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НЕМАТЕРІАЛЬНІ АКТИВИ ЯК АКТУАЛЬНИЙ ЧИННИК 
ПІДВИЩЕННЯ РИНКОВОЇ ЦІНИ КОМПАНІЇ1

У статті на основі розгляду структури нематеріальних активів показано, що ін-
тегруючим показником є репутація компанії. Її фундаментом є знання, консолідова-

1  Стаття підготовлена в процесі виконання планової теми науково-дослідної роботи кафедри еко-
номічної теорії та економічних методів управління Харківського національного університету імені 
В. Н. Каразіна «Актуальні траєкторії інформаційної економіки: імператив стійкої динаміки глобально-
го господарства» (№ державної реєстрації 0114U000125).
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ні компанією. Доводиться, що розвиток нематеріальних активів обумовлений не 
тільки зусиллями самої компанії, але і розвитком людського потенціалу, умовами 
ведення бізнесу в національній господарській системі. Узагальнено міжнародні по-
рівняння позиції України, які свідчать про можливості для національного бізнесу 
нарощування нематеріальних активів.

Ключові слова: нематеріальні активи компанії, знаннєві активи, фактори макро-
середовища розвитку нематеріальних активів.

JEL Classification: L1, M1, M3.

Постановка проблеми. Подолання кризових явищ, пожвавлення еконо-
міки обумовлені здатністю компаній вибирати і реалізовувати стратегії роз-
витку, залучаючи інвестиції. розмір інвестицій і кредитозаємність компанії 
залежать від її ринкової ціни, на яку в сучасних умовах все більший вплив 
мають нематеріальні активи. У міру розвитку суспільства, трансформації його 
технологічної основи змінюються зміст і структура цього феномену і відпо-
відно факторів його підвищення. Наукове узагальнення й осмислення цього 
процесу, використання висновків у бізнес-практиці послужить підставою 
підвищення конкурентних переваг компанії.

Аналіз останніх досліджень і публікацій показує, що різні аспекти рин-
кової ціни компанії досліджуються фахівцями фінансової науки, менеджмен-
ту, бухгалтерського обліку (роберт Ф. ралі і роберт П. Швайс [1], А. Остер-
вальдер [2], Д. Ендрюс [3], П. Друкер [4], Л. Барух [5]).

При цьому в основному вони відображені в навчальній і монографічній 
літературі. Новітні тенденції, як правило, оперативно узагальнюються в пе-
ріодичних наукових виданнях. Як свідчить google shcolar, з 2010 р. проблеми 
нематеріальних активів у сучасних умовах активної уваги не привертають [6]. 
Останнім часом популярним є порівняння ринкової ціни бренда, однієї зі 
складових нематеріальних активів [7], що пов’язано з розвитком оболонкової 
стратегії бізнесу. Однак у цілому проблема нематеріальних активів компанії – 
їх структури, необхідності і чинників розвитку всіх складових – залишається 
недостатньо вивченою.

Формулювання цілей. Мета статті – узагальнити підходи до трактуван-
ня змісту нематеріальних активів, класифікувати фактори росту цієї най-
важливішої складової ринкової ціни компанії, звернувши увагу на роль 
національної господарської системи у створенні потенціалу розвитку не-
матеріальних активів.

Виклад основного матеріалу. На сучасному етапі розвитку економіки 
актуальною є проблема підвищення та управління ринковою ціною компанії. 
У цих процесах значну роль відіграють нематеріальні активи.
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Експерти розглядають поняття «нематеріальні активи» як активи, які не 
мають безпосередньо матеріальної форми, входять до складу необоротних 
активів, але істотно впливають на ринкову ціну компанії. До складу немате-
ріальних активів, як правило, включають: знання, створене в організації, та 
її інтелектуальну власність, якість персоналу, якість управління, якість бізнес-
моделі, репутацію. Однак роль окремих складових у цьому переліку неодна-
кова. Для підвищення ринкової ціни компанії ключове значення має репутація, 
яка є інтегрованим результатом якості управління, бізнес-моделі, персоналу, 
що розвиваються на основі створеної системи знань та інтелектуальної влас-
ності компанії (рис. 1). «ринкова вартість сучасної успішної компанії визна-
чається не тільки і не стільки її матеріальними активами, вона може бути 
набагато вище її балансової вартості за рахунок нематеріальних активів, най-
важливішим з яких є репутація», – підкреслює Л. С. Сальнікова [8].

Знання, інтелектуальна власність

Репутація

Якість 
персоналу

Якість 
управління

Якість 
бізнес- 
моделі

Рис. 1. Модель нематеріальних активів компанії (складено авторами)

репутація компанії – це нематеріальний актив, фактор сприйняття компа-
нії громадськістю. репутація залежить від зрілості ринку, розвинених потреб 
клієнтів, відповідальної поведінки компаній. репутацію необхідно постійно 
підтримувати.

А. Краснова, менеджер банку, розглядає репутацію як стійку думку про 
компанії, яка вимагає постійних вкладень [9]. О. Неретіна і О. Солдатова 
в статті «Ділова репутація компанії, її економічна і соціальна цінність» ствер-
джують, що саме ділова репутація значно впливає на конкурентоспроможність 
компанії і її ринкову ціну. Саме репутація залучає інвесторів, несе в собі су-
купність знань про організацію та інформацію про ставлення суб’єктів ринку 
до діяльності організації [10].

репутація формується за рахунок клієнтської бази, довгострокових від-
носин з діловими партнерами, високої якості продукції.
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Оскільки репутація – це нематеріальний актив, її важко виміряти, проте її 
цінність стає помітною з її зникненням. Це проявляється у втраті клієнтів, 
інвесторів та інших вигод організації.

Фундаментом формування і розвитку нематеріальних активів у сучасних 
умовах є знання, які продукуються в організації і охоплюють:

– технологічні ноу-хау;
– ноу-хау в галузі бізнес-процесів.
Вони включають як стандартизоване, так і неявне знання, яке складно 

піддається передачі. Істотне значення має і негативне знання, тобто знання 
про те, що не дозволяє досягти поставленої мети.

Знаннєвим активам властиві такі риси:
– вони не зникають у процесі їх використання;
– одночасно можуть використовуватися в декількох процесах;
– вони механічно не передаються, адже локалізовані не в одному робітни-

ку, а в спільній діяльності і комунікаціях, що включають неявний компонент;
– не спадна, а підвищуюча віддача.
Такий фірмово-специфічний актив, зазначає Б. Клейн, створюється шляхом 

професійних комунікацій і формуванням ефективної команди та являє собою 
модель, в якій специфічне знання знаходиться за допомогою виробничого 
досвіду фірми (або як побічний продукт цього досвіду) [11]. Це унікальний 
актив, який створюється компетентною командою, яка усвідомлює довгостро-
кову цінність клієнтів, уміє виділити цільову аудиторію, сформувати ціннісно 
таргетовану пропозицію, постійно підтримуючи базу даних клієнтів, розви-
вати інтегровані маркетингові комунікації, зміцнювати партнерські відносини 
зі стейкхолдерами.

Необхідність оцінки нематеріальних активів розглядає О. Пригожин 
у статті «Нематеріальні активи: капіталізувати!». Складність полягає в тому, 
як кількісно визначити якісні параметри функціонування організації. Оцінка 
не може бути здійснена тільки прямо. Він структурує нематеріальні активи, 
параметризуючи кожну складову, О. Пригожин пропонує кілька критеріїв 
оцінки нематеріальних активів. Перший критерій – безпосередня і непряма 
прибутковість. Другий критерій оцінки – ранги нематеріальних активів  
(наприклад: чи варто ранжувати за фактичною, потенційною продуктивністю 
і за витратами). Автор віддає перевагу оцінці нематеріальних активів за при-
чинно-наслідковим критерієм [12].

У даний час поширене звужене уявлення про те, що нематеріальні активи 
формуються тільки самою компанією. Але якщо розглядати конкурентні пере-
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ваги в міжнародному контексті з позицій залучення інвестицій, стає ясно, що 
рівень розвитку особистого фактора компанії залежить від рівня освіти, спе-
ціальної менеджерської і економічної освіти в країні. Основою розвитку не-
матеріальних активів у цілому є загальні параметри господарського середови-
ща, а саме: рівень розвитку освіти, господарської культури, інформаційних 
технологій.

Важливий вплив на розвиток нематеріальних активів компаній справляє 
загальний рівень освіченості особистого фактора, показником якого може бути 
субіндекс «досягнення в галузі освіти» в індексі людського розвитку, який 
складається з показників:

– населення, що має, як мінімум, середню освіту,
– загальний коефіцієнт охоплення населення освітою,
– коефіцієнт вибуття з початкової школи,
– державні витрати на освіту.
Якщо порівняти показники Норвегії, яка займає перше місце за індексом 

людського розвитку, представленого в доповіді ПрООН 2015 р., і України, яка 
знаходиться на 81-му місці рейтингу (рис. 2), то за рівнем розвитку освіти 
вони розрізняються незначно. При цьому в Україні кількість людей з вищою 
освітою більша, ніж у Норвегії, а коефіцієнт вибуття з початкової школи знач-
но нижчий. У той час як державні витрати на освіту практично однакові в обох 
країнах.

Державні витрати 
на освіту

Вища освіта

Середня освіта

Коефіцієнт вибуття 
з початкової школи

Початкова освіта

Дошкільна освіта

Населення, як мінімум, 
із середньою освітою

Рис. 2. Зіставлення за субіндексом «досягнення в галузі освіти»  
(складено авторами за матеріалом [13])
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Таким чином, в Україні велика кількість освічених людей, що є основою 
для створення і нарощування нематеріальних активів бізнесу. Однак у кра-
їні високий рівень безробіття і низька зайнятість. За даними Міністерства 
соціальної політики України, рівень безробіття серед економічно активного 
населення зріс від 7,3 % у 2013 р. до 10,3 % в першому кварталі 2016 р. [14].

Це свідчить про недовикористання якісного потенціалу і підтверджу- 
ється порівнянням Норвегії і України за субіндексом «праця і зайнятість» 
(рис. 3).

Питома вага 
зайнятого  
населення

Частка економічно 
активного  
населення

Частка зайнятих 
в сільському  
господарстві

Частка зайнятих 
у сфері послуг

Загальне 
безробіття

Норвегія

Довгострокове 
безробіття

Безробіття 
серед молоді

Україна

Рис. 3. Зіставлення за субіндексом «праця і зайнятість»  
(складено авторами за матеріалом [15])

В Україні домінуючою сферою зайнятості все більше стає сільське госпо-
дарство, у той час як в інших сферах діяльності частка економічної активнос-
ті низька. У країні відмічається високий рівень безробіття серед людей з ви-
щою і середньою освітою.

Істотний розрив у рівні продуктивності свідчить про нереалізований по-
тенціал і невідповідність структури професійної освіти структурі попиту на 
ринку праці (рис. 4). результатом цих процесів є наростання «витоку мізків» 
і перш за все молоді за кордон.
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Виробіток на одного робітника в дол. США за ПКС 2005 р.

Норвегія Україна

Рис. 4. Зіставлення за продуктивністю праці  
(складено авторами за матеріалом [16])

Ключовим фактором успіху національних компаній у розвитку своїх не-
матеріальних активів є якість господарського середовища. Експерти Світо-
вого банку характеризують його, розраховуючи індекс ведення бізнесу, оці-
нюючи умови для:

• реєстрації підприємств,
• отримання дозволів на будівництво,
• підключення до системи електропостачання,
• реєстрації власності,
• кредитування,
• захисту інвесторів,
• оподаткування,
• міжнародної торгівлі,
• забезпечення виконання контрактів,
• ліквідації підприємств [17].

Рис. 5. Зміна місця України в рейтингу умов ведення бізнесу  
(складено авторами за матеріалом [18, р. 242])



50

ISSN 2411-5584.   Економічна теорія та право.   № 3 (26) 2016

В Україні відмічаються позитивні зміни умов ведення бізнесу (рис. 5). Іс-
тотними факторами, що визначають характер зовнішнього середовища та 
впливають на розвиток нематеріальних активів компаній, є поширеність но-
вітніх інформаційних технологій, показником якої є індекс мережевої готов-
ності. Україна за 2013, 2014, 2015, 2016 рр. показує позитивну динаміку  
(рис. 6).

Рис. 6. Зміни індексу мережевої готовності України  
(складено авторами за матеріалами [18; 19; 20; 21])

Відбулися позитивні зміни регуляторного середовища, а саме розвитку 
законодавства, пов’язаного з використанням ІКТ. Істотно збільшилася між-
народна пропускна здатність Інтернету. Збільшилися кількість інтернет-ко-
ристувачів, використання ІКТ у процесі взаємодії організацій, використання 
Інтернету для продажу товарів, інвестування і навчання персоналу. Експерти 
Всесвітнього економічного форуму відзначили зростання впливу ІКТ на по-
яву нового бізнесу і його організаційних моделей [18].

Висновки. Нематеріальні активи компанії набувають все більшого зна-
чення як фактор конкурентних переваг, що впливають на ринкову ціну ком-
панії. Їх необхідно постійно підтримувати і розвивати. При цьому важливо 
звернути увагу на те, що стійкість зростання ринкової ціни компанії об-
умовлена як контрольованими, так і неконтрольованими компанією факто-
рами. Основу формування і розвитку нематеріальних активів створюють 
розвиток національної господарської системи і людини в усіх її соціальних 
проявах, оскільки, з одного боку, розвиток освіти, спеціальної менеджерської 
і економічної освіти дозволяє формувати якісний персонал, якість управлін-
ня і якість формування бізнес-моделі, розвиток інтелектуальної власності 
компанії, з іншого – репутація фірми як найважливіша складова нематері-
альних активів компанії та їх зростання залежить від зрілості сформовано-
го ринку, соціально мотивованої і розвиненої поведінки покупців. У сучас-
них умовах у національній економіці існують розриви між контрольованими 
і неконтрольованими фірмою факторами розвитку нематеріальних активів, 
що гальмує нарощування ринкової ціни і конкурентоспроможності із за-
лучення інвестиційних ресурсів.
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НЕМАТЕРИАЛЬНЫЕ АКТИВЫ КАК АКТУАЛЬНЫЙ ФАКТОР 
ПОВЫШЕНИЯ РЫНОЧНОЙ ЦЕНЫ КОМПАНИИ

В статье на основе рассмотрения структуры нематериальных активов показано, 
что интегрирующим показателем является репутация компании. Ее фундамент об-
разуют знания, консолидированные компанией. Обосновывается, что развитие не-
материальных активов обусловлено не только действиями компании, а и развитием 
человеческого потенциала, условиями ведения бизнеса в национальной хозяйствен-
ной системе. Обобщены международные сравнения позиции Украины, которые 
свидетельствуют о возможностях для национального бизнеса наращивания немате-
риальных активов.

Ключевые слова: нематериальные активы компании, знаниевые активы, факто-
ры макросреды развития нематериальных активов.
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INTANGIBLE ASSETS AS A RELEVANT FACTOR  
IN INCREASING THE MARKET PRICE OF THE COMPANY

Problem setting. Overcoming the crisis, economic recovery is determined by the abil-
ity of companies to choose and to implement the development strategy by attracting invest-
ment. The company’s size of investment and the size of borrowing depend on its market 
price, which is increasingly influenced by intangible assets in modern conditions. With the 
development of society, with transforming of its technological foundations, the content 
and structure of this phenomenon are changing and, accordingly, its factors increase. Sci-
entific generalization and understanding of the process, using the findings to business 
practices will serve as the basis of increasing competitive advantage.

Recent research and publication analysis. Different aspects of the market price of 
the company the experts of financial science, management, accounting are examined.

Paper objective. In this article the approach to understanding the essence of intangible 
assets, their structure and factors affecting the increase, are analyzed.

Paper main body. Authors, defining the content and basic elements of intangible as-
sets, differentiate them by immediacy and mediation of influence on the formation of 
market prices. Integrating measure of the intangible assets is reputation. The foundation 
of the intangible assets is the knowledge, consolidated by the company, and this is its intel-
lectual property. Knowledge as the assets is characterized by the following properties:

– It persists in its use;
– It can be used in several processes;
– It can’t be mechanically transmitted, since it isn’t localized in one worker, but in joint 

activities and communications;
– It contains implicit components;
– It hasn’t declining return, but increased one.
Conclusion of the research. All the more important part of this unique asset, which 

is created by the competent team, is to understand the long-term value of customers, the 
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ability to identify the target audience, to create price-targeted proposal, to maintain the 
database of clients, to develop integrated marketing communication, to strengthen the 
partnerships with stakeholders.

Short Abstract for an article
Аbstract. The article substantiates that the development of intangible assets is deter-

mined not only by the efforts of the company, but also by the potential of human resourc-
es of the national economic system, and by the conditions for business development. 
Overview data comparisons international position of Ukraine in terms of human develop-
ment, indexes knowledge, network readiness that indicate opportunities for national busi-
ness capacity intangible assets.

Key words: intangible assets of the company, knowledge assets, the factors of the 
macro-environment of the intangible assets’ development.


