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підприємства, реалізації клієнтоорієнтованості й 
налагодження довгострокових партнерських від-
носин із  економічними суб’єктами зовнішнього 
середовища на  інноваційній основі. Таке визна-
чення дало змогу виділити ключові характерис-
тики, які відрізняють підприємство з проактивною 
конкурентною поведінкою. Проактивність підпри-
ємства проявляється у відношенні до динамізму, 
складності й невизначеності конкурентного серед-
овища. При цьому, чим більш динамічним, склад-
ним і  невизначеним є конкурентне середовище, 
тим більш проактивною має бути конкурентна 
поведінка підприємства. Виявлення необхід-
них умов формування проактивності дозволило 
сформувати ефективні управлінські інструменти 
і  технології побудови проактивної конкурентної 
поведінки, зокрема: формування проактивності 
персоналу, управління знаннями й інноваціями, 
поширення принципів стратегічного партнерства 
у відносинах із ключовими зацікавленими особами 
(стейкхолдерами). Таким чином, за  умов висо-
кої динамічності й невизначеності конкурентного 
середовища, коли можливе як примноження обся-
гів прибутку, так і  зазнання збитків, завоювання 
вільних і перспективних ринкових ніш, а також наці-
леності менеджменту на довгострокове лідерство 
й ефективне використання необхідних ключових 

компетенцій, є можливим і доцільним формування 
проактивної конкурентної поведінки підприємства.
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Систематизированы методы оценки 
интеллектуального капитала компа-
нии. Проанализированы их преимущества 
и  недостатки. Сделана попытка оценки 
стоимости интеллектуального капитала 
предприятия на основе метода Эдвардса – ​
Бэлла  – ​ Ольсона. В  качестве дальнейших 
исследований отмечается перспектив-
ность разработки методической базы 
оценки стоимости структурных составля-
ющих интеллектуального капитала пред-
приятия.
Ключевые слова: интеллектуальный 
капитал, методика, оценка, стоимость, 
коэффициент Тобина, рыночная капитали-
зация

Систематизовані методи оцінки 
інтелектуального капіталу компанії. Про-
аналізовано їх переваги та  недоліки. Зро-
блено спробу оцінки вартості інтелекту-
ального капіталу підприємства на  основі 

методу Едвардса  – ​ Белла  – ​ Ольсона. 
В  якості подальших досліджень відзнача-
ється перспективність розробки мето-
дичної бази оцінки вартості структурних 
складових інтелектуального капіталу під-
приємства.
Ключові слова: інтелектуальний капітал, 
методика, оцінка, вартість,  коефіцієнт 
Тобіна, ринкова капіталізація.

Methods for assessing the intellectual capital of 
a company are systematized. Their advantages 
and disadvantages are analyzed. An attempt 
to assess the value of intellectual capital on 
the basis of the Edwards-Bell-Olson method is 
made. As further research is indicated the pro-
spectivity of development of methodical bases of 
valuation of structural components of the intellec-
tual capital of an enterprise.
Key words: intellectual capital, methodology, 
valuation, value, Tobin coefficient, market capi-
talization
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Постановка проблемы. ХХI  век знаме-
нуется переходом в  эпоху экономики знаний, 
в  которой наиболее конкурентоспособными 
являются предприятия, эффективно исполь-
зующие свой интеллектуальный капитал (ИК). 
Ключевым фактором успеха в  такой экономике 
выступают не  традиционные факторы производ-
ства (труд, земля, капитал), а  знания, которые 
имеет неограниченные возможности качествен-
ного, количественного и  временного развития. 
Чем большее количество предприятий в  стране 
осознают, что ИК  –  ​это ключевой фактор конку-
рентоспособности, тем большие преобразования 
происходят в  экономике, тем более конкурен-
тоспособной она становится на  международном 
рынке. Украине для повышения конкурентоспо-
собности необходимо задействовать свой ИК.

Анализ последних исследований и  публи-
каций. Исследованиями в  области теории 
интеллектуального капитала занимались такие 
зарубежные исследователи как Бэл Д., Бру-
кинг Э., Клейн Д.,. Меллоун М., МакДональд, 
Нельсон  Р.Р., Прусак Л., Свейби  К.Э., Стю-
арт  Т.А., Шнайдер Д., Эдвинссон Л. В  странах 
СНГ данным вопросом занимались Бабаев Б.Д.,  
Иванюк И.А., Иноземцев В.Л., Леонтьев Б.Б., Кен-
дюхов О., Теплова Т., Шаховская Л.С. За послед-
ние десятилетия было разработано более 40 
методов оценки интеллектуального капитала. 
Существуют различные классификации этих мето-
дов, однако наиболее полный их обзор представил 
шведский исследователь, консультант в  области 
знаний Карл-Эрик Свейнби. Он выделил четыре 
основные группы  [1]: методы прямого измере-
ния интеллектуального капитала (DIC), методы 
рыночной капитализации (MCM) методы отдачи 
на активы (ROA), методы подсчета очков (SC).

Методы прямого измерения интеллектуаль-
ного капитала – ​Direct Intellectual Capital Methods 
(DIC) позволяют дать денежную оценку отдельных 
составляющих интеллектуального капитала ком-
пании. Осуществив такую оценку, выводится 
интегральный показатель интеллектуального 
капитала:

–  методы рыночной капитализации  –  ​Market 
Capitalization Methods (MCM). Сущность данных 
методов заключается в  нахождении разницы 
между рыночной капитализацией компании и сто-
имостью ее собственного капитала. Эта разница 
и  является стоимостью интеллектуального капи-
тала компании;

–  методы отдачи на активы – ​Return on Assets 
Methods (ROA). Основной смысл данной группы 
методов сводится к  расчету отношения прибыли 
компании до  налогообложения к  среднегодо-
вой стоимости основных и  оборотных фондов 
и  сравнение данного показателя со  средним 
по отрасли. Превышение данного показателя над 

среднеотраслевым уровнем дает возможность 
оценить интеллектуальный капитал компании;

–  методы подсчета очков – ​Scorecard Methods 
(SC). Применение данных методов не предпола-
гает денежной оценки составляющих интеллек-
туального капитала. Компоненты интеллектуаль-
ного капитала приобретают качественную оценку, 
которая может выражаться в виде индексов, оце-
ниваться по определенным шкалам и так далее.

В настоящее время существует более 40 мето-
дов оценки интеллектуального капитала, но  нет 
общепринятого подхода к  данному вопросу. 
Несмотря на  множество работ, посвященных 
оценке интеллектуального капитала, они все 
разобщены, отсутствует их систематизация, 
сравнительный анализ, необходимо и  критичес-
кое переосмысление наработанной методической 
базы оценки интеллектуального капитала в укра-
инских реалиях.

Цель исследования заключается в обоснова-
нии адекватного для украинских реалий подхода 
к оценке стоимости интеллектуального капитала.

Изложение основного материала иссле-
дования. С  целью систематизации информации 
о существующих методах, выявления достоинств 
и недостатков некоторых из них нами был прове-
ден сравнительный анализ, результаты которого 
представлены в табл. 1.

Проведенный нами анализ позволил сделать 
вывод о том, что единой методики оценки интел-
лектуального капитала не существует.

Из  перечисленных инструментов оценки 
интеллектуального капитала метод добавленной 
экономической стоимости в  реалиях украинской 
экономики мало приемлем, так как оперирует 
терминами и  показателями, которые не  пред-
ставляется возможным взять из  финансовой 
и статистической отчетности отечественных пред-
приятий. Метод сбалансированных показателей 
BSC, модель Навигатор «Скандия», метод аудита 
интеллектуального капитала «Скандия» не  дают 
стоимостной оценки интеллектуального капитала

Для интегральной стоимостной оценки 
величины интеллектуального капитала более дру-
гих в  отечественных реалиях подходят методы 
рыночной капитализации и коэффициент Тобина.

Разработанная нами методика расчета интел-
лектуального капитала (ИК) предприятия состоит 
из  двух блоков: расчет коэффициента Тобина 
и  расчет стоимости ИК по  методу Эдвардса-
Бэлла-Ольсона. Коэффициент Тобина –  ​отноше-
ние рыночной цены предприятия к цене замеще-
ния его реальных активов (зданий, сооружений, 
оборудования и запасов). Суть применения этого 
коэффициента в следующем: если цена предпри-
ятия существенно больше цены ее материальных 
активов, это значит, что нематериальные активы 
(ИК) оценены по  достоинству. Под такими акти-
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Таблица 1
Сравнительная характеристика методов оценки интеллектуального капитала

№ 
п/п

Метод оценки 
ИК

Автор 
метода Группа Сущность Преимущества Недостатки

1

Метод экономи-
ческой добав-
ленной ценно-
сти (Economic 
Value Added)

Консалтинго-
вая компа-
ния Stem 
Stewart & 
Co (Швеция) 
Т.А. Стюарт

ROA

Уменьшение чистой при-
были компании путем 
некоторых корректировок 
на величину расходов 
на капитал

Простота (нали-
чие методики 
расчета коррек-
тировок)

Агрегирован-
ность показа-
теля: невоз-
можность 
определить сто-
имость отдель-
ных компонентов 
ИК

2

Интеллектуаль-
ный коэффици-
ент добавлен-
ной стоимости 
(Value Added 
Intellectual 
Coefficient)

А. Пулик ROA

Позволяет определить 
вклад в добавленную 
стоимость материальных 
и нематериальных акти-
вов. Определяется путем 
сложения добавленной 
стоимости физического, 
структурного и человече-
ского капитала

Позволяет учи-
тывать покомпо-
нентное влияние 
на стоимость 
интеллектуаль-
ного капитала

В методе зало-
жена обратная 
зависимость 
человеческого 
и структурного 
каптала. Не учи-
тываются рас-
ходы на НИОКР

3
Коэффициент 
Тобина (Tobin’s 
q)

Лауреат 
Нобелевской 
премии 
Д. Тобин

MCM

Отношение рыночной 
стоимости компании к вос-
становительной стоимости 
ее активов

Простота рас-
чета. Позволяет 
судить об эффек-
тивности исполь-
зования ИК

Косвенная 
оценка ИК. 
Сложно оце-
нить стоимость 
компании при 
недостаточной 
развитости фон-
дового рынка.

4

Аудит интел-
лектуального 
капитала (The 
Technology 
Broker’s Audit)

Э.Брукинг 
(глава ком-
пании
The 
Technology 
Broker’s 
Audit)

DIC

ИК оценивается путем 
анализа ответов на 20 
вопросов об основных 
компонентах ИК: рыночных 
активов, интеллектуальной 
собственности, человече-
ских и инфраструктурных 
активов. По количеству 
положительных ответов 
судят о развитости ИК

Оценка всех 
компонентов 
ИК. Отрица-
тельные ответы 
на вопросы явля-
ются сигналом 
руководителю 
о необходимости 
развития той или 
иной области

Субъективность 
оценки. Метод 
требует дора-
ботки перевода 
качественных 
результатов 
в количествен-
ные

5

Оценка цитиру-
емости патен-
тов (Citation-
Weighted 
Patents)

DIC

Оценка патентов фирмы 
на основе влияния научно-
исследовательской работы 
компании на набор коэф-
фициентов, характеризу-
ющих патент (отношение 
стоимости патентов к объ-
ему продаж)

Простота метода. 
Доступность 
статистических 
данных

Оценка только 
одного ком-
понента ИК, 
влияние и стои-
мость остальных 
не рассматрива-
ется

6

Навигатор 
«Скандия» 
Scandia 
Navigator

Л.Эдвинссон 
(Швеция) SC

Оценка производится 
путем анализа свыше 100 
показателей по ключевым 
компонентам: финансы, 
процессы, клиенты, обнов-
ление и развитие, персо-
нал

В анализ вклю-
чаются клиенты. 
Дает инфор-
мацию об ИК, 
которая не отра-
жается в финан-
совом отчете

Сложность про-
ведения оценки. 
Оценка не стои-
мостная

7

Система сба-
лансированных 
показателей 
(Balanced 
Scorecard BSC)

Р. Каплан,  
Д. Нортон SC

Оценка эффективности 
компании при помощи 
индикаторов, которые отра-
жают следующие компо-
ненты финансы, клиенты, 
внутренние процессы, 
обучение персонала, инно-
вации, маркетинг

Простота 
в использовании. 
Помогает выя-
вить проблемы 
в бизнес-про-
цессах. Помогает 
управляющим 
сформировать 
стратегию ком-
пании

Не является точ-
ной измеритель-
ной системой. 
Оценка не стои-
мостная



135

  ЕКОНОМІКА ТА УПРАВЛІННЯ ПІДПРИЄМСТВАМИ

Окончание табл. 1
№ 
п/п

Метод оценки 
ИК

Автор 
метода Группа Сущность Преимущества Недостатки

8 Затратный 
метод DIC

Определяет стоимость 
ИК путем калькуляции 
затрат на его формирова-
ние (затраты на обучение 
персонала, регистрацию 
патента, на поддержание 
корпоративной культуры)

Простота 
использования

Велика вероят-
ность недооценки 
ИК. Не все компо-
ненты ИК можно 
выразить в денеж-
ной форме

9

Доходный 
метод
(методы рыноч-
ной капитали-
зации)

DIC

Оценивается возможный 
доход, который могут при-
нести или уже приносят 
компоненты ИК

Позволяет 
оценить вклад 
ИК в процесс 
создания при-
были фирмы

Сложно опре-
делить, сколько 
поступлений будет 
от конкретного 
компонента ИК

вами подразумевается талант персонала, управ-
ляющие системы, менеджмент, бренд и т.д.

Стоимость ИК можно определить по  методу 
рыночной капитализации как разность между 
рыночной стоимостью организации и стоимостью 
ее чистых активов. Рыночная стоимость органи-
зации исчисляется либо путем прямой капитали-
зации, либо путем дисконтирования получаемого 
денежного потока.

По  доходному подходу рыночную стои-
мость предприятия целесообразно определять 
по  методу Эдвардса-Бэлла-Ольсона, согласно 
которому стоимость компании равна сумме стои-
мости материальных и нематериальных активов:

СРЫН EBO = СМА + СНМА,                (1)
где СРЫН EBO  –  ​стоимость бизнеса по  методу 

ЭБО; СНМА  –  ​стоимость нематериальных активов 
компании.

Для того чтобы определить стоимость 
нематериальных активов (интеллектуального 
капитала) воспользуемся методом «техники 
остатка». Суть метода сводится к тому, что чистый 
годовой операционный доход (ЧОД) предприятия, 
на балансе которого находится интеллектуальный 
капитал, складывается из  двух составляю-
щих: ЧОД, который генерируют материальные 
активы (ЧОДМА); ЧОД, который генерируют 
нематериальные активы (ЧОДНМА);

ЧОДОБЩ = ЧОДМА + ЧОДНМА          (2)
Чтобы найти ЧОДНМА, нужно из общего дохода 

ЧОД вычесть ЧОДМА:
ЧОДНМА = ЧОДОБЩ – ​ЧОДМА                  (3)

ЧОДМА находится исходя из  среднеотрасле-
вой рентабельности активов (RМА) (принимаем 
за 12%):

ЧОДМА = RМА × СМА                               (4)
Стоимость нематериальных активов находится 

по формуле:
СНМА = ЧОДНМА / ККАП НМА,            (5)

где ККАП НМА  –  ​коэффициент капитализации 
нематериальных активов.

Коэффициент капитализации нематериальных 
активов определяется на  основе экспертной 
оценки количества лет преимущества (tПРЕИМ) пред-
приятия, обладающего интеллектуальным капи-
талом, по  отношению к  основным конкурентам 
в  цене на  свою продукцию и  услуги. По данным 
экспертов принимаем 7 лет.

Коэффициент капитализации нематериальных 
активов находится по формуле:

ККАП НМА = 100% / tПРЕИМ,                     (6)
Из  приведенной формулы видно, что чем 

дольше по  времени предприятие обладает 
ИК, недоступным конкурентам (патенты, ноу-
хау, лицензии, авторские права), тем большей 
рыночной капитализацией оно обладает.

Проведем апробацию данной методики на при-
мере ПАО «Концерн АВЕК и Ко», оценим его ИК. 
ПАО «Концерн АВЭК и Ко» (Концерн АВЭК) – ​это 
ведущая компания, которая занимается управле-
нием и развитием активов в Харькове. В портфеле 
Концерна сосредоточены проекты в  сфере ком-
мерческой недвижимости, медиа-бизнеса и  ряд 
социальных инициатив. Ключевые задачи компа-
нии – ​управление и развитие активов в Харьков-
ском регионе. Медиа-бизнес концерна представ-
лен газетой «Вести» и порталом «Каптал. Время», 
а  социальные инициативы  –  ​галереей «АВЭК» 
и  Экопарком Фельдмана. Рассчитаем значе-

Таблица 2
Расчет коэффициента Тобина  

по данным ПАО «Концерн АВЕК и Ко»  
за 2015–2016 гг.

Показатель Годы
2015 2016

Прибыль до налогообложения, 
тыс. грн 248224 260109

Стоимость предприятия  
(4 прибыли до уплаты налогов), 
тыс. грн

992896 1040436

Стоимость материальных  
активов, тыс. грн 1976434 2052485

Коэффициент Тобина 0,502 0,507
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ния коэффициента Тобина за  2015–2016 гг. для 
ПАО «Концерн АВЕК и  Ко». Результаты расчета 
представлены в табл. 2.

Из  табл.  1 видно, что коэффициент Тобина 
колеблется в  диапазоне 0,502–0,507. Это 
довольно низкий показатель, поскольку на  пред-
приятии не  запатентованы научные разработки 
(программное обеспечение, технологии управ-
ления), что не дает возможности в  полной мере 
оценить ее рыночную стоимость. Также значе-
ние коэффициента Тобина КТобина в  немалой сте-
пени определяется положительным деловым 
и  социальным имиджем концерна, который 
не  отражается в  Балансе, но  сказывается 
на  оценке предприятия рынком. Таким образом, 
опираясь на вышеприведенные расчеты, делаем 
вывод о  том, что ИК ПАО «Концерн АВЕК и Ко» 
недооценен. Дооценим стоимость предприятия 
по следующей формуле:

СРЫН EBO = СМА + ((ЧОДОБЩ – ​RМА· СМА) /
/ (100% / tПРЕИМ))                     

(7)

Сделаем подстановку фактических данных 
ПАО «Концерн АВЕК и Ко» за 2015–2016 гг. год:

СРЫН EBO2015 = 1976 434 + ((248224–0,12   
  1976 434) / (100/7) = 2053 796 тыс. грн;
СРЫН EBO2016 = 2052 485 + ((260109–0,12   
  2052 485) / (100/7) = 2149 160 тыс. грн.

Из  расчетов видим, что при сохранении пре-
имущества в  цене на  услуги ПАО «Концерн 
АВЕК и  Ко» в  течении 7  лет, предприятие дооце-
нено в  2015 г. с  учетом нематериальных акти-
вов на  сумму 2053 796  тыс. грн, а  в  2016 г. на  – 
2149 160  тыс. грн. Пересчитаем коэффициент 
Тобина с учетом дооценки концерна на величину ИК:

КТОБИНА2015
ДООЦ = 2053 796 / 1976 434 =1,039;

КТОБИНА2016
ДООЦ = 2149 160 / 2052485 =1,047.

Дооценка стоимости предприятия на величину 
ИК позволила увеличить коэффициент Тобина 
с 0,502 до 1,047.

Выводы из  проведенного исследования. 
Анализ существующих методов оценки ИК пока-
зал, что единой методики оценки не  существует. 
Для интегральной стоимостной оценки величины 

ИК в  отечественных реалиях подходят метод 
Эдвардса  –  ​Бэлла  –  ​Ольсона и  коэффициент 
Тобина. Апробация методики оценки интеллек-
туального капитала на  примере ПАО «Концерн 
АВЕК и Ко» показала, что недоучет стоимости ИК 
на 1/2–2/3 занижает стоимость предприятия. Для 
того, чтобы в  перспективе ПАО «Концерн АВЕК 
и  Ко» было конкурентоспособным, необходимо 
постоянно развивать и наращивать его ИК. В каче-
стве дальнейших исследований перспективным 
является разработка методической базы оценки 
стоимости структурных составляющих интеллек-
туального капитала предприятия.
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