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УПРАВЛІНСЬКИЙ ОБЛІК ВАРТОСТІ КОМПАНІЇ 

В статті розроблено структуру управлінського балансу, в якій знаходять відображення інтелек-
туальні ресурси та джерела їх формування. Представлено комплексну  оцінку  реальної вартості ком-
панії, що базується на використанні системи збалансованих показників 
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Sayun A. 
MANAGERIAL ACCOUNTING OF COMPANY VALUE 

The structure of balance sheet management, which reflects the intellectual resources and sources of their 
formation, is developed. a comprehensive assessment of the real value of a company based on the use of the 
balanced scorecard is presented. 
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Вступ. Однією з головних ознак сучасних еко-
номічних відносин є необхідність швидкого прий-
няття раціональних рішень. Прийняття глобальних 
рішень щодо значних за розміром компаній усклад-
нюється практичною відсутністю актуальної інфор-
мації щодо вартості компаній, в якій зацікавлено 
широке коло осіб – власники, інвестори, тощо. 
Фінансова звітність компаній не містить даних про 
їх реальну вартість, що потребує додаткового інст-
рументу, який би більш точно ілюстрував хоча б її 
структуру – управлінського балансу. 

Більшість спроб щодо визначення сутності 
інтелектуального капіталу здійснюється лише на 
підставі аналізу властивостей форм, які він може 
приймати, тому  розробка управлінського балансу, 
який би містив у собі всі види сукупного капіталу, 
актуальна в сучасних умовах. Сутність категорії 
“капітал” традиційно розглядалась не лише за фор-
мами, а й за джерелами залучення, визначення міс-
цезнаходження інтелектуального капіталу у струк-
турі управлінського балансу, що допомагає комп-
лексному розкриттю його сутності. 

Аналіз основних досліджень і публікацій. 
Спроби відобразити весь інтелектуальний капітал у 
модифікованому балансі компанії робились рядом 
дослідників. Зокрема, О. Н. Мельниковим, С. С. Гри-
горуком з деякими припущеннями проводиться ана-
логія між використанням людського капіталу та 
використанням позикових коштів. Підставою для 
оцінки людського капіталу пропонується викорис-
тати трудові договори, укладені з працівниками, які 
є джерелом людського капіталу компанії. Знаючи 
строк договору та суму винагороди, можливо вира-
хувати номінальну вартість людського капіталу, 
яку автори пропонують включити в актив модифі-
кованого балансу. З цих же міркувань включення 
даної вартості у склад позикових коштів в пасиві 
бухгалтерського балансу не буде суперечити ос-
новним принципам бухгалтерського обліку [1]. Не 
можна погодитись з авторами у тому, що не будуть 
порушені основні принципи бухгалтерського облі-
ку, оскільки з юридичної точки зору людський ка-
пітал не є власністю компанії, а його пропонується 

відобразити в якості актива. Спірним також є і 
намагання відобразити в активі саме номінальну 
вартість людського капіталу, оскільки цього буде 
недостатньо для оцінки сукупного капіталу. Більш 
точним було б відображення в активі реальної вар-
тості людського капіталу, яка в більшості випадків 
є більшою за номінальну і включає в свій склад 
вартісну оцінку додаткових вигід від користування 
цим видом капіталу. Це вже значно складніше 
завдання при якому і відображення в пасиві балансу 
не стане суто механічним, і оцінка реальної вар-
тості відбувається за іншим алгоритмом.  

Схожу спробу розробки управлінського балансу 
робить ще один дослідник сукупного капіталу 
компанії, О. С. Черемних. До структури сукупного 
капіталу компанії, на його думку, входять фінансо-
вий (матеріальний), квазіматеріальний та немате-
ріальний капітал; інтелектуальний капітал входить 
до складу нематеріального, а основою квазімате-
ріального капіталу є групи клієнтів, бренди, про-
дукти та „зацікавлені особи” [2]. До позитиву можна 
віднести намагання розробити модифікований комп-
лексний управлінський баланс, але викладений меха-
нізм лише як ідея, причому більшість термінів вико-
ристовуються як загальновживані поняття. 

Аналіз можливості відображення людського ка-
піталу в пасиві балансу компанії роблять О. М. Ан-
типіна та В. Л. Іноземцев. У якості віддзеркалення 
в активі балансу пропонується застосувати гудвіл. 
Але, враховуючи суб’єктивність обчислення гуд-
вілу, суб’єктивною буде й оцінка людського капіта-
лу, тому “для знаходження методів оцінки інтелек-
туального капіталу у балансі фірм знадобиться 
зворотній хід, націлений на пошук поєднання добре 
відомих об’єктивних вартісних показників та су-
б’єктивних індивідуальних оцінок” [3]. Варто від-
мітити, що така спроба частково відповідає підходу 
Л. Джойя щодо визначення суті інтелектуального 
капіталу. Важко погодитись з тим, що відобра-
женням гудвілу є виключно людський капітал. В 
його склад, безсумнівно, входять також елементи 
структурного капіталу. 
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Отже, завданням дослідження є розробка фор-
ми управлінського балансу, яка б точно відобра-
жала основні джерела формування ринкової варто-
сті компанії. 

Обґрунтування власного бачення. При вклю-
ченні до сукупних ресурсів не тільки активів, права 
власності на які належать компанії, а й тих ре-
сурсів, залучення яких об’єктивно сприяє досягнен-
ню його цілей і свідчить про наявність у нього 
конкурентних переваг, стає можливим отримати 
модифіковану структуру балансу для цілей управ-
ління, яка дає більш точну інформацію про те, за 
рахунок чого формується ринкова вартість компа-
нії. Авторська структура управлінського балансу 
компанії, яка дає уявлення про структуру сукуп-
ного капіталу і відповідність розділів управлінсь-
кого балансу перспективам системи збалансованих 
показників, наведена в табл. 1. 

Дана структура балансу показує, з яких дже-
рел залучаються інтелектуальні ресурси (перші 
три позиції, виділені темним кольором у колонці 
“Ресурси”). Різниця між сукупною вартістю інте-
лектуальних ресурсів та розміром інвестицій, 
спрямованих на їх формування, є перевищенням 
ринкової вартості над балансовою і дорівнює 
сумі структурного капіталу та суб’єктивного 
впливу екзогенних факторів. 

Спільне цілеспрямоване використання видів 
сукупного капіталу приводить до виникнення 
синергетичного ефекту, який обумовлюється від-
хиленням ефекту від управління окремими ком-
понентами та власне сукупним капіталом. 
Найбільш вагомими джерелами синергетичного 
ефекту при управлінні сукупним капіталом ком-
панії є збільшення доходів і зменшення витрат. 
Два інші основні джерела синергетичного ефек-
ту (удосконалення процесів та зменшення варто-
сті капіталу) є більш вагомими при синергії, яка 
виникає внаслідок злиття або поглинання. Також 
до цих загальновідомих джерел синергетичного 
ефекту вважаємо за доцільне додати й збільшен-
ня компонентів сукупного капіталу, яке необо-
в’язково виникає шляхом збільшення прибутку. 
Так, збільшення організаційного капіталу є нас-
лідком раціонального спрямування і використан-

ня інвестицій на розвиток людського і клієнтсь-
кого компонентів інтелектуального капіталу. Ви-
мір синергетичного ефекту є ускладненим внас-
лідок значної довжини періоду його отримання 
та часової різниці між моментом здійснення 
інвестицій і отриманням перших результатів. 
При розробці модифікованого управлінського 
балансу пріоритетною є задача отримання вис-
новку про джерела формування ринкової вар-
тості компанії. 

Отже, намагання отримати математично точний 
інструмент виміру реальної вартості компанії на 
підставі класичної форми балансу ґрунтуються на 
постулаті про обумовленість відмінності балансо-
вої та ринкової вартостей компанії наявністю інте-
лектуального капіталу. Вищевказана відмінність 
обумовлена також і рядом факторів, зокрема су-
б’єктивним впливом екзогенних факторів, синер-

гією компонентів сукупного капіталу, наведених у 
табл. 1, яка є продовженням попередніх досліджень 
[4]. Констатація наявності даних факторів поки що 
ставить перешкоду в отриманні точного інстру-
менту виміру реальної вартості компанії та обумов-
лює напрям подальших досліджень. 

У даній структурі розглянуто не тільки ресурси, 
права власності на які належать компанії, а й інші 
ресурси, що використовуються менеджментом ком-
панії для реалізації її стратегії. Також суттєво шир-
шим є наповнення поняття пасивів – під ними розу-
міється сукупність власного капіталу, балансових і 
позабалансових зобов’язань, суб’єктивного впливу 
ситуації на фондовому ринку тощо. Ця структура 
відрізняється від попередніх тим, що проводиться 
чітке розмежування понять “інтелектуальний капітал” 
та “сукупність наявних інтелектуальних активів”. 

Висновки. Реальна вартість компанії може 
бути визначена за допомогою управлінського ба-
лансу, який, базуючись на структурі класичного 
балансу, дає більш повну картину за рахунок інтег-
рування із системою збалансованих показників. 
Вирішення проблеми виміру позабалансових скла-
дових сукупного капіталу і є проблемою подальших 
досліджень. 

 
 

 
Таблиця 1 

 

Показники1 Показники 2 Перспективи збалансованих 
показників 

Власний капітал та цільове 
фінансування  

Необоротні активи 

Довгострокові зобов’язання  
Оборотні активи Короткострокові 

зобов’язання  
Витрати майбутніх періодів Доходи майбутніх періодів 

“Фінанси” 

Людський капітал Позабалансові зобов’язання 
за людським капіталом  

“Людські ресурси” 

Організаційний капітал Позабалансові зобов’язання 
за  організаційним капіталом 

“Внутрішні процеси” 

Клієнтський капітал Позабалансові зобов’язання 
за клієнтським капіталом 

Компоненти сукупного ка-
піталу 

Субєктивний вплив ситуації 
на фондовому ринку 

“Клієнти” 
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