
№1, 2019 
 

54 

 

ISSN 1028-2335 

 

Теорія і практика металургії 

УДК 330.322.3: 658.14     https://doi.org/10.34185/tpm.1.2019.07 

Корогод Н.П., Фонарьова Т.А. 

До питання структури інтелектуального капіталу та оцінки  

людського капіталу, як його складової, при визначенні ринкової 

вартості підприємства металургійної галузі 
 

Korogod N., Fonarova T. 

To the question of the structure of intellectual capital and  

the assessment of human capital as its component in determining the 

market value of the metallurgical industry enterprises 
 

Мета. Метою дослідження є визначення структури інтелектуального капіталу підприємства та визначення 
в цій структурі ролі та вартості людського капіталу. Це важливо с точки зору впливу вартості людського 
капіталу на загальну вартість капіталу підприємства, що в свою чергу призводить до підвищення ринкової 
вартості, зокрема підприємств металургійної галузі.  
Методика. У статті об’єктом дослідження є методичні підходи до визначення вартісних показників людсько-
го капіталу підприємства. У дослідженні використовуються принципи системного підходу. Запропонована у 
статті концепція виходить з того, що людський капітал, як й інтелектуальний капітал, та капітал 
підприємства в цілому, має відповідну вартість, яка формує рівень операційних та інвестиційних витрат.  

Результати. У роботі доведено, що «людський капітал» та «інтелектуальний капітал» тісно пов’язані між 

собою, та входять в структуру загального капіталу компанії, але не ототожнюються з ним. На основі 
встановленого у роботі зв'язку між вартістю людського капіталу підприємства та ринковою вартістю 
підприємства, запропонований комплекс показників в рамках діючої звітності бухгалтерського обліку, який 
дає можливість керівництву підприємства здійснити дооцінку ринкової вартості підприємства на величину 
вартості його людського капіталу, що робить встановлення ціни більш справедливим та являється вагоми-
ми стимулом для зацікавлених сторін, а саме, для інвесторів та акціонерів. Виходячи з цього, наведений в ро-
боті комплекс показників, дає можливість керівництву підприємства підвищувати ринковий потенціал 
підприємства на основі встановленого у роботі зв'язку між вартістю інтелектуального капіталу, людського 
капіталу підприємства та ринковою вартістю самого підприємства. В результаті проведеного аналізу 
надані конкретні рекомендації металургійному підприємству на прикладі якого здійснені розрахунки. 
Підприємству ПрАТ «Дніпровський металургійний завод» необхідно враховувати ряд позитивних та нега-
тивних чинників, що супроводжуватимуть подальший його розвиток.  
Наукова новизна. Наукова новизна полягає в визначенні місця людського капіталу в структурі інтелекту-
ального капіталу та вплив цих структурних елементів на ринковий потенціал підприємства та на ринкову 
вартість, як результат реалізації потенціалу підприємства в умовах ринкової діяльності.  
Практична значущість. Отримані результати дозволять підприємству металургійної галузі оцінити 
вартість людського капіталу в умовах діючих стандартів бухгалтерського обліку та здійснити дооцінку рин-
кової вартості компанії. В свою чергу справедлива ринкова ціна підприємства дозволить зацікавити інве-
сторів та акціонерів, що забезпечить сталий розвиток підприємства та підвищить його конкурен-
тоздатність на ринку. 
Ключові слова: людський капітал, інтелектуальний капітал, інтелектуальна власність, ринковий потен-
ціал, вартість, підприємство. 
 

Purpose. The purpose of the study is to determine the structure of intellectual capital of an enterprise and to determine 
in this structure the role and value of human capital. This is important in terms of the impact of the value of human capi-
tal on the total cost of capital of the enterprise, which in turn leads to an increase in market value, in particular, metallur-
gical enterprises. 
Methodology. In the article the object of research is methodical approaches to the definition of cost indicators of human 
capital of the enterprise. The study uses the principles of a systematic approach. The concept proposed in the article is 
based on the assumption that human capital, as well as intellectual capital, and capital of the enterprise as a whole, has 
the corresponding value, which forms the level of operating and investment costs. 
Findings. It is proved in the paper that "human capital" and "intellectual capital" are closely interconnected, and are part 
of the overall capital structure of the company, but are not identified with it. On the basis of the established relationship 
between the value of human capital of the enterprise and the market value of the enterprise, a set of indicators is pro-
vided within the framework of the current accounting reporting, which enables the management of the company to carry 
out an additional assessment of the market value of the enterprise by the value of its human capital, which makes the 
price setting more fair and is a powerful incentive for stakeholders, namely investors and shareholders. Proceeding from 
this, the set of indicators presented in the work enables the management of the enterprise to increase the market poten-
tial of the enterprise on the basis of the relationship established between the work value of intellectual capital, the hu-
man capital of the enterprise and the market value of the enterprise itself. As a result of the analysis, concrete recom-
mendations were given to the metallurgical enterprise, for which the calculations were made. The enterprise of Dniprov-
sky Metallurgical Plant should consider a number of positive and negative factors that will accompany its further devel-
opment. 
Originality. Scientific novelty is to determine the place of human capital in the structure of intellectual capital and the in-
fluence of these structural elements on the market potential of the enterprise and on the market value, as a result of re-
alization of the potential of the enterprise in the conditions of market activity. 
Practical value. The results will allow the metallurgical industry to estimate the value of human capital in the current ac-
counting standards and to make an overvaluation of the market value of the company. In turn, the fair market price of 
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the company will allow investors and shareholders to be interested in ensuring sustainable development of the enter-
prise and increasing its competitiveness in the market. 
Keywords. Нuman capital, intellectual capital, intellectual property, market potential, cost, enterprise. 

 
Вступ. Сучасний етап розвитку економіки ха-

рактеризується посиленим впливом знань та ін-
формації на суб'єктів господарювання всіх рівнів. 
Специфічною ознакою економіки знань є поява все 
більш складних нематеріальних форм капіталу, які 
володіють більшим потенціалом. Ці зміни неодмін-
но сприяють включенню України в загальний рух 
до економіки знань. Отже, на перший план вихо-
дять інтелектуальні ресурси. Але не зважаючи на 
те, що існує велика кількість наукових підходів до 
визначення таких ресурсів, актуальними є питання 
формування структурних елементів таких понять 
як інтелектуальний потенціал, інтелектуальний 
капітал, людський капітал. Важливим є визначення 
взаємозв’язку між ними, та обліку й оцінки в струк-
турі загального капіталу підприємства. Ці аспекти 
мають особливе значення для металургійної га-
лузі. Саме металургійні підприємства потребують 
новітніх підходів до реконструкції, раціоналізації 
праці, оновлення технологій, втілення інноваційних 
проектів і програм, інвестицій в персонал з метою 
забезпечення конкурентних переваг на міжнарод-
ному ринку і, як наслідок, підвищення ринкової 
вартості підприємства. 

Аналіз літературних даних та постановка 

проблеми.  
На сьогодні немає єдиного загальновизнаного 

підходу до визначення структури інтелектуального 
капіталу (ІК) підприємства, різні дослідники мають 
власні точки зору щодо цього питання ( див. табл. 
1)[1] 

Як видно з таблиці 1, людський капітал (ЛК), є 
невід’ємною частиною ІК. Зважаючи на певну 
схожість понять «інтелектуальний капітал» і «люд-
ський капітал», між ними є суттєва різниця. Адже 
людський капітал – це скоріше вартісна оцінка ро-
боти сукупності працюючих на відповідному фахо-
вому рівні (вищому рівні кваліфікації), які розгля-
дають як потенційні носії ідеї, спрямованих на про-
цес розробки інтелектуального продукту корисного 
для суспільства. В цьому випадку ефективність 
живої праці буде визначатися кількістю створеного 
інтелектуального продукту на одиницю робочого 
часу. Цей показник може характеризувати людсь-
кий потенціал, якщо визначати потенційні можли-
вості створювати інтелектуальний продукт за 
відповідний термін [2].  

У зв’язку з активним залученням інтелектуаль-
ної власності у всі сфери діяльності, сьогодні акту-
альним є визначення взаємозв’язку з інтелектуа-

льним капіталом та впливу на фор-
мування ринкової вартості підприєм-
ства.  

Інтелектуальний капітал – це ін-
телектуальний потенціал, що актив-
но використовується суб’єктами гос-
подарювання у процесі економічного 
розвитку з метою отримання доходу, 
і являє собою сукупність знань пра-
цівників підприємства, що забезпе-
чує його конкурентоспроможність. В 
свою чергу, інтелектуальний потен-
ціал (ІП) – це можливості, створені 
інтелектуальними ресурсами. Інши-
ми словами, інтелектуальний капітал 
розглядається як реалізований інте-
лектуальний потенціал. Інтелекту-
альний капітал розраховується як 
різниця між ринковою вартістю і ба-
лансовою вартістю підприємства.[3] 

Цілком очевидно, що інтелекту-
альна власність впливає на фор-
мування й вартісних показників різ-
них видів потенціалу підприємства. 
Компоненти інтелектуального по-
тенціалу (ІП) та інтелектуального 
капіталу за ознаками представлені в 
табл. 2. [2]. 

За ознакою формування інтелек-
туальний капітал поділяється на 
створений самим суб’єктом господа-
рювання і придбаний у інших 
суб’єктів господарювання. Як 

Таблиця 1 - Структурні елементи інтелектуального 
капіталу підприємства [1] 

Автор класифікації Перелік структурних елементів  

Л. Едвінсон людський капітал; 
структурний капітал 

К. Свейбі зовнішня структура; 
внутрішня структура; 
індивідуальна компетенція 

Е. Брукінг ринкові активи; 
людські активи; 
інфраструктурі активи; 
ринкова вартість 

Т. Стюарт людський капітал; 
структурний капітал; 
клієнтський капітал 

Р. Каплан, Д. Нортон клієнти; 
внутрішня структура підприємства; 
інноваційні та навчальні процеси; 
фінанси 

А. Чухно людський капітал; 
технологічний капітал 

О. Кедюхов персоніфікований капітал; 
інфраструктурний капітал; 
клієнтський капітал; 
марочний капітал; 
формалізована інтелектуальна влас-
ність 

П. Цибульов людський капітал; 
структурний капітал; 
права на об'єкти інтелектуальної 
власності 
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провідний чинник та основа інтелектуальної еко-
номіки, інтелектуальний капітал має такі специ-
фічні ознаки: 

 - не є матеріальним у традиційному розумінні, 
хоча форми, яких набувають інтелектуальні акти-
ви, можуть бути матеріальними; 

 - перебуває одночасно у формах запасу і про-
дукту, його споживання є водночас його примно-
женням; 

 - зберігається та нагромаджується у специ-
фічних, нетрадиційних формах; 

 - є основним компонентом визначення ринкової 
вартості сучасних підприємств. 

 При цьому дослідники розрізняють:  
 - сукупний інтелектуальний капітал - сукупність 

знань, досвіду, зв’язків, інформації, що накопичені і 
використовуються на рівні суспільства в цілому; 

 - інтелектуальний капітал фірми - сукупність 
активів окремої фірми, заснованих на інтелекту-
альних здібностях її співробітників, що реалізують-
ся в процесі інноваційної діяльності; 

- інтелектуальний капітал індивіда - сукупність 
знань, досвіду, професійних навичок та інтелекту-
альних здібностей особистості [4].  

 

Таблиця 2 - Компоненти ІП та інтелектуального капіталу за ознаками [2] 

Ознаки  

Інтелектуальний потенціал  Інтелектуальний капітал 

Людські ресур-
си (інтелектуа-
льна сила)  

Інтелектуальні  
ресурси (інте-
лектуальний продукт) 

Людський капітал Інтелектуальні 
активи (немате-
ріальні активи) 

Можливості  
передачі 
знання  

Кількість пра-
цюючих які ро-
зробляють або 
володіють  
знаннями, що 
можна іденти-
фікувати  

Знання, які описані 
на матеріальних но-
сіях і які можна захи-
стити правовим  
механізмом і  
передати (комерціа-
лізувати)  

Вартісна оцінка робочої 
сили, інтелектуальних 
зусиль одного чи сукуп-
ності  
(колективний  
інтелект) працівників, які  
в знаходяться процесі 
розробки інтелек-
туального продукту  
або намагаються пере-
дати свої знання   

Вартість об’єктів 
інтелектуальної 
власності за  
результатам 
введення до гос-
подарського обі-
гу  

Приклади  Досвід   
Професійні  
знання   
Групові  та 
індивідуальні  
навички  
Творчість  

Плани, програми  
Коди,  правила, фор-
мули  
Комп’ютерні  
програми  
Технології,  винаходи  
Процеси  
Публікації   

Вартісна  оцінка інтелек-
туальних зусиль  

Вартісна оцінка  
конкретного  ви-
ду 
інтелектуального  
продукту (нема-
теріального ак-
тиву)  

Джерело Люди,  практи-
ка  та  проце-
дури  організа-
ції  
 

Матеріальні носії ін-
формації, які можна 
ідентифікувати 

Вартісна оцінка джерела  
інформації  на  матеріа-
льному носії  
 

Вартість  іннова-
ції (інноваційного  
продукту,  
інноваційної  
продукції) 

Методи  
правової 
охорони 

Комплексна 
угода між пра-
цівником і  ро-
ботодавцем 

Патентне право  
Авторське  право  
Комерційні  секрети 

Вартість  угоди, автор-
ської  винагороди 

Вартість  угоди, 
авторської  вина-
городи 

Слід зазначити, що визначення й розрахунки 
кількісних і якісних показників інтелектуального по-
тенціалу та людського капіталу передбачає на-
явність спеціалізованих економічних знань, якими 
працівники та менеджери вітчизняних підприємств 
не володіють в повній мірі. Так, наприклад, в си-
стемі бухгалтерського обліку величину інтелекту-
ального потенціалу підприємства можна ро-
зрахувати наступним чином: 

ІП = КЧК ∗ (ВІК+ВМА),                                          (1) 

де КЧК - коефіцієнт якості людського капіталу; 

ВІК - ринкова вартість інтелектуальної власності 
підприємства;  

ВМА - ринкова вартість маркетингових активів 
підприємства. 

Коефіцієнт якості людського капіталу (Кчк) 
визначається за формулою: 

КЧК =
[ВА−(ВМА+ВНА)]

ВІК+ВМА
,                                           (2) 

 
де ВА - оцінка вартості всіх акцій підприємства; 
 ВМА - ринкова вартість матеріальних активів 

підприємства; 
ВНА - ринкова вартість нематеріальних активів 

підприємства; 
ВНА - ринкова вартість тієї частки нематеріаль-

них активів, яку складають майнові права (право 
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на використання землею, ресурсами і інші подібні 
права. 

Важливо підкреслити, що чисельник формули 
представляє собою ринкову оцінку вартості інте-
лектуального потенціалу, тому що з ринкової вар-
тості всіх активів підприємства віднімається 
вартість всієї власності, окрім нематеріальних ак-
тивів, що є об’єктами права інтелектуальної влас-
ності. Слід додати, що коефіцієнт якості людського 
капіталу може приймати значення більші та менші 
за одиницю, при чому якщо він більше одиниці, то 
тоді виникає необхідність в нарощуванні людсько-
го капіталу [5].  

Водночас, такий підхід до визначення 
співвідношення між інтелектуальним капіталом 
підприємства та його складовими елементами 
призводить до певних труднощів. Зокрема, труд-
нощі виникають тому що, різні складові інтелекту-
ального капіталу можуть перетинатися, та, як 
наслідок, подвійно враховуватися, перетікати з од-
ної форми в іншу, та підсилювати один одного в 
рамках синергетичного ефекту. Це утруднює та 
інколи унеможливлює облік як інтелектуального 
капіталу так й його складових в рамках загально-
прийнятої системи бухгалтерського обліку. Отже, 
постає проблема пошуку шляхів обліку та оцінки як 
інтелектуального капіталу, так і людського капіталу 
підприємств. Необхідно розробити методичні під-
ходи та використовувати комплекс вартісних по-
казників, які б враховували та коректувалися під 
потреби та особливості кожного конкретного 
підприємства, зокрема металургійної галузі вироб-
ництва.  

Мета і завдання дослідженя. Метою до-
слідження є систематизація особливостей прояву 
й місця людського капіталу в структурі інтелекту-
ального капіталу підприємства, визначення рівнів 
де він функціонує, здійснення оцінки його вартості 
для підприємства металургійної галузі.  

Матеріали та методи дослідження. До-
слідження побудовано на положеннях і принципах 
системного підходу. Саме на цьому підході бу-
дується сучасна «теорія людського капіталу», в 
рамках якої людська складова економічних систем 
різного масштабу розглядається в термінах вар-
тості та ціни і розрізняється по визначенню за 
трьома рівнями [6]: 

- на особистісному рівні людським капіталом 
називаються знання і навички, які людина отрима-
ла шляхом освіти, професійної підготовки, прак-
тичного досвіду (використовуючи при цьому свої 
природні здібності) і завдяки яким вона може 
надавати цінні виробничі послуги іншим людям. На 
цьому рівні людський капітал можна порівняти з 
іншими видами особистої власності (майно, гроші, 
цінні папери), яка приносить доходи, і ми нази-
ваємо його особистим, або приватним людським 
капіталом; 

- на мікроекономічному рівні людський капітал 
являє собою сукупну кваліфікацію та професійні 
здібності всіх працівників підприємства, а також 

досягнення підприємства в справі ефективної ор-
ганізації праці і розвитку персоналу. На цьому рівні 
людський капітал  входить в інтелектуальний 
капітал всього підприємства, та асоціюється з ви-
робничим та комерційним капіталом підприємства, 
так прибуток виходить від ефективного викори-
стання всіх видів капіталу; 

- на макроекономічному рівні людський капітал 
включає накопичені вкладення в такі галузі діяль-
ності, як освіта, професійна підготовка і перепідго-
товка, служба профорієнтації та працевлаштуван-
ня, оздоровлення тощо, є суттєвою частиною 
національного багатства країни, і ми називаємо 
його національним людським капіталом. Цей 
рівень включає всю суму людського капіталу всіх 
підприємств і всіх громадян (без повторного рахун-
ку), як і національне багатство включає багатство 
всіх громадян і всіх юридичних осіб. 

Отже, незалежно від того, який рівень людсько-
го капіталу досліджується, базовим структурним 
елементом завжди залишається індивідуальний 
людський капітал (ІЛК), який має свою ціну і ефек-
тивність використання в залежності від того, до 
якої соціально-економічної групи він відноситься. 

Спираючись на логіку оцінки вартості націо-
нального людського капіталу [7] визначено три ос-
новних показника вартісної оцінки людського 
капіталу (формули 3, 4, 5) [8]: 

 

ВІЛК = ВВП1 × Іілк
е × 𝑚                                       (3) 

де: ВІЛК - вартість індивідуального людського 

капіталу, грн.; 

1ВВП  – валовий внутрішній продукт на душу 

населення в України, грн.; 
m  - стаж роботи окремого працівника. 
Іілк

е  - індекс ефективності індивідуального люд-

ського капіталу: 
 

Іілк
е =

валова додана вартість ВВП

наявні доходи населення
                                 (4) 

 

Середня ціна використання (надання кредиту) в 
національній економіці індивідуального людського 

капіталу виражену у відсотках до його вартості Т%
ср

 

: 
 

Т%
ср

=
витрати на оплату праці найманих робітників

випуск продукції
× 100%  (5) 

Отже, індивідуальний людський капітал розгля-
дається як власність самого працівника, а ринкова 
ціна його праці та доход від вкладених в його ро-
звиток підприємством коштів і є та ціна, яку спла-
чує підприємство за можливість використання (за-
позичення) індивідуального людського капіталу і 
згідно теорії відсотка [9] визначається як частка 
(процент) від основної суми капіталу. В сучасних 
умовах господарювання ситуація складається 
здебільшого так, що ціну використання (запози-
чення) індивідуального людського капіталу при-
значає підприємство, яке наймає працівника. Без-
умовно, висококваліфіковані працівники мають 
можливість впливати на розмір поточного або 
майбутнього капіталу (при обговоренні умов кон-
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тракту-найму), але все ж таки визначальне слово 
залишається за підприємством (вірніше його 
керівником або власником). Тому вартість 
індивідуального людського капіталу визначається 
в умовах конкретного підприємства. 

Результати дослідження.  
У зв’язку з активним залученням інтелектуаль-

ної власності у всі сфери діяльності, сьогодні акту-
альним є визначення місця та ролі ЛК у структурі 
загального потенціалу підприємства як зв’язуючого 
елементу людського, трудового, наукового, інно-
ваційного потенціалу (рисунок 2). 

Рівнем розкриття, реалізації того чи іншого по-
тенціалу завжди виступає «результат». Й 
відповідно кількісна оцінка людського капіталу, 
здійснюється через фіксацію певних результатив-

них параметрів. Саме результат реалізації людсь-
кого потенціалу в умовах того чи іншого підприєм-
ства має виступати вартісною характеристикою 
його капіталу, а не сума витрат, спрямованих на 
удосконалення тієї чи іншої властивості людини. І 
цим результатом мають бути характеристики 
дохідності як на рівні підприємства в цілому, так і 
його окремого працівника.  

Досліджуючи ринковий потенціал будь-якого 
підприємства, ми маємо на увазі певний комплекс 
характеристик та показників, через які це 
підприємство відображує свою діяльність як учас-
ник ринку. Цей комплекс показників включає 
фінансові та не фінансові показники, окремим бло-
ком – показники витрат та ринкову вартість 
підприємства. 

 

 
Рисунок 2 - Формування та взаємозв’язок інтелектуального потенціалу з інтелектуальним та 

людським капіталом підприємства 
 

Але в умовах сучасної практики все частіше по-
стають завдання оцінки ринкового потенціалу не 
тільки з боку власне підприємства, а й інших за-
цікавлених осіб – інвесторів, кредиторів, акціонерів 
та т.п. І тут вже має йти мова про більш конкретно 
відображені показники. І, частіше за все, таким по-
казником виступає ринкова вартість підприємства. 
Ринкові чинники вартості знаходять своє відобра-
ження через відповідні фінансові індикатори ком-
паній, що фіксуються на основі даних бухгалтерсь-
кого обліку - це відношення ринкової і бухгалтерсь-
кої вартості компанії. При цьому формується певне 

відношення ринкової та бухгалтерської вартості - 
показник РВ/БВ (див. табл. 2). [10] 

Результати, наприклад, дослідження польських 
підприємств, показали, що для умов Польщі від-
ношення ринкової вартості до бухгалтерської ста-

новить близько 2,84 [10]. Такий великий розрив  
це наслідок ефекту «Goodwill», не відображеного в 
активах, тобто недооцінювання нематеріальних 
активів підприємства, до яких, зокрема, належить і 
людський капітал (інтелектуальний капітал). 

 

Таблиця 2 - Біржова капіталізація та Goodwill провідних американських компаній [10] 

№ Компанія Капіталізація 
[млн. $] 

Показник 
РВ/БВ 

Goodwill [млн. $] 

1 General Electric  286098 4,3 219564 

2 Microsoft 263990 4,7 207822 

3 Exxon Mobil 244932 3,3 170710 

4 Pfizer 244886 9,9 220150 

 
Наочним прикладом використання цих джерел 

з орієнтацією на їх «приховану» складову є вітчиз-
няна практика «гри» у ринкову вартість підприєм-
ства. Підтвердженням цього факту є «ринкова 

історія» досліджуваного в роботі підприємства, су-

часна назва якого  ПрАТ «Дніпровський мета-
лургійний завод». Завод, вже не вперше, 
опиняється перед вибором: або і далі працювати 
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(зі збитками чи без них), або закрити підприємство, 
або просто продати. Відповідно для підприємства 
ставиться завдання визначення потенційної рин-
кової вартості підприємства, яка, як показує прак-
тика, не завжди відповідає його реальному фінан-
совому положенню. На основі даних, отриманих на 
підприємстві, доведено вплив вартості людського 
капіталу на справедливу, тобто потенційно можли-
ву його ринкову ціну (вартість). Для проведення 
розрахунків вартості людського капіталу підприєм-
ства (ВЛКП) було використано дані планово-
економічної звітності підприємства, і використову-
валися ті параметри, що відображувалися в існую-
чий на підприємстві системі фінансового та управ-
лінського обліку. а саме: чисельність персоналу пі-
дприємства по категоріям, средньомісячна зар-
плата по структурним підрозділам заводу; викори-
стання робочого часу; скорочення трудовитрат за 
рахунок впровадження організаційно-технічних за-
ходів. 

Зважаючи, що визначальними чинниками при 
обліку вартості індивідуального людського капіталу 
(ВІЛК) є суми фактично виплаченої заробітної пла-
ти (нарахованого зносу) та накопиченої вартості 
індивідуального людського капіталу, формулу 6 
для розрахунку вартості людського капіталу підп-
риємства (ВЛКП) у t-му році визначимо наступним 
чином: 

де ВІЛКн
𝑡  - накопичена віртість індивідуального 

людського капіталу 1-го працівника підприємства у 
t-му році, тис. грн.  

𝑇%
ср,𝑡

 - середня ціна використання (надання кре-

диту) у національній економіці індивідуального 
людського капіталу кожного працівника підприєм-
ства у t-му році, %; 

ЧПП
𝑡  - середньооблікова чисельність персоналу 

підприємства у t-му році; 

Аілк
𝑡  - сума нарахованого зносу (фактично 

виплаченої заробітної плати) індивідуального люд-
ського капіталу у t-му році, тис. грн.; 

ППН
𝑡  - сума втрат від факторів прямої та непря-

мої дії у t-му році, тис. грн.; 

ЕОТЗ
𝑡  - сума втрат від надлишкової чисельності 

(за даними скорочення трудовитрат за рахунок 
впровадження організаційно-технічних заходів) у t-
му році, тис. грн. 

Суму нарахованого зносу ІЛК, тобто фактично 

виплаченої заробітної плати Аілк
𝑡  у t-му році  визна-

чаємо за формулою: 
 

Аілк
𝑡 = Зср

𝑡 × 12 × ЧПП
𝑡 ,                          (7) 

 
де Зср

𝑡  - середньомісячна зарплата на 

підприємстві у t-му році, тис. грн.; 
12 – кількість місяців у році. 
Суму втрат від факторів прямої та непрямої дії 

у t-му році ППН
𝑡  визначаємо за формулою: 

ППН
𝑡 = Зср

𝑡 ×
Прч

𝑡

22,4
,                                  (8) 

 
де Прч

𝑡  - втрати робочого часу на підприємстві у 

t-му році, людино-днів; 
22,4 – середня норма кількості робочих днів у 

місяці. 
Суму втрат від надлишкової чисельності (за да-

ними скорочення трудовитрат за рахунок впро-
вадження організаційно-технічних заходів) у t-му 

році ЕОТЗ
𝑡  також визначаємо на основі даних таб-

лиці 3.15 за формулою: 
 

ЕОТЗ
𝑡 = Чвотз

𝑡 × 12 × Зср
𝑡 ,                    (9) 

 
де Чвотз

𝑡  - загальна кількість вивільнених за 
рахунок впровадження організаційно-технічних за-
ходів у t-му році, осіб. 

Розрахунки показали, що сумарна недооцінка 
ринкової вартості ПрАТ «Дніпровський металургій-
ний завод» за рахунок накопиченої вартості люд-
ського капіталу склала 583 млн. грн. Окрім того, в 
результаті проведеного аналізу підприємству ре-
комендовано враховувати ряд позитивних (+) та 
негативних (-) чинників, що супроводжуватимуть 
подальший розвиток ПрАТ «Дніпровський мета-
лургійний завод», а саме:  

+ зростання попиту на сталь в Україні; 
+ активне використання об’єктів права 

інтелектуальної власності у якості нема-
теріальних активів підприємства;   

+ збереження високих цін на метали на 
світових ринках; 

+ можливий продаж підприємства профільному 
стратегічному інвесторові; 

+ розкриття власниками підприємства інфор-
мації про реальне фінансове становище компанії; 

+ реалізація програми з модернізації підприєм-
ства; 

 непрозорість компанії для портфельних інве-
сторів; 

 різке падіння цін на сталь на світових ринках; 

 зниження цін на акції інших українських мета-
лургійних компаній. 

Обговорення результатів. Результати отри-
мані авторами свідчать про те, що людський 
капітал впливає як на інтелектуальний капітал 
підприємства, так й на загальну вартість його 
капіталу, що підвищує його ринковий потенціал. В 
даний час область дослідження з вузького питання 
інвестицій в розвиток персоналу розширилася до 
надекономічних масштабів  і займає увагу як влас-
не економістів, так і фахівців з соціології, психо-
логії, менеджменту, філософії тощо. Відповідно, 
виникають певні відмінності в підходах до побудо-
ви визначень даної категорії. Автори пропонують 
свій погляд, згідно з яким людський капітал яв-
ляється основою інтелектуального капіталу та 
впливає на вартісну оцінку капіталу підприємства в 
цілому. Відсутність чітких визначень і меж для різ-
них класифікаційних груп, а також можливість пе-

ВЛКП𝑡 = (1 +
𝑇%

ср,𝑡

100
) × ВІЛКн

𝑡 × ЧПП
𝑡 − Аілк

𝑡 − ППН
𝑡 − ЕОТЗ

𝑡      (6) 
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ретікання людського капіталу з однієї форми в ін-
шу обумовлюють необхідність пошуку відповідних 
класифікаційних ознак і методів виділення його 
різновидів. В даному досліджені автори намагали-
ся відповісти на питання – як вартість ЛК впливає 
на вартість підприємства в умовах ринку. В ре-
зультаті здійснено систематизацію особливостей 
прояву і вивчення людського капіталу в залежності 
від того рівня де він функціонує і трансформується 
з однієї форми в іншу, визначено основні парамет-
ри, які відтворюють характеристики цього капіталу 
на різних рівнях в умовах конкретного мета-
лургійного підприємства.  

Висновки.  
1. Запропоновано розглядати людський капітал 

в межах логічного ланцюгу «ринковий потенціал 
підприємства – вартість підприємства – капітал – 

інтелектуальний капітал людський капітал». Кіль-
кісною характеристикою, що визначає однорідність 
даного ланцюга є параметр «вартість капіталу».  

2. Визначено, що при оцінці людського капіталу 
слід відрізняти різні рівні його реалізації, а саме: 
національний людський капітал; людський капітал 
підприємства; індивідуальний людський капітал. 

Оцінка показників людського капіталу на кож-
ному з рівнів має свої певні особливості, але за-
гальний їх масштаб та кількісні характеристики за-
вдає рівень національного людського капіталу. 
Обґрунтовано, що індивідуальний людський 
капітал слід розглядати як власність самого 
працівника, при цьому ринкова ціна його праці та 
доход від вкладених в його розвиток підприєм-
ством коштів і є та ціна, яку сплачує підприємство 
за можливість використання (запозичення) 
індивідуального людського капіталу і, згідно з тео-
рією відсотка,  визначається як частка (процент) 
від основної суми капіталу. 

3. Визначено комплекс показників для оцінки 
вартості індивідуального людського капіталу в 
рамках діючої системи бухгалтерського обліку, 
який враховує вартісні особливості прояву людсь-
кого капіталу на рівні підприємства в цілому, доз-
воляє змістити точку уваги менеджерів в управ-
лінні людським капіталом з суми витрат на його 
реалізацію (що призводило до прийняття най-
простіших рішень – їх скорочення), на суму втра-
чених та/або недоотриманих вигод підприємства. 

4. В умовах дослідженого підприємства – ПрАТ 
«Дніпровський металургійний завод» здійснено 
апробацію запропонованого комплексу показників, 
які дозволяють керівництву підприємства встано-
вити зв'язок між вартістю індивідуального людсько-
го капіталу, інтелектуального капіталу, людського 
капіталу підприємства та ринковою вартістю само-
го підприємства. Визначальними чинниками при 
обліку вартості індивідуального людського капіталу 
(ВІЛК), є суми фактично виплаченої заробітної 
плати (нарахованого зносу) та накопиченої вар-
тості індивідуального людського капіталу. Окрім 
того, впливовими чинниками загальної вартості 
людського капіталу є втрати підприємства від фак-
торів прямої та непрямої дії, а також сума інве-
стицій у розвиток людського капіталу.  

5. На основі даних, отриманих на підприємстві, 
авторами доведено вплив вартості людського 
капіталу на справедливу, тобто потенційно можли-
ву його ринкову ціну (вартість). Розрахунки дозво-
лили визначити сумарну недооцінку ринкової вар-
тості ПрАТ «Дніпровський металургійний завод» за 
рахунок накопиченої вартості людського капіталу. 
Окрім того, в результаті проведеного аналізу 
підприємству рекомендовано враховувати ряд по-
зитивних та негативних чинників, що супровод-
жуватимуть подальший розвиток ПрАТ 
«Дніпровський металургійний завод». 
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