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Введение 
Неотъемлемой частью функционирования 

любого предприятия является поиск путей даль-
нейшего развития. С учетом доступных ресурсов 
можно модернизировать существующее производ-
ство, либо объединиться с другим экономическим 
субъектом. В современных условиях активного 
развития слияние и поглощение (M&A) является 
одним из часто используемых приемов [1–3]. 
Слияние (mergers) представляет собой объедине-
ние двух или более субъектов хозяйствования, что 
в результате приводит к созданию нового юриди-
ческого лица. Поглощение (acquisitions) – это 
сделка, целью совершения которой является уста-
новление контроля над хозяйствующим субъек-
том, путем приобретения значительной доли ус-
тавного капитала поглощаемой компании и даль-
нейшего присоединения последней. Особенностью 
проведения последней является то, что юридиче-
ская самостоятельность компании-покупателя со-
храняется [4].  

При приобретении действующей компании 
интеграционная сделка может осуществляться 
по цене, которая значительно выше рыночной 
стоимости чистых активов. Данная переплата яв-
ляется отражением положительных ожиданий по-
купателя относительно репутации, деловых кон-
тактов, уникальных особенностей и т. п. [5–7] 
приобретаемой компании, что дает возможности 
выхода на новые рынки, дополнительной прибыли 
в будущем, в идеале превышающей среднюю по 
отрасли. Свою роль играет предвосхищение отно-
сительно достижения синергетического эффекта – 
функционирование компании-покупателя в рамках 
единой структуры с приобретенной компанией 

будет более эффективно. В ходе данных операций 
и в результате оценки возможных преимуществ [8] 
в финансовой отчетности компании-покупателя 
образуется гудвил. 

Несмотря на то, что о сущности гудвила, его 
экономической и бухгалтерской составляющей 
дискутируют не одно столетие (Ф. Мур [9], П.Д. 
Лик [10], О. Шмаленбах [11], Л.Д. Дикси [12], Х.П. 
Хьюз [13], У.А. Патон и др.), первыми шагами к 
внедрению в практику учета был стандарт US 
GAAP APB № 17 «Нематериальный активы». Да-
лее в стандартах US GAAP 141 «Объединение 
бизнеса» и 142 «Гудвил и прочие нематериальные 
активы» установлено тестировать обесценение 
гудвила в связи с постоянным изменением стои-
мости компании. 

Неравномерная динамика рынка слияний и 
поглощений [14], учитывающая национальные 
особенности развития экономики и не устоявшие-
ся принципы отражения гудвила в отчетности, 
отражены в публикациях Генераловой Н.В., Соко-
ловой Н.А. и др. [15, 16]. В основном затрагивают-
ся вопросы терминологии [17], оценки величины 
гудвила [18, 19, 20, 21 и др.]. Динамике изменения 
величины гудвила после M&A сделок посвящены 
исследования Иванова А.Е. [22 и др.]. Однако в 
рассмотренных работах не в полной мере отраже-
ны взаимосвязи обесценения гудвила с изменени-
ем финансовых показателей деятельности компа-
нии с течением времени. 

Целью настоящего исследования является вы-
явление величины гудвила и ее динамики в тече-
нии двух лет после сделки слияния и поглощения, 
заключенной в период с 2008 по 2015 годы, на ос-
нове анализа финансовой отчетности компаний с 
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В связи c увеличением в последнее время количества российских компаний, отчитывающихся

на основе международных стандартов ведения отчетности, достаточно часто стали говорить о гуд-
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для отечественной практики понятием «деловая репутация».  

На основе анализа финансовой отчетности массива компаний, осуществивших сделки слия-
ния и поглощения в период с 2008 по 2015 годы, составлена выборка предприятий, отражающих
величину гудвила в год совершения сделки и динамику его обесценения в течении двух лет. Оце-
нены показатели рентабельности выделенных компаний. Для обеспечения сопоставимости дан-
ных, используемых в расчетах и анализе, денежные величины приведены к рублевому эквиваленту
на один год. Исследована взаимосвязь между изменением величины гудвила в сделках слияния
и поглощения и показателями рентабельности компании-покупателя через один и через два года
после совершения сделки. 
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2008 по 2017 годы. Была выдвинута гипотеза о 
влиянии величины гудвила на показатели рента-
бельности компании-покупателя, отражающие 
эффективность деятельности, для обоснования 
целесообразности переплаты за гудвил в момент 
заключения сделки и подтверждения синергетиче-
ского эффекта. 

Анализ влияния изменения величины гуд-
вила на рентабельность компании-покупателя 
в сделках слияния и поглощения 

Согласно МСФО, «гудвил – это актив, пред-
ставляющий собой будущие экономические выго-
ды, являющиеся результатом других активов, при-
обретенных при объединении бизнеса, которые 
не идентифицируются и не признаются по отдель-
ности» [23]. 

Ковалев В.В. отражает термин «гудвил» 
в широком смысле как совокупность нематериаль-
ных активов, неидентифицируемых в учете и от-
четности, однако непосредственно связанных с 
фирмой и предоставляющих больше конкурент-
ных преимуществ в рамках рынка, отрасли, и, как 
следствие, способствующих генерированию до-
полнительных доходов [24]. 

В российском праве юридического термина 
goodwill (гудвил) не существует, кроме того, 
в российской практике отсутствует также едино-
образный вариант написания этого слова (гуд 
вилл, гудвилл, гудвил) [17]. В положении 
по бухгалтерскому учету «Учет нематериальных 
активов» (ПБУ 14/2007) [25] используется термин 
«деловая репутация» со стоимостью, определяе-
мой «расчетным путем как разница между покуп-
ной ценой, уплачиваемой продавцу при приобре-
тении предприятия как имущественного комплек-
са (в целом или его части), и суммой всех активов 
и обязательств по бухгалтерскому балансу на дату 
его покупки (приобретения). Следует отметить, 
что «положительную деловую репутацию следует 
рассматривать как надбавку к цене, уплачиваемую 
покупателем в ожидании будущих экономических 
выгод в связи с приобретенными неидентифици-
руемыми активами, и учитывать в качестве от-
дельного инвентарного объекта». 

В литературе критикуется использование тер-
мина «деловая репутация» в отношении исследуе-
мого понятия. Предполагается, что гудвил являет-
ся более широким термином, состоящим из дело-
вой репутации и всех аспектах, из которых она 
складывается. Несомненно, именно деловая репу-
тация является основополагающим, но, тем 
не менее, не единственным составляющим поня-
тия «гудвил» [16]. 

Формируясь достаточно долго, гудвил вклю-
чает в себя уникальные качества, свойственные 
отдельно взятой компании, которые оказывают 
значительное влияние на результативность 
ее финансово-хозяйственной деятельности. Таки-
ми качествами являются: фирменное наименова-

ние компании, ее репутация, личные и профессио-
нальные качества, квалификация сотрудников, 
хорошие связи с административными органами, 
различные ноу-хау, деловой потенциал бизнеса, 
базы данных, отношения с поставщиками и контр-
агентами, технологическая культура и многое дру-
гое [18]. 

В отношении к конкретно взятой фирме вы-
деляют два вида гудвила: внутренне созданный и 
приобретенный. Первая категория характеризует 
непосредственно данную фирму и в ее балансе не 
отображается, однако постоянно оценивается рын-
ком и находится в прямой зависимости с рыноч-
ной ценой ее ценных бумаг; вторая – относится к 
другой компании, приобретенной данной, и нахо-
дит свое отражение как в отчетности компании-
покупателя, так и в консолидированном балансе 
группы [24]. 

Международные стандарты финансовой отчет-
ности рассматривают представленные выше виды 
гудвила в отдельности. МСФО (IAS) 38 «Нематери-
альные активы» акцентирует внимание на иденти-
фикации внутренне созданного в компании гудвила. 
В то время как МСФО (IFRS) 3 «Объединение биз-
неса» [26] рассматривает учет приобретенного гуд-
вила. Согласно МСФО гудвил не амортизируется. 
Необходимо каждый год тестировать обесценение 
гудвила. Следует уточнить, что компания-
покупатель учитывает гудвил при совершении 
M&A сделки в балансе по себестоимости. Далее 
необходимо уменьшать его на величину убытков, 
которые накоплены при обесценении. При этом 
исследователи отмечают, что методика проведения 
такого тестирования является достаточно неопреде-
ленной в настоящее время, что только усиливает 
роль влияния субъективности на данный процесс 
и результат оценивания [24]. 

В России согласно названному выше ПБУ 
14/2007 «Учет нематериальных активов» – «при-
обретенная деловая репутация амортизируется 
в течение двадцати лет (но не более срока дея-
тельности организации)» [27]. 

Как было отмечено выше, ожидая увеличение 
эффективности бизнеса в результате интеграции, 
компания-покупатель готова переплачивать значи-
тельную сумму за компанию-цель. Однако, со-
гласно исследованиям Иванова А.Е., в большинст-
ве случаев ожидаемая синергия не наступает, а 
финансовое положение компании-покупателя даже 
может ухудшиться [17, 28].  

Таким образом, перед исследователями была 
поставлена задача выявить российские компании, 
отражающие величину гудвила в отчетности после 
сделок слияния / поглощения, а также проанализи-
ровать зависимость между изменением величины 
гудвила и показателями рентабельности компа-
нии-покупателя, такими как рентабельность про-
даж, рентабельность собственного капитала и рен-
табельность активов в течение двух лет после со-
вершения сделки.  
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Предметом исследования являются величина 
гудвила, признаваемая в финансовой отчетности 
покупателя в сделках, совершенных в период с 
2008 по 2015 г., и показатели рентабельности по-
купателя. Все перечисленные показатели иссле-
дуются в год совершения сделки, а также в два 
последующих года. 

Исследование базировалось частично на дан-
ных, представленных Ивановым А.Е. в рамках 
раскрытия «Синергетического оптимизма инве-
сторов» [22], где была обобщена информация по 
ежегодным интеграционным сделкам проекта 
«Слияния и поглощения в России», группы КПМГ 
[29], материалах Федеральной службы государст-
венной статистики [30, 31] и др. [22]. Указанные 
данные были дополнены найденными авторами 
сделками, совершенными до 2015 года включи-
тельно. Предприятия отбирались на основании 
изучения базы отчетностей по МСФО [32]. Не рас-
сматривались сделки с непубличными компаниями 
в связи со сложностью получения достоверной 
финансовой отчетности. 

На начальном, наиболее трудоемком этапе, 
было выявлено и проанализировано более 100 
компаний. Сложности состояли в первую очередь 
в поиске информации о сделках слияния и погло-
щения. Далее, не все российские компании ведут 
учет на основе международных стандартов; отчет-
ность не всех предприятий доступна, не всю ин-
формацию можно было получить из единой базы, 
поэтому авторам приходилось в том числе обра-
щаться к сайтам предприятий; не всегда было еди-
нообразие в отражении величины гудвила в отчет-
ности и обесценении. В ходе второго этапа иссле-
дования финансовой отчетности отобранных ком-
паний исключены сделки, в которых гудвил 
не был обнаружен (отражен в отчетности) или из-
менение величины гудвила в течение двух после-
дующих после совершения сделки лет не наблю-
далось, либо наблюдалось только из-за курсовых 
разниц. В результате сформирована выборка, со-
стоящая из 36 компаний. 

На третьем этапе отмечено, что большая часть 
финансовой отчетности компаний была размещена 
в рублях. Для обеспечения возможности сравнения 
данных значения необходимых для расчета рента-
бельности показателей в валютах других стран 
были переведены авторами к рублевому эквива-
ленту по курсу Центрального Банка России [33] 
либо на точную дату сделки, либо на конец месяца 
(отчетного года). Далее, полученные в рублях зна-
чения приведены с помощью индекса цен [30] к 
2018 году. Считаем необходимым подчеркнуть 
отличие исследования авторов от публикации 
Иванова А.Е, где все значения были приведены в 
долларах США [22].  

На четвертом этапе, используя отчетность 
отобранных компаний, рассчитаны показатели 
рентабельности [34] для каждой компании-

покупателя на год совершения сделки, а также на 
два последующих года.  

Намереваясь приобрести новую компанию, 
покупатель стремится к улучшению своего финан-
сового состояния.  

Показатель рентабельности продаж отражает 
долю прибыли в выручке, значение которой опре-
деляется отраслью, масштабами и спецификой 
деятельности компании. При этом увеличение до-
ли расценивается положительно:  

ПР
ЧП

R 100%
В

  ,    (1) 

где ЧП – чистая прибыль за отчетный период; В – 
выручка, за отчетный период. 

Что касается коэффициента рентабельности 
активов, его использование объясняется тем, что 
гудвил является своего рода специфическим не-
осязаемым активом, величина которого отражает-
ся в активе баланса, увеличивая тем самым валюту 
баланса. Покупатель совершает сделки интеграции 
и в то же время рассчитывает на то, что в будущем 
гудвил будет приносить ему хороший доход. 
То есть расчет коэффициента рентабельности ак-
тивов позволяет отслеживать финансовую отдачу 
от использования активов предприятия. Данный 
показатель представлен формулой [34]: 

А
ЧП

R 100%
Среднегод.стоимость  активов

  ,  (2) 

при этом среднегодовая стоимость активов опре-
деляется по формуле: 

Ан.г Ак.г.
Среднегод.стоимость активов ,

2


  (3) 

где Ан.г – стоимость активов на начало года;  
Ак.г – стоимость активов на конец года.  

Рентабельность собственного капитала отра-
жает эффективность использования не всего капи-
тала (активов) организации, а лишь той части, ко-
торая находится в собственности владельцев пред-
приятия. Расчет по следующей формуле [34] 
и дальнейший анализ является необходимым 
и важным этапом при проведении исследования: 

СК
ЧП

R 100%
СК

  ,        (4) 

где СК – величина собственного капитала (в рас-
четах использовалась среднегодовая величина 
собственного капитала). 

Результат 
Собранные данные в год совершения сделки и 

рассчитанные авторами показатели рентабельно-
сти представлены в табл. 1. Данные в первый и 
второй год после совершения сделки и показатели 
рентабельности за последующие годы представле-
ны в табл. 2.  

Методы статистического и эконометрическо-
го анализа во многом упрощают изучение эконо-
мических явлений. В случаях, когда возникает не-
обходимость в выявлении взаимосвязи между ка-
кими-либо явлениями или процессами, проводится  
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Таблица 1 

Показатели отобранных компаний в год совершения сделки 

№ 
компа-
нии 

Покупатель / Объект сделки 

Объем, млн руб. 
Рентабельность, % 

(в год совершения сделки) 

сделки 
приобретен-
ного гудвила 

продаж 
собствен-
ного капи-

тала 

акти-
вов 

1 ОАО «ЛУКОЙЛ» / ЗАО «Ассоциация 
«Гранд» и ООО Мега Ойл-М» 

29 225,78 11 619,18 8,49 19,98 27,39 

2 ООО «ЕвразГрупп» / IPSO inc. 145 239,70 50 507,85 9,12 32,98 9,76 

3 ОАО «Северсталь» / PBS Coals» 51 989,88 26 498,83 9,21 21,01 10,28 

4 ОАО «Газпром» / ОГК-2, ОГК-6 226 811,05 6 580,25 23,48 15,70 10,76 

5 ООО «ЕвразГрупп» / Металлургиче-
ские активы группы «Приват» 

124 965,42 51 159,94 9,12 32,98 9,76 

6 ОАО «Магнитогорский металлурги-
ческий комбинат» / Onarbay Enterpris-
es Ltd. (владелец ООО «Белон») 

44 758,72 15 200,02 4,57 2,36 1,60 

7 ОАО «Сибур Холдинг» / Citco Waren-
Handelsgesellschaft m.b.H 

17 443,56 11 273,81 12,68 18,98 9,41 

8 ОАО «ИНТЕР РАО ЕЭС» / ТОО 
«Казэнергоресурс», ТОО «Недра Ка-
захстана» 

196 310,17 111 952,88 18,28 20,77 12,20 

9 ОАО «Атомредметзолото» / Uranium 
One Inc. 

120 409,26 19 363,32 40,55 12,00 0,22 

10 Danone / ОАО «Юнимилк» 31 870,83 21 247,22 11,96 18,08 7,76 

11 ОАО «Челябинский трубопрокатный 
завод» / ЗАО «Соединительные отво-
ды трубопроводов» и ОАО «Магни-
тогорский завод механомонтажных 
заготовок» 

10 500,69 5 535,31 5,53 136,92 4,67 

12 Sulzer (группа «Ренова») / Castle Sup-
port Services Plc (Великобритания) 

9 612,27 3 221,41 9,56 16,01 8,71 

13 Группа «ГМС» (Гидравлические ма-
шины и системы) / ОАО «Гипротю-
меннефтегаз» 

4 104,70 2 442,04 6,85 46,95 9,24 

14 ОАО «Челябинский трубопрокатный 
завод» / MSA (Чехия) 

2 961,62 1 922,45 5,53 136,92 4,67 

15 ОАО «ТНК-BP Холдинг» / Ряд ком-
паний нефтяного бизнеса Украины 
(«ТНК-BP Украина») 

15 691,39 8 469,19 14,04 35,52 20,04 

16 ОАО «Уралкалий» / ОАО «Сильви-
нит» 

456 599,46 106 933,05 33,90 23,88 15,67 

17 ОАО «Мечел» / «Донецкий электро-
металлургический завод» 

21 831,52 11 588,29 6,40 15,57 4,58 

18 ОАО «РусГидро» / ООО «Энергети-
ческая сбытовая компания Башкорто-
стана» 

9 984,56 3 621,34 8,76 5,97 4,08 
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Окончание табл. 1 

№ 
ком-
пании 

Покупатель / Объект сделки 

Объем, млн руб. 
Рентабельность, % 

(в год совершения сделки) 

сделки 
приобре-
тенного 
гудвила 

продаж 
собст-
венного 
капитала 

акти-
вов 

19 ОАО «Волжская ТГК» / ОАО 
«Ульяновскэнергоспецремонт», 
ОАО «Саратовское производствен-
ное ремонтное предприятие», ОАО 
«Самарское производственно-
ремонтное предприятие», ОАО 
«Самараэнергоспецремонт», ОАО 
«Оренбургэнергоремонт», ОАО 
«Инженерный центр» 

3 776,54 2 586,67 –0,35 –0,44 –0,32 

20 Группа «ЕвроХим» / Активы BASF 
(EuroChem Antwerpen NV) 

53 763,15 15 799,22 19,56 33,04 14,73 

21 ОАО «ОХК «Уралхим» / ОАО 
«Минеральные удобрения» 

22 256,30 11 586,10 28,85 124,28 34,20 

22 ОАО «Силовые машины» / ОАО 
«Энергомашиностроительный Аль-
янс» 

13 143,12 14 150,61 18,12 32,06 10,02 

23 ОАО «МХК «ЕвроХим» / K+S Ni-
trogen GmbH (Германия) 

11 402,92 1 007,49 19,56 33,04 14,73 

24 ОАО «НК Роснефть» / ООО «Центр 
исследований и разработок» 

6 319,69 3 159,84 11,11 15,78 9,45 

25 ОАО «Фармстандарт» / Группа 
компаний «Биопроцесс» 

2 930,87 1 465,44 16,23 28,67 20,55 

26 Группа «ГМС» (Гидравлические 
машины и системы) / ОАО «Ка-
занькомпрессормаш» 

7 876,71 3 388,82 6,84 17,98 6,79 

27 ОАО «НК Роснефть» / ООО «ТНК-
Шереметьево» 

34 391,04 28 643,75 11,74 20,08 9,58 

28 ОАО «Роснефть» / ООО «Орен-
бургская буровая компания» 

17 672,59 8 013,48 6,43 11,57 4,30 

29 ОАО «Российские железные доро-
ги» / IJS Global Group (Нидерлан-
ды) 

4 679,32 3 940,48 0,41 0,39 0,21 

30 ОАО «НК «Роснефть» / ЗАО «Но-
вокуйбышевская нефтехимическая 
компания» 

24 628,00 17 485,88 6,91 12,25 3,88 

31 Роснефть / ООО «Трайкан Велл 
Сервис» 

12 314,00 1 126,40 6,91 12,25 3,88 

32 Роснефть / ООО «Петрол Маркет» 3 283,73 2 252,72 6,91 12,25 3,88 

33 ПАО Мотовилихинские заводы / 
ЗАО АТМСС 

390,03 72,49 –2,34 – –1,71 

34 АКФ «Система» / Группа «Крон-
штадт» 

6 017,11 4 837,76 6,83 19,16 5,80 

35 ОДК / ЗАО «Волжский дизель име-
ни Маминых» 

213,74 16,01 10,02 119,17 8,46 

36 АКФ «Система» / ОАО «Лесоси-
бирский ЛДК № 1» 

3 297,16 3 691,51 1,31 3,96 1,15 
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корреляционно-регрессионный анализ. Его основ-
ными задачами являются проверка наличия или 
отсутствия связи между явлениями, а также оценка 
силы этой связи. 

На основе собранных и представленных в 
табл. 1 и 2 данных подбирались линейные и нели-
нейные модели регрессии [35] в прикладном про-

граммном пакете для эконометрического модели-
рования – Gretl [36]. Корреляционный анализ не 
позволил выявить тесных связей. В результате 
было построено 6 линейных моделей на основании 
отобранной на втором этапе выборки из 36 компа-
ний-покупателей, которые участвовали в интегра-
ционных сделках. 

Таблица 2 
Показатели компаний после совершения сделки, с учетом корректировки обесценения гудвила 

№ 
ком-
пании 

Один год Два года 
Объем гуд-
вила, млн 

руб. 

Рентабельность, % Объем гуд-
вила, млн 

руб. 

Рентабельность, % 

продаж 
собственного 
капитала 

активов продаж 
собственного 
капитала 

активов 

1 10 993,37 8,65 13,19 9,32 10 183,81 8,58 15,64 11,05 

2 45 824,40 –2,99 –3,76 –1,36 44 736,04 3,97 9,30 3,08 

3 4 823,62 –8,57 –12,48 –5,31 5 767,36 –3,79 –6,56 –2,64 

4 0,00 26,54 15,03 10,22 0,00 27,74 16,38 11,34 

5 0,00 –2,99 –3,76 –1,36 0,00 3,97 9,30 3,08 

6 12 833,68 3,29 2,51 1,61 12 053,89 1,29 1,23 0,73 

7 11 430,81 21,63 40,83 20,25 10 760,56 25,27 44,93 14,33 

8 0,00 14,44 15,68 9,20 0,00 7,73 15,65 10,61 

9 30 259,70 7,19 2,35 1,58 27 293,73 19,31 6,61 4,27 

10 27 160,06 9,60 15,47 7,18 25 553,53 8,56 14,62 6,83 

11 5 225,08 0,41 0,00 0,40 4 900,05 1,03 0,00 0,97 

12 3 207,47 7,83 13,98 4,45 2 839,28 7,76 14,16 6,83 

13 2 379,74 12,28 40,87 13,37 2 243,95 6,84 17,99 6,80 

14 1 914,14 0,41 0,00 0,40 1 694,41 1,03 0,00 0,97 

15 0,00 16,16 49,11 27,72 0,00 22,56 32,50 24,68 

16 0,00 40,43 18,98 11,85 0,00 20,05 9,35 5,00 

17 0,00 –14,77 –37,39 –9,00 0,00 –34,08 –134,33 –18,54 

18 1 236,46 –7,92 –4,39 –2,80 0,00 6,69 3,39 2,46 

19 0,00 1,65 1,96 1,30 0,00 3,27 4,18 2,52 

20 16 083,14 6,93 10,72 4,91 22 394,82 11,36 19,53 8,06 

21 11 646,10 11,81 32,43 6,40 9 802,20 0,00 0,00 0,00 

22 13 916,11 19,37 27,82 8,76 11 734,02 15,05 26,08 7,03 

23 1 184,35 6,93 10,72 4,91 1 502,53 11,36 19,53 8,06 

24 3 010,22 11,74 20,08 9,58 2 575,76 6,43 11,57 4,30 

25 1 480,44 21,32 34,91 20,60 1 216,33 26,91 31,75 17,66 

26 3 405,00 3,57 8,63 2,93 1 574,08 –4,87 –12,51 –3,93 

27 26 687,75 6,43 11,57 4,30 23 642,88 6,91 12,25 3,88 

28 4 515,13 6,91 12,25 3,88 4 278,66 4,11 6,04 1,94 

29 3 306,24 0,48 0,48 0,25 3 242,91 6,20 6,05 3,27 

30 13 873,24 4,11 6,04 1,94 13 572,20 4,94 8,58 2,54 

31 0,00 4,11 6,04 1,94 0,00 4,94 8,58 2,54 

32 0,00 4,11 6,04 1,94 0,00 4,94 8,58 2,54 

33 59,32 –28,43 – –17,04 57,89 –58,45 – –41,28 

34 0,00 1,31 3,96 1,15 0,00 –9,44 –39,16 –15,75 

35 14,83 5,05 1,47 2,21 0,00 – – – 

36 3 310,78 –9,44 –39,16 –15,75 3 212,96 –4,93 –30,41 –2,94 
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В качестве результативного признака (y) было 
принято изменение рентабельности в первый 
и второй год после совершения сделки слияния и 
поглощения, причем для каждого вида рентабель-
ности были построены отдельные зависимости. 
Факторным признаком x1 является изменение ве-
личины гудвила в первый год после совершения 
сделки по сравнению с его начальной величиной, 
т. е. стоимостью на момент совершения сделки 
M&A для первой зависимости и, соответственно, 
во второй год по сравнению с первым для второй 
зависимости. Кроме того, было также выдвинуто 
предположение, что на изменение рентабельности 
влияет не только изменение величины гудвила, 
но и размер компании-покупателя и отрасль 
ее деятельности, поэтому данные факторы были 
введены в модели: x2 – размер компании и x3 – 
отрасль. Однако последние факторы были в по-
следствии исключены из всех моделей, как незна-
чимые. 

Далее на рис. 1–3 представлены модели рег-
рессии, составленные на основе отчетности пред-
приятий через год после заключения сделки и по-
явления в отчетности гудвила. Для начала иссле-
дована зависимость между изменением величины 
гудвила (x1) и рентабельностью продаж (y1) ком-
пании-покупателя. Полученная модель, после уда-
ления незначимых факторов (x2 и x3), представле-
на на рис. 1. 

Несмотря на то, что коэффициенты модели 
значимые: 

1) P-значение (const) = 0,007 < 0,01 – коэффи-
циент значимый с вероятностью 99 %; 

2) P-значение (x1) = 0,034 < 0,05 – коэффици-
ент значимый с вероятностью 95 %; 
проверка качества уравнения в целом оставляет 
желать лучшего. Коэффициент детерминации R-
квадрат, равный 0,123, говорит о том, что только 
12,27 % изменения рентабельности продаж описы-
ваются данным уравнением. Что касается показа-
теля средней абсолютной процентной ошибки, 
то оно значительно превышает 10 %. Указанное 
говорит о слабой линейной зависимости или ее 
отсутствии. Таким образом, несмотря на ожидания 
компании-покупателя, связь между изменением 
гудвила и рентабельностью продаж в первый год 
после совершения сделки отсутствует. 

Далее проанализирована связь между измене-
нием гудвила (x1) и рентабельностью активов (y2) 
компании-покупателя. Полученная модель, после 
удаления выбросов и незначимых факторов (х2, 
х3), представлена на рис. 2. 

Коэффициенты модели значимые: 
1) P-значение (const) = 0,0055 < 0,01 – коэф-

фициент значимый с вероятностью 99 %; 
2) P-значение (x1) = 0,0958 < 0,1 – коэффици-

ент значимый с вероятностью 90 %. 
Качество уравнения в целом неудовлетвори-

 

 
 

Рис. 1. Зависимость изменения рентабельности продаж от обесценения гудвила через один год 
 
 

 
 

Рис. 2. Зависимость изменения рентабельности активов от обесценения гудвила через один год 
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тельное. Коэффициент детерминации отражает, 
что всего 8,69 % изменения рентабельности про-
даж описываются данным уравнением. Средняя 
абсолютная процентная ошибка очень большая – 
2016,1 %. Таким образом, качество модели плохое, 
связь между изменением гудвила и рентабельно-
стью активов в первый год после совершения 
сделки отсутствует.  

На последнем этапе проанализирована зави-
симость между изменением величины гудвила (x1) 
и рентабельностью собственного капитала (y3) 
компании-покупателя. Полученная модель, после 
удаления выбросов и незначимых факторов (x2, 
x3), представлена на рис. 3. 

Коэффициент при переменной «гудвил» не-
значим c вероятностью 90 %. Качество модели в 
целом неудовлетворительно. Таким образом, зави-
симость между изменением величины гудвила и 
рентабельностью собственного капитала в первый 
год после совершения сделки отсутствует.  

В результате моделирования по данным от-
четности во второй год после заключения сделки 
получены аналогичные выводы об отсутствии за-
висимости между изменением величины гудвила и 
показателями рентабельности. 

Обсуждение и выводы 
Результаты корреляционно-регрессионного 

анализа показали отсутствие связи между измене-
нием гудвила и исследуемыми показателями рен-
табельности. Следовательно, показатели рента-
бельности изменяются под влиянием иных факто-
ров, которые не связаны с отраженной в отчетно-
сти величиной гудвила. Большое значение имеет 
дальнейшая стратегия поведения компании на 
рынке, которая не всегда может быть эффективна, 
особенно в условиях непредсказуемого влияния 
внешних факторов. Синергетический эффект не 
достигается автоматически сразу после M&A сде-
лок, а требует значительных и длительных усилий 
до и после совершения операции [21]. Исходя из 
этого, очень сложно дать точный ответ на вопрос: 
«Что же именно повлияло на показатели эффек-
тивности компании?». Кроме того, гудвил доста-

точно новое понятие, которое находится на стадии 
развития в рамках российской практики. Следует 
отметить, что в большинстве отчетностей данный 
показатель отражается бессистемно, трудно отсле-
дить его динамику и причины изменения. Пер-
спективы дальнейшего исследования проблемы 
будут направлены на изучение взаимосвязей меж-
ду раскрытыми в работе показателями, но с боль-
шим объемом выборки, который будет доступен с 
течением времени. 
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Due to the recent increase in the number of Russian companies reporting on the basis of interna-

tional accounting standards, the Goodwill started being mentioned quite frequently. This article reveals 
the meaning of the "goodwill" and concludes that the traditional-for-Russian-law concept of "goodwill" 
is narrower in relation to the term “goodwill”. The issues of reflection of this asset in accounting in ac-
cordance with IFRS and RAS are brought to light. 

Based on the analysis of financial statements of the array of companies that completed mergers 
and acquisitions in the period from 2008 to 2015, a sample of enterprises is presented, reflecting the 
Goodwill value in the year of the transaction and the dynamics of devaluation in the next two years. 
The profitability indicators of the allocated companies are estimated. In order to ensure the comparabil-
ity of data used in the calculations and analysis, the monetary values are converted to ruble equivalent 
at the rate of Bank of Russia, further using the price index to one-year period. The relationship in the 
changes between the Goodwill values in mergers and acquisitions and profitability ratios of the compa-
ny-buyer after one- and two-year periods after the transaction are studied. 

Keywords: goodwill, return on assets, return on equity, return on sales, mergers and acquisitions 
transactions. 
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