, обла-
дающую интеллектуальным потенциалом, способным генерировать прибыль. Для достижения данной 
цели в работе были решены такие задачи: рассмотрены условия, при которых необходимо осуществ-
лять оценку стоимости бизнеса; рассмотрены существующие подходы к оценке стоимости бизнеса; 
рассмотрена сущность интеллектуального капитала компании и нематериальных активов; рассмот-
рено понятие «гудвилл». Результатом статьи является выявление соответствия между типом компа-
нии и методикой, позволяющей максимально выгодно для владельца определить стоимость его бизнеса.   

Ключевые слова: Оценка стоимости бизнеса, интеллектуальный капитал, затратный подход, 
сравнительный подход, доходный подход, гудвилл, нематериальные активы. 

 
Постановка проблемы. Сегодня, в век информационных технологий и ценности 

информации, все большая часть компаний понимает важность использования в своей 
деятельности интеллектуального капитала. Чем эффективнее компания использует 
свой интеллектуальный капитал, тем больше прибыли она может генерировать. Разви-
тие интеллектуального капитала – это основа конкурентного преимущества современ-
ных компаний. Вложения в интеллектуальный капитал сегодня становятся соизмери-
мыми, а то и превышают вложения в вещественные активы. Также сегодня наблюдается 
тенденция уменьшения вложений в вещественные активы [1]. Гибкость современных 
предприятий и постоянное изменение деловой среды подразумевают рост возможно-
сти смены владельцев предприятий, осуществления реорганизации, слияния, разделе-
ния и поглощения предприятий, изменения схем финансирования бизнеса и так далее. 
В связи с этим у предпринимателей существует постоянная необходимость в оценке 
стоимости их бизнеса. С учетом вышесказанного становится понятно, что при оценке 
бизнеса необходимо адекватно оценивать интеллектуальный капитал предприятия. В 
противном случае истинная ценность бизнеса не будет учтена. Таким образом, все ча-
ще перед компаниями встает вопрос оценки стоимости бизнеса с учетом интеллекту-
ального потенциала компании, а не только на основе ее вещественных активов.  

Анализ последних исследований и публикаций. Многие ученые-экономисты, а та-
кже практикующие экономисты занимались и занимаются как вопросами оценки стои-
мости бизнеса,  так и вопросами интеллектуального капитала [1 – 8]. Существуют раз-
личные подходы к оценке стоимости компании, каждый из которых имеет свои пре-
имущества и недостатки, речь о которых пойдет ниже. Что касается методик, позво-
ляющих оценить интеллектуальный капитал, то они не являются однозначными, посто-
янно претерпевают изменения и совершенствуются. Отсутствие однозначности в оцен-
ке интеллектуального капитала связано с самой сущностью интеллектуального капи-
тала, со сложностью его формализации. 

Нерешенные составляющие общей проблемы. При этом необходимо отметить, что 
тема оценки стоимости бизнеса с учетом интеллектуального капитала как основы биз-
неса в отечественной и зарубежной литературе рассмотрена недостаточно. 

Цель статьи. Целью данной работы является выявить такую методику оценки би-
знеса, которая бы позволяла наиболее полно оценить стоимость бизнеса не просто как 
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вещественного комплекса, а как бизнес-единицу, обладающую интеллектуальным по-
тенциалом, способным генерировать прибыль. 

Изложение основного материала. Оценка стоимости бизнеса – это оценка стои-
мости капитала компании (основного, оборотного и интеллектуального). Оценка биз-
неса – это очень трудоемкий процесс, так как помимо оценки вещественных объектов, 
необходимо оценить будущие возможности компании, ее место на рынке среди конку-
рентов, лояльность ее покупателей, потенциальный рынок компании, персонал компа-
нии, его приверженность данному предприятию и способность достигать поставленных 
целей, менеджмент бизнеса, имидж компании и многое другое.  

Оценка стоимости компании, бизнеса необходима при купле-продаже и других 
способах смены владельцев компании; слияниях и поглощениях; страховании компа-
нии; залоговом обеспечении кредитов; инвестиционных решениях; ликвидации компа-
нии [2,3.4]. Традиционно для оценки стоимости бизнеса могут использоваться три под-
хода: затратный, доходный, сравнительный [2,3,4,5,6,7]. 

Сущность затратного подхода заключается в том, что в основу оценки величины 
собственного капитала компании положена балансовая стоимость активов компании и 
сумма обязательств. Разница между стоимостью всех активов компании и суммой обя-
зательств даст величину собственного капитала компании, то есть стоимость компа-
нии. Недостатком такого подхода является то, что он не учитывает будущие возможно-
сти и преимущества компании. Также при затратном подходе абсолютно не учитывает-
ся репутация компании, ее имидж, гудвилл и другие «неосязаемые» активы. Преиму-
щество такого подхода – это то, что он основан на достоверной фактической информа-
ции. То есть в нем присутствует большая доля объективизма. 

Сравнительный подход основан на сравнении стоимости похожих бизнесов на 
фондовом рынке. При этом, естественно, такой подход не учитывает будущих перспек-
тив бизнеса, так как основан исключительно на ретро анализе. 

Доходный подход заключается в том, что стоимость компании оценивается с то-
чки зрения ее потенциальной возможности генерировать прибыль в будущем. То есть 
для инвесторов представляет интерес не столько стоимость имеющихся активов ком-
пании, сколько прогнозная прибыль, которую может принести данная компания. Для 
данного подхода характерным является использование дисконтирования будущих де-
нежных потоков. Существенным недостатком данного подхода является высокая сте-
пень неопределенности получаемых результатов и большая доля субъективизма при 
оценке будущих поступлений, степени риска, расчета ставки дисконта. Преимущест-
вом же данного подхода является возможность учесть те изменения, которые ожидают-
ся на рынке в будущем, а также учесть «неосязаемые» преимущества предприятия, 
способные генерировать прибыль, то есть интеллектуальный капитал компании. 

Также для оценки стоимости компании могут использоваться модели, включаю-
щие в себя оценку по таким параметрам, как: операционная эффективность, финансо-
вый рычаг, показатели фондового рынка. Этот метод оценки называется методом му-
льтипликаторов и коэффициентов. В нем рассчитывают такие показатели, как: при-
быльность совокупных активов (ROTA), финансовый рычаг, прибыльность собственного 
капитала (ROE), показатель прибыльности акций и показатель соотношения рыночной 
и балансовой величины акции и другие. Можно вывести определенные арифметиче-
ские пропорции между данными показателями и как результат рассчитать стоимость 
собственного капитала компании [6,7,8].  

Многие экономисты полагают, что оценка бизнеса не может быть однозначной. 
Она всегда является субъективной, неточной, очень зависит от взглядов сторон и, в 
конце концов, является результатом договоренности сторон. Оценка одного и того же 
бизнеса владельцем и инвестором может быть совершенно различной. Вот этот субъек-
тивизм, эта разница в оценках и есть оценка «неосязаемых» активов компании, то есть 
оценка интеллектуального капитала. 

Любой владелец бизнеса стремится к тому, чтобы стоимость его компании была 
как можно выше. При этом если пользоваться, например, затратным подходом оценки 
стоимости компании, могут возникнуть определенные проблемы. Как уже говорилось 
выше, согласно затратному методу стоимость собственного капитала рассчитывается 
как разница между суммой активов и суммой обязательств. Однако необходимо учесть, 
что многие современные компании пытаются избавляться от так называемых фиксиро-
ванных активов (основных средств), что обеспечивает им большую гибкость. Также 
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многие фирмы работают с большим финансовым рычагом, что приводит к большой до-
ле обязательств. Если учесть данные факторы, то собственный капитал компании мо-
жет быть незначительным. Но при этом компания может быть прибыльной и перспек-
тивной, что повышает ее стоимость.  Таким образом, убыточная компания может быть 
продана намного дороже, чем компания, работающая в той же отрасли и приносящая 
стабильную большую прибыль. Каким же образом в таком случае владельцу компании 
показать реальную стоимость своего бизнеса?  

Необходимо признать, что сегодня ценность бизнеса определяется его интеллекту-
альными и информационными ресурсами, а большая часть активов имеет нематериаль-
ную форму. Таким образом, чем больше активов, имеющих нематериальную форму, мы 
сумеем формализовать, тем легче нам будет обосновать стоимость компании с учетом ее 
интеллектуального капитала. В бухгалтерском учете есть понятие «нематериальные акти-
вы», которое в какой-то степени может отразить интеллектуальную составляющую бизне-
са. П(С)БУ 8 дает такой перечень нематериальных активов [9]: 

 права пользования природными ресурсами (право пользования недрами, 
другими ресурсами природной среды, геологической и прочей информацией о природ-
ной среде и т.п.); 

 права пользования имуществом (право пользования земельным участком со-
гласно земельному  законодательству, право пользования зданием, право на аренду 
помещений и т. п.); 

 права на коммерческие обозначения (права на торговые марки (знаки для 
товаров и услуг), коммерческие (фирменные) наименования и т. п.); 

 права на объекты промышленной собственности (право на изобретения, по-
лезные модели, промышленные образцы, сорта растений, породы животных, компонов-
ка (топографии) интегральных микросхем, коммерческие тайны, в том числе ноу-хау, 
защита от недобросовестной конкуренции и т. п.); 

 авторское право и смежные с ним права (право на литературные, художест-
венные, музыкальные произведения, компьютерные программы, программы для элек-
тронно-вычислительных машин, компиляции данных (базы данных),исполнения, фоно-
граммы, видеограммы, передачи (программы) организаций вещания и т. п.); 

 незавершенные капитальные инвестиции в нематериальные активы; 
 другие нематериальные активы (право на проведение деятельности, исполь-

зование экономических и других привилегий и т. п.). 
На сегодняшний день существует несколько проблем, связанных с использова-

нием нематериальных активов на предприятии. Первая, и самая главная проблема, за-
ключается в том, что нематериальным активам на отечественных предприятиях в 
принципе практически не уделяют внимания. Многие предприниматели считают важ-
ными только вещественные активы, а к интеллектуальным активам относятся скепти-
чески. Отсутствие зарегистрированных прав на изобретения может привести к тому, 
что конкуренты начнут копировать продукцию предприятия-разработчика, имея при 
этом возможность устанавливать более низкую цену, так как у предприятия-имитатора 
нет затрат на разработку и исследования. Таким образом, не закрепив право на произ-
водство своей продукции, предприятие-разработчик очень быстро лишается конку-
рентного преимущества. К тому же, отсутствие прав собственности на изобретения и 
как следствие отсутствие в балансе соответствующего нематериального актива суще-
ственно снижает стоимость активов компании.   

Вторая проблема, связанная с использованием нематериальных активов, заклю-
чается в том, что многие считают, что нематериальные активы и интеллектуальный ка-
питал компании – это одно и то же. Таким образом, предприниматели считают, что от-
разив в балансе нематериальные активы, они отразили стоимость интеллектуального 
капитала компании. На самом деле нематериальные активы – это лишь часть интел-
лектуального капитала. Как известно, интеллектуальный капитал – это те знания и 
умения сотрудников предприятия, а также та информация, которые могут принести 
пользу данному предприятию. Интеллектуальный капитал принято подразделять на 
человеческий капитал, структурный капитал и потребительский (клиентский) капитал 
[1]. Данные составляющие интеллектуального капитала частично отражены в немате-
риальных активах (приблизительное соответствие): 

 человеческий капитал в виде патентов на изобретения, авторских прав; 
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 структурный капитал в виде имущественных прав, баз данных, прав на ком-
мерческие обозначения.  

Каким нематериальным активам соответствует клиентский (потребительский) 
капитал, который представляет собой выстроенную систему отношений с клиентами, 
определить достаточно проблематично. 

При этом, своего отражения в нематериальных активах не находят такие состав-
ляющие интеллектуального капитала, как: знания сотрудников, их способности, их во-
зможность генерировать идеи, которые в будущем позволят предприятию увеличить 
свою прибыль; политика работы с клиентами, формирующая определенный имидж 
компании и способствующая преданности имеющихся и привлечению новых клиентов; 
эффективные системы управления различными бизнес-процессами компании и другие.  

Иногда для определения стоимости человеческого капитала некоторые компа-
нии суммы заработной платы некоторых категорий персонала относят не на расходы, а 
приравнивают к активам предприятия, тем самым показывая, во сколько они оценива-
ют свой человеческий капитал [6]. Однако для многих отечественных предприятий та-
кой подход не является актуальным из-за низкого уровня заработной платы и выплаты 
зарплаты «в конвертах».  

Каким же образом можно учесть те составляющие интеллектуального капитала, 
которые не находят отражения в нематериальных активах, но которые формируют ре-
альную стоимость компании? Украинское законодательство с этой целью ввело поня-
тие «гудвилл». Согласно П(С)БО 19 гудвилл – это превышение стоимости приобретения 
над долей покупателя в справедливой стоимости приобретенных идентифицирован-
ных активов, обязательств и непредвиденных обязательств на дату приобретения [9]. 
Современный экономический словарь дает такое определение: «Гудвилл – активы, ка-
питал фирмы, не поддающийся материальному измерению, например, репутация, тех-
ническая компетенция, связи, маркетинговые приемы, влияние и др.» [10]. Гудвилл во-
зникает только при купле-продаже предприятия. Таким образом, гудвилл – это разница 
между балансовой суммой активов компании и рыночной ценой компании, то есть той 
ценой, которую готов заплатить покупатель за данный бизнес. Если бы украинская от-
четность могла отражать рыночную стоимость компании, а не только стоимость ее ак-
тивов, то гудвилл бы не возникал. Можно сказать, что гудвилл – это преимущества, ко-
торые получает покупатель, покупая уже действующую компанию, по сравнению с соз-
данием с нуля своего бизнеса. Эти преимущества могут быть связаны с наличием вы-
годных клиентов и поставщиков, с удобным местоположением, с наличием высококва-
лифицированных сотрудников и управленцев, эффективных производственных, 
управленческих и маркетинговых технологий. Также к покупателю могут перейти бла-
гоприятный налоговый и кредитный режим бизнеса.  

Гудвилл имеет субъективную оценку. Эту оценку осуществляет покупатель ком-
пании, определяющий, сколько он готов заплатить за ее «неосязаемые» активы. Для 
открытых акционерных обществ отличным индикатором, позволяющим оценить гуд-
вилл компании, является рыночная стоимость акций. Если же речь идет не об акцио-
нерных компаниях, то для оценки гудвилла может использоваться доходный либо срав-
нительный метод. При доходном методе стоимость гудвила может определяться на ос-
новании дисконтированных будущих денежных поступлений. При сравнительном под-
ходе стоимость гудвилла может определяться  как разница между балансовой стоимо-
стью активов компании и рыночной ценой аналогичных бизнесов. Однако осуществить 
такую оценку достаточно тяжело, так как интеллектуальный капитал, а следовательно 
и потенциал похожих бизнесов может существенно различаться, что в будущем может 
привести к совершенно различным результатам.  

Выводы. Таким образом, при оценке стоимости бизнеса могут использоваться 
несколько подходов: затратный, доходный, сравнительный, метод мультипликаторов и 
коэффициентов. При этом необходимо сказать, что ни один из этих методов не позво-
ляет в полной мере оценить стоимость компании с учетом ее интеллектуального капи-
тала. Так, затратный метод оценки стоимости бизнеса лучше применять компаниям, 
обладающим существенными активами и небольшими обязательствами. Также данный 
метод оценки бизнеса выгодно применять тогда, когда особых перспектив наращива-
ния прибыли в будущем у компании в том виде, в каком она имеется на сегодняшний 
день, не наблюдается. Компаниям, применяющим затратный подход, можно пореко-
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мендовать обратить внимание на работу с нематериальными активами и на то, чтобы 
как можно полнее отражать их в активах предприятия согласно П(С)БУ.  
 Доходный подход или метод дисконтированных денежных потоков подходит для 
компаний с небольшими активами, с большой долей заемного капитала и существен-
ным финансовым рычагом, для компаний, только начинающих свой бизнес. Данный 
подход позволит оценить компанию на основе ее будущих перспектив. Здесь появля-
ется понятие «гудвилл», то есть разница между рыночной и балансовой стоимостью 
компании. Именно стоимость гудвилла и определяет стоимость интеллектуального ка-
питала компании. Необходимо понимать, что такая оценка стоимости бизнеса является 
неточной и субъективной. Окончательная цена устанавливается в результате догово-
ренности между владельцем бизнеса и инвестором. 
 Сравнительный подход весьма проблематичен в применении, так как компании, 
занимающиеся аналогичной деятельности и аналогичных масштабов могут обладать 
абсолютно различным интеллектуальным потенциалом и, следовательно, различными 
перспективами. 
 Метод мультипликаторов и коэффициентов может применяться в дополнение к 
любому подходу для более точной оценки. 
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Анотація. Предметом роботи є наукові підходи та економічний інструментарій механізму реалі-

зації та забезпечення інвестиційної безпеки підприємства. Метою роботи є теоретико-методологічне 
обґрунтування механізму реалізації та забезпечення інвестиційної безпеки на підприємстві. Для досяг-
нення поставленої мети у роботі були використані такі загальнонаукові і спеціальні методи і прийоми 
дослідження: теоретичного узагальнення, аналізу і синтезу – для дослідження теоретичних засад та 
інструментарію інвестиційної безпеки; абстрактно-логічний – для теоретичного узагальнення і форму-


