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Ò. À. Ãàðàíèíà

ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ: 
ÂÎÏÐÎÑÛ ÎÖÅÍÊÈ È ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÀÍÀËÈÇÀ

В статье рассматриваются вопросы, связанные с определением 
состава нематериальных активов (НМА), а также проблемой оценки 
данных элементов. Автор выделяет три основных компонента 
интеллектуального капитала: человеческий, отношенческий и 
организационный. Для их оценки применяется метод индикаторов. 
В работе тестируются две эконометрические модели. В первой из 
них устанавливается влияние трех составляющих интеллектуально-
го капитала на фундаментальную стоимость нематериальных 
активов, а во второй — влияние тех же переменных на рыночную 
стоимость активов компании. Эконометрический анализ раз ра-
ботанных моделей проводится на данных российского рынка на 
временном промежутке с 2001 по 2006 г. Автор исследует как всю 
выборку в целом (43 компании), так и четыре отдельные отрасли: 
добыва ющую промышленность, энергетику, связь, металлургию. 
Выдвигаются основные направления дальнейших исследований в 
данной области.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Òðàäèöèîííî íàèáîëåå âàæíûìè ðåñóðñàìè êîìïàíèè ñ÷èòàëèñü åå 
ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, îñîáåííî ôèçè÷åñêèå àêòèâû è êàïèòàë. Èìåííî 
îíè ëåæàëè â îñíîâå äîñòèæåíèÿ åþ óñòîé÷èâûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìó-
ùåñòâ è ñîçäàíèÿ öåííîñòè. Áåçóñëîâíî, ýòè ðåñóðñû è äî ñèõ ïîð èãðàþò 
ñóùåñòâåííóþ ðîëü â êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè êîìïàíèé [Foss, 1997]. Òåì 
íå ìåíåå â ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå â óñëîâèÿõ äèíàìè÷åñêîé è ïîñòîÿí-
íî ìåíÿþùåéñÿ ñðåäû äëÿ äîñòèæåíèÿ ïðåâîñõîäñòâà íàä êîíêóðåíòàìè 
êîìïàíèÿì íåîáõîäèìî àêöåíòèðîâàòü ñâîå âíèìàíèå íà èìåþùèõñÿ ó 
íèõ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ (ÍÌÀ) [Grant, 1991; Nahapiet, Ghoshal, 1998; 
Teece, 2000].
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Äàííàÿ ðàáîòà âûñòóïàåò ïðîäîëæåíèåì óæå îïóáëèêîâàííîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007]. Íàïîìíèì, ÷òî åãî öåëüþ ÿâëÿëîñü 
îïðå äåëåíèå âëèÿíèÿ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ. Â çàêëþ÷åíèè ñòàòüè ãîâîðèëîñü î òîì, ÷òî äàëüíåéøåãî óòî÷íå-
íèÿ òðåáóåò âîïðîñ î ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, à òàêæå ðåøåíèå 
ïðîáëåìû ðàçäåëåíèÿ âêëàäà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
â èõ ñîâîêóïíîé öåííîñòè. Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî àâòîðû ðàññìàòðèâàþò 
ïîíÿòèÿ «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» (ÈÊ) êàê 
ñèíîíèìû (ïîäð. ñì.: [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007]). Â òàêîì æå êëþ÷å áóäóò èñ-
ïîëüçîâàòüñÿ äàííûå òåðìèíû è â íàñòîÿùåé ñòàòüå.

Öåëü ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ — àíàëèç äâóõ ðåãðåññèîííûõ ìîäå-
ëåé. Â ïåðâîé èç íèõ àíàëèçèðóåòñÿ âëèÿíèå íà ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîè-
ìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ: 
÷åëîâå÷åñêîãî, îòíîøåí÷åñêîãî è îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà. Âî âòîðîé 
ìîäåëè èññëåäóåòñÿ çàâèñèìîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ 
êîìïàíèè è òåìè æå ñîñòàâëÿþùèìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Âûâîäû 
ñäåëàíû êàê â öåëîì ïî âûáîðêå èññëåäóåìûõ êîìïàíèé, òàê è ïî èõ îòðà-
ñëåâîé ïðèíàäëåæíîñòè.

Âîïðîñ î òîì âêëàäå, êîòîðûé âíîñÿò ÍÌÀ â ñîçäàíèå öåííîñòè êîì-
ïàíèè, ïîäíèìàåòñÿ â öåëîì ðÿäå èññëåäîâàíèé. Òàê, â [Edvinsson, Malone, 
1997, p. 11] ãîâîðèòñÿ î òîì, ÷òî àíàëèç èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïà-
íèè ïîçâîëÿåò ïîíÿòü «êîðíè ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè». Â [Ëåâ, 2003, 
ñ. 43] ïîä÷åðêèâàåòñÿ ìûñëü î òîì, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ 
«ãëàâíûìè äðàéâåðàìè ðîñòà è öåííîñòè êîìïàíèé â áîëüøèíñòâå ñåêòî-
ðîâ ýêîíîìèêè».

Ïðàêòè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ ëèøü ïîäòâåðæäàþò ýòó ìûñëü. Êàê îòìå÷à-
åòñÿ â [Êîçûðåâ, Ìàêàðîâ, 2003, c. 59], «…×àðëüç Õýíäè ïèñàë, ÷òî ñòîèìîñòü 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîðïîðàöèè îáû÷íî â 3–4 ðàçà ïðåâûøàåò ñòîè-
ìîñòü âñåõ åå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Îäíàêî Ë. Ýäâèíññîí óæå â 1996 ã. ñ÷è-
òàë ýòè äàííûå óñòàðåâøèìè. Òîãäà îí îöåíèâàë êîëåáàíèÿ äàííîãî ïîêàçà-
òåëÿ äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé â ïðåäåëàõ îò 5 : 1 äî 16 : 1. Â ïåðèîä ñ 1996 
ïî 2001 ã. âåñîìîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà òîëüêî âîçðàñòàëà. Èíà÷å 
ãîâîðÿ, ñòîèìîñòü ñîâðåìåííûõ êîìïàíèé â îñíîâíîì îïðåäåëÿåòñÿ íàëè÷è-
åì ó íèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà».

Äîïîëíèòåëüíîé èëëþñòðàöèåé âîçðàñòàþùåé ðîëè ÍÌÀ âûñòóïàþò 
èññëåäîâàíèÿ êîìïàíèè Interbrand, ïðåäñòàâëåííûå â [Perrier, 1997] (òàáë. 1).

Êàê âèäíî èç òàáë. 1, ñåãîäíÿ ìîæíî ñ áîëüøîé óâåðåííîñòüþ ñêàçàòü, 
÷òî ãëàâíûì èñòî÷íèêîì áîãàòñòâà è íàèáîëåå âàæíûì ðåñóðñîì ñîâðåìåí-
íûõ êîìïàíèé ÿâëÿþòñÿ íå ôèçè÷åñêèé êàïèòàë è ìàòåðèàëüíûå çàïàñû, 
à èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë.
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Òàáëèöà 1
Äîëÿ ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â àêòèâàõ êîìïàíèè, %

Активы
Отрасль

Материальные 
активы

Марки
Другие нематериальные 

активы

Финансовые услуги 20 30 50
Предметы роскоши 25 70  5
Информационные 
технологии

30 20 50

Продукты и напитки 40 55  5
Фармацевтика 40 10 50
Автомобилестроение 50 30 20
Коммунальное хозяйство 70  0 30
Тяжелая промышленность 70  5 25
Розничная торговля 70 15 15

È ñ ò î ÷ í è ê: [Äîéëü, 2001, ñ. 298].

ÑÎÑÒÀÂ ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÕ ÀÊÒÈÂÎÂ: ÏÐÎÁËÅÌÀ ÎÖÅÍÈÂÀÍÈß

Áåçóñëîâíî, îäèí èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ â àíàëèçå íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ — îïðåäåëåíèå èõ ñîñòàâà è ñòðóêòóðû. Ïî äàííîé ïðîáëåìå â ñðåäå 
èññëåäîâàòåëåé íåò åäèíñòâà, õîòÿ íåêîòîðîå îáùåå ïîíèìàíèå ñîñòàâà íå-
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âñå æå èìååòñÿ (òàáë. 2).

Òàáëèöà 2
Ïîäõîäû ê êëàññèôèêàöèè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

Автор Классификация

1 2

[Edvinsson, Malone, 1997] Человеческий капитал
Структурный капитал

[Bontis, 1998] Человеческий капитал
Структурный капитал
Клиентский капитал

[Stewart, 1997] Человеческий капитал
Структурный капитал
Клиентский капитал

[Saint-Onge, 1996] Человеческий капитал
Структурный капитал
Отношенческий капитал

[Sveiby, 1997] Компетенции персонала
Внутренняя структура
Внешняя структура
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2
1 2

[Van Buren, 1999] Человеческий капитал
Инновационный капитал
Процессный капитал
Клиентский капитал

[Roos, Roos, Edvimson, 1998] Человеческий капитал
Структурный капитал
Отношенческий капитал

[O’Donnell, O’Regan, 2000] Человеческий капитал
Внутренняя структура
Внешняя структура

Äîñòàòî÷íî ïîäðîáíûé àíàëèç ïîäõîäîâ ê ñîñòàâó ÍÌÀ ïðåäñòàâ-
ëåí â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007]. Àâòîðñêàÿ ïîçèöèÿ ïî âîïðîñó ñîñòàâà è 
ñòðóêòóðû íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ âî ìíîãîì îñíîâàíà íà êëàññèôèêàöèè 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ðàçðàáîòàííîé Ìåæäóíàðîäíîé áóõãàëòåðñêîé 
ôåäåðàöèåé (International Federation of Accountants) [The Measurement and 
Management..., 1998]. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî â ñòðóêòóðå íåìàòåðèàëüíûõ àêòè-
âîâ ìîæíî âûäåëèòü òðè áëîêà: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé è ñòðóêòóð-
íûé (îðãàíèçàöèîííûé) êàïèòàë. Äàííûé ïîäõîä ê äåëåíèþ èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà íà ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé (âíåøíèé) è ñòðóêòóðíûé 
(âíóòðåííèé) ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå îáùåïðèíÿòûì [Saint-Onge, 1996; Stewart, 
1997; Sveiby, 1997; Roos, Roos, Edvinson, 1998; O’Donnell, O’Regan, 2000]. Òåì 
íå ìåíåå àâòîðñêàÿ ïîçèöèÿ, ïðåäñòàâëåííàÿ â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007], íå-
ñêîëüêî îòëè÷àåòñÿ îò îáùåïðèíÿòîé (ðèñ. 1).

×åëîâå÷åñêèé êàïèòàë (human capital) ïî IFAC — ýòî òå çíàíèÿ, íà-
âûêè è îïûò, êîòîðûå ðàáîòíèêè «çàáèðàþò» ñ ñîáîé, êîãäà ïîêèäàþò 
îðãàíèçàöèþ. Ìû æå îïðåäåëÿåì ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë íå êàê ñîâîêóï-
íîñòü èíòåëëåêòóàëüíûõ ñâîéñòâ ðàáîòíèêîâ, à êàê ñïîñîáíîñòü îðãà-
íèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû èç çíàíèé, íàâûêîâ è îïûòà 
ðàáîòíèêîâ, èììàíåíòíî ïðèíàäëåæàùèõ ïîñëåäíèì. Ïðèìåðàìè òàêèõ 
èíòåëëåêòóàëüíûõ ñâîéñòâ ðàáîòíèêîâ ìîãóò áûòü: ñïîñîáíîñòü ê èííî-
âàöèÿì, êðåàòèâíîñòü, íîó-õàó è îïûò, ñïîñîáíîñòü ðàáîòàòü â êîìàíäå, 
ìîòèâàöèÿ, ñïîñîáíîñòü ê îáó÷åíèþ, îáðàçîâàòåëüíûé è ïðîôåññèîíàëü-
íûé óðîâåíü, ëîÿëüíîñòü è ò. ä.

Îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë (relationship capital) ïî IFAC — ýòî ðåñóðñû, 
ñâÿçàííûå ñ âíåøíèìè îòíîøåíèÿìè ôèðìû, ò. å. ñ ïîêóïàòåëÿìè, ïîñòàâ-
ùèêàìè, ïðî÷èìè êîíòðàãåíòàìè. Íàìè îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë îïðåäåëÿ-
åòñÿ íå êàê ðåñóðñû, à êàê ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷å-
ñêèå âûãîäû èç ðåñóðñîâ, ñâÿçàííûõ ñ âíåøíèìè îòíîøåíèÿìè ôèðìû.
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Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
È ñ ò î ÷ í è ê: [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007, ñ. 87].

Îðãàíèçàöèîííûé (ñòðóêòóðíûé) êàïèòàë (organizational (structural) 
capital) ïî IFAC — ýòî çíàíèÿ, îñòàþùèåñÿ âíóòðè ôèðìû. Ìû îïðåäåëÿ-
åì ñòðóêòóðíûé êàïèòàë êàê ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíî-
ìè÷åñêèå âûãîäû èç çíàíèé, îñòàþùèõñÿ âíóòðè ôèðìû, à íå ïðîñòî êàê 
çíàíèÿ. Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë, â ñâîþ î÷åðåäü, ìîæåò áûòü ðàçäåëåí íà äâå 
ïîäãðóïïû: îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è èíôðàñòðóêòóðíûå 
àêòèâû (êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà, óïðàâëåí÷åñêèå ïðîöåäóðû è ò. ï.).

Åùå áîëåå äèñêóññèîííûì è ñëîæíûì ÿâëÿåòñÿ âîïðîñ îá îöåíêå îòäå-
ëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ýìïèðè÷åñêèå 
ðàáîòû ïî äàííîé òåìàòèêå ìîæíî ðàçäåëèòü íà äâå ãðóïïû: â ïåðâîé äëÿ 
îöåíêè èñïîëüçóþòñÿ àíêåòèðîâàíèå è êà÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè, à âî âòîðîé 
îöåíêà ïðîâîäèòñÿ ñ ïîìîùüþ êîëè÷åñòâåííîãî ìåòîäà. Íàèáîëåå ðàñïðî-
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ñòðàíåííûì êîëè÷åñòâåííûì ìåòîäîì îöåíêè âûñòóïàåò ìåòîä èíäèêàòîðîâ. 
Íàñòîÿùåå èññëåäîâàíèå îòíîñèòñÿ êî âòîðîé ãðóïïå ðàáîò.

Èçâåñòíî, ÷òî ñóùåñòâóåò äîñòàòî÷íî áîëüøîå ìíîæåñòâî èíäèêàòîðîâ, 
õàðàêòåðèçóþùèõ òó èëè èíóþ ñîñòàâëÿþùóþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, 
âûáîð êîòîðûõ çàâèñèò îò âíóòðåííèõ öåëåé êîìïàíèè. Àíàëèç ñòàòåé ïî 
âîïðîñó îöåíêè ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëåå ÷àñòî â ýìïèðè-
÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ èíäèêàòîðû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 3.

Òàáëèöà 3
Ðàçëè÷íûå èíäèêàòîðû äëÿ îöåíêè ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî 

êàïèòàëà

Структура ИК Индикатор
Использование в эмпирических 

исследованиях

Человеческий 
капитал

Количество сотрудни-
ков

[Edvinsson, Malone, 1997; Liebowitz, 
Suen, 2000; Marr, Adams, 2004]

Фонд заработной 
платы

[Pulic, 1998; Firer, Williams, 2002; Tseng, 
Goo, 2005; Edvinsson, 1997; Sveiby, 
2001]

Выручка/количество 
сотрудников

[Stewart, 1997; Liebowitz, Suen, 2000; 
Tsan, 2004; Wu, 2004; Chen, 2004]

Чистая прибыль/Коли-
чество сотрудников

[Brennan, Connell, 2000; Dzinkowski, 
2000; Tsan, 2004]

Отношенческий 
капитал

Выручка [American Society of Training…, 1999; 
Van Buren, 1999; Brennan, Connell, 
2000; Dzinkowski, 2000; Tsan, 2004; 
Chen, 2004; Marr, 2004] 

Расходы на рекламу [Edvinsson, Malone, 1997; Tsan, 2004; 
Wu, 2004; Chen, 2004] 

Организационный 
(структурный 
капитал)

Затраты/выручка [Edvinsson, Malone, 1997; Roos, Roos, 
1997; Stewart, 1997; American Society 
of Training…, 1999; Van Buren, 1999; 
Tsan, 2004]

Затраты/количество 
сотрудников

[Edvinsson, Malone, 1997; Chen, 2004] 

Â õîäå àíàëèçà ðàçðàáîòàííûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé, êîòîðûå 
áóäóò îïèñàíû íèæå, áûëà ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà èñïîëüçîâàòü ðàçëè÷íûå 
êîìáèíàöèè èíäèêàòîðîâ äëÿ îöåíêè ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà. Â èòîãå èç ïðåäñòàâëåííûõ âàðèàíòîâ áûë îòîáðàí ðÿä èíäèêàòîðîâ 
â ñèëó òîãî, ÷òî ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëåé â ýòîì ñëó÷àå îêàçàëèñü 
íàèëó÷øèìè (òàáë. 4).
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Òàáëèöà 4
Èñïîëüçóåìûå â èññëåäîâàíèè èíäèêàòîðû

Структура ИК Индикатор

Человеческий капитал Фонд заработной платы
Отношенческий капитал Выручка
Организационный (структурный капитал) Затраты/Количество сотрудников

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 èíñòèòóòû) 
ñ öåëüþ ñîáëþäåíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ. Îêîí÷àòåëüíûé îáúåì âûáîðêè 
ñîñòàâèë 43 êîìïàíèè. Èçíà÷àëüíî äâå âûøåîïèñàííûå ìîäåëè ïðîâåðÿ-
ëèñü íà âñåé âûáîðêå êîìïàíèé, à çàòåì îòäåëüíî — íà êàæäîé èç îòðàñëåé. 
Êîìïàíèè îòíåñåíû ê øåñòè àãðåãèðîâàííûì îòðàñëÿì: ìàøèíîñòðîåíèþ 
(â òîì ÷èñëå àâèàöèîííàÿ ïðîìûøëåííîñòü è àâòîìîáèëåñòðîåíèå), äî-
áûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåôòåãàçîâûå õîëäèíãè è 
íåôòåãàçîäîáûâàþùóþ ïðîìûøëåííîñòü), ýíåðãåòèêå, ñâÿçè, õèìè÷åñêîé 
ïðîìûøëåííîñòè, ìåòàëëóðãèè (÷åðíîé è öâåòíîé).

Â èññëåäîâàíèè [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] èñïîëüçîâàëèñü äàííûå îá-
ùåäîñòóïíîé íåêîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé çà 
2001–2005 ãã., ïðåäñòàâëåííûå íà èõ ñàéòàõ. Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòà-
âèë 215 ôèðì-ëåò (43 êîìïàíèè çà 5 ëåò).

Óêàçàííàÿ âûøå áàçà äàííûõ áûëà äîïîëíåíà íàìè èç òåõ æå èñòî÷-
íèêîâ çà 2006 ã. Îòìåòèì, ÷òî ìåòîäèêà ñáîðà ñòàòèñòè÷åñêèõ äàííûõ â 
[Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] è â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè áûëà îäèíàêîâîé. 
Îáùèé îáúåì âûáîðêè ïðè ýòîì ñîñòàâèë 258 ôèðì-ëåò (43 êîìïàíèè 
çà 6 ëåò).

Ïåðâè÷íàÿ èíôîðìàöèÿ î ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè èññëåäóåìûõ êîì-
ïàíèé ïîëó÷åíà ñ ñàéòà ôîíäîâîé áèðæè ÐÒÑ [Ðîññèéñêàÿ òîðãîâàÿ ñèñòå-
ìà...]. Ïðè àíàëèçå èñïîëüçîâàëîñü ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå êàïèòàëèçà-
öèè çà II 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 ÿâëÿåòñÿ ïðî-
áëåìà îïðåäåëåíèÿ âåëè÷èíû ñðåäíåâçâåøåííûõ çàòðàò íà êàïèòàë (kW). 
Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè â êà÷åñòâå âåëè÷èíû kW ïðèíèìàåòñÿ ñðåäíåå 
çíà÷åíèå RONA äëÿ êàæäîé îòðàñëè.

Ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 5.
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Òàáëèöà 5
Îáùèå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè

Наименование показателя Среднее Медиана
Стандартное 
отклонение

Рыночная стоимость активов, млрд руб. 103 244 24 864 16 130
Фундаментальная ценность нематериальных 

активов, млрд руб.
2374 – 925 7044

Ценность человеческого капитала, млрд руб. 12 653 2140 59 990
Ценность отношенческого капитала, млрд руб. 68 968 20 669 37 008
Ценность организационного капитала/общая 

численность, млрд руб./чел.
10,034 0,9165 44,3957

Балансовая стоимость активов, млрд руб. 97 904 28 658 186 191

ÔÎÐÌÓËÈÐÎÂÊÀ ÌÎÄÅËÅÉ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Â èññëåäîâàíèè [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] àíàëèçèðîâàëàñü çàâèñèìîñòü 
ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîè-
ìîñòüþ êàê ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Â ðàáîòå áûë 
ñäåëàí âûâîä î íåîáõîäèìîñòè äàëüíåéøåãî ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ðàçäåëåíèÿ 
âêëàäà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â èõ ñîâîêóïíîé öåí-
íîñòè.

Ïåðâàÿ èç ðàññìàòðèâàåìûõ íàìè ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé (Ì1) ïî-
çâîëÿåò âûÿâèòü çàâèñèìîñòü ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ íåìàòå-
ðèàëüíûõ àêòèâîâ (VI) è îòäåëüíûìè ñîñòàâëÿþùèìè ÍÌÀ: ñòîèìîñòüþ 
÷åëîâå÷åñêîãî (HC), îòíîøåí÷åñêîãî (RC) è ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà (SC). 
Êðîìå òîãî, ìû èñïîëüçóåì ïîäõîä, ïðèìåíÿåìûé â èññëåäîâàíèè [Easton, 
1999] äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè, è äîáàâëÿåì â ðåãðåñ-
ñèîííóþ ìîäåëü ïåðåìåííóþ «àêòèâû êîìïàíèè» (ÒÀ).

Îöåíêà öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ìåòîäîì 
ðàññ÷èòûâàåìîé íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè (calculated intangible value — CIV), 
ïðåäëîæåííûì Ò. Ñòþàðòîì [Stewart, 1995], îñíîâàí íà ìîäåëè îñòàòî÷íîé 
îïåðàöèîííîé ïðèáûëè (residual operating income — REOI) êàê âàðèàíòå ìî-
äåëè ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà. Ìîäåëü îñòàòî÷íîé 
ïðèáûëè, òåîðåòè÷åñêèå ðàçðàáîòêè ïî äàííîé òåìàòèêå, ïðàêòè÷åñêîå ïðè-
ìåíåíèå ìîäåëè, îáçîð ôóíäàìåíòàëüíûõ ðàáîò è ñîâðåìåííûõ ïóáëèêàöèé 
ïðåäñòàâëåíû â [Áóõâàëîâ, Âîëêîâ, 2005à; 2005á; Âîëêîâ, 2004à; 2004á; 2005à; 
2005á; 2006; Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006à; 2006á]. Áîëåå ïîäðîáíî ìåòîä ðàñ÷åòà 
ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ÍÌÀ ðàññìîòðåí â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007].

Â èòîãå ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (VI) ðàñ-
ñ÷èòûâàåòñÿ íà îñíîâå ìîäåëè îñòàòî÷íîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè:
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 V REOI
k NA RONA RONA

kI
I

W
T

IAVG

W
= = − , (1)

ãäå REOII — îñòàòî÷íàÿ îïåðàöèîííàÿ ïðèáûëü êîìïàíèè, ãåíåðèðóåìàÿ 
íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè; kW — ñðåäíåâçâåøåííûå çàòðàòû íà êàïè-
òàë (WACC); NAT — ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â èõ áàëàíñîâîé 
îöåíêå; RONA — ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ êîìïàíèè; RONAIAVG — 
ñðåäíåîòðàñëåâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòûõ àêòèâîâ (industry average return 
on net assets).
Òàêèì îáðàçîì, àíàëèçèðóåìàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü èìååò âèä:

 V HC RC SC TAI = + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ +β β β β β ε0 1 2 3 4 1, (M1)

где β1, β2, β3, β4 — параметры уравнения регрессии; ε1 — случайный член.
Âòîðàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü (Ì2) âûÿâëÿåò çàâèñèìîñòü ìåæäó ðû-

íî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ (ÐÀ) è îòäåëüíûìè ñîñòàâëÿþùèìè ÍÌÀ: 
ñòîèìîñòüþ ÷åëîâå÷åñêîãî (HC), îòíîøåí÷åñêîãî (RC) è ñòðóêòóðíîãî êà-
ïèòàëà (SC). Êàê è â ïåðâîé ìîäåëè, äîáàâëÿåòñÿ ïåðåìåííàÿ «àêòèâû êîì-
ïàíèè» (ÒÀ) äëÿ ðåøåíèÿ ïðîáëåìû ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè.

Ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè ìîæíî îïèñàòü ñëåäóþùåé 
çàâèñèìîñòüþ:

 PA = PE + PD,  (2)

ãäå PA, PE, PD — 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 (2) ìîæåò áûòü 
ïåðåïèñàíî â âèäå:

 P Cap DA = + . (3)

Òàêèì îáðàçîì, ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ äëÿ ðàñ÷åòà ìîäåëè îïðå-
äåëÿåòñÿ êàê ñðåäíåâçâåøåííîå ïî îáúåìàì òîðãîâ çíà÷åíèå ðûíî÷íîé êà-
ïèòàëèçàöèè çà II êâàðòàë ãîäà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì, ïëþñ áàëàíñîâàÿ 
ñòîèìîñòü äîëãà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Ìîäåëü, õàðàêòåðèçóþùóþ âûøåîïèñàííóþ çàâèñèìîñòü, ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 P HC RC SC TAA = + ⋅ + ⋅ + ⋅ + ⋅ +µ µ µ µ µ ε0 1 2 3 4 2, (M2)

где µ0, µ1, µ2, µ3, µ4 — параметры уравнения регрессии; ε2 — случайный 
член.
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ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé íà ïåðâîì 
ýòàïå èññëåäîâàíèÿ îòíîñèòåëüíî âñåé âûáîðêè àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé-
ýìèòåíòîâ.

Àíàëèç ìîäåëè (Ì1) ïðèâîäèò ê ñëåäóþùèì ðåçóëüòàòàì. Êîýôôèöè-
åíò äåòåðìèíàöèè ðàâåí 0,3566, ïðè ýòîì óðàâíåíèå â öåëîì è êîýôôèöè-
åíò ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè. Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèå ðåãðåññèè âûãëÿäèò 
ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 . (4)

Äëÿ àíàëèçà çíà÷èìîñòè îáúÿñíÿþùåé ïåðåìåííîé èñïîëüçóåòñÿ t-òåñò 
(êðèòåðèé Ñòüþäåíòà), à äëÿ ïðîâåðêè àäåêâàòíîñòè ìîäåëè — F-òåñò (êðè-
òåðèé Ôèøåðà).

Äëÿ ïðîâåðêè çíà÷èìîñòè îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ, âõîäÿùèõ â ìî-
äåëü, ñôîðìóëèðîâàíû ñëåäóþùèå ãèïîòåçû:
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Åñëè íóëåâàÿ ãèïîòåçà îòêëîíÿåòñÿ è ïðèíèìàåòñÿ àëüòåðíàòèâíàÿ, òî 
ââîäèòñÿ ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðè-
àëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè çàâèñèò îò òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà. Åñëè íåðàâåíñòâî

 –têðèò. < t < têðèò.

íå âûïîëíÿåòñÿ, òî ñëåäóåò îòêëîíèòü íóëåâóþ ãèïîòåçó è ïðèíÿòü àëüòåð-
íàòèâíóþ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ íà ðîññèéñêîì ðûíêå çàâèñèò îò òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ÍÌÀ.

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííîãî óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè, ìàêñèìàëüíîå âëèÿ-
íèå íà ôóíäàìåíòàëüíóþ ñòîèìîñòü ÍÌÀ îêàçûâàåò ñîñòàâëÿþùàÿ ñòðóê-
òóðíîãî êàïèòàëà. Çíà÷èò, îäíà äåíåæíàÿ åäèíèöà, âëîæåííàÿ â ñòðóêòóð-
íûé êàïèòàë, â íàèáîëüøåé ñòåïåíè âëèÿåò íà èçìåíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé 
öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Àíàëèç ìîäåëè (Ì2) ïîçâîëèò ñäåëàòü âûâîä î òîì, â êàêîé ñòåïåíè êàæ-
äàÿ èç îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ âëèÿåò íà çàâèñèìóþ — ðûíî÷íóþ ñòîè-
ìîñòü àêòèâîâ. Ðåçóëüòàòîì îöåíêè ñòàëî ñëåäóþùåå óðàâíåíèå ðåãðåññèè:

 . (5)
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Â äàííîì ñëó÷àå êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè è ñêîððåêòèðîâàííûé 
êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè èìåþò âûñîêèå çíà÷åíèÿ (0,8429 è 0,8338 ñî-
îòâåòñòâåííî), ÷òî ãîâîðèò î òåñíîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè 
ïåðåìåííûìè. Ñëåäîâàòåëüíî, íà ðîññèéñêîì ðûíêå ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü 
àêòèâîâ êîìïàíèé íà 84,29% îáúÿñíÿåòñÿ öåííîñòüþ òðåõ êîìïîíåíòîâ ÈÊ, 
ðàñ÷èòàííûõ ñ ïîìîùüþ ìåòîäà èíäèêàòîðîâ. Ïðè ýòîì åñëè èç ìîäåëè 
èñêëþ÷èòü ïåðåìåííóþ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ (ââåäåííóþ äëÿ ðå-
øåíèÿ ïðîáëåìû ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè), òî âûáîðî÷íûé êîýôôèöèåíò äå-
òåðìèíàöèè âñå ðàâíî áóäåò èìåòü äîñòàòî÷íî âûñîêîå çíà÷åíèå (0,7568).

Íóëåâàÿ è àëüòåðíàòèâíàÿ ãèïîòåçû äëÿ ìîäåëè ìîãóò áûòü ñôîðìóëè-
ðîâàíû òàê:
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Êàê è äëÿ ìîäåëè (Ì1), äëÿ àíàëèçà çíà÷èìîñòè îáúÿñíÿþùåé ïåðå-
ìåííîé èñïîëüçóåòñÿ t-òåñò (êðèòåðèé Ñòüþäåíòà), à äëÿ ïðîâåðêè àäåêâàò-
íîñòè ìîäåëè — F-òåñò (êðèòåðèé Ôèøåðà).

Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ äëÿ ìîäåëåé (M1) è (M2) ïî 
âûáîðêå â öåëîì ïîêàçàíû â òàáë. 6 è 7.

Òàáëèöà 6
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M1) äëÿ âûáîðêè â öåëîì

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии*
HC RC SC TA

1 2 3 4 5

Коэффициент перед объясняющей пере-
менной

0,7631 0,0630 1,3422 – 0,5316

Стандартная ошибка 0,2537 0,1107 0,1828 0,0679
t-статистика 3,17 2,32 7,36 –7,82
t-критическое (5%-й уровень значимости) 1,9693
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

t-теста
Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):
• нижняя граница
• верхняя граница

0,2620
1,2643

–0,1551
0,2811

0,0983
0,1702

–0,6655
–0,3977

F-статистика 9,62
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,4153

* Â òàáë. 6–15 ïîä îöåíêîé êîýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ïîíèìàåòñÿ îöåíêà êî-
ýôôèöèåíòîâ ðåãðåññèè ïåðåä ïåðåìåííûìè.
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Îêîí÷àíèå òàáë. 6
1 2 3 4 5

Вывод о нулевой гипотезе по результатам 
F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
• выборочный R2

• скорректированный R2
adj

0,3566
0,3195

Òàáëèöà 7
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M2) äëÿ âûáîðêè â öåëîì

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
Коэффициент перед объясняющей 
переменной

–0,7342 0,6823 –0,4484 0,6544

Стандартная ошибка 0,2123 0,0924 0,0152 0,0567
t-статистика –3,46 7,38 –2,94 11,54
t-критическое (5%-й уровень значимости) 1,9693
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 
t-теста

Отклонить

Доверительный интервал 
(5%-й уровень значимости):
• нижняя граница
• верхняя граница

–1,1524
–0,3161

0,5003
0,8643

0,0748
–0,0148

0,5427
0,7661

F-статистика 93,11
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,4153
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 
F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
• выборочный R2

• скорректированный R2
adj

0,8429
0,8338

Êàê âèäíî èç òàáë. 6 è 7, ïî âñåì ïåðåìåííûì ìîäåëåé íóëåâàÿ ãèïîòåçà 
îòêëîíÿåòñÿ è ïðèíèìàåòñÿ àëüòåðíàòèâíàÿ. Ñëåäîâàòåëüíî, ôóíäàìåíòàëüíàÿ 
öåííîñòü ÍÌÀ è ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè äåéñòâèòåëüíî çà-
âèñÿò îò òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Âñå êîýôôèöèåíòû 
è óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè ÿâëÿþòñÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè.

Êðîìå òîãî, àíàëèçèðóÿ ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä 
î òîì, ÷òî îáúÿñíÿþùåå ñâîéñòâî ó âòîðîé ìîäåëè (Ì2) âûøå, ÷åì ó ïåð-
âîé (Ì1). Â òî æå âðåìÿ èíòåðåñíûì ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî åñëè ïðîòåñòè-
ðîâàòü ýêîíîìåòðè÷åñêóþ ìîäåëü (Ì1) ïî îòäåëüíûì îòðàñëÿì, òî çíà÷åíèå 
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êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè çíà÷èòåëüíî ïîâûøàåòñÿ (òàáë. 8–11). Åñëè æå 
ïðîâåñòè òàêîé àíàëèç äëÿ êàæäîé êîìïàíèè îòäåëüíî, òî çíà÷åíèå êîýô-
ôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè âàðüèðóåòñÿ îò 0,1715 äî 0,8281, ïðè ýòîì ó áîëü-
øèíñòâà êîìïàíèé çíà÷åíèå R2 ïðåâûøàåò 0,50, ÷òî ãîâîðèò î äîñòàòî÷íî 
âûñîêîé îáúÿñíÿþùåé ñèëå ìîäåëè. Äàííûé ôàêò ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä 
î òîì, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ óíèêàëüíûìè äëÿ êàæäîé 
êîìïàíèè è èõ óñðåäíåíèå ïóòåì îáúåäèíåíèÿ êîìïàíèé â îäíó âûáîðêó 
ïðèâîäèò ê çíà÷èòåëüíîìó óõóäøåíèþ ðåçóëüòàòîâ — ê ñíèæåíèþ çíà÷å-
íèÿ êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè äî 0,3566.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëîæåíèå î çàâèñèìîñòè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
àêòèâîâ è ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ÍÌÀ îò òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ äëÿ 
ðîññèéñêîãî ðûíêà ñòàòèñòè÷åñêè îáîñíîâàíî.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òåñòèðîâàíèå ðàçðàáîòàí-
íûõ ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé ïî îòðàñëÿì. Â èññëåäîâàíèè [Âîëêîâ, Ãàðà-
íèíà, 2007] ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî íóëåâàÿ ãèïîòåçà î çàâèñèìîñòè ìåæäó 
ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îòêëîíÿåòñÿ ëèøü â ÷åòûðåõ îòðàñëÿõ (äîáûâà-
þùåé ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêå, ñâÿçè è ìåòàëëóðãèè), ïîýòîìó ñâîé 
àíàëèç ìû îãðàíè÷èì ðàññìîòðåíèåì èìåííî ýòèõ îòðàñëåé.

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè (Ì1) ïî îòðàñëÿì 
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 8–11.

Òàáëèöà 8
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M1) äëÿ äîáûâàþùåé 

îòðàñëè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
1 2 3 4 5

Коэффициент перед объясняющей 
переменной

1,0991 0,1891 1,5815 –0,8765

Стандартная ошибка 0,1390 0,1996 0,2108 0,1250
t-статистика 2,50 0,95 5,63 –7, 01
t-критическое 

(5%-й уровень значимости)
2,0086

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам t-теста

Отклонить Принять Отклонить Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

0,2144
1,9839

–0,2132
0,5914

1,0155
2,1475

–1,1285
–0,6246

F-статистика 9,33
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Îêîí÷àíèå òàáë. 8
1 2 3 4 5

F-критическое 
(5%-й уровень значимости)

2,7901

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,6562
0,5859

Òàáëèöà 9
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M1) äëÿ ýíåðãåòèêè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
Коэффициент перед объясняющей пере-

менной
–7,0912 6,7081 10,5038 0,4757

Стандартная ошибка 0,1026 0,1167 0,2220 0,1387
t-статистика –6,91 5,75 –4,73 3,43
t-критическое (5%-й уровень значимости) 1,9955
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

t-теста
Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–9,1413
–5,0412

4,3744
9,0405

–1,4942
–6,0660

0,1984
0,7529

F-статистика 11,51
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,7395
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

F-теста
Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,6257
0,5713

Òàáëèöà 10
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M1) äëÿ îòðàñëè ñâÿçè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
1 2 3 4 5

Коэффициент перед объясняющей 
переменной

–7,9753 1,8127 3,9359 –0,6507

Стандартная ошибка 0,2189 0,1861 0,1049 0,1864
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Îêîí÷àíèå òàáë. 10
1 2 3 4 5

t-статистика –2,97 3,09 2,14 –2,27
t-критическое (5%-й уровень значимости) 2,0086
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

t-теста
Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–13,3946
–2,5559

0,6316
2,9938

–2,0740
2,1527

–1,2279
–0,0735

F-статистика 4,07
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,7901
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

F-теста
Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,4545
0,3430

Òàáëèöà 11
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M1) äëÿ ìåòàëëóðãèè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
Коэффициент перед объясняющей пере-

менной
–9,2565 3,2428 –2,1847 –0,9737

Стандартная ошибка 0,1606 0,2633 0,1889 0,1189
t-статистика –1,53 6,45 –2,16 –8,19
t-критическое (5%-й уровень значимости) 2,0555
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

t-теста Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–21,8937
3,3806

1,5849
3,1007

–6,1251
1,7558

–1,2218
–0,7257

F-статистика 10,71
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,9752
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

F-теста
Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,6281
0,5908
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Ïðè îöåíêå ìîäåëè (Ì1) âûÿñíèëîñü, ÷òî íàèëó÷øèì îáðàçîì âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîì-
ïàíèè è òðåìÿ ñîñòàâëÿþùèìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îáúÿñíÿåòñÿ 
â ìîäåëÿõ äëÿ äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêè è ìåòàëëóðãèè, 
ãäå êîýôôèöèåíòû äåòåðìèíàöèè âûøå 0,6200. Íåñêîëüêî íèæå óðîâåíü 
âçàèìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè ïåðåìåííûìè â îòðàñëè ñâÿçè, ãäå 
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè ñîñòàâëÿåò 0,4545. Ïðè ýòîì âî âñåõ 
îòðàñëÿõ ïî âñåì ïåðåìåííûì íóëåâàÿ ãèïîòåçà îòêëîíÿåòñÿ (çà èñêëþ÷å-
íèåì äîáûâàþùåé îòðàñëè, ãäå îíà íå ìîæåò áûòü îòêëîíåíà ïî ïåðåìåí-
íîé îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà, è ìåòàëëóðãèè — îòêëîíåíèå íåâîçìîæíî 
ïî ïåðåìåííîé ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà). Êðîìå òîãî, èíòåðåñíî îòìåòèòü, 
÷òî âî âñåõ îòðàñëÿõ ìàêñèìàëüíîå ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà èçìåíåíèå 
ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè îêàçûâàåò 
öåííîñòü ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà. Ïîìèìî ýòîãî, â òðåõ îòðàñëÿõ èç ÷åòûðåõ 
(çà èñêëþ÷åíèåì äîáûâàþùåé îòðàñëè) öåííîñòü ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà 
íàõîäèòñÿ â îáðàòíîé çàâèñèìîñòè ñ ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ ÍÌÀ, 
ñëåäîâàòåëüíî, óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà íà åäèíè-
öó ïðèâåäåò ê óìåíüøåíèþ ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè àêòèâîâ. Äàííûé 
àñïåêò òðåáóåò äàëüíåéøåãî óòî÷íåíèÿ, â ñâÿçè ñ ÷åì íåîáõîäèìî ïðîâåñòè 
òåñòèðîâàíèå è äðóãèõ ìåòîäîâ îöåíêè ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà (ïðè òåñòè-
ðîâàíèè ìîäåëåé ñ èñïîëüçîâàíèåì èíäèêàòîðîâ, ïðåäëîæåííûõ â òàáë. 4, 
êîýôôèöèåíòû ïðè ïåðåìåííîé «÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë» ïðàêòè÷åñêè âî 
âñåõ ñëó÷àÿõ îòðèöàòåëüíû).

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè (Ì2) ïî îòðàñëÿì 
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 12–15.

Òàáëèöà 12
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M2) äëÿ äîáûâàþùåé 

îòðàñëè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
1 2 3 4 5

Коэффициент перед объясня-
ющей переменной

0,7828 0,7593 –0,0510 0,5763

Стандартная ошибка 0,1574 0,2080 0,02930 0,1303
t-статистика –2,71 3,65 –1,71 4,42
t-критическое 

(5%-й уровень значимости)
2,0086

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам t-теста

Отклонить Отклонить Принять Отклонить



112

Îêîí÷àíèå òàáë. 12

1 2 3 4 5

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–1,7046
0,1390

0,3402
1,1785

–0,1090
0,0089

0,3138
0,8388

F-статистика 27,25
F-критическое 

(5%-й уровень значимости)
2,7901

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,8479
0,8168

Òàáëèöà 13
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M2) äëÿ ýíåðãåòèêè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
Коэффициент перед объясняющей пере-

менной
2,9705 –2,7613 –1,0714 0,8576

Стандартная ошибка 0,1716 0,1853 0,1551 0,0969

t-статистика 3,07 –3,14 6,91 8,85

t-критическое (5%-й уровень значимости) 1,9955

Вывод о нулевой гипотезе по результатам 
t-теста

Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

7,6497
36,2913

–4,1910
–0,9315

0,7614
1,3814

0,6639
1,0513

F-статистика 46,00

F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,7395

Вывод о нулевой гипотезе по результатам 
F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,8698
0,8509
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Òàáëèöà 14
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M2) äëÿ îòðàñëè ñâÿçè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
Коэффициент перед объясняющей 

переменной
0,4504 0,7968 0,4869 0,3418

Стандартная ошибка 0,12753 0,2180 0,1973 0,1358
t-статистика 3,07 2,87 0,98 2,52
t-критическое

(5%-й уровень значимости)
2,0086

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам t-теста

Отклонить Отклонить Принять Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–2,1198
3,0207

0,2367
1,3570

–0,5154
1,4892

0,0681
0,6156

F-статистика 39,84
F-критическое

(5%-й уровень значимости)
2,7901

Вывод о нулевой гипотезе 
по результатам F-теста

Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,8907
0,8683

Òàáëèöà 15
Ðåçóëüòàòû ñòàòèñòè÷åñêîãî îöåíèâàíèÿ ìîäåëè (M2) äëÿ ìåòàëëóðãèè

Наименование показателя
Оценки коэффициентов регрессии

HC RC SC TA
1 2 3 4 5

Коэффициент перед объясняющей пере-
менной

–3,4804 3,6293 –6,9427 –0,2258

Стандартная ошибка 0,7906 0,1741 0,2465 0,1552
t-статистика –4,11 7,65 –2,82 –2,45
t-критическое (5%-й уровень значимости) 2,0555
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

t-теста
Отклонить

Доверительный интервал
(5%-й уровень значимости):

нижняя граница
верхняя граница

•
•

–48,9728
–15,9880

2,6402
4,6184

–12,0855
–1,8002

–0,5495
0,0979
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Îêîí÷àíèå òàáë. 15
1 2 3 4 5

F-статистика 34,05
F-критическое (5%-й уровень значимости) 2,9752
Вывод о нулевой гипотезе по результатам 

F-теста
Отклонить

Коэффициенты детерминации:
выборочный R2

скорректированный R2
adj

•
•

0,9387
0,9112

Ïðè îöåíêå ìîäåëè (Ì2) âûÿñíèëîñü, ÷òî îíà òî÷íî îáúÿñíÿåò âçà-
èìîñâÿçü ìåæäó ïàðàìåòðàìè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè è 
ñîñòàâëÿþùèìè ÍÌÀ âî âñåõ ÷åòûðåõ îòðàñëÿõ. Â ýòèõ îòðàñëÿõ çíà÷å-
íèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè âûøå 0,84. Ìàêñèìàëüíîå âëèÿíèå íà 
èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ â òðåõ îòðàñëÿõ — äîáûâàþùåé 
ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêå è ñâÿçè — îêàçûâàåò èçìåíåíèå öåííîñòè 
÷åëîâå÷åñêîãî è îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà, ïðè ýòîì äàííûå âçàèìîñâÿçè 
ÿâëÿþòñÿ ïîëîæèòåëüíûìè. Íóëåâàÿ ãèïîòåçà îòêëîíÿåòñÿ ïî âñåì ïåðå-
ìåííûì âî âñåõ îòðàñëÿõ (çà èñêëþ÷åíèåì îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà â 
äîáûâàþùåé îòðàñëè è îòðàñëè ñâÿçè). Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî âî âñåõ èñ-
ñëåäóåìûõ îòðàñëÿõ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ äåéñòâèòåëüíî çàâèñèò îò 
òðåõ àíàëèçèðóåìûõ ñîñòàâëÿþùèõ ÍÌÀ.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Çíàíèÿ â ñåãîäíÿøíåé ýêîíîìèêå ñòàíîâÿòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì, 
îïðå äåëÿþùèì ðàçâèòèå ñîâðåìåííûõ êîìïàíèé. Áåç ñîìíåíèÿ, óñïåøíû-
ìè êîìïàíèÿìè ÿâëÿþòñÿ òå, êîòîðûå ïîñòîÿííî îñóùåñòâëÿþò èííîâàöèè 
íà îñíîâå íîâûõ òåõíîëîãèé, à òàêæå çíàíèé, îïûòà è íàâûêîâ ñâîèõ ðàáîò-
íèêîâ. Ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî öåííîñòü êîìïàíèé âñå â áîëüøåé ñòåïåíè 
ãåíåðèðóåòñÿ íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, à íå «òðàäèöèîííûìè» àêòèâàìè, 
èìåþùèìè ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííóþ ôîðìó [Edvinsson, Malone, 1997; 
Guthrie, 2001; Lev, Feng, 2001; Stewart, 1997].

Ïðåäñòàâëåííàÿ ñòàòüÿ ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì èññëåäîâàíèÿ, ïðîâå-
äåííîãî Ä. Ë. Âîëêîâûì è Ò. À. Ãàðàíèíîé, â çàêëþ÷åíèå êîòîðîãî îòìå÷åíî, 
÷òî «äàëüíåéøåãî óòî÷íåíèÿ òðåáóåò âîïðîñ ñîñòàâà íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ, à òàêæå ðåøåíèå ïðîáëåìû ðàçäåëåíèÿ âêëàäà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â èõ ñîâîêóïíîé öåííîñòè» [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 
2007, ñ. 105].

Ïðåäìåòîì äàííîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ òåñòèðîâàíèå äâóõ ðåãðåñ-
ñèîííûõ ìîäåëåé. Ïåðâàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü (Ì1) ïîçâîëÿåò âûÿâèòü 
âçàèìîñâÿçü ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
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è îòäåëüíûìè ñîñòàâëÿþùèìè ÍÌÀ: öåííîñòüþ ÷åëîâå÷åñêîãî, îòíîøåí-
÷åñêîãî è ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà. Âòîðàÿ ìîäåëü (Ì2) õàðàêòåðèçóåò çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêòèâîâ è òåìè æå ñîñòàâëÿþùèìè 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Äëÿ àíàëèçà áûëè ñîáðàíû äàííûå ïî 43 êîìïàíèÿì-ýìèòåíòàì, òîðãî-
âàâøèì ñâîèìè àêöèÿìè íà ÐÒÑ ñ 2001 ïî 2006 ã. Èòîãîâàÿ âûáîðêà ñîñòà-
âèëà 258 ôèðì-ëåò (43 êîìïàíèè çà 6 ëåò). Ïðè ýòîì àíàëèç ïðîõîäèë êàê 
ïî âûáîðêå â öåëîì, òàê è ïî ÷åòûðåì îòäåëüíûì îòðàñëÿì: äîáûâàþùåé 
ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêè, ñâÿçè è ìåòàëëóðãèè.

Ïðè îöåíêå ìîäåëè (Ì1) âûÿñíèëîñü, ÷òî íàèëó÷øèì îáðàçîì âçàèìî-
ñâÿçü ìåæäó ôóíäàìåíòàëüíîé ñòîèìîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîì-
ïàíèè è òðåìÿ êîìïîíåíòàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îáúÿñíÿåòñÿ â 
ìîäåëÿõ äëÿ äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêè è ìåòàëëóðãèè, ãäå 
êîýôôèöèåíòû äåòåðìèíàöèè âûøå 0,6200. Íåñêîëüêî íèæå óðîâåíü âçà-
èìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè ïåðåìåííûìè â îòðàñëè ñâÿçè, ãäå çíà÷å-
íèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè ñîñòàâëÿåò 0,4545. Êðîìå òîãî, èíòåðåñíî 
îòìåòèòü, ÷òî âî âñåõ îòðàñëÿõ ìàêñèìàëüíîå ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà 
èçìåíåíèå ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè 
îêàçûâàåò öåííîñòü ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà.

Àíàëèç ìîäåëè (Ì2) ïîêàçàë, ÷òî ýòà ìîäåëü î÷åíü òî÷íî îáúÿñíÿåò 
âçàèìîñâÿçü ìåæäó ïàðàìåòðàìè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ êîìïàíèè 
è ñîñòàâëÿþùèìè ÍÌÀ âî âñåõ ÷åòûðåõ îòðàñëÿõ, î ÷åì ãîâîðèò âûñîêîå 
çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè. Ïðè ýòîì ìàêñèìàëüíîå âëèÿíèå íà 
èçìåíåíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ â òðåõ îòðàñëÿõ — äîáûâàþùåé 
ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêå è ñâÿçè — èç ÷åòûðåõ îêàçûâàþò èçìåíåíèå 
öåííîñòè ÷åëîâå÷åñêîãî è îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëîâ.

Êàê âèäíî èç ïðîâåäåííîãî èññëåäîâàíèÿ, íà èçìåíåíèå ôóíäàìåí-
òàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòè-
âîâ êîìïàíèè âëèÿþò ðàçíûå ñîñòàâëÿþùèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. 
Òàêèì îáðàçîì, àêöåíò íà óïðàâëåíèè òîé èëè èíîé ñîñòàâëÿþùåé áóäåò 
çàâèñåòü îò ïîñòàâëåííûõ ìåíåäæåðàìè öåëåé.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî â öåëîì ïîëó÷åííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ ðåçóëüòà-
òû ñîâïàëè ñ îæèäàíèÿìè, ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ðîëü ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà 
îêàçàëàñü íåäîîöåíåííîé. Òåì íå ìåíåå, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî äàííàÿ 
ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ëèøü ïåðâûì øàãîì â ïîïûòêå äàòü îöåíêó ñîñòàâëÿþùèì 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ðàçëîæèòü îáùóþ öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ íà îòäåëüíûå ñîñòàâëÿþùèå.

Â äàííîé ñòàòüå ïðåäñòàâëåíû ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé, îñíîâàííûå 
íà îöåíêå ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäà èíäèêàòîðîâ. Äàëüíåé-
øèå èññëåäîâàíèÿ â äàííîé îáëàñòè áóäóò ðàçâèâàòüñÿ â íàïðàâëåíèè 
ðàçðàáîòêè è òåñòèðîâàíèÿ èíûõ ìîäåëåé îöåíèâàíèÿ òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ 
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èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà: ÷åëîâå÷åñêîãî, îòíîøåí÷åñêîãî è ñòðóêòóð-
íîãî.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò ìûñëü, âûñêàçàííóþ 
î òîì, ÷òî «ñàìè ïî ñåáå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íå ñîçäàþò öåííîñòü êîì-
ïàíèè, äëÿ ýòîãî íåîáõîäèìû ýôôåêòèâíàÿ ñèñòåìà ïîääåðæêè, ïîýòîìó 
öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ èñ÷åçàåò ãîðàçäî áûñòðåå, ÷åì ôèçè÷å-
ñêèõ» [Lev, 2000, ð. 7]. Äðóãèìè ñëîâàìè, ðîëü êàê èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïè-
òàëà â öåëîì, òàê è åãî ñîñòàâëÿþùèõ â ñîçäàíèè öåííîñòè êîìïàíèè çíà-
÷èòåëüíî çàâèñèò îò èõ ïîñòîÿííîãî ðàçâèòèÿ è êà÷åñòâåííîãî óïðàâëåíèÿ.
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