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ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÅ ÀÊÒÈÂÛ: ÏÐÎÁËÅÌÛ ÑÎÑÒÀÂÀ
È ÎÖÅÍÈÂÀÍÈß

В статье рассматривается ряд вопросов, связанных с определением,

составом и оценкой нематериальных активов (НМА). Целью проводи-

мого исследования является определение влияния на рыночную сто-

имость активов российских компаний фундаментальной ценности как

материальных, так и нематериальных активов. В качестве общего под-

хода к оцениванию НМА выбран метод рассчитываемой нематериаль-

ной ценности (Calculated Intangible Value — CIV), предложенный

Т. Стюартом. При этом расчет ценности нематериальных активов в со-

ответствии с выбранным методом оценки (CIV) основан на модели

остаточной операционной прибыли (Residual Operating Income —

REOI) как варианте модели фундаментальной ценности собственного

капитала. Авторы проводят эконометрический анализ полученной мо-

дели на данных российского рынка на временном промежутке с 2001

по 2005 г. В фокусе исследования находится как вся выборка в целом

(43 компании), так и выборка с разбиением на пять агрегированных

отраслей: машиностроение, добывающую промышленность, энергети-

ку, связь, металлургию. В заключении определяются основные направ-

ления дальнейших исследований в данной области.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Çíàíèÿ â ñîâðåìåííîé ýêîíîìèêå ñòàíîâÿòñÿ ëîêîìîòèâîì, îïðåäåëÿ-
þùèì ðàçâèòèå ñîâðåìåííûõ êîìïàíèé. Áåç ñîìíåíèÿ, óñïåøíûìè ÿâëÿ-
þòñÿ òå êîìïàíèè, êîòîðûå ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿþò èííîâàöèè íà îñíîâå
íîâûõ òåõíîëîãèé, à òàêæå çíàíèé, îïûòà è íàâûêîâ ñâîèõ ðàáîòíèêîâ.
Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî öåííîñòü êîìïàíèé âñå â áîëüøåé ñòåïåíè ãåíåðè-
ðóåòñÿ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, à íå «òðàäèöèîííûìè» àêòèâàìè, èìå-
þùèìè ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííóþ ôîðìó.

Èññëåäîâàíèÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ äâå òðåòè àìåðèêàí-
ñêèõ êîìïàíèé ñòàëè ìûñëèòü ïðîàêòèâíî è óäåëÿþò äîñòàòî÷íî ìíîãî
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âíèìàíèÿ ñáîðó è àíàëèçó íåôèíàíñîâûõ äàííûõ. Ïîäòâåðæäàåòñÿ òîò
ôàêò, ÷òî òðåòü âñåõ ïðèíèìàåìûõ èíâåñòèöèîííûõ ðåøåíèé áàçèðóåòñÿ
íà èìåþùèõñÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ è ýòè ðåøåíèÿ ïîçâîëÿþò áîëåå
òî÷íî ïðîãíîçèðîâàòü äîõîä è äîõîäíîñòü êîìïàíèè â áóäóùåì, à ñëåäîâà-
òåëüíî, è öåííîñòü êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ. Âêëþ÷åíèå â ñèñòåìû èçìå-
ðåíèÿ ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè ýôôåêòîâ, ñâÿçàííûõ ñ íåìàòåðèàëüíûìè
àêòèâàìè êîìïàíèè, ïîçâîëÿåò ñäåëàòü èõ áîëåå äåéñòâåííûìè, â ðåçóëüòà-
òå ÷åãî ïîÿâëÿåòñÿ âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ è áîëåå ýôôåêòèâíîé ñèñòåìû
âîçíàãðàæäåíèÿ ìåíåäæìåíòà.

Â äàííîé ñòàòüå ïðîâîäèòñÿ èññëåäîâàíèå, öåëü êîòîðîãî — îïðåäå-
ëåíèå âëèÿíèÿ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé
ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.
Ïðåäëàãàåìûå âíèìàíèþ ÷èòàòåëåé âûâîäû êàñàþòñÿ êàê âñåé âûáîðêè
èññëåäóåìûõ êîìïàíèé, òàê è èõ îòðàñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè. Â ýòîé ñâÿçè
öåëåñîîáðàçíî îñòàíîâèòüñÿ íà ðàññìîòðåíèè òàêèõ âîïðîñîâ, êàê:

♦ îïðåäåëåíèå ïîíÿòèÿ «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è åãî ñâÿçè ñ òàêè-
ìè êàòåãîðèÿìè, êàê «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë», «íåìàòåðèàëü-
íîñòè», «çàïàñ çíàíèé» è ò. ï.;

♦ ñîñòàâ è ñòðóêòóðà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ;
♦ ìîäåëè îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ïðè ðàññìîòðåíèè óêàçàííûõ âîïðîñîâ àâòîðû ôîðìóëèðóþò ñâîþ òî÷-
êó çðåíèÿ. Àíàëèç ìîäåëåé îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îãðàíè÷åí òîëü-
êî îäíîé ìîäåëüþ, íà îñíîâå êîòîðîé ñòðîèòñÿ ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå.

ÏÎÄÕÎÄÛ Ê ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÞ ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÕ ÀÊÒÈÂÎÂ
È ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî òðàêòîâîê ïîíÿòèé «íåìàòåðèàëüíîñòè» (in-
tangibles), «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» (intangible assets) è «èíòåëëåêòóàëüíûé
êàïèòàë» (intellectual capital). Îäíè àâòîðû ñ÷èòàþò, ÷òî äàííûå òåðìèíû
ñèíîíèìè÷íû, äðóãèå — îòäåëÿþò èõ äðóã îò äðóãà. Êðîìå òîãî, íåêîòîðûå
èññëåäîâàòåëè âîîáùå íå ïðåäëàãàþò íèêàêèõ îïðåäåëåíèé, à âûäåëÿþò
ëèøü îñíîâíûå êîìïîíåíòû, âõîäÿùèå â óêàçàííûå ïîíÿòèÿ. Íå ïðåòåíäóÿ
íà ïîëíîòó, ðàññìîòðèì îñíîâíûå ïîäõîäû ê îïðåäåëåíèþ íåìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ è èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Ïî ìíåíèþ Á. Ëåâà, ê êîòîðîìó ïðèñîåäèíÿþòñÿ è àâòîðû íàñòîÿùåé
ðàáîòû, òåðìèíû «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû», «çàïàñû çíàíèé» è «èíòåëëåê-
òóàëüíûé êàïèòàë» ÿâëÿþòñÿ âçàèìîçàìåíÿåìûìè â ñèëó òîãî, ÷òî âñå îíè
«øèðîêî óïîòðåáëÿþòñÿ: íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû — â ëèòåðàòóðå ïî áóõ-
ãàëòåðñêîìó ó÷åòó, çàïàñ çíàíèé — ýêîíîìèñòàìè, èíòåëëåêòóàëüíûé êàïè-
òàë — â ìåíåäæìåíòå è þðèäè÷åñêîé ëèòåðàòóðå; à â öåëîì âñå îíè ñâî-
äÿòñÿ ê îäíîìó: ê íåâîïëîùåííîìó ìàòåðèàëüíî îáåñïå÷åíèþ áóäóùèõ
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âûãîä» [Ëåâ, 2004, ñ. 7]. Îòñþäà, íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, èëè èíòåëëåêòó-
àëüíûé êàïèòàë, îïðåäåëÿþòñÿ Á. Ëåâîì êàê àêòèâû, êîòîðûå «îáåñïå÷èâà-
þò áóäóùèå âûãîäû, íå èìåÿ ìàòåðèàëüíîãî èëè ôèíàíñîâîãî (êàê àêöèÿ
èëè îáëèãàöèÿ) âîïëîùåíèÿ». Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, êàê îòìå÷àåòñÿ â
[Lönnqvist, Mettänen, 2002], âûñòóïàþò íåìàòåðèàëüíûìè èñòî÷íèêàìè ñî-
çäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè, îñíîâàííûìè íà íàâûêàõ ñîòðóäíèêîâ, îðãà-
íèçàöèîííûõ ðåñóðñàõ, áèçíåñ-ïðîöåññàõ è îòíîøåíèÿõ ñ àêöèîíåðàìè.
Â [Lönnqvist, Mettänen, 2002], êàê è â ðàáîòå [Ëåâ, 2004], ïðåäëàãàåòñÿ èñ-
ïîëüçîâàòü òåðìèíû «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» è «íåìàòåðèàëüíûå àê-
òèâû» êàê âçàèìîçàìåíÿåìûå.

Îáùèå îïðåäåëåíèÿ, ïðåäñòàâëåííûå âûøå, ìîæíî íåñêîëüêî êîíêðå-
òèçèðîâàòü. Òàê, â [Rechtman, 2001] ïðèâîäèòñÿ îïðåäåëåíèå, äàííîå Êîìèòå-
òîì ïî ñòàíäàðòàì ôèíàíñîâîãî ó÷åòà (Financial Accounting Standards Board,
FASB), ñîãëàñíî êîòîðîìó ê íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì ìîæíî îòíåñòè àêòè-
âû, íå èìåþùèå ìàòåðèàëüíîé ôîðìû, êîòîðûå: 1) ïîÿâèëèñü â ðåçóëüòàòå
ïðîøëûõ ñîáûòèé; 2) ïðîèçâåëè èçìåðèìûé ýôôåêò è 3) ìîãóò ïðèíåñòè
âûãîäó â áóäóùåì. Ïîõîæåå îïðåäåëåíèå, íî ïðèìåíèòåëüíî ê íåìàòåðèàëüíî-
ñòÿì (intangibles) äàåòñÿ â [Bouteiller, 2002], ãäå îíè òðàêòóþòñÿ êàê àêòèâû,
âîçíèêøèå â ðåçóëüòàòå ïðîøëûõ ñîáûòèé è îáëàäàþùèå òðåìÿ õàðàêòåðè-
ñòèêàìè: íå èìåþò ôèçè÷åñêîé ôîðìû, ìîãóò ïðèíîñèòü â áóäóùåì âûãîäó
äëÿ êîìïàíèè è äå-þðå ëèáî äå-ôàêòî îõðàíÿþòñÿ îðãàíèçàöèåé.

Êàê áûëî ïîêàçàíî âûøå, íàðÿäó ñ ïîíÿòèåì «íåìàòåðèàëüíûå àêòè-
âû», óïîòðåáëÿåòñÿ òåðìèí «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë». Ðàçëè÷íûå îïðå-
äåëåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïðèâåäåíû â [Klein, Prusack, 1994; Ed-
vinsson, Malone, 1997; Stewart, 1997; Sullivan, 2000]. Â [Bouteiller, 2002]
îáîáùàþòñÿ ñóùåñòâóþùèå â ëèòåðàòóðå òðàêòîâêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà è ïðåäëàãàåòñÿ òàêîé âàðèàíò: «Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë — ýòî
çíàíèÿ, îñíîâàííûå íà ðàçâèòèè ÷åëîâå÷åñêîãî, ñòðóêòóðíîãî è ïîòðåáè-
òåëüñêîãî êàïèòàëà, êîòîðûå äîëæíû áûòü àññîöèèðîâàíû ñî ñòðàòåãèåé
êîìïàíèè è êàêèì-òî îáðàçîì ôîðìàëèçîâàíû». Îñîáî îòìåòèì, ÷òî â
[Bouteiller, 2002] ïîíÿòèÿ «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è «èíòåëëåêòóàëüíûé
êàïèòàë» òàê æå, êàê è â [Ëåâ, 2003], âûñòóïàþò ñèíîíèìàìè. Äàííîé ïîçè-
öèè ïðèäåðæèâàåòñÿ è À. Áðóêèíã, êîòîðàÿ ñ÷èòàåò, ÷òî èíòåëëåêòóàëüíûé
êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ îáîáùàþùèì ïîíÿòèåì íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, áëàãî-
äàðÿ êîòîðûì êîìïàíèÿ ìîæåò ôóíêöèîíèðîâàòü [Brooking, 1996, p. 12].

Âìåñòå ñ òåì èìååòñÿ íåìàëî ðàáîò, ïðîâîäÿùèõ ðàçëè÷èÿ ìåæäó ïî-
íÿòèÿìè «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» è «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû». Òàê,
â ÷àñòíîñòè, â [Ståhle, Grönroos, 2000, p. 192–199] ïîíÿòèå èíòåëëåêòó-
àëüíûé êàïèòàë ðàçäåëÿåòñÿ íà ïîòåíöèàëüíûé è ðåàëèçîâàííûé, ò. å.
ïðèâîäÿùèé ê óâåëè÷åíèþ äîáàâëåííîé ýêîíîìè÷åñêîé ñòîèìîñòè. Ïðè
ýòîì ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ ëèøü ñîñòàâ-
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íîé ÷àñòüþ ïîòåíöèàëüíîãî èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Â [Starovic, Marr,
2003] îïèñàí äîâîëüíî ðàñïðîñòðàíåííûé ïîäõîä, â ñîîòâåòñòâèè ñ êîòî-
ðûì èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë (èëè íåìàòåðèàëüíîñòè) åñòü áîëåå øè-
ðîêîå ïîíÿòèå, ÷åì íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Â ýòîì ñìûñëå íåìàòåðèàëü-
íûå àêòèâû âûñòóïàþò òîëüêî òîé ÷àñòüþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà,
êîòîðàÿ ïðèçíàåòñÿ â êà÷åñòâå àêòèâîâ â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå è îò÷åòíî-
ñòè îðãàíèçàöèè.

Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñóæåíèå ïîíÿòèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ëèøü
äî ïðèçíàâàåìûõ â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå àêòèâîâ íåïðàâîìåðíî. Ïîäîáíîå
ïîíèìàíèå åñòü ñëåäñòâèå ñìåøåíèÿ äâóõ ðàçëè÷íûõ âîïðîñîâ: âî-ïåðâûõ,
òîãî, ÷òî åñòü àêòèâ âîîáùå, è, âî-âòîðûõ, òîãî, êàêèå àêòèâû ìîãóò áûòü
ïðèçíàíû â ó÷åòå, à êàêèå — íåò. Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî ïîä àêòèâîì â ïðèíöè-
ïå ïîíèìàåòñÿ ëþáàÿ âîçìîæíàÿ áóäóùàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ âûãîäà, ïîëó÷à-
åìàÿ èëè êîíòðîëèðóåìàÿ îðãàíèçàöèåé, êàê ðåçóëüòàò ïðîøëûõ îïåðàöèé
è ñîáûòèé [Âîëêîâ, 2006à], ëþáûå ýëåìåíòû (ìàòåðèàëüíûå èëè íåìàòåðè-
àëüíûå), ïîäïàäàþùèå ïîä ýòî îïðåäåëåíèå, âûñòóïàþò àêòèâàìè îðãàíè-
çàöèè.

Íî ñîîòâåòñòâóþò ëè ýòè ýëåìåíòû êðèòåðèÿì ïðèçíàíèÿ â áóõãàë-
òåðñêîì ó÷åòå è îò÷åòíîñòè? Òàê, ñîãëàñíî [ÌÑÔÎ 38], «íåìàòåðèàëüíûé
àêòèâ — ýòî èäåíòèôèöèðóåìûé íåäåíåæíûé àêòèâ, íå èìåþùèé ôè-
çè÷åñêîé ôîðìû, ñëóæàùèé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ïðè ïðîèçâîäñòâå èëè
ïðåäîñòàâëåíèè òîâàðîâ èëè óñëóã, äëÿ ñäà÷è â àðåíäó äðóãèì, èëè äëÿ àä-
ìèíèñòðàòèâíûõ öåëåé». Â ðîññèéñêèõ ñòàíäàðòàõ ó÷åòà [Ïîëîæåíèå ïî
áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó…, 2000] ê âûøåïåðå÷èñëåííûì êðèòåðèÿì äîáàâëÿ-
åòñÿ åùå ðÿä óñëîâèé äëÿ «ïðèíÿòèÿ ê áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó àêòèâîâ â êà-
÷åñòâå íåìàòåðèàëüíûõ». Â èòîãå åñëè ñóììèðîâàòü êðèòåðèè ïðèçíàíèÿ
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, òî ïîëó÷èòñÿ, ÷òî ê íåìàòåðèàëüíûì ìîæíî îò-
íåñòè ëþáîé íåäåíåæíûé, íåâåùåñòâåííûé, îòäåëèìûé îò äðóãîãî èìóùå-
ñòâà îðãàíèçàöèè àêòèâ ñî ñðîêîì èñïîëüçîâàíèÿ, êàê ïðàâèëî, ñâûøå
12 ìåñÿöåâ.

Èòàê, ïðåäëàãàåìóþ íàìè òðàêòîâêó ìîæíî ðåçþìèðîâàòü ñëåäóþùèì
îáðàçîì. Ëþáîé àêòèâ, ïðèíàäëåæàùèé îðãàíèçàöèè èëè êîíòðîëèðóåìûé
åþ, íå èìåþùèé ìàòåðèàëüíîé èëè ôèíàíñîâîé (â ñëó÷àå ôèíàíñîâûõ
âëîæåíèé) ôîðìû, íî ñïîñîáíûé ïðèíîñèòü îðãàíèçàöèè ýêîíîìè÷åñêèå
âûãîäû â áóäóùåì, âûñòóïàåò â êà÷åñòâå íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà. Ñîâî-
êóïíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îðãàíèçàöèè ìîæåò áûòü òàêæå íàçâà-
íà èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì, èëè íåìàòåðèàëüíîñòÿìè. Âìåñòå ñ òåì
â ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñëåäóåò âûäåëÿòü äâå ïîäãðóïïû: ïðè-
çíàâàåìûå (recognized intangible assets) è íåïðèçíàâàåìûå (non-recognized
intangible assets) â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå è îò÷åòíîñòè íåìàòåðèàëüíûå àê-
òèâû (ðèñ. 1).
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Ðèñ. 1. Ïîíÿòèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ

ÑÎÑÒÀÂ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÕ ÀÊÒÈÂÎÂ
(ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ)

Âàæíûì â àíàëèçå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå èõ ñî-
ñòàâà è ñòðóêòóðû. Ïî äàííîìó âîïðîñó ñðåäè èññëåäîâàòåëåé íåò åäèíñòâà,
õîòÿ íåêîòîðîå îáùåå ïîíèìàíèå ñîñòàâà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âñå æå
èìååòñÿ. Òàê, â [Sveiby, 1997, p. 10–11] îòìå÷àåòñÿ, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû
îðãàíèçàöèè ñîñòîÿò èç âíóòðåííåé (ïàòåíòû, ëèöåíçèè, îðãàíèçàöèîííàÿ
ñòðóêòóðà è ò. ä.) è âíåøíåé (áðåíäû, òîðãîâûå ìàðêè, îòíîøåíèÿ ñ êëèåíòà-
ìè è ò. ä.) ñòðóêòóð îðãàíèçàöèè, à òàêæå íàâûêîâ è óìåíèé åå ñîòðóäíèêîâ.
Â ñîîòâåòñòâèè ñ [Petty, Guthrie, 2000, p. 158], íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû îðãàíè-
çàöèè âêëþ÷àþò â ñåáÿ îðãàíèçàöèîííûé (êàíàëû ïîñòàâîê è ðàñïðåäåëåíèÿ
ïðîäóêöèè) è ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë (âíóòðåííèé — ñîòðóäíèêè; âíåøíèé —
ïîñòàâùèêè è ïîòðåáèòåëè). Òàêîé æå ïîäõîä îïèñàí è â [Edvinsson, Malone,
1997, p. 52; Roos et al., 1997, p. 57]. Â [Brooking, 1996, p. 12] âûäåëÿþòñÿ ñëåäó-
þùèå ñîñòàâëÿþùèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ: èìåþùèéñÿ ó îðãàíèçàöèè ÷å-
ëîâå÷åñêèé, ðûíî÷íûé êàïèòàë, à òàêæå èíôðàñòðóêòóðà.

Áîëåå óçêîå ïîíèìàíèå ñîñòàâà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíî
â [Mayo, 2001, p. 31–37; Ahonen, 2000, p. 45]. Â óêàçàííûõ ðàáîòàõ óòâåðæäà-
åòñÿ, ÷òî îñíîâó íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò èìåííî ÷å-
ëîâå÷åñêèé êàïèòàë, êîòîðûé íåîáõîäèìî ðàññìàòðèâàòü ñ òðåõ òî÷åê çðå-
íèÿ: êîëè÷åñòâà çàíÿòûõ ñîòðóäíèêîâ, êàæäîãî ñîòðóäíèêà â îòäåëüíîñòè è
âñåõ ñîòðóäíèêîâ âìåñòå êàê åäèíîé êîìàíäû, êîòîðàÿ ðàáîòàåò âî èìÿ äî-
ñòèæåíèÿ îáùåé öåëè.

Â [Àíäðèññåí, Òèññåí, 2004], íàïðîòèâ, ïðèâîäèòñÿ äîñòàòî÷íî øèðî-
êîå îïðåäåëåíèå ñîñòàâà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ýòè àâòîðû âûäåëÿþò
ïÿòü ãðóïï àêòèâîâ, êîòîðûå ìîæíî îòíåñòè ê íåìàòåðèàëüíûì: öåííûå
ðåñóðñû è ïðèîáðåòåíèÿ, íàâûêè è íåôîðìàëèçîâàííûå çíàíèÿ, ïåðâè÷-
íûå ïðîöåññû è ïðîöåññû óïðàâëåíèÿ, òåõíîëîãèÿ è ôîðìàëèçîâàííûå
çíàíèÿ, à òàêæå îáùèå ìîðàëüíûå öåííîñòè è íîðìû.
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Íà íàø âçãëÿä, ñîñòàâ è ñòðóêòóðà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âî ìíî-
ãîì îïðåäåëÿþòñÿ êëàññèôèêàöèåé íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ðàçðàáîòàí-
íîé Ìåæäóíàðîäíîé áóõãàëòåðñêîé ôåäåðàöèåé (International Federation of
Accountants) [IFAC, 1998]. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â ñòðóêòóðå íåìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ ìîæíî âûäåëèòü òðè áëîêà: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé è
ñòðóêòóðíûé (îðãàíèçàöèîííûé) êàïèòàë (ðèñ. 2).

Ðèñ. 2. Ñòðóêòóðà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

×åëîâå÷åñêèé êàïèòàë (human capital) ïî IFAC — ýòî òå çíàíèÿ, íàâûêè
è îïûò, êîòîðûå ðàáîòíèêè «çàáèðàþò» ñ ñîáîé, ïîêèäàÿ îðãàíèçàöèþ. Ìû
æå îïðåäåëÿåì ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë íå êàê ñîâîêóïíîñòü èíòåëëåêòóàëüíûõ
ñâîéñòâ ðàáîòíèêîâ, à êàê ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷å-
ñêèå âûãîäû èç çíàíèé, íàâûêîâ è îïûòà ðàáîòíèêîâ, èììàíåíòíî ïðèíàä-
ëåæàùèõ ïîñëåäíèì. Ïðèìåðàìè òàêèõ èíòåëëåêòóàëüíûõ ñâîéñòâ ðàáîòíè-
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êîâ ìîãóò áûòü: ñïîñîáíîñòü ê èííîâàöèÿì, êðåàòèâíîñòü, íîó-õàó è îïûò,
ñïîñîáíîñòü ðàáîòàòü â êîìàíäå, ìîòèâàöèÿ, ñïîñîáíîñòü ê îáó÷åíèþ, îáðà-
çîâàòåëüíûé è ïðîôåññèîíàëüíûé óðîâåíü, ëîÿëüíîñòü è ò. ä.

Îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë (relationship capital) ïî IFAC — ýòî ðåñóðñû,
ñâÿçàííûå ñ âíåøíèìè îòíîøåíèÿìè ôèðìû, ò. å. ñ îòíîøåíèÿìè ñ ïîêó-
ïàòåëÿìè, ïîñòàâùèêàìè, ïðî÷èìè êîíòðàãåíòàìè. Íàìè îòíîøåí÷åñêèé
êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ íå êàê ðåñóðñû, à êàê ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè èç-
âëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû èç ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûõ ñ âíåøíèìè îòíî-
øåíèÿìè ôèðìû.

Îðãàíèçàöèîííûé (ñòðóêòóðíûé) êàïèòàë (organizational (structural)
capital) ïî IFAC — ýòî çíàíèÿ, îñòàþùèåñÿ âíóòðè ôèðìû. Ìû ïîëàãàåì,
÷òî ñòðóêòóðíûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ íå ïðîñòî êàê çíàíèÿ, à êàê ñïîñîá-
íîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû èç çíàíèé, îñòàþùèõñÿ
âíóòðè ôèðìû. Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò áûòü ðàçäåëåí
íà äâå ïîäãðóïïû: îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è èíôðàñòðóê-
òóðíûå àêòèâû (êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà, óïðàâëåí÷åñêèå ïðîöåäóðû è ò. ï.).

ÎÖÅÍÈÂÀÍÈÅ ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÕ ÀÊÒÈÂÎÂ:
ÌÅÒÎÄ ÐÀÑÑ×ÈÒÛÂÀÅÌÎÉ ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÎÉ ÖÅÍÍÎÑÒÈ

×ðåçâû÷àéíî ñëîæíîé è äèñêóññèîííîé ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà îöåíèâà-
íèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ýòî îïðåäåëÿåòñÿ íå òîëüêî ñïåöèôèêîé
ïðåäìåòà îöåíêè (åãî íåìàòåðèàëüíîñòüþ), íî è òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî
â äàííîì ñëó÷àå òå èëè èíûå ìîäåëè îöåíèâàíèÿ ôàêòè÷åñêè äàþò íå òîëü-
êî ÷èñëåííóþ îöåíêó ïðåäìåòà îöåíèâàíèÿ, íî è îïðåäåëåííûì îáðàçîì
îïðåäåëÿþò åãî ñóùíîñòü.

Îöåíêå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïîñâÿùåíî ìíîæåñòâî ïóáëèêàöèé.
Îáçîðû ðàçëè÷íûõ ïîäõîäîâ ê îöåíêå äàííîãî âèäà àêòèâîâ ïðåäñòàâëåíû
â òðóäàõ òàêèõ ñïåöèàëèñòîâ, êàê [Luthy, 1998; Sveiby, 2002; Bontis, 2001;
Petty, Guthrie, 2000; Àíäðèññåí, Òèññåí, 2004]. Êðîìå òîãî, ñòàëè ïîÿâëÿòüñÿ
ðàáîòû è ðîññèéñêèõ àâòîðîâ, çàíèìàþùèõñÿ äàííîé òåìàòèêîé [Êîçûðåâ,
Ìàêàðîâ, 2003; Áóõâàëîâ, 2004à; 2004á; 2004â]. Â çàäà÷ó íàñòîÿùåãî èññëåäî-
âàíèÿ íå âõîäèò ïîäðîáíûé àíàëèç âñåõ èìåþùèõñÿ ïîäõîäîâ ê îöåíêå íå-
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïîýòîìó äëÿ äåòàëüíîãî àíàëèçà íàìè áûë âûáðàí
òîëüêî îäèí.

Ìû îñòàíîâèëèñü íà ìåòîäå ðàññ÷èòûâàåìîé íåìàòåðèàëüíîé öåííî-
ñòè (Ñalculated Intangible Value — CIV), ïðåäëîæåííîì Ò. Ñòþàðòîì [Stewart,
1995]. Â åãî îñíîâå ëåæèò ïîëîæåíèå î òîì, ÷òî íåìàòåðèàëüíàÿ öåííîñòü
êîìïàíèè òðàêòóåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó öåííîñòüþ êîìïàíèè, îïðåäåëÿ-
åìîé, â ñâîþ î÷åðåäü, áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ âñåõ àêòèâîâ êîìïàíèè è
äèñêîíòèðîâàííûì ïîòîêîì îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, è öåííî-
ñòüþ èìåþùèõñÿ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, îïðåäåëÿåìîé áàëàíñîâîé ñòîè-
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ìîñòüþ ýòèõ àêòèâîâ è äèñêîíòèðîâàííûì ïîòîêîì îñòàòî÷íîé ïðèáûëè,
ïîëó÷àåìîé ïî ñðåäíåîòðàñëåâîé íîðìå äîõîäíîñòè. Ýòà ðàçíèöà õàðàêòåðè-
çóåò ñïîñîáíîñòü êîìïàíèè èñïîëüçîâàòü íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ñ öåëüþ
«îáîãíàòü» êîíêóðåíòîâ â ñâîåé îòðàñëè. Âîçðàñòàþùåå çíà÷åíèå íåìàòåðè-
àëüíîé öåííîñòè ñâèäåòåëüñòâóåò î ñïîñîáíîñòè êîìïàíèè ãåíåðèðîâàòü
ïðèáûëü è â áóäóùåì, à åå ñíèæåíèå — î òîì, ÷òî èíâåñòèöèè êîìïàíèè â
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íå îïðàâäûâàþò ñåáÿ èëè êîìïàíèÿ âêëàäûâàåò
ñëèøêîì ìíîãî ñðåäñòâ â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Ìåòîä ðàññ÷èòûâàåìîé
íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü êàê âíóòðè-, òàê è ìåæîò-
ðàñëåâûå ñðàâíåíèÿ ïî êîìïàíèÿì, ÷òî àêòóàëüíî è â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé
äåéñòâèòåëüíîñòè.

Îñíîâíûå ïðîáëåìû, ñ êîòîðûìè ìîæíî ñòîëêíóòüñÿ, ïðèìåíÿÿ äàí-
íûé ìåòîä, ñâîäÿòñÿ ê ñëåäóþùåìó. Âî-ïåðâûõ, â êà÷åñòâå áàçîâîãî êðèòå-
ðèÿ â ìåòîäå âûáðàí ïîêàçàòåëü ðåíòàáåëüíîñòè àêòèâîâ. Îäíàêî ó íåêîòî-
ðûõ êîìïàíèé îí ìîæåò áûòü çàâûøåííûì, çàíèæåííûì ëèáî âîîáùå
îòðèöàòåëüíûì. Âî-âòîðûõ, äîñòàòî÷íî ñëîæíî îïðåäåëèòü ïîêàçàòåëü
ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò íà êàïèòàë, íåîáõîäèìûé äëÿ èñïîëüçîâàíèÿ ìå-
òîäà. Â-òðåòüèõ, ðàññ÷èòûâàåìàÿ íåìàòåðèàëüíàÿ öåííîñòü ÿâëÿåòñÿ àãðå-
ãèðîâàííûì ïîêàçàòåëåì, êîòîðûé íå ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü öåííîñòü îò-
äåëüíûõ êîìïîíåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ðàñ÷åò öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ âûáðàí-
íûì ìåòîäîì îöåíêè (CIV) îñíîâàí íà ìîäåëè îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé
ïðèáûëè (Residual Operating Income — REOI) êàê âàðèàíòå ìîäåëè ôóíäà-
ìåíòàëüíîé öåííîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ìîäåëü îñòàòî÷íîé ïðèáûëè,
òåîðåòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè ïî äàííîé òåìàòèêå, ïðàêòè÷åñêîå ïðèìåíåíèå
ìîäåëè, îáçîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ðàáîò è ñîâðåìåííûõ ïóáëèêàöèé ïðåä-
ñòàâëåíû â [Âîëêîâ, 2006á; 2005à; 2005á; 2004à; 2004á; Áóõâàëîâ, Âîëêîâ,
2005à; 2005á; Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006à; 2006á].

Êðîìå òîãî, â [Áóõâàëîâ, Âîëêîâ, 2005á] ðîññèéñêèå êîìïàíèè èññëåäó-
þòñÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ ïðîâåðêè ãèïîòåçû î òîì, ÷òî «âåëè÷èíû áàëàíñîâîé
ñòîèìîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è îñòàòî÷íîé ÷èñòîé ïðèáûëè ìîãóò
îáúÿñíÿòü âåëè÷èíó êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèé»1. Â òîé æå ñòàòüå àâòîðû
ãîâîðÿò î òîì, ÷òî â ïîñëåäíåå âðåìÿ ïîÿâëÿåòñÿ âñå áîëüøå ðàáîò, ïîñâÿ-
ùåííûõ òåìàòèêå ðåñóðñíîé êîíöåïöèè, ïîä÷åðêèâàþùåé ðîëü óíèêàëü-
íûõ àêòèâîâ êîìïàíèè. Ýòî «ñäâèãàåò çàäà÷ó îöåíèâàíèÿ ôèðìû ê îöåíêå
åå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ», ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá àêòóàëüíîñòè èññëåäó-
åìîé ïðîáëåìàòèêè.

1 Àíàëîãè÷íîå èññëåäîâàíèå, íî îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîé öåíû àêöèè è ðûíî÷-
íîãî ìóëüòèïëèêàòîðà ïðîäàæ â êà÷åñòâå îáúÿñíÿåìûõ ïåðåìåííûõ ïðîâåäåíî â
[Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006à; 2006á].



90

Êàê îòìå÷àëîñü, â äàííîé ðàáîòå â îñíîâå îöåíèâàíèÿ ëåæèò ìîäåëü
îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè:

( ) ( )0 0 0

1 11 1

jREOI j jBV BV
E j j

j jW W

REOI REOI
V E NA D

k k

∞ ∞

= =

 
= + = + − 

+ +  
∑ ∑ , (1)

ãäå REOI
EV  — ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà ïî ìîäå-

ëè îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè; 
0

BVE , 
0

BVNA  è D
0
 — áàëàíñîâàÿ

ñòîèìîñòü íà ìîìåíò îöåíèâàíèÿ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ÷èñòûõ àê-
òèâîâ è äîëãà ñîîòâåòñòâåííî; REOI

j
 — îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðè-

áûëü â j-ì ãîäó. Âàðèàíòîì ïîêàçàòåëÿ REOI ÿâëÿåòñÿ EVA (äîáàâëåí-
íàÿ ýêîíîìè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü); k

W;
 — ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà

êàïèòàë (Weighted Average Cost of Capital — WACC).
Âåëè÷èíà, çàêëþ÷åííàÿ â êâàäðàòíûå ñêîáêè â ôîðìóëå (1), åñòü ôóí-

äàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïî ìîäåëè îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé
ïðèáûëè (V

A
):

( )0

1 1

jREOI jBV
A j

j W

REOI
V NA

k

∞

=
= +

+
∑ . (2)

Ïðè ýòîì îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü ðàâíà ÷èñòîé îïåðàöè-
îííîé ïðèáûëè çà âû÷åòîì çàòðàò íà èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë:

1

BV
j j W jREOI NOPAT k NA −= − ⋅ , (3)

ãäå NOPAT — ÷èñòàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (Net Operating Profit after Tax-
es), îáîçíà÷àåìàÿ òàê æå, êàê è ÷èñòàÿ ïðèáûëü äî óïëàòû ïðîöåíòîâ
(Earnings before Interest — EBI), ðàññ÷èòûâàåìàÿ ïî ôîðìóëå:

( )1NOPAT NI i t= + ⋅ − , (4)

ãäå NI — ÷èñòàÿ ïðèáûëü (Net Income); i — ïðîöåíòû ê óïëàòå; t — ñòàâêà
íàëîãà íà ïðèáûëü ïî îò÷åòó î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ.
Åñëè â âûðàæåíèè (2) îòíîñèòåëüíî âåëè÷èíû RÅOI ñäåëàòü ïðåäïîëî-

æåíèå î òîì, ÷òî îíà áóäåò ïîñòîÿííîé íà áåñêîíå÷íîì ïðîìåæóòêå íà-
áëþäåíèÿ (REOI = const)2, òî ìîäåëü (2) ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå:

0

REOI BV
A

W

REOIV NA
k

= + . (5)

2 Äàííîå ïðåäïîëîæåíèå ñîîòâåòñòâóåò äîïóùåíèþ î ëèíåéíîé èíôîðìàöèîí-
íîé äèíàìèêå (Linear Information Dynamics — LID). Ëèíåéíàÿ èíôîðìàöèîííàÿ äèíà-
ìèêà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ëèíåéíûé ñòîõàñòè÷åñêèé ïðîöåññ, âûðàæàþùèé èçìåíåíèÿ
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Ðàçëîæèì ÷èñòûå àêòèâû â áàëàíñîâîé îöåíêå íà äâå ñîñòàâëÿþùèå:
ìàòåðèàëüíûå (NA

T
) è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû (NA

I
). Âåðõíèé èíäåêñ BV

îçíà÷àåò, ÷òî àêòèâû áåðóòñÿ â èõ áàëàíñîâîé îöåíêå:

BV BV BV
T INA NA NA= + . (6)

Ïðåäïîëîæèì äàëåå, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû âîîáùå íå îòðàæåíû
â áàëàíñå ëèáî äîëÿ èõ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè îòíîñèòåëüíî ìàòåðèàëüíûõ
àêòèâîâ íàñòîëüêî ìàëà, ÷òî åþ ìîæíî ïðåíåáðå÷ü. Òîãäà âûðàæåíèå (6)
ïðåîáðàçóåòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

BV BV
TNA NA= . (7)

Ïðè ïðèíÿòèè ïðåäïîëîæåíèÿ (7) ìîäåëü (5) áóäåò âûãëÿäåòü òàê:

REOI BV
A T

W

REOIV NA
k

= + . (8)

Òàêèì îáðàçîì, îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü (REOI) õàðàêòå-
ðèçóåò ýôôåêò, ïîëó÷àåìûé îðãàíèçàöèåé îò èñïîëüçîâàíèÿ êàê ìàòåðè-
àëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà çàêëþ÷àåòñÿ
â ðàçäåëåíèè îáùåãî ýôôåêòà íà ôàêòîðû, åãî ñîñòàâëÿþùèå. Äëÿ ðå-
øåíèÿ äàííîãî âîïðîñà âûäâèíåì ñëåäóþùóþ ñîâîêóïíîñòü âçàèìîñâÿ-
çàííûõ ãèïîòåç.

Ãèïîòåçà 1. Êîìïàíèè, ïðèíàäëåæàùèå ê îäíîé îòðàñëè, õàðàêòåðèçó-
þòñÿ ïðèáëèçèòåëüíî îäèíàêîâîé ñòðóêòóðîé àêòèâîâ. Ïðè ýòîì ìîæíî
ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îäíà äåíåæíàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ â ìàòåðèàëüíûå àê-
òèâû, äîëæíà ïðèíîñèòü ïî âñåì êîìïàíèÿì îòðàñëè îäèíàêîâóþ îòäà÷ó.

Ãèïîòåçà 2. Âíóòðèîòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ â äîõîäíîñòè êîìïàíèé îáú-
ÿñíÿþòñÿ èñêëþ÷èòåëüíî óíèêàëüíûìè íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè êàæ-
äîé èç êîìïàíèé.

Åñëè ïðèíÿòü óêàçàííûå ãèïîòåçû, òî ýòî áóäåò îçíà÷àòü, ÷òî:
♦ äîõîäíîñòü, êîòîðóþ äàþò ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, îäèíàêîâà ïî

âñåì êîìïàíèÿì îòðàñëè è ðàâíà ñðåäíåîòðàñëåâîé äîõîäíîñòè;
♦ äîõîäíîñòü, ïðèíîñèìàÿ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, åñòü ðàçíèöà

ìåæäó ôàêòè÷åñêîé äîõîäíîñòüþ êîìïàíèè è ñðåäíåîòðàñëåâîé
äîõîäíîñòüþ. Â ýòîì ñìûñëå ýôôåêòû âëèÿíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ

âî âðåìåíè è âçàèìîñâÿçü áóõãàëòåðñêèõ è íåáóõãàëòåðñêèõ èíôîðìàöèîííûõ ïåðå-
ìåííûõ. LID äàåò ïðîãíîçû áóäóùèõ îæèäàåìûõ âåëè÷èí îñòàòî÷íîé ïðèáûëè, îñíî-
âûâàÿñü íà ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèÿõ áóõãàëòåðñêèõ ïåðåìåííûõ è ïðî÷åé èíôîðìàöèè
â íàñòîÿùåì. Ïîäðîáíåå âàðèàíòû ìîäåëåé îöåíèâàíèÿ ïðè ðàçëè÷íûõ ìîäèôèêàöè-
ÿõ LID ðàññìîòðåíû â [Âîëêîâ, 2006; Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006à; 2006á].



92

àêòèâîâ íà îáùóþ äîõîäíîñòü ìîãóò áûòü êàê ïîëîæèòåëüíûìè
(ïðè ïðåâûøåíèè äîõîäíîñòè êîìïàíèè íàä ñðåäíåîòðàñëåâîé),
òàê è îòðèöàòåëüíûìè (â ïðîòèâíîì ñëó÷àå).

Èç âûñêàçàííûõ âûøå ïðåäïîëîæåíèé ìîæíî ñäåëàòü äâà ïðèíöèïè-
àëüíûõ âûâîäà:

1) ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè ìî-
æåò áûòü ïîëîæèòåëüíîé ëèáî íóëåâîé (åñëè ñðåäíåîòðàñëåâàÿ äî-
õîäíîñòü áîëüøå èëè ðàâíà íóëþ);

2) ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæåò áûòü
ïðè íåîòðèöàòåëüíîì çíà÷åíèè ñðåäíåîòðàñëåâîé äîõîäíîñòè êàê
ïîëîæèòåëüíîé, òàê è îòðèöàòåëüíîé.

Ïðèíÿâ óêàçàííûå âûøå ïðåäïîëîæåíèÿ, âûäåëèì â îñòàòî÷íîé îïå-
ðàöèîííîé ïðèáûëè ýôôåêòû, âûçâàííûå ìàòåðèàëüíûìè è íåìàòåðèàëü-
íûìè àêòèâàìè. Äëÿ ýòîãî ïðîâåäåì ñëåäóþùèå ïðåîáðàçîâàíèÿ âûðàæå-
íèÿ (3) ñ ó÷åòîì ïðåäïîëîæåíèÿ (7):

BV BV
W T IAVG TREOI NOPAT k NA RONA NA= − ⋅ ± ⋅ , (9)

ãäå RONA
IAVG

 — ñðåäíåîòðàñëåâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ (indu-
stry average return on net assets).
Â ðåçóëüòàòå ïðåîáðàçîâàíèé ïîëó÷èì:

[ ] [ ]BV BV BV
IAVG T IAVG T W TREOI NOPAT RONA NA RONA NA k NA= − ⋅ + ⋅ − ⋅ . (10)

Ó÷èòûâàÿ (5), âûðàæåíèå (11) ìîæåò áûòü ïåðåïèñàíî â ñëåäóþùåì
âèäå:

( )[ ] ( )[ ]BV BV
T IAVG T IAVG WREOI NA RONA RONA NA RONA k= ⋅ − + ⋅ − . (11)

Âûðàæåíèå â ïåðâîé êâàäðàòíîé ñêîáêå ôîðìóëû (11) ìîæåò áûòü èí-
òåðïðåòèðîâàíî êàê îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, ãåíåðèðóåìàÿ íå-
ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè (REOI

I
); âûðàæåíèå âî âòîðîé êâàäðàòíîé ñêîá-

êå — êàê îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü, ñîçäàííàÿ ìàòåðèàëüíûìè
àêòèâàìè (REOI

T
):

( )BV
I T IAVGREOI NA RONA RONA= ⋅ − , (12)

( )BV
T T IAVG WREOI NA RONA k= ⋅ − . (13)

Ôîðìóëà ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè àêòèâîâ (5) ñ ó÷åòîì (12) è (13)
ìîæåò áûòü ïðåäñòàâëåíà òàê:
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T IREOI BV BV
A T T T I

W W W

REOI REOIREOIV NA NA V V
k k k

   = + = + + = +      
, (14)

ãäå ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè ðàñêëàäûâàåòñÿ íà ôóí-
äàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ (V

T
) è íåìàòåðèàëüíûõ àêòè-

âîâ (V
I
) òàêèì îáðàçîì:

( )

,1

BV
T IAVG WREOI BV

T T
W

IAVG W IAVGBV BV
T T

W W

NA RONA k
V NA

k

RONA k RONA
NA NA

k k

⋅ −
= + =

− = ⋅ + = ⋅  

(15)

IAVGIREOI BV
I T

W W

RONA RONAREOI
V NA

k k

−
= = ⋅ . (16)

ÔÎÐÌÓËÈÐÎÂÊÀ ÌÎÄÅËÅÉ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Â ïðîâîäèìîì èññëåäîâàíèè àíàëèçèðóþòñÿ òðè ìîäåëè ðåãðåññèîííî-
ãî àíàëèçà, õàðàêòåðèçóþùèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ
àêòèâîâ è ôóíäàìåíòàëüíûìè îöåíêàìè öåííîñòè ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè ìîæíî îïèñàòü ñëåäóþùåé
çàâèñèìîñòüþ:

M
D

M
E

M
A PPP += , (17)

ãäå M
AP , M

EP  è M
DP  — ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà

è äîëãà ñîîòâåòñòâåííî.
Ó÷èòûâàÿ, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà åñòü ðû-

íî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ (Cap), à ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü äîëãà îáû÷íî ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ ðàâíîé åãî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè (D), óðàâíåíèå (17) ìîæåò áûòü
ïåðåïèñàíî â âèäå:

M
AP Cap D= + . (18)

Ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ äëÿ ðàñ÷åòà ìîäåëè îïðåäåëÿåòñÿ êàê
ñðåäíåâçâåøåííîå ïî îáúåìàì òîðãîâ çíà÷åíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè
çà âòîðîé êâàðòàë ãîäà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì3, ïëþñ áàëàíñîâàÿ ñòî-
èìîñòü äîëãà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

3 Îáîñíîâàíèå òàêîãî ïîðÿäêà ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ïðèâåäåíî,
â ÷àñòíîñòè, â [Âîëêîâ, 2006á; Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006à; 2006á].
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Òàêèì îáðàçîì, îäíîôàêòîðíàÿ ìîäåëü, â êîòîðîé ïîêàçûâàåòñÿ âëèÿ-
íèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ èñêëþ÷èòåëüíî ôóíäàìåíòàëüíîé
öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (V

I
), îïðåäåëÿåìîé â ñîîòâåòñòâèè ñ

âûðàæåíèåì (16), èìååò âèä:

0 1 1

M
A IP V= β + β ⋅ + ε , (19)

ãäå β
0
, β1 — ïàðàìåòðû óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè; ε1 — ñëó÷àéíûé ÷ëåí.

Ìîäåëü, êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò îöåíèòü âëèÿíèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü
àêòèâîâ òîëüêî ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (V

Ò
),

îïðåäåëÿåìîé â ñîîòâåòñòâèè ñ (15), ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå:

0 1 2

M
A TP V= λ + λ ⋅ + ε , (20)

ãäå λ
0
, λ1 — ïàðàìåòðû óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè; ε2 — ñëó÷àéíûé ÷ëåí.

Òðåòüÿ ìîäåëü ÿâëÿåòñÿ äâóõôàêòîðíîé è ïîçâîëÿåò ó÷åñòü âëèÿíèå íà
ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê íåìàòåðè-
àëüíûõ (V

I
), òàê è ìàòåðèàëüíûõ (V

T
) àêòèâîâ:

0 1 2 3

M
A T IP V V= µ + µ ⋅ + µ ⋅ + ε , (21)

ãäå µ
0
, µ

1
, µ

2
 — ïàðàìåòðû óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè; ε3 — ñëó÷àéíûé ÷ëåí.

ÑÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÄÀÍÍÛÅ

Ïðîâåðêà ãèïîòåç ïðîâîäèëàñü íà âûáîðêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé-ýìè-
òåíòîâ, òîðãóþùèõ ñâîèìè àêöèÿìè íà ôîíäîâîé áèðæå ÐÒÑ. Â âûáîðêó
íå áûëè âêëþ÷åíû ôèíàíñîâûå ïîñðåäíèêè (áàíêè è ôèíàíñîâûå èíñòè-
òóòû) ñ öåëüþ ñîáëþäåíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ. Îêîí÷àòåëüíûé îáúåì
âûáîðêè ñîñòàâèë 43 êîìïàíèè. Èçíà÷àëüíî òðè âûøåîïèñàííûå ìîäåëè
ïðîâåðÿëèñü íà âñåé âûáîðêå êîìïàíèé, à çàòåì îòäåëüíî íà êàæäîé èç
îòðàñëåé. Êîìïàíèè îòíåñåíû ê øåñòè àãðåãèðîâàííûì îòðàñëÿì: ìàøè-
íîñòðîåíèþ (âêëþ÷àåò â ñåáÿ àâèàöèîííóþ ïðîìûøëåííîñòü è àâòîìî-
áèëåñòðîåíèå), äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (îõâàòûâàåò íåôòåãàçîâûå
õîëäèíãè è íåôòåãàçîäîáûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü), ýíåðãåòèêå, ñâÿçè,
õèìè÷åñêîé ïðîìûøëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè (÷åðíîé è öâåòíîé).

Äëÿ àíàëèçà èñïîëüçîâàëèñü äàííûå îáùåäîñòóïíîé íåêîíñîëèäèðî-
âàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé çà 2001–2005 ãã., ïðåäñòàâëåííûå
íà èõ ñàéòàõ. Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 215 ôèðì-ëåò (43 êîìïàíèè
çà 5 ëåò). Èìåííî ýòî êîëè÷åñòâî ôèðì àíàëèçèðîâàëîñü ñ ïîìîùüþ ïîä-
õîäà, ïðèìåíÿåìîãî Ñòþàðòîì. Îäíàêî ïîñëå êîððåêòèðîâêè äàííîãî ïîä-
õîäà, êîòîðàÿ áóäåò îïèñàíà íèæå, â âûáîðêó âîøëî 172 ôèðì-ëåò.
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Ïåðâè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè èññëåäóåìûõ
êîìïàíèé ïîëó÷åíà ñ ñàéòà ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ (www.rts.ru). Ïðè àíà-
ëèçå èñïîëüçîâàëîñü ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå êàïèòàëèçàöèè çà âòî-
ðîé êâàðòàë. Â ñèëó òîãî ÷òî äëÿ âñåõ ðàñ÷åòîâ âàëþòîé èçáðàí ðóáëü,
ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ, ïî äàííûì ÐÒÑ, áûëà ïåðåñ÷èòàíà â ðóáëè ïî
ñðåäíåìó êóðñó.

Îäíèì èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ ïðè ïðîâåäåíèè àíàëèçà, êàê îòìå÷à-
ëîñü, âûñòóïàåò ïðîáëåìà îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò
íà êàïèòàë (k

W
). Â äàííîì èññëåäîâàíèè â êà÷åñòâå âåëè÷èíû k

W
 ïðèíèìà-

åòñÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå RONA äëÿ êàæäîé îòðàñëè.
Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1

Îáùèå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè

Наименование показателя Среднее Медиана 
Стандартное 

отклонение 

Рыночная стоимость активов (млрд руб.) 81 558 17 862 167 988 

Фундаментальная ценность материальных 

активов (млрд руб.) 

62 091 19 841 123 426 

Фундаментальная ценность нематериальных 

активов (млрд руб.) 

5619 –605 80 202 

Èòàê, â äàííîì èññëåäîâàíèè äëÿ îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ èñ-
ïîëüçóåòñÿ ìåòîä ðàññ÷èòûâàåìîé íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè, ïðåäëîæåí-
íûé Ò. Ñòþàðòîì. Â [Stewart, 1995] áûëà ïîêàçàíà âîçìîæíîñòü ïðèìåíå-
íèÿ äàííîãî ìåòîäà íà ïðèìåðå êîìïàíèè Merck. Ïðè ýòîì äëÿ ðàñ÷åòà
ôóíäàìåíòàëüíûõ öåííîñòåé èñïîëüçîâàëîñü ñðåäíåå çíà÷åíèå RONA çà
òðè ãîäà.

Ïîäîáíûé ïîäõîä èçíà÷àëüíî ïðèìåíÿëñÿ è ïðè ïðîâåäåíèè äàííîãî
èññëåäîâàíèÿ íà ðîññèéñêîì ðûíêå. Ïðè àíàëèçå ìîäåëåé âûÿâëÿëàñü çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó ñðåäíåé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèé â îòðà-
ñëè è ñðåäíèìè çíà÷åíèÿìè ôóíäàìåíòàëüíûõ öåííîñòåé ìàòåðèàëüíûõ è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ çà ïÿòü ëåò. Ïðè ýòîì äëÿ ðàñ÷åòà ôóíäàìåíòàëü-
íûõ öåííîñòåé èñïîëüçîâàëîñü ñðåäíåå çíà÷åíèå RONA çà ïÿòü ëåò. Îäíàêî
ïðèìåíåíèå äàííîãî ïîäõîäà â íàøåì ñëó÷àå íå ñîâñåì êîððåêòíî â ñèëó
íåáîëüøîãî îáúåìà âûáîðêè â êàæäîé èç îòðàñëåé.

Àâòîðàìè áûëî ñäåëàíî ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî â ðîññèéñêèõ óñëî-
âèÿõ ìàêñèìàëüíîå âëèÿíèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ àíàëèçèðó-
åìîãî ãîäà îêàçûâàþò ôóíäàìåíòàëüíûå öåííîñòè, à ñîîòâåòñòâåííî, è ïî-
êàçàòåëü RONA ïðåäøåñòâóþùåãî ãîäà. Ïîýòîìó â òðåõ ïðåäñòàâëåííûõ
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ìîäåëÿõ àíàëèçèðîâàëàñü çàâèñèìîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòè-
âîâ äàííîãî ãîäà è ôóíäàìåíòàëüíûìè öåííîñòÿìè ìàòåðèàëüíûõ è íåìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ, îñíîâàííûõ íà ïîêàçàòåëÿõ ïðåäûäóùåãî ãîäà.

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ïåðâûì ýòàïîì ïðîâîäèìîãî àíàëèçà ÿâëÿåòñÿ îöåíêà óðàâíåíèé ðå-
ãðåññèè íà âñåé âûáîðêå àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ.

Êàê èçâåñòíî, äëÿ èçó÷åíèÿ òåñíîòû ñâÿçè ìåæäó ðåçóëüòàòèâíûì
ïðèçíàêîì è îáúÿñíÿþùèìè ïåðåìåííûìè èñïîëüçóþò êîýôôèöèåíò äå-
òåðìèíàöèè R2.

Àíàëèç ìîäåëè (19) ïðèâîäèò ê ñëåäóþùèì ðåçóëüòàòàì. Êîýôôèöè-
åíò äåòåðìèíàöèè ðàâåí 0,341, ïðè ýòîì óðàâíåíèå â öåëîì è êîýôôè-
öèåíò ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè. Òàêèì îáðàçîì, ïðè òðåáóåìîé äîõîäíîñòè íà
êàïèòàë, ðàâíîé ñðåäíåðûíî÷íîé äîõîäíîñòè â 13,44%, óðàâíåíèå âûãëÿ-
äèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ˆ ,45 731,8 0 5201M
A IP V= + ⋅ . (22)

Äëÿ àíàëèçà çíà÷èìîñòè îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé èñïîëüçóåòñÿ t-òåñò
(êðèòåðèé Ñòüþäåíòà), à äëÿ ïðîâåðêè àäåêâàòíîñòè ìîäåëåé — F-òåñò (êðè-
òåðèé Ôèøåðà). Íóëåâàÿ è àëüòåðíàòèâíàÿ ãèïîòåçà ôîðìóëèðóþòñÿ òàê:

: ,

: .

0 1

1 1

0

0

H

H

β =

β ≠

Â ñëó÷àå åñëè íóëåâàÿ ãèïîòåçà îòêëîíÿåòñÿ è ïðèíèìàåòñÿ àëüòåðíà-
òèâíàÿ, ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè çàâè-
ñèò îò ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Äëÿ ïðîâåðêè
ãèïîòåç ðàññ÷èòûâàåòñÿ çíà÷åíèå t-ñòàòèñòèêè, êîòîðîå ñðàâíèâàåòñÿ ñ
t-êðèòè÷åñêèì. Â íàøåì ñëó÷àå ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå t-ñòàòèñòèêè ðàâíî
3,84, à ïðè 5%-ì óðîâíå çíà÷èìîñòè âåëè÷èíà t-êðèòè÷åñêîãî ñîñòàâëÿåò
1,974. Â ñèëó òîãî ÷òî íåðàâåíñòâî

–t
êðèò.

< t < t
êðèò.

íå âûïîëíÿåòñÿ, ñëåäóåò îòêëîíèòü íóëåâóþ ãèïîòåçó è ïðèíÿòü àëüòåðíà-
òèâíóþ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé çàâèñèò îò ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Óðàâíåíèå ôóíêöèè ðåãðåññèè (20), ïàðàìåòðû êîòîðîãî îöåíåíû ïðè
ïîìîùè ÌÍÊ, èìååò âèä:

ˆ ,4823,391 1 1299M
A TP V= + ⋅ . (23)
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Ïðè ýòîì çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè R2 ðàâíî 0,8044. Çíà-
÷èò, ïîëó÷åííîå óðàâíåíèå ðåãðåññèè íà 80,4% îáúÿñíÿåò èçìåíåíèå ðû-
íî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè ñ ïîìîùüþ ôóíäàìåíòàëüíîé öåí-
íîñòè åå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Â äàííîì ñëó÷àå ðàñ÷åòíîå çíà÷åíèå t
äîñòèãàåò 20,82, à êðèòè÷åñêîå ñîñòàâëÿåò 1,974. Ñëåäîâàòåëüíî, íåîáõîäè-
ìî îòâåðãíóòü íóëåâóþ ãèïîòåçó. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî ïðèíÿòü ïðåäïî-
ëîæåíèå î òîì, ÷òî â ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü
àêòèâîâ êîìïàíèè òàêæå çàâèñèò è îò öåííîñòè åå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Òàêèì îáðàçîì, â ðîññèéñêèõ óñëîâèÿõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
êîìïàíèè çàâèñèò îò ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Àíàëèç äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè (21) ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîä î òîì,
â êàêîé ñòåïåíè êàæäàÿ èç íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ âëèÿåò íà çàâèñèìóþ.
Ðåçóëüòàòîì îöåíêè ñòàëî ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ðåãðåññèè:

ˆ , .8,0923 1 ,0966 0 2689M
A T IP V V= + ⋅ + ⋅ (24)

Â äàííîì ñëó÷àå êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè è ñêîððåêòèðîâàííûé
êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè èìåþò âûñîêîå çíà÷åíèå (0,8199 è 0,8088 ñî-
îòâåòñòâåííî), ÷òî ãîâîðèò î òåñíîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè
ïåðåìåííûìè. Çíà÷èò, íà ðîññèéñêîì ðûíêå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ
êîìïàíèé íà 81,99% îáúÿñíÿåòñÿ ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ êàê ìàòåðè-
àëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Äëÿ ïðîâåðêè çíà÷èìîñòè îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, âõîäÿùèõ â ìî-
äåëü, ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèå ãèïîòåçû:

: ,

: ,

1

0 1

2

0 2

0

0

H

H

µ =

µ =

: ,

: .

1

1 1

2

1 2

0

0

H

H

µ ≠

µ ≠

Ñîãëàñíî ïðîâåäåííîé ïðîâåðêå ñôîðìóëèðîâàííûõ ãèïîòåç, íóëåâàÿ
ãèïîòåçà ïî îáåèì îáúÿñíÿþùèì ïåðåìåííûì ìîæåò áûòü îòêëîíåíà.
Òàêèì îáðàçîì, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé çàâè-
ñèò îò ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ. Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî ìîäåëè (21) ïðåäñòàâëåíû
â òàáë. 2.

Âòîðîé ýòàï èññëåäîâàíèÿ êàñàåòñÿ àíàëèçà ìîäåëåé â îòðàñëåâîì ðàç-
ðåçå ïî ïÿòè âûäåëåííûì îòðàñëÿì: ìàøèíîñòðîåíèþ (1), äîáûâàþùåé
ïðîìûøëåííîñòè (2), ýíåðãåòèêå (3), ñâÿçè (4) è ìåòàëëóðãèè (5). Õèìè-
÷åñêàÿ îòðàñëü áûëà èñêëþ÷åíà â ñèëó íåäîñòàòêà îáúåìà âûáîðêè. Ðåçóëü-
òàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî îäíîôàêòîðíûì ìîäåëÿì (19) è (20), à òàêæå
äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè (21) ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 3–5.
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Òàáëèöà 2

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè (21) äëÿ
âûáîðêè â öåëîì

Оценки коэффициентов регрессии 
Наименование показателя 

µµµµ1 µµµµ2 

Стандартная ошибка 0,0529 0,0721 

t-статистика 20,7 3,73 

t-критическое (5%-й уровень значимости) 1,9741 1,9741 

Вывод о нулевой гипотезе по результатам  
t-теста 

Отклонить Отклонить 

Доверительный интервал (5%-й уровень 

значимости) 
• нижняя граница 
• верхняя граница 

 
 

0,9919 
1,2013 

 
 

0,1265 
0,4113 

F-статистика 73,32 

F-критическое (5%-й уровень значимости) 3,0491 

Вывод о нулевой гипотезе по результатам  
F-теста 

Отклонить Отклонить 

 
Òàáëèöà 3

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè (19)

Отрасль Наименование 

показателя 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Коэффициент 

детерминации R2 

0,1156 0,1038 0,5368 0,4464 0,3821 

Стандартная ошибка 0,2333 0,4630 0,1142 0,1188 0,3241 

Доверительный интервал 

(5%-й уровень значимости) 

• нижняя граница 

• верхняя граница 

 

 

–0,4004 

  0,5942 

 

 

–0,3698 

  1,5169 

 

 

0,5556 

1,0162 

 

 

0,0062 

0,4907 

 

 

–1,7962 

–0,1867 

t-статистика 0,42 1,24 6,88 2,09 2,66 

t-критическое (5%-й 

уровень значимости) 

2,101 2,032 2,0129 2,0322 2,101 

Вывод о нулевой гипотезе Принять Принять Отклонить Отклонить Отклонить 
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Òàáëèöà 4

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî îäíîôàêòîðíîé ìîäåëè (20)

Отрасль Наименование 

показателя 
(1) (2) (3) (4) (5) 

Коэффициент 

детерминации R
2
 

0,2787 0,7288 0,8418 0,7308 0,8529 

Стандартная ошибка 0,2865 0,1212 0,1027 0,1640 0,1146 

Доверительный 

интервал (5%-й уровень 

значимости) 

•  нижняя граница 

•  верхняя граница 

 

 

 

–0,0667 

  1,1545 

 

 

 

0,8182 

1,3157 

 

 

 

1,3217 

1,7359 

 

 

 

0,7251 

1,3939 

 

 

 

0,9335 

1,5229 

t-статистика 1,9 8,75 14,88 6,46 8,82 

t-критическое (5%-й 

уровень значимости) 

2,101 2,032 2,013 2,032 2,101 

Вывод о нулевой 

гипотезе 

Принять Отклонить Отклонить Отклонить Отклонить 

Òàáëèöà 5

Ðåçóëüòàòû ïðîâåðêè ãèïîòåç ïî äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè (21)

Отрасль Наименование 

показателя (1) (2) (3) (4) (5) 

1 2 3 4 5 6 

Коэффициенты 

детерминации 
• коэффициент R2 
• скорректированный 

коэффициент R2 

 
 

0,3242 
0,0829 

 
 

0,7566 
0,7166 

 
 

0,8425 
0,8238 

 
 

0,7648 
0,7256 

 
 

0,8811 
0,8386 

Стандартные ошибки 
• коэффициент µ1 
• коэффициент µ 2 

 
0,3725 
0,2739 

 
0,1176 
0,2454 

 
0,1762 
0,1146 

 
0,1578 
0,0797 

 
0,1602 
0,2211 

t-тест (5%-й уровень 

значимости) 
• t-критическое 
• t-статистика (µ 1) 
• t-статистика (µ2) 

 
 

   2,109 
 2,08 

–0,97  

 
 

 2,035 
8,97  
2,05  

 
 

 2,014 
9,03  
2,44  

 
 

 2,034 
6,37  
2,08  

 
 

 2,109 
7,66  
1,82  
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Îêîí÷àíèå òàáë. 5

1 2 3 4 5 6 

Вывод о нулевой 

гипотезе по резуль-
татам t-теста 

Принять Отклонить Отклонить Отклонить Отклонить 

Доверительный 

интервал (5%-й 

уровень значимости) 
• коэффициент µ1 

нижняя граница 
верхняя граница 

• коэффициент µ2 
нижняя граница 
верхняя граница 

 
 
 
 

–0,0245 
  1,5735 

 
–0,8538 
  0,3215 

 
 
 
 

  0,8149 
  1,2954 

 
–0,0475 
  0,9549 

 
 
 
 

  1,2363 
  1,9478 

 
–0,2821 
  0,1803 

 
 
 
 

0,6837 
1,3286 

 
0,0032 
0,3289 

 
 
 
 

 1,0045 
 1,8312 

 
–0,1964  
 0,8939 

F-тест (5%-й уровень 

значимости) 
• F-критическое 
• F-статистика 

 
 

3,555 
1,34   

 
 

   3,2759 
18,65    

 
 

     3,1996 
44,95   

 
 

    3,2759 
19,51    

 
 

   3,555 
19,07   

Вывод о нулевой 

гипотезе по резуль-
татам F-теста 

Принять Отклонить Отклонить Отклонить Отклонить 

 
Ïðè îöåíêå ìîäåëè (19) âûÿñíèëîñü, ÷òî íàèëó÷øèì îáðàçîì âçàèìî-

ñâÿçü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé
öåííîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îáúÿñíÿåòñÿ â ìîäåëÿõ äëÿ ýíåðãåòèêè
è ñâÿçè, ãäå êîýôôèöèåíòû äåòåðìèíàöèè ðàâíû 0,5368 è 0,4464 ñîîòâåò-
ñòâåííî. Íåñêîëüêî íèæå óðîâåíü âçàèìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè ïå-
ðåìåííûìè â ìåòàëëóðãèè, ãäå çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè ðàâíî
0,3821. Èìåííî â ýòèõ îòðàñëÿõ îòêëîíÿåòñÿ íóëåâàÿ ãèïîòåçà. Â îñòàâøèõñÿ
îòðàñëÿõ ïîñëå ïðîâåðêè ìîäåëåé îêàçàëîñü, ÷òî íóëåâóþ ãèïîòåçó îòêëî-
íèòü íåëüçÿ.

Ïðè îöåíêå ìîäåëè (20) âûÿñíèëîñü, ÷òî íàèáîëåå òî÷íî îíà îáúÿñíÿ-
åò âçàèìîñâÿçü ìåæäó ïàðàìåòðàìè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïà-
íèè è ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ìåòàëëóðãèè
è ýíåðãåòèêå. Â äàííûõ îòðàñëÿõ çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè
âûøå 0,84. Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â äðóãèõ îòðàñëÿõ çíà÷åíèå R2 íåñêîëüêî
íèæå, òåì íå ìåíåå âî âñåõ îòðàñëÿõ, êðîìå ìàøèíîñòðîåíèÿ, îòêëîíÿåòñÿ
íóëåâàÿ ãèïîòåçà è ïðèíèìàåòñÿ àëüòåðíàòèâíàÿ.

×òî êàñàåòñÿ äâóõôàêòîðíîé ìîäåëè (21), òî âî âñåõ îòðàñëÿõ, îïÿòü
æå çà èñêëþ÷åíèåì ìàøèíîñòðîåíèÿ, âûðàæåíà î÷åíü áëèçêàÿ âçàèìîñâÿçü
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ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè ïîêàçàòåëÿìè. Ïðè ýòîì êîýôôèöèåíò äåòåðìèíà-
öèè âî âñåõ ñëó÷àÿõ âûøå 0,756. Íóëåâàÿ ãèïîòåçà îòêëîíÿåòñÿ ïî âñåì îò-
ðàñëÿì. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî âî âñåõ èññëåäóåìûõ îòðàñëÿõ ðûíî÷íàÿ
ñòîèìîñòü àêòèâîâ çàâèñèò îò ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê ìàòåðèàëü-
íûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Èç ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî íà
ðîññèéñêîì ðûíêå âëèÿíèå ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè ïðåâîñõîäèò âëèÿíèå
ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íà òó æå ïåðåìåííóþ.
Ïðè ýòîì â ñðåäíåì âêëàä îäíîé äåíåæíîé åäèíèöû â ìàòåðèàëüíûå àêòè-
âû ïðèíîñèò òàêæå áîëüøóþ îòäà÷ó, ÷åì âëîæåíèå ñðåäñòâ â íåìàòåðèàëü-
íûå àêòèâû (òàáë. 6).

Òàáëèöà 6

Âêëàä ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ïðèðîñò ðûíî÷íîé
ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè

В том числе по отраслям 

Составляющие прироста рыночной 

стоимости активов 

В
се

 о
т
р

а
сл

и
 

М
а
ш

и
н

о
ст

р
о
ен

и
е
 

Д
о

б
ы

в
а

ю
щ

а
я

 

п
р

о
м

ы
ш

л
ен

н
о

ст
ь

 

Э
н

ер
г
ет

и
к

а
 

С
в

я
зь

 

М
ет

а
л

л
у

р
г
и

я
 

Вклад нематериальных активов (руб.) 4,16 0,81 4,09 19,65   3,11 –4,54 

Вклад материальных активов (руб.) 9,04 4,53 7,62 38,22 13,24   5,32 

Ïîëó÷åííûå îöåíêè êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ïðè àíàëèçå ìîäåëåé ïî
îòðàñëÿì ìîãóò áûòü ïðîèíòåðïðåòèðîâàíû ñëåäóþùèì îáðàçîì. Íàèáîëü-
øèé ïðèðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè äàåò êàæäûé äîïîë-
íèòåëüíûé ðóáëü, âëîæåííûé â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, â ýíåðãåòè÷åñêîé
îòðàñëè (19,64 ðóá.). Äàëåå ñëåäóþò êîìïàíèè äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííî-
ñòè è ñâÿçè (4,09 ðóá. è 3,11 ðóá. ñîîòâåòñòâåííî).

×òî êàñàåòñÿ âëîæåíèÿ ñðåäñòâ â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, òî ìàêñèìàëü-
íûé ïðèðîñò ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè ïðèíîñèò êàæäûé
äîïîëíèòåëüíûé ðóáëü îïÿòü æå â ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè (38,22 ðóá.).
Â êîìïàíèÿõ ñâÿçè, âëîæèâ ðóáëü â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, ìîæíî ïîëó-
÷èòü 13,24 ðóá., â äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè — 7,62 ðóá. Òàêèì îáðà-
çîì, â ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè ëþáîå äîïîëíèòåëüíîå âëîæåíèå ñðåäñòâ
êàê â ìàòåðèàëüíûå, òàê è â íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðèâîäèò ê ìàêñè-
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ìàëüíîìó ïðèðîñòó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè
àíàëèçèðóåìûìè îòðàñëÿìè.

Â öåëîì îñíîâíîé ïðîáëåìîé ðîññèéñêîãî ðûíêà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî äî-
ñòàòî÷íî áîëüøîå êîëè÷åñòâî ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íå îòðàæàåò íåìàòåðè-
àëüíûå àêòèâû â áóõãàëòåðñêîì áàëàíñå ëèáî ïðèâîäèìûå îöåíêè ÿâëÿþò-
ñÿ ëèøü íîìèíàëüíûìè. Äàííûé âîïðîñ ïîäíèìàåòñÿ â ðÿäå ïóáëèêàöèé,
â êîòîðûõ ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî íàèáîëåå âàæíûå ðåñóðñû êîìïàíèè, êîòî-
ðûìè ñ÷èòàþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, çà÷àñòóþ íå îòðàæàþòñÿ â áóõ-
ãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè [Edvinsson, Malone, 1997; Sveiby, 1997].

Ïðîâåäåííûå ðàñ÷åòû ïî âñåì îòðàñëÿì ïîëíîñòüþ ïîäòâåðæäàþò âû-
âîäû î òîì, ÷òî:

♦ ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè ìî-
æåò áûòü ïîëîæèòåëüíîé ëèáî íóëåâîé (â ñëó÷àå åñëè ñðåäíåîòðà-
ñëåâàÿ äîõîäíîñòü áîëüøå èëè ðàâíà íóëþ). Ñëåäóåò çàìåòèòü, ÷òî
â èññëåäóåìîé âûáîðêå ó âñåõ êîìïàíèé äàííûé ïîêàçàòåëü áûë
ñòðîãî áîëüøå íóëÿ;

♦ ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ìîæåò áûòü
ïðè íåîòðèöàòåëüíîì çíà÷åíèè ñðåäíåîòðàñëåâîé äîõîäíîñòè êàê
ïîëîæèòåëüíîé, òàê è îòðèöàòåëüíîé (íàïðèìåð, â àâòîìîáèëå-
ñòðîåíèè, íåôòåãàçîäîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, öâåòíîé ìå-
òàëëóðãèè).

Îñíîâíîé ïðîáëåìîé ïðè ïðîâåäåíèè ïîäîáíîãî ðîäà èññëåäîâàíèé
íà ðîññèéñêîì ðûíêå âûñòóïàåò íåõâàòêà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ. Áåçóñëîâ-
íî, ïîä íåîáõîäèìûå äëÿ âêëþ÷åíèÿ â âûáîðêó ïàðàìåòðû ïîäõîäèò ãîðàç-
äî áîëüøåå êîëè÷åñòâî êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ, îäíàêî èõ ôèíàíñîâàÿ îò÷åò-
íîñòü, êàê îêàçàëîñü, íå ÿâëÿåòñÿ îáùåäîñòóïíîé. Ïîýòîìó äàëüíåéøèå
èññëåäîâàíèÿ â ýòîé îáëàñòè áóäóò âî ìíîãîì áàçèðîâàòüñÿ íà íàêîïëåí-
íûõ ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Â ñòàòüå ïðîâåäåíî èññëåäîâàíèå, ïðåäìåòîì êîòîðîãî âûñòóïàåò âû-
ÿâëåíèå âçàèìîñâÿçè ìåæäó ïàðàìåòðàìè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ
êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ. Äëÿ àíàëèçà áûëè ñîáðàíû äàííûå ïî 43 êîìïàíèÿì-
ýìèòåíòàì, òîðãóþùèì ñâîèìè àêöèÿìè íà ÐÒÑ, ñ 2001 ïî 2005 ã.

Â ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû òðè ìîäåëè ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà. Äâå èç
íèõ — îäíîôàêòîðíûå — îïèñûâàþò âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòî-
èìîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ êàê ìàòåðèàëü-
íûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñîîòâåòñòâåííî. Òðåòüÿ — äâóõôàê-
òîðíàÿ, ïîçâîëÿþùàÿ âûÿâèòü âëèÿíèå îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ, âõîäÿùèõ
â ìîäåëü, íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ.
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Â ñèëó òîãî ÷òî ïðåäñòàâëåííàÿ äâóõôàêòîðíàÿ ìîäåëü íàèáîëåå ïîëíàÿ,
ñäåëàåì îñíîâíûå âûâîäû. Âòîðîå ñëàãàåìîå óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè (ôóíäà-
ìåíòàëüíàÿ öåííîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ) ñâèäåòåëüñòâóåò îá ýôôåêòèâ-
íîñòè âëîæåííûõ ñðåäñòâ â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû êîìïàíèè. Ïðè ýòîì, êàê
ïðåäïîëàãàëîñü âûøå, îäíà äåíåæíàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ â ìàòåðèàëüíûå
àêòèâû, äîëæíà ïðèíîñèòü ïî âñåì êîìïàíèÿì îòðàñëè îäèíàêîâóþ îòäà÷ó.
Òðåòüå ñëàãàåìîå óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè (ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ) õàðàêòåðèçóåò âíóòðèîòðàñëåâûå ðàçëè÷èÿ â äîõîäíîñòè
êîìïàíèé, ò. å. äîõîäíîñòü, êîòîðóþ äàþò íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, åñòü
ðàçíèöà ìåæäó îæèäàåìîé äîõîäíîñòüþ êîìïàíèè è ñðåäíåîòðàñëåâîé äî-
õîäíîñòüþ. Â öåëîì ïî âûáîðêå àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé ìîæíî ñêàçàòü
ñëåäóþùåå. Êàæäûé äîïîëíèòåëüíûé ðóáëü, âëîæåííûé â íåìàòåðèàëüíûå
àêòèâû, ïðèíîñèò 4,16 ðóá., à â ìàòåðèàëüíûå àêòèâû — 9,04 ðóá. (ïðè ñðåä-
íåé ñòàâêå ïî ðûíêó k

w
= 12,5%) ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ.

Â öåëîì ïîëó÷åííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ ðåçóëüòàòû ñîâïàëè ñ îæèäà-
íèÿìè. Òåì íå ìåíåå ìîæíî ïðåäïîëîæèòü, ÷òî îíè ìîãóò áûòü íåñêîëüêî
ñêîððåêòèðîâàíû, åñëè áóäåò äîñòèãíóò áîëüøèé îáúåì âûáîðêè êîìïàíèé.

Â äàííîé ðàáîòå ïðèâåäåíû ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, îñíîâàííûå íà
ìåòîäå ðàññ÷èòûâàåìîé íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî
äàëüíåéøèå ðàçðàáîòêè â ýòîé îáëàñòè áóäóò ðàçâèâàòüñÿ â íàïðàâëåíèè
íå òîëüêî òåñòèðîâàíèÿ ðàññìîòðåííîé ìîäåëè ïî ìåðå íàêîïëåíèÿ ñòàòè-
ñòè÷åñêîé èíôîðìàöèè, íî è ðàçðàáîòêè è òåñòèðîâàíèÿ èíûõ ìîäåëåé
îöåíèâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Êðîìå òîãî, òðåáóåò äàëüíåéøåãî
óòî÷íåíèÿ ñîñòàâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, à òàêæå ðåøåíèå ïðîáëåìû
ðàçäåëåíèÿ âêëàäà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â èõ ñî-
âîêóïíîé öåííîñòè.
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