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Анотація 
Вступ. Досліджено теорію інтелектуального капіталу підприємств стосовно оцінки його вартості та 
доведено вплив на формування вартості суб’єктів корпоративного сектору. Визначено сфери 
застосування та вектори поширення методик економічної діагностики останнього у практичній 
діяльності сучасних суб’єктів господарювання. Здійснено порівняльний аналіз доцільності застосування 
різних методик оцінки інтелектуального капіталу підприємств.  
Предметом дослідження є методичні підходи до оцінки інтелектуального капіталу суб’єктів 
господарювання.  
Метою дослідження є здійснення порівняльного аналізу методик оцінки інтелектуального капіталу 
сучасних суб’єктів господарювання, а також економічне обґрунтування доцільності розширення сфер їх 
застосування у практичній діяльності підприємств молокопереробної промисловості.  
Метод (методологія). У процесі роботи для обґрунтування положень, наведених у статті, використано 
комплекс загальнонаукових і спеціальних методів, зокрема: історико-логічний – при дослідженні 
теоретичних основ і еволюції розвитку методології оцінки інтелектуального капіталу підприємства; 
аналізу і синтезу – для зіставлення основних підходів до трактування понять і методики оцінки 
інтелектуального капіталу; порівняння і групування – для систематизації показників, застосованих для 
оцінки інтелектуального капіталу товариства; графічний метод – для наочної репрезентації технологій 
вимірювання інтелектуального капіталу підприємства; абстрактно-логічний – для теоретичного 
узагальнення і формулювання висновків.  
Результати. Виявлено переваги та недоліки застосування різноманітних методик оцінки 
інтелектуального капіталу підприємств. Визначено фактори впливу на результати економічної оцінки 
інтелектуального капіталу приватного акціонерного товариства. Встановлено можливі сфери 
застосування окремих методик економічної оцінки інтелектуального капіталу суб’єктів корпоративного 
сектору.  
Сфера застосування результатів. Поширення в практичній діяльності сучасних вітчизняних суб’єктів, 
які функціонують у сфері молочної індустрії, методик оцінки інтелектуального капіталу, дозволить 
підвищити їх інвестиційну привабливість, інтелектомісткість виробництв, а також виявляти резерви 
для підвищення конкурентних переваг, що позитивно вплине на посилення їх експортного потенціалу.  

Ключові слова: балансова вартість; інтелектуальний капітал; інтелектуальна премія; капітал знань; 
ринкова вартість.  
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PRAGMATISM OF ECONOMIC EVALUATION OF THE INTELLECTUAL CAPITAL OF  
DOMESTIC ENTITIES OF DAIRY INDUSTRY 

Abstract 
Introduction. The theory of intellectual capital of enterprises as for the estimarion of its value is investigated. The 
impact on the formation of the value of the corporate sector is proved. The scope and vectors of propagation of 
methods of economic diagnostics of the latter in the practical activity of modern economic entities are determined. 
The comparative analysis of usefulness of different methodologies to assess the intellectual capital of enterprises has 
been carried out.  
The subject of the study. The methodological approaches to evaluation the intellectual capital of business entities 
have become the subject of the study. 
The purpose. The comparative analysis of methods of evaluation of the intellectual capital of modern economic 
entities and economic substantiation of expediency of expansion of their use in practical activity of domestic entities 
of dairy industry have become the purpose of the research. 
The method (methodology). We have used a set of general and special methods in this article. They are historical 
and logical method (for the study of the theoretical foundations and evolution of evaluation of methodology of 
intellectual capital of the company); method of analysis and synthesis (to compare the main approaches to the 
interpretation of the concepts and methods of evaluation of intellectual capital); method of comparing and 
grouping (to systematize the indicators that are used to assess the intellectual capital of the company); graphical 
method (for a visual representation of measurement technologies of intellectual capital of the company); abstract 
and logical method (for theoretical generalizations and drawing conclusions). 
Results. Advantages and disadvantages of various methods of evaluation of intellectual capital enterprises are 
determined. Factors that effect the economic evaluation of the intellectual capital of a private company are defined. 
Possible scope of implementation of certain methods of economic evaluation of the intellectual capital of the 
corporate sector is established. 
Distribution of the methodologies of intellectual capital in the practice of modern domestic entities which function 
in the dairy industry will increase their investment attractiveness. It will also identify the reserves for improving the 
competitive advantages that have a positive impact on increasing their export potential. 

Keywords: book value; intellectual capital; Intelligent premium; capital of knowledge; market value. 

JEL classification: O34 

Вступ 

Стимулювання економічного зростання у вітчизняних реаліях значною мірою пов’язане з 
поширенням у бізнесовому секторі практики застосування переваг інтелектуального капіталу, що 
формує позитивне середовище для інноваційних моделей розвитку. Запровадження інноваційних 
моделей на українських суб’єктах господарювання певною мірою зумовлено також закриттям 
російського ринку збуту для їх продукції, спричиненим воєнними діями. Найбільшою мірою від такої 
реакції постраждав сектор харчової промисловості, зокрема молокопереробної. Адже запроваджені 
заборони на ввіз молокопереробної продукції вітчизняних виробників призвели до значного скорочення 
її експорту, а непередбачуваність ситуації слугує додатковим стимулом для пошуку нових ринків збуту. 
Погіршує ситуацію також висока ймовірність очікуваного технічного дефолту країни, що виникає у 
зв’язку із відмовою Росії реструктуризувати борг розміром 3 млрд. дол. США. Адже такий стан речей 
обмежуватиме можливості вітчизняних суб’єктів господарювання щодо залучення фінансових ресурсів 
на світових ринках. Водночас такі негативні тенденції не обмежили сфер відкриття нових позитивних 
перспектив, у т. ч. і для молочної індустрії України на одному із найбільших світових ринків – 
європейському.  

Зважаючи на появу сприятливих можливостей для реалізації інноваційної продукції на ринках ЄС, що 
виникають із 2016 р. в результаті відкриття зони вільної торгівлі, саме нарощення інтелектуального 
капіталу забезпечить для вітчизняних суб’єктів господарювання формування конкурентних переваг, 
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сформованих на високій інтелектомісткості національних виробництв. Водночас скористатися такими 
можливостями найшвидше зможуть ті виробники молочної продукції, які на сьогодні уже мають 
сформований потенціал до розвитку інтелектуального капіталу. Ось чому у сучасних наукових 
публікаціях усе частіше акцентується увага на необхідності розвитку останнього як ключового 
генератора конкурентоспроможності господарських суб’єктів. Відтак досягнення поставлених завдань 
ґрунтується на представленні економічного обґрунтування доцільності формування інтелектуального 
капіталу, що знаходить своє відображення у вимірюванні його вартості. Зважаючи на це, доцільність 
здійснення економічної оцінки інтелектуального капіталу вітчизняних суб’єктів господарювання і 
обґрунтування отриманих від цього позитивних ефектів не викликає сумнівів.  

Ретроспективний погляд на теорію капіталу дозволяє стверджувати про посилення впливу на 
економічне зростання саме інтелектуального капіталу. Посилення ролі знань, інтелекту, інформаційних 
технологій у забезпеченні суспільного поступу спостерігаємо у другій половині ХХ ст., коли у популярних 
публікаціях Т. Стюарта згодом виникає розуміння інтелектуального капіталу як «упакованих корисних 
знань», які забезпечують «конкурентну перевагу» [1; 2, с. 67], а в економічній думці з’являється низка 
досліджень у цій сфері. Зокрема Д. Аакер підтверджує появу в США ініціативи управління «засобами 
знань» [3]; І. Хіроякі визнає ключову роль «невидимих активів» у забезпеченні високої ефективності 
функціонування японських корпорацій [4]; Е. Брукінґ називає «нематеріальні активи» тощо [5, с. 12].  

Принагідно зазначимо також, що значний розвиток теорія інтелектуального капіталу отримала саме 
із практичного погляду, зокрема доцільно пригадати економіста К.-Е. Свейбі, який вперше запропонував 
удосконалення фінансової звітності, виокремлюючи поряд із фінансовим капіталом також капітал знань, 
який містить індивідуальний (особисті та суспільні вміння, здібності, досвід, знання, отримані під час 
навчання) та структурний (охоплює історію розвитку підприємства, досвід, занотований у книгах, 
комп’ютерних програмах тощо) елементи [6; 7; 8]; чи Л. Едвінсона і М. Мелоуна, які обґрунтували 
позитивний вплив інтелектуального капіталу на ринкову вартість страхової фірми «Skandia» [9].  

Свого сучасного розвитку теорія інтелектуального капіталу набуває на основі інноваційної концепції, 
зокрема у Й. Варшата, К. Ваґнера, І. Гаусса [10], Д. Добії [11, c. 65–67]; М. Мак-Ілрей [12] тощо.  

Активізацію досліджень тематики інтелектуального капіталу спостерігаємо також у вітчизняному 
науковому просторі, наприклад у межах розвитку маркетингової концепції С. Ілляшенком, який 
наголошує на важливості зв’язків з економічними контрагентами, подає історію їх взаємин, торговельної 
марки (бренда) [13, с. 93]; О. Кендюховим, який детально вивчив роль марочного капіталу [14]; О. Бутнік-
Сіверським [15, с. 21–23] чи узагальнений погляд щодо «підвищення ринкової вартості», 
репрезентований В. Геєцем [16, c. 192] та багато інших. Принагідно зауважимо, що проблематика 
розвитку інтелектуального капіталу не сходить зі шпальт сучасних наукових публікацій, що є 
додатковим свідченням посилення її впливу в умовах економіки знань.  

Не применшуючи цінності усіх напрацювань у сфері інтелектуального капіталу, можемо 
констатувати, що останні у нашому дослідженні стали підґрунтям економічного обґрунтування 
доцільності вимірювання вартості інтелектуального капіталу суб’єктів господарювання, які 
функціонують у галузі молокопереробної індустрії України. Адже економічна оцінка інтелектуального 
капіталу господарських суб’єктів цього сектору покращить їх інвестиційну привабливість і 
конкурентоспроможність на ринку ЄС.  

Розвиток методичних підходів до оцінки інтелектуального капіталу сучасних суб’єктів 
господарювання активізується зі становленням економіки знань. Найбільша кількість сучасних 
наукових розвідок у сфері оцінки інтелектуального капіталу здійснена у корпоративному секторі, що 
пояснюється посиленням ролі корпорацій у глобалізованому економічному просторі. Зважаючи на такі 
тенденції, зрозумілим є опрацювання методик оцінки інтелектуального капіталу, які придатні для 
використання лише корпоративними суб’єктами. Зокрема, тут доцільно відзначити найповніші за 
обсягами публікації колективу авторів С. Касєвіча, В. Роговского та М. Кісіньскої [17], А. Уйвари-Ґіль [18], 
які відображають практику застосування технологій оцінки інтелектуального капіталу в бізнесовому 
секторі тощо. Однак запропоновані вище дослідження, на жаль, не подають економічної оцінки 
інтелектуального капіталу суб’єктів молочної індустрії. Наведені вище результати моніторингу 
застосування методик оцінки інтелектуального капіталу підприємств, дозволили виявити як низку 
переваг, так і прогалин у цій сфері досліджень, що зумовлено новизною теорії інтелектуального 
капіталу. Проведені нами наукові розвідки довели, що обґрунтування векторів розвитку 
інтелектуального капіталу для вітчизняних молокопереробних підприємств є своєчасним, а розширення 
сфер застосування на основі економічної оцінки – цілком логічним.  
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Мета дослідження 

Метою написання статті є репрезентація підходів до оцінки інтелектуального капіталу суб’єктів 
господарювання, а також авторське обґрунтування доцільності їх поширення у секторі вітчизняної 
молочної індустрії, що дозволить покращити конкурентні переваги.  

Виклад основного матеріалу дослідження 

Європейський ринок молока і молочної продукції, ймовірність потрапляння куди суттєво 
підвищилася для вітчизняних суб’єктів господарювання, які функціонують у цій сфері, є 
висококонкурентним сегментом. Зважаючи на те, що відповідні санкції, запроваджені Росією щодо країн 
ЄС, призводять до обмеження можливостей для експорту молочної продукції до цієї країни, можемо 
стверджувати про очікування посилення конкуренції у цьому секторі на європейському ринку. Таким 
чином, відкриття доступу на ринки ЄС для українських виробників молока та молочної продукції є 
позитивним моментом, скористатися яким, на жаль, зможуть лише ті представники, які мають 
інтелектомістке виробництво. Зважаючи на задекларовану децентралізацію, вважаємо за доцільне 
зупинити свій погляд на молочній галузі Тернопільської області, яка є сільськогосподарським регіоном 
України, а отже, має сировинну базу для розвитку таких виробників. Дотримання зазначених векторів 
розвитку регіону дозволить підвищити показник валового регіонального продукту, який є достатньо 
низьким (рисунок  1).  

Аналізуючи динаміку валового регіонального продукту Тернопільської області у 2006–2016 рр., 
можемо стверджувати про усталення позитивного тренду (рисунок  1). Так за розглянутий період 
зниження рівня валового регіонального продукту очікується лише у 2015 р. (16017 млн грн), де 
прогнозоване зниження сягне рівня 2011 р. Однак очікуване у 2016 р. майже в 1,2 раза зниження 
порівняно з 2014 р. матиме тимчасовий характер (рисунок  1).  

 

Рис. 1. Валовий регіональний продукт Тернопільської області у 2006–2016 рр. та  
поліноміальна лінія тренду 

*Розраховано автором на основі [19, c. 45; 20] 
 
При цьому зауважимо, що для репрезентації динаміки валового регіонального продукту 

Тернопільської області у 2006–2016 рр. нами використано поліноміальну 2 степеня трендову модель. 
Вибір такого типу моделі пояснюється найвищим показником якості 0,97.  

,3,40591,2232574,57 2  xxy                                                                           (1) 

де х – роки, зокрема х = 1, 2, 3…,  репрезентуючи відповідно 2006 р., 2007 р. і т. д.  
Відтак застосування цієї моделі для прогнозування змін валового регіонального продукту 

Тернопільської області 2015–2016 рр. дозволили отримати прогнозні дані на рівні 16017 млн грн та 
21645 млн грн відповідно.  

Передбачена позитивна динаміка валового регіонального продукту Тернопільської області додатково 
спирається також на сформовані потенційні можливості розвитку молочної індустрії. Адже частка 
валового регіонального продукту Тернопільської області у загальних обсягах по країні не перевищує 
1,2 %, що також доводить необхідність його збільшення[19, c. 46]. Крім того, уже нині тут наявна низка 
суб’єктів, які змогли модернізувати свої виробничі процеси, розробити ефективну брендові політику, що 
дозволяє їм переорієнтувати свій експорт інноваційної молочної продукції на європейський ринок.  
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Цікавим сегментом для вітчизняних виробників молочної продукції є ринок Центральної Європи у 
зв’язку із його переходом від «фази стагнації» у «фазу швидкого зростання», що уже знайшло 
відображення у реальному зростанні на 2,4 % у 2015 р. купівлі молока у Польщі [21; 22, c. 408; 23]. 
Зважаючи на те, що в Україні у 2014 р. серед переліку експортних видів молочної продукції найвищі 
темпи зростання (понад 176 % порівняно з попереднім роком) були характерними для виготовлення 
казеїну та казеїнатів, дещо нижчі – для рідкого (114 %) та дитячого молока (113 %), погоджуємося, що 
вектори розвитку можливі лише в інноваційній сфері [22, c. 410]. Додатковим свідченням правильності 
наших тверджень можуть слугувати збільшення інвестиційних витрат, отримання позитивних 
фінансових результатів, перевищення середнього значення показника ROE у третини представників 
польського молочного бізнесу, які вміщені на «Liście 2000» тощо [24].  

Позитивним прикладом наявності реальних можливостей виходу на ринок ЄС для представників 
вітчизняного молокопереробного сектору може слугувати досвід функціонування польської фірми 
«Mlekowita», яка втративши 30 % експорту на російський ринок (у результаті введених санкцій), зуміла у 
2015 р. виявити нову ринкову нішу на рівні 25 % у Британії, Італії, Греції, Німеччині, а також інших 
країнах поза межами Західної Європи (наприклад, Білорусія, Китай) [25]. Відтак, потенційні можливості 
українських виробників молочної продукції знаходяться у сфері підвищення якості, інноваційності, 
покращення брендової політики тощо, тобто тих чинників, які передбачають розвиток інтелектуального 
капіталу.  

Зосередження уваги на доцільності розвитку інтелектуального капіталу у молокопереробних 
суб’єктів господарювання вимагають розширення сфер і масштабів здійснення його економічної оцінки. 
При цьому прагматизм оцінки інтелектуального капіталу, полягає у наведенні економічних аргументів, 
здатних переконати керівників вітчизняних молокопереробних підприємств у необхідності її 
проведення. У дослідженому нами регіоні одним із успішніших молокопереробних суб’єктів є ПрАТ 
«Тернопільський молокозавод», який уже активно експортує свою продукцію, наприклад у Молдову. 
Однак, на нашу думку, дослідженому суб’єкту нині доцільно більше уваги звернути на захоплення нових 
ринкових європейських ніш. Зважаючи на притаманні конкурентні переваги ПрАТ «Тернопільський 
молокозавод», які спостерігаються у зіставленні з іншими 15 представниками цього сектору в регіоні, 
можемо стверджувати про цілком реальні перспективи щодо активізації розвитку інтелектуального 
капіталу товариства. З цією метою, із проведенням оцінки інтелектуального капіталу ПрАТ 
«Тернопільський молокозавод», врахуємо наявність певних проблем із отриманням фактичних 
фінансових показників.  

Однією із методик економічної оцінки інтелектуального капіталу першої генерації є технологія «CIV», 
якій, на жаль, притаманна низка недоліків. Проведена нами оцінка вартості інтелектуального капіталу 
ПрАТ «Тернопільський молокозавод» за методикою «CIV», підтвердило, що застосування показника 
середньої величини ROA викликає появу значної похибки в бік завищення/заниження отриманих 
значень. Так, наприклад, зазначимо значне (майже у 2,5 рази) відхилення ROA у секторі вітчизняної 
харчової промисловості від аналогічного показника у Польщі (4,32 %) [28]. Крім того, зауважимо, що 
значний вплив на вартість інтелектуальної премії має розмір дисконтної ставки, тому акцентуємо увагу 
на той факт, що ймовірність отримання реального результату, визначається можливістю врахування 
дійсної вартості капіталу для конкретного підприємства (таблиця 1).  

Таким чином, теоретична вартість інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 
2014 р., розрахована на основі застосування методики «CIV», перевищила 151 млн грн. Водночас 
зауважимо, що отримані нами результати містять значну похибку, зважаючи на обмежену можливість 
для отримання офіційних даних щодо ринкової вартості ПрАТ «Тернопільський молокозавод».  

Таблиця 1. Оцінки вартості інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод»  
у 2014 р. на основі методики «CIV» 

Показники Значення Примітка 
Балансовий прибуток (до 
оподаткування), тис. грн 20799 

Звіт про фінансові результати 
(середнє значення за 3 роки)  

Матеріальні активи, тис. грн 
178755 

Баланс  
(середнє значення за 3 роки) 

ROA, % 11,6 20799/178755 
ROA для сектора, % 1,8 середнє значення за 3 роки 
Профіцит, тис. грн 17573 20799 – (178755*1,8 %/100 %) 
Ставка податку, % 18  
Інтелектуальна премія, тис. грн 14409 17573*(1 – 0,18) 
Вартість премії, тис. грн 151674 15003/9,5% 

 
*Розраховано автором на основі [26] 
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Однак, відштовхуючись від твердження, що ринкова вартість підприємства є сумарною величиною 
балансової вартості (297988 тис. грн) та розрахованої нами вартості інтелектуального капіталу 
(151674 тис. грн), отримаємо показник на рівні 146314 тис. грн. Відтак у 2014 р. при величині власного 
капіталу 97045 тис. грн отримаємо різницю на рівні 49269 тис. грн. При цьому зауважимо, що порівняння 
вартості інтелектуальної премії (151674 тис. грн) із отриманою величиною 49269 тис. грн доводить, що 
ринкову вартість ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 2014 р. значною мірою визначали інші, крім 
інтелектуального капіталу (а в нашому аналізі – нематеріальних активів), чинники (таблиця 1).  

Свого розвитку методика «CIV», набула на основі пошуку універсальної технології оцінки вартості 
інтелектуального капіталу різноманітних суб’єктів господарювання третього покоління, що знайшло 
відображення у принципах технології Б. Лева, відомої під назвою «KCE». Розрахована вартість 
інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод» свідчить про її відхилення від значення, 
отриманого за технологією «CIV», що є цілком очікуваним, враховуючи недоліки останньої (таблиця 2).  

Таблиця 2. Визначення вартості інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод» 
у 2012-2014 р. на основі методики «KCE»* 

Показник 2012 р.  2013 р.  2014 р.  
Прибуток, тис. грн 13060 14766 20328 
Норма дохідності 
матеріальних активів, % 7 7 7 
Вартість матеріальних 
активів, тис. грн 120985 132223 176364 
Прибуток з матеріальних 
активів, тис. грн 8469 9256 12346 
Норма дохідності 
фінансових активів, % 4,5 4,5 4,5 
Вартість фінансових 
активів, тис. грн 31521 34768 38516 
Прибуток з матеріальних 
активів, тис. грн 1418 1565 1733 
Прибуток з капіталу 
знань, тис. грн 3173 3945 6249 
Норма дохідності капіталу 
знань, % 10,5 10,5 10,5 
Вартість капіталу знань, 
тис. грн 30219 37571 59514 
 

*Розраховано автором на основі [26] 
 
Таким чином, вимірювання інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод» за 

методикою «KCE» ґрунтується на визначених розробником нормах дохідності матеріальних (7 %), 
фінансових активів (4,5 %) та капіталу знань (10,5 %). Ключовою метафорою зазначеної технології є 
твердження, що найвищу дохідність мають інтелектуальні активи. Крім того, методика передбачає, що 
розрахунок містить зважування показників, враховуючи два роки до та після звітного періоду. Так у 
нашому випадку попередні періоди охоплюють 2012 р., 2013 р., а перспективні – 2015 р. 2016 р. З цією 
метою, для встановлення прогнозних показників вартості матеріальних активів (рисунок  2), фінансових 
активів (рисунок  3) та капіталу знань, представленого у вигляді нематеріальних активів (рисунок  4), 
нами побудовано відповідні поліноміальні ліній тренду.  

Вибір саме поліноміальних ліній тренду для визначення прогнозних значень на ПрАТ 
«Тернопільський молокозавод» у 2012–2017 рр. здійснено на основі найвищого показника якості (R2), 
зокрема у всіх варіантах R2=1, набираючи, таким чином, максимального значення. Принагідно 
зазначимо, що достатньо високу норму дохідності матеріального капіталу (7 %) можна пояснити, 
наприклад, високою ефективністю використання інноваційних необоротних активів тощо.  

Водночас норма дохідності нематеріальних активів є найвищою (10,5 %) серед аналогічних 
показників, що доводить визначальну роль інтелектуального капіталу в забезпеченні успішності 
сучасних суб’єктів господарювання.  
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Рис. 2. Динаміка вартості матеріальних активів та поліноміальна лінія тренду на  

ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 2012–2017 рр.  

*Розраховано автором на основі [26] 

 
Рис. 3. Панорама зміни вартості фінансових активів та поліноміальна лінія тренду на 

 ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 2012–2017 рр.  

*Розраховано автором на основі [26] 
 

 
Рис. 4. Зміна вартості нематеріальних активів та поліноміальна лінія тренду на  

ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 2012–2017 рр.  

*Розраховано автором на основі [26] 
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Одним із найбільш поширених технологій при здійсненні оцінки вартості інтелектуального капіталу 
ПрАТ «Тернопільський молокозавод» є метод ринкової капіталізації, який відображається 
співвідношенням ринкової і балансової вартості підприємства, представлений коефіцієнтом 
співвідношення ринкової і балансової вартості підприємства, що наведено у таблиці 3.  

Таблиця 3. Оцінка величини інтелектуального капіталу ПрАТ «Тернопільський молокозавод» у 
2012-2014 р. на основі методики ринкової капіталізації 

Показник 2012 р.  2013 р.  2014 р.  
Ринкова вартість простих 
акцій, грн 183 750 000** 206 250 000** 281 250 000** 
 0.49 0.55 0.75 
Довготермінові зобов’язання, 
тис. грн 45762 49728 66881 
Запаси, тис. грн 29607 15700 51004 
Короткотермінові 
зобов’язання, тис. грн 44575 40445 52648 
Оборотні активи, тис. грн 67626 50468 89520 
Активи, тис. грн 152606 167084 216574 
QTobina 1,55 1,56 1,6 
 

*Розраховано автором на основі [26]. 
**Показник ринкової вартості простих акцій розрахований нами на основі попередньо визначеної ринкової 
вартості за методикою «KCE» (через відсутність даних про ціну акцій реальне значення може 
відхилятися від наведеного) 

 
Зазначимо, що застосування цього показника є доцільним, перш за все, для здійснення моніторингу 

інтелектуального капіталу, адже методика передбачала його спрямування до 1 саме у довгостроковій 
перспективі. Отже, отримане нами теоретичне значення показника QTobina свідчить про позитивну 
динаміку, а зважаючи на високу ймовірність перевищення реальної ціни акцій товариства, можемо 
стверджувати про цілком реальну можливість знаходження його в межах від 2 до 3. Крім того, отримане 
значення QTobina є додатним, що підтверджує потенційну можливість ПрАТ «Тернопільський 
молокозавод» отримання високих прибутків від розвитку інтелектуального капіталу [17, c. 22]. 
Принагідно зауважимо, що порівняння цього показника із аналогічним у польському секторі харчової 
промисловості (середньогалузеве значення в межах від 0,52 до 1,9) також дозволяє передбачити 
позитивну перспективу [27, c. 14]. Відтак, отримані результати переконують у доцільності застосування 
цього показника на ПрАТ «Тернопільський молокозавод» з метою підвищення інвестиційної 
привабливості та забезпечення конкурентоспроможності у зв’язку із ймовірним виходом на ринок ЄС.  

Підсумовуючи, зауважимо, що проведена порівняльна оцінка застосування різноманітних методів для 
оцінки вартості інтелектуального капіталу дозволяє виявляти переваги та недоліки, створюючи 
підґрунтя для розбудови інтелектуального потенціалу вітчизняних суб’єктів господарювання.  

Висновки та перспективи подальших розвідок 

Проведене дослідження є спробою популяризації та економічного обґрунтування доцільності 
поширення сфер застосування різноманітних технологій щодо оцінки інтелектуального капіталу у 
практичній діяльності вітчизняних суб’єктів господарювання. Окреслена панорама методик економічної 
оцінки інтелектуального капіталу сучасних суб’єктів господарювання демонструє низку переваг та 
недоліків. Ретроспективний аналіз наявних технологій оцінки інтелектуального капіталу свідчить про 
поступальний, прогресивний їх розвиток, що підвищує їх універсальність і системність, розширюючи, 
таким чином, можливості застосування. Прагматизм застосування різноманітних технологій для оцінки 
вартості інтелектуального капіталу доводить переважання раціональності підходів у методиці «КСЕ». 
Водночас методика QTobina може бути ефективно використана для моніторингу інтелектуального 
капіталу, встановлення трендів розвитку та прогнозування перспектив. Проведене дослідження 
дозволяє стверджувати про посилення впливу інтелектуального капіталу на успішність функціонування 
сучасних ринкових суб’єктів. Пропонована нами публікація відкриває горизонти для вдосконалення 
технологій оцінки інтелектуального капіталу та розширення меж їх застосування, а її вивчення у 
подальших наукових розвідках є беззаперечним.  
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