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Розкрито сучасне значення поняття “інтелектуальний капітал підприємства”, визначе�
но доцільність його оцінювання. Систематизовано та критично осмислено сучасні підхо�
ди до проведення оцінювання його величини. Відображено результати оцінювання
інтелектуального потенціалу у вибірковій сукупності підприємств України: визначено
наявність, величину і рівень формування інтелектуального капіталу. Запропоновано
авторські підходи до переліку оціночних показників і процедури інтерпретації резуль�
татів оцінювання.
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Інтелектуалізація – це передумова відновлення зростання економіки Украї�
ни, забезпечення конкурентоспроможності вітчизняних підприємств на світово�
му ринку. Її індикатором є формування інтелектуального капіталу (ІК). Тільки
таким шляхом українські підприємства в умовах економіки знань зможуть забез�
печити свою життєздатність, сформувати стійкі конкурентні переваги.
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Проблематика сутності та структуризації ІК, його значення в сучасних умо�
вах, а також теоретико�методологічні підходи до управління процесами його фор�
мування та використання дістали широке відображення в працях як закордон�
них, так і вітчизняних фахівців, зокрема: Е. Брукінга, Т.А. Стюарта, Й. Рууса,
С. Пайка, Л. Фернстрема, Б.В. Саліхова, О.О. Стрижак, О.Б. Бутніка�Сівер�
ського, О.В. Кендюхова, А.А. Чухна та багатьох інших. Кількість дослідників і
розробників даної проблематики, враховуючи визнання ІК пріоритетним ресур�
сом розвитку, постійно зростає.

Термін “інтелектуальний капітал” з’явився на початку 90�х років XX ст. і ви�
значався як сума всіх знань працівників підприємства, яка надає йому конкурент�
ної переваги на ринку. При цьому під знаннями розуміють патенти, управлінські
навички, технології, інформацію про клієнтів і постачальників, а також досвід.
Пізніше у зв’язку з активізацією процесів інформатизації суспільства, перетво�
ренням індустріальної економічної системи в постіндустріальну термін “інтелек�
туальний капітал” було уточнено, і світова наукова спільнота трактувала його вже
більш розгорнуто: “Він охоплює знання, якими володіють працівники; електрон�
ну мережу, яка дозволяє корпорації реагувати на зміни ринкової ситуації швидше,
ніж конкуренти; партнерство компанії та клієнта, яке дозволяє зміцнювати зв’яз�
ки між ними і залучати покупця” [1]. Усталеною [1–9] є структуризація ІК, яка
передбачає виокремлення складових людського, організаційного та споживчого
капіталу підприємства.

На фоні дедалі більшої невідповідності балансової та ринкової вартості
підприємства визнано доцільним відображати інформацію про його розмір і струк�
туру у фінансовій звітності [10]. Для цього запропоновано використовувати уточ�
нений баланс активів і пасивів підприємства, в якому представлено нові види його
капіталу (які збільшують вартість власного і довгострокового капіталів) та відпо�
відних активів. Відображення нових складових активів (капіталу) підприємства у
структурі його балансу дозволить змінити погляди на значимість інтелектуальних
активів (капіталу), а їх вартісна оцінка сприятиме наближенню загальної вартості
його активів до ринкової оцінки даного підприємства як суб’єкта бізнесу, зро�
станню інвестиційної привабливості підприємства.

Впровадження на підприємствах цілеспрямованого управління формуванням
ІК – важливий процес. Отже, метою статті виступають систематизація та прак�
тична апробація методологічних засад оцінки вартості ІК, розробка авторських
пропозицій щодо подальшого розвитку інструментарію оцінювання.

Методологія оцінки ІК підприємств (організацій, компаній) є достатньо роз�
винутою. Практично всі дослідники проблематики ІК [1–9] також приділяють
увагу теоретико�методологічним засадам оцінки його величини. Так, один із за�
сновників теорії інтелектуального капіталу, шведський економіст К.�Е. Свейбі,
запропонував у своїй роботі більш як 25 методів оцінювання [11].

Незважаючи на величезну кількість відомих підходів, по суті, вони агрегу�
ються у 4 великі групи: 1) методи ринкової капіталізації – Market Capitalization
Methods (MCM); 2) методи віддачі на активи – Return on Assets Methods (ROA);
3) методи прямого вимірювання ІК – Direct Intellectual Capital Methods (DIC);
4) методи експертної оцінки – Scorecard Methods (SC).

У таблиці 1 дано характеристику кожній групі методів з визначенням прита�
манних їм переваг і недоліків.

Управління економікою: теорія і практика
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Таблиця 1
Характеристика існуючих підходів до оцінювання

інтелектуального капіталу підприємства
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Дослідницьке завдання даної статті – апробація на матеріалах фінансової
звітності реальних підприємств України методологічних підходів до вартісної оцін�
ки ІК з метою визначення його величини і частки в загальній вартості підприємств.
Це зумовило використання в перебігу дослідження перших 2 груп методологіч�
них прийомів: ринкової капіталізації (MCM) та віддачі на активи (ROA), оскільки
інші групи методологічних підходів не дозволяють отримати вартісну оцінку його
величини.

З урахуванням вимог до інформаційного забезпечення цих методологічних
підходів було сформовано вибірку з 22 підприємств України, які відповідають та�
ким критеріям: 1) акції котируються на Українській фондовій біржі, інформація про
рівень і динаміку цін на акції протягом 2011–2012 рр. є публічною (оприлюднена
на сайті *); 2) фінансова звітність (№ 1 і № 2) та примітки до неї (розділи “Загальна
інформація”, “Працівники”) за цей самий період також є у відкритому доступі **.

Дослідження проводилось у такій структурно�логічній послідовності:
1) оцінювання величини ІК за методом ринкової капіталізації;
2) оцінювання величини ІК за методом середньогалузевої рентабельності ак�

тивів. Розрахунок такої рентабельності був здійснений на основі інформації, по�
даної в статистичному щорічнику “Діяльність суб’єктів господарювання” за 2011–
2012 рр. ***. Вид економічної діяльності встановлювався як перший з переліку видів

Закінчення таблиці

* Компанія I�NVEST : Офіційний сайт [Електронний ресурс]. – Режим доступу : http://
invest.net/analytics.html.

** Агентство з розвитку інфраструктури фондового ринку України : Офіційний сайт [Елек�
тронний ресурс]. – Режим доступу : www.smida.gov.ua.

*** Державна служба статистики України : Офіційний сайт [Електронний ресурс]. –
Режим доступу : www.ukrstat.gov.ua.
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економічної діяльності, вказаних у розділі “Загальна інформація” оприлюдненої
фінансової звітності;

3) визначення узгодженості результатів оцінки 2 методами та пошук методу,
використання якого дає найбільш коректний результат;

4) інтерпретація результатів оцінювання наявності та величини ІК підприємств
вибіркової сукупності;

5) формування висновків і рекомендацій для подальших досліджень.
Результати оцінки вартості ІК підприємств з вибіркової сукупності на основі

використання 2 методологічних підходів за 2 роки (2011–2012 рр.) відображено в
таблиці 2.

Таблиця 2
Результати оцінювання величини інтелектуального капіталу

за двома методологічними підходами
(млн. грн.)
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* Наведено за [4].

Результати оцінки не збігаються: мають місце істотні розбіжності, які стосу�
ються визнання як наявності ІК (додатного значення за результатами розрахунків),
так і його динаміки (зростання чи зменшення).

Проведений кореляційний аналіз дозволив констатувати, що у 2011 р. кое�
фіцієнт кореляції Пірсона, який визначає щільність зв’язку результатів оцінки
за 2 методами, дорівнював 0,524. Тобто існує слабка кореляція (або нижня межа
середньої кореляції) між результатами оцінки з використанням 2 методологіч�
них підходів. У 2012 р. коефіцієнт кореляції суттєво знизився і становив усього
0,1059, що є свідченням дуже слабкої кореляції і, отже, повної розбіжності між
результатами оцінки.

Для більш чіткої інтерпретації та розуміння отриманих результатів за кожним
методологічним прийомом фахівцями�практиками розроблено шкалу оцінюван�
ня наявності та динаміки ІК (табл. 3), яка передбачає: 1) бальну оцінку (тобто
здійснення оцінювання в балах); 2) лінгвістичне оцінювання (тобто змістовне
мовне тлумачення даної ситуації); 3) присвоєння узагальнюючого індексу наяв�
ності та динаміки ІК на основі бальної оцінки за 2 об’єктами оцінювання.

Таблиця 3
Шкала оцінювання наявності та динаміки інтелектуального капіталу

Лінгвістичну шкалу ступеня узгодженості результатів оцінювання, які отри�
мано на базі використання 2 методологічних підходів, подано в таблиці 4 з ураху�
ванням різниці між оцінками в балах (бальна різниця).

Закінчення таблиці

Таблиця 4
Шкала ступеня узгодженості результатів

оцінювання наявності та динаміки
інтелектуального капіталу
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Результати проведеної роботи з оцінювання наявності та динаміки ІК за
2 методологічними підходами, а також узгодженості їх результатів наведено в таб�
лиці 5.

Таблиця 5
Визначення ступеня узгодженості результатів оцінювання вартості

інтелектуального капіталу у вибірковій сукупності підприємств України
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* Наведено за [4].

Повна узгодженість результатів оцінювання є тільки по відношенню до одно�
го підприємства (HRTR). Повну неузгодженість результатів оцінювання зафіксо�
вано для 9 підприємств, що становить 40,9% вибіркової сукупності. По решті
(12 підприємств, або 54,5%) має місце часткова неузгодженість результатів оці�
нювання, тобто стосовно або наявності, або динаміки ІК за період оцінювання.

Критично проаналізувавши результати, більш достовірною оцінкою для по�
дальшої інтерпретації ми визнали ту, яку було отримано з використанням методу
ринкової капіталізації. Такий висновок зумовлений тим, що статистична оцінка
середньогалузевого рівня рентабельності повною мірою не може бути основою
для розрахунку інтелектуальної вартості з двох причин:

1) через похибку обчислення даного показника за відповідним видом еконо�
мічної діяльності, адже підприємства можуть займатися не тільки цим видом еко�
номічної діяльності;

2) через високу ймовірність штучного заниження розмірів чистого прибутку
з метою податкової оптимізації.

Для оцінювання відносної величини формування ІК пропонується викорис�
товувати 2 показники, розрахунок яких базується на обчисленому значенні ІК.

1. Рівень інтелектуалізації активів (%), який являє собою частку ІК у складі
активів та розраховується у такий спосіб:

                           .       (1)

Цей аналітичний показник дозволяє оцінити відносну величину формування
ІК порівняно з обсягом активів досліджених підприємств.

2. Коефіцієнт інтелектуального зростання власного капіталу (КІЗВК), який
демонструє ступінь підвищення балансової оцінки власного капіталу підприєм�
ства за рахунок формування ІК. Його розрахунок здійснюється у такий спосіб:

 . (2)

Цей аналітичний показник дозволяє оцінити відносну величину формування
ІК порівняно з обсягом власного капіталу та є вагомим індикатором ефективності
інвестування в оцінюване підприємство.

Закінчення таблиці
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Рейтингове оцінювання розміру цих показників і динаміки їх зміни може бути
проведено за шкалами оцінювання, запропонованими в таблицях 6 і 7.

Таблиця 6
Шкала оцінювання інтелектуалізації активів

Таблиця 7
Шкала оцінювання інтелектуального зростання власного капіталу

Результати кількісної та лінгвістичної оцінок відносної величини ІК у вибір�
ковій сукупності підприємств України подано в таблиці 8.

Таблиця 8
Результати оцінювання наявності та відносної величини інтелектуального капіталу

у вибірковій сукупності підприємств України
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* Наведено за [4].

Аналіз отриманих результатів дозволяє констатувати, що тільки в 11 (50%) з
22 підприємств вибіркової сукупності ІК ідентифікується та є додатною величи�
ною. На решті підприємств вартість ІК від’ємна внаслідок завищеної балансової
оцінки власного капіталу (напевно, як результат завищеної вартості стартових або
приватизованих основних засобів, низької якості фінансових вкладень) та (або)
поточних і накопичених збитків за результатами господарювання. Тільки у двох
підприємств – DMKD та STIR – величина ІК зростає.

Середній рівень інтелектуалізації активів становить 16,97%. Рівень інтелек�
туалізації активів вищий, ніж середній, зафіксовано в 6 підприємствах, а саме:
CEED, HRTR, KREN, KVBZ, MSICH та ZAEN. При цьому ні на жодному з них
зростання рівня інтелектуалізації активів не виявлено. Рівень інтелектуалізації
нижчий від середнього і з тенденцією до зростання є характерним для 2 під�
приємств – DMKD та STIR. Звертає на себе увагу той факт, що ні на жодному з
11 підприємств, які мають від’ємне значення ІК, за період дослідження не вдало�
ся досягти підвищення рівня інтелектуалізації активів.

Коефіцієнт інтелектуального зростання власного капіталу коливається від
–0,29 для DMKD (внаслідок поточних збитків і від’ємного балансового значення
власного капіталу, за підсумками діяльності у 2012 р.) до 7,5 для АLMK. У цілому
по вибірковій сукупності середнє значення цього аналітичного показника стано�
вить 1,29, тобто за рахунок ІК ринкова вартість власного капіталу в середньому
більша, ніж балансова, на 30%.

Крім АLMK, коефіцієнт інтелектуального зростання власного капіталу ви�
щий за середній з тенденцією до зростання має STIR. Для 5 підприємств (22,7%
вибіркової сукупності) – АLKZ, DMKD, HRTR, KVBZ, MMKI – коефіцієнт інте�
лектуального зростання власного капіталу є нижчим від середнього рівня та має
негативну тенденцію до скорочення.

Аналіз наведених даних у розрізі кожного підприємства дозволяє отримати
узагальнену інформацію щодо 3 найважливіших параметрів, які комплексно
характеризують наявність, динаміку та відносну величину формування ІК. Зба�

Закінчення таблиці
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лансоване відображення цих даних в офіційній інформації підприємств – емітентів
цінних паперів слугуватиме підвищенню їх інвестиційної привабливості, оскільки
власники та інвестори отримають відомості про абсолютну і відносну величину ІК.
Результати оцінювання мають бути покладені в основу цілеспрямованих дій керів�
ництва підприємств щодо формування (зростання) його обсягів у майбутньому.

Висновки

У XXI ст. ІК визнається пріоритетним видом капіталу підприємств, наявність
якого є запорукою зростання їх життєздатності, конкурентоспроможності та ефек�
тивності господарювання. З огляду на це, у даній статті було систематизовано на�
явні та запропоновано авторські методологічні підходи до визначення величини,
динаміки та рівня ІК. Проведену пілотну оцінку вартості ІК 22 публічних і ринко�
во активних підприємств України було виконано з використанням методологіч�
них підходів, визнаних світовою науковою спільнотою. Результат вказав на
відсутність ІК у половини досліджених підприємств, існування тенденції до ско�
рочення інтелектуалізації активів, низький рівень інтелектуального зростання на
більшості досліджених підприємств.

Виявлене становище можна пояснити дією різних факторів: низьким рівнем
розвитку та активності фондового ринку в Україні, епізодичним проведенням
трансакцій при купівлі�продажу акцій, що зумовлює їх занижену (індивідуальну)
оцінку; переоцінюванням вартості матеріальних видів активів (перш за все дебі�
торської заборгованості, запасів, фінансових активів) та ін.

Тож українським підприємствам необхідно сприйняти важливість моменту і
взяти на озброєння накопичений інструментарій щодо формування ІК, впрова�
джувати експертні системи моніторингу стану та процесів його створення, ціле�
спрямовано впливати на найважливіші фактори його зростання.
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