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В статье рассматриваются вопросы, связанные с определени-
ем, структурой и оценкой ценности интеллектуального капитала 
банковских организаций. В рамках исследования анализируется 
влияние на рыночную стоимость российских банков фундаменталь-
ной ценности интеллектуального капитала, а также предлагается 
классификация показателей деятельности кредитных организаций, 
характеризующих ценность интеллектуального капитала. Эмпи-
рическая часть исследования выполнена на основе ежемесячной 
банковской отчетности крупнейших банков России и соответству-
ющих котировок акций за период с 1 января 2004 г. по 1 января 
2009 г. В заключение представлено статистическое обоснование 
значимости элементов интеллектуального капитала в оценке стои-
мости коммерческих банков.

Ключевые слова: интеллектуальный капитал, оценка бизнеса, банков-
ский менеджмент, эмпирические исследования, измерение интеллек-
туального капитала, коэффициент Тобина, регрессионная модель.

ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÛÉ ÊÀÏÈÒÀË: 
ÎÑÍÎÂÍÛÅ ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈß È ÊËÀÑÑÈÔÈÊÀÖÈß

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë â óñëîâèÿõ ñîâðåìåííîãî áèçíåñà ñòàíîâèò-
ñÿ ïðåîáëàäàþùèì ðåñóðñîì â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ ýêîíîìè÷åñêîé öåííîñòè. 
Ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, êàê è ïðåæäå, îñòàþòñÿ âàæíûìè ôàêòîðàìè ïðî-
èçâîäñòâà ïðîäóêòîâ è óñëóã. Îäíàêî èõ îòíîñèòåëüíîå çíà÷åíèå ñíèçèëîñü, 
â òî âðåìÿ êàê ðîëü íåìàòåðèàëüíûõ è ñâÿçàííûõ ñ îáëàäàíèåì çíàíèÿìè 
è íàâûêàìè àêòèâîâ âîçðîñëà. Òàêîå èçìåíåíèå â ñîîòíîøåíèè ìåæäó âëè-
ÿíèåì äâóõ ãðóïï àêòèâîâ íà ñîçäàíèå öåííîñòè êàê ïðîäóêòà, òàê, ñîîòâåò-
ñòâåííî, è êîìïàíèè â öåëîì îáóñëîâëèâàåò ðîñò àêòóàëüíîñòè ïðîáëåìà-
òèêè óïðàâëåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì è ïåðâîãî øàãà â ïðîöåññå 
ýòîãî óïðàâëåíèÿ — åãî îöåíêè — â ïîñëåäíèå 10–15 ëåò.

Âïåðâûå ïîâûøåííûé èíòåðåñ ê èíòåëëåêòóàëüíîìó êàïèòàëó ïîÿâèë-
ñÿ â 1990-õ ãã. áëàãîäàðÿ ðàñòóùåé öåííîñòè îðãàíèçàöèé, îñíîâàííûõ íà 
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çíàíèÿõ. Îñîáàÿ ðîëü â ýòîì ïðîöåññå áûëà îòâåäåíà èíòåðíåò-êîìïàíèÿì, 
ôàðìàêîëîãè÷åñêîìó áèçíåñó è áèîòåõíîëîãèÿì.

Îñîáóþ âàæíîñòü ïðèîáðåòàþò âîïðîñû èäåíòèôèêàöèè íîâûõ ôîðì 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è âêëþ÷åíèÿ â îáùèé ïðîöåññ óïðàâëåíèÿ 
íîâûõ ìåòîäîâ, ñõåì è èçìåðèòåëåé, ïîçâîëÿþùèõ ïîëíîñòüþ îöåíèòü ðå-
ñóðñíóþ áàçó, íà îñíîâå êîòîðîé îðãàíèçàöèÿ ñîçäàåò öåííîñòü [Àíîõèíà, 
Òåïëîâà, 2008; Ñêëÿðåíêî, Øóáàåâ, 2008].

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë êîíöåïòóàëüíî îòëè÷àåòñÿ îò ôèçè÷åñêî-
ãî (ìàòåðèàëüíîãî) êàïèòàëà [Áàãîâ, Ñåëåçíåâ, Ñòóïàêîâ, 2006] è òðåáóåò 
äðóãèõ ïîäõîäîâ ê óïðàâëåíèþ. Â ÷àñòíîñòè, â íîâûõ ïîäõîäàõ íóæäàþòñÿ 
ïðîöåäóðû îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, à òàêæå ýôôåêòèâíîñòè 
èíâåñòèöèé â åãî ýëåìåíòû. Îñóùåñòâëåíèå ïðîöåññà óïðàâëåíèÿ ôîðìè-
ðîâàíèåì è ðàçâèòèåì èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ðîññèéñêèõ îðãàíèçà-
öèé äîëæíî ïîäòâåðæäàòüñÿ íàó÷íûìè ðåêîìåíäàöèÿìè, îñíîâàííûìè íà 
èçó÷åíèè óñòîé÷èâûõ òåíäåíöèé è çàêîíîìåðíîñòåé ðàçâèòèÿ ýòîãî âèäà 
êàïèòàëà.

Öåëüþ ïðîâîäèìîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ îöåíêà âëèÿíèÿ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü áàíêîâ. Â ñòàòüå äåëàåòñÿ 
àêöåíò íà èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå áàíêîâñêèõ îðãàíèçàöèé, òàê êàê â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ äàííàÿ ñôåðà ìàëî èçó÷åíà è òðåáóåò áîëåå ãëóáîêîãî èñ-
ñëåäîâàíèÿ.

Èíâåñòèöèîííûå ðåøåíèÿ, ïðèíèìàåìûå ìåíåäæìåíòîì äëÿ ñîçäàíèÿ, 
ðàçâèòèÿ è ñîõðàíåíèÿ çíàíèé â îðãàíèçàöèè, èìåþò ñòðàòåãè÷åñêèé õà-
ðàêòåð è íàïðàâëåíû íà ïîääåðæàíèå êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà. Òàêèå 
èíâåñòèöèè ñîïðÿæåíû ñ âûñîêîé äîëåé ðèñêà, ïîýòîìó òðåáóþò îò ìåíå-
äæåðîâ ãëóáîêîãî ïîíèìàíèÿ êîíöåïöèè óïðàâëåíèÿ çíàíèÿìè. Ãðàìîòíî 
ïîñòðîåííàÿ ñèñòåìà óïðàâëåíèÿ çíàíèÿìè è èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì 
â êîìïàíèè ñïîñîáñòâóåò ïðèíÿòèþ ýôôåêòèâíûõ ðåøåíèé, íàöåëåííûõ íà 
ìàêñèìèçàöèþ ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Ä. Òèñ [Teece, 2000] óòâåðæäàåò, ÷òî â óñëîâèÿõ áûñòðîðàçâèâàþùèõñÿ 
ôèíàíñîâûõ è òîâàðíûõ ðûíêîâ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ñîñòàâëÿþò îñíî-
âó êîíêóðåíòíîé äèôôåðåíöèàöèè âî ìíîãèõ îòðàñëÿõ ýêîíîìèêè. Îñíîâ-
íàÿ èäåÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè çàâèñÿò 
íå îò îáëàäàíèÿ ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, à îò íàëè÷èÿ íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, òàêèõ êàê çíàíèÿ, ïåðñîíàë, äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ, èíôîðìàöèîííûå 
ñèñòåìû.

Â ýêîíîìèêå òðàäèöèîííî âûäåëÿþò òðè îñíîâíûå ãðóïïû ðåñóðñîâ: 
òðóä, çåìëþ è êàïèòàë (èìååòñÿ â âèäó ôèíàíñîâûé êàïèòàë, à òàêæå äðóãèå 
ìàòåðèàëüíûå àêòèâû), êîìáèíàöèÿ êîòîðûõ âûñòóïàåò õàðàêòåðèñòèêîé 
ëþáîãî áèçíåñà. Îäíàêî î÷åâèäíî, ÷òî äëÿ ñîâðåìåííîé îðãàíèçàöèè íà 
ïåðåäíèé ïëàí âûõîäÿò åå èíòåëëåêòóàëüíûå àêòèâû, è â ýòîé ñâÿçè ñàìûì 
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ÿðêèì ïðèìåðîì ÿâëÿþòñÿ êîìïàíèè, çàíèìàþùèåñÿ ðàçðàáîòêîé ïðî-
ãðàìì íîãî îáåñïå÷åíèÿ, êîíñàëòèíãîì, ðåêðóòèíãîì è ò. ä.

«Öåííîñòü ñîâðåìåííîé îðãàíèçàöèè âî ìíîãîì çàâèñèò îò åå èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà — äàííîå óòâåðæäåíèå ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç îñíîâíûõ 
ïîñòó ëàòîâ íîâîé ýêîíîìèêè (New Economy)» [De Waal, 2001, p. 23]. Ðîñò 
êàïèòà ëèçàöèè êîìïàíèé ïðîèñõîäèò â ðåçóëüòàòå ïðîöåññîâ, êîòîðûå íåâîç-
ìîæíî áûëî ïðåäâèäåòü íåñêîëüêî äåñÿòèëåòèé íàçàä. Ñîâðåìåííûå îðãàíèçà-
öèè, â ÷àñòíîñòè áàíêîâñêèå, èìåþò äåëî ñ ñîâåðøåííî íîâûìè áèçíåñ-ìîäå-
ëÿìè, íîâûìè ïðîäóêòàìè è óñëóãàìè. Çà ïîñëåäíèå 15–20 ëåò â áàíêîâñêîì 
ñåêòîðå íàáëþäàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê ðîñòó ñïåöèàëèçàöèè â ñôåðå îêàçàíèÿ  óñëóã 
êàê êîðïîðàòèâíûì, òàê è ÷àñòíûì êëèåíòàì. Â òîì ÷èñëå è ïî ýòîé ïðè÷èíå 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, òàêèå êàê çíàíèå, áðåíäû, ÷åëîâå÷åñêèå ðåñóðñû, êîì-
ïüþòåðíûå ñèñòåìû, ðåïóòàöèÿ, ñòàíîâÿòñÿ âñå áîëåå âàæíûìè äëÿ ñîçäàíèÿ 
öåííîñòè êîììåð÷åñêîãî áàíêà. Ýòè àêòèâû ñî÷åòàþòñÿ ñ àêòèâàìè òðåõ òðà-
äèöèîííûõ ãðóïï, â ðåçóëüòàòå ÷åãî âîçíèêàþò íîâûå âîçìîæíîñòè, íîâûå 
áèçíåñ-ìîäåëè è ñïîñîáû âåäåíèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêîé äåÿòåëüíî ñòè.

Â èìåþùåéñÿ ëèòåðàòóðå è íîðìàòèâíûõ àêòàõ ñîäåðæàíèå íåîñÿçà-
åìûõ àêòèâîâ ðàññìàòðèâàåòñÿ ñ ðàçíûõ òî÷åê çðåíèÿ. Ïîýòîìó íàáëþäàåò-
ñÿ áîëüøîå ðàçíîîáðàçèå ïîäõîäîâ ê îïðåäåëåíèþ êàê ñàìîãî ïîíÿòèÿ, òàê 
è ñòðóêòóðû íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ. Äëÿ îáîçíà÷åíèÿ íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ 
èñïîëüçóþòñÿ ðàçíûå íàçâàíèÿ, êàæäîå èç êîòîðûõ îòðàæàåò ïðåñëåäóåìóþ 
öåëü è ñòðåìëåíèå èññëåäîâàòåëÿ îòäåëèòü ðàññìàòðèâàåìîå ÿâëåíèå îò óæå 
ñóùåñòâóþùèõ.

À. Í. Êîçûðåâ [Êîçûðåâ, 2004] ïîä÷åðêèâàåò, ÷òî ïîíÿòèå èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà íèãäå â ìèðå íå çàêðåïëåíî íè îäíèì çàêîíîäàòåëüíûì 
àêòîì, è ýòî ïîçâîëÿåò èññëåäîâàòåëÿì âûñêàçûâàòü ñàìûå íåîæèäàííûå 
ìíåíèÿ áåç îãëÿäêè íà þðèäè÷åñêèå îãðàíè÷åíèÿ. Åñëè ó÷åñòü, ÷òî áîëü-
øèíñòâî àâòîðîâ ñîëèäàðíû â òîì, ÷òî èññëåäîâàíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà íàõîäÿòñÿ íà ñàìîé íà÷àëüíîé ñòàäèè, òî îòñóòñòâèå çàêîíîäàòåëü-
íûõ îãðàíè÷åíèé ÿâëÿåòñÿ, ñ îäíîé ñòîðîíû, ïîëåçíûì äëÿ ïðîäîëæåíèÿ 
èññëåäîâàíèé, ñ äðóãîé — îáúÿñíèìûì, ïîñêîëüêó îòñóòñòâóåò åäèíûé ïîä-
õîä, íåîáõîäèìûé äëÿ ñòàíäàðòèçàöèè ïîíÿòèé.

Âïåðâûå ïîíÿòèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áûëî îïðåäåëåíî øâåä-
ñêèì ó÷åíûì-êîíñóëüòàíòîì Ê.-Å. Ñâåéáè â ñåðåäèíå 1990-õ ãã. Ê.-Å. Ñâåé-
áè [Sveiby, 2000] ÿâëÿëñÿ ðàçðàáîò÷èêîì ñòàíäàðòîâ äëÿ íàïèñàíèÿ ãîäîâûõ 
îò÷åòîâ øâåäñêèõ êîìïàíèé, îñíîâíàÿ äåÿòåëüíîñòü êîòîðûõ ñîäåðæàëà 
ñóùåñòâåííóþ äîëþ íîó-õàó.

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ìîæíî îïðåäåëèòü êàê âñå íåäåíåæíûå è íå-
ìàòåðèàëüíûå ðåñóðñû, ïîëíîñòüþ èëè ÷àñòè÷íî êîíòðîëèðóåìûå îðãàíèçàöè-
åé è ó÷àñòâóþùèå â ñîçäàíèè öåííîñòè [Ðóóñ, Ïàéê, Ôåðíñòðåì, 2007]. Äàííàÿ 
òðàêòîâêà âî ìíîãîì ïîâòîðÿåò îïðåäåëåíèå Ò. Ñòþàðòà è óòâåðæäàåò, ÷òî 
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èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë åñòü çíàíèÿ, èíôîðìàöèÿ, èíòåëëåêòóàëüíàÿ ñîá-
ñòâåííîñòü è îïûò, êîòîðûå ìîãóò áûòü îáúåäèíåíû äëÿ ñîçäàíèÿ öåííîñòè.

Â ñâîèõ ðàáîòàõ Ï. Äðàêåð è Ò. Ñòþàðò (öèò. ïî: [McPherson, Pike, 2001]) 
óêàçûâàëè íà òî, ÷òî â ðàçâèòîé ýêîíîìèêå çíàíèÿ è èíôîðìàöèÿ ÿâëÿþòñÿ 
îñíîâíûìè ðåñóðñàìè äëÿ ôîðìèðîâàíèÿ êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà.

Ðàñïðîñòðàíåííîå îïðåäåëåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà äàíî Ý. Áðó-
êèíã: «Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë — ýòî òåðìèí, ïðèñâàèâàåìûé êîìáèíè-
ðîâàííûì íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì, êîòîðûå äàþò îðãàíèçàöèè âîçìîæ-
íîñòü ôóíêöèîíèðîâàòü» (öèò. ïî: [Papmehl, 2004, p. 48 ]).

Â äðóãèõ îïðåäåëåíèÿõ èñïîëüçóþòñÿ òàêèå ïîíÿòèÿ, êàê íàâûêè, âîç-
ìîæíîñòü, ïðîôåññèîíàëèçì, à òàêæå äðóãèå ôîðìû çíàíèÿ, êîòîðûå ÿâ-
ëÿþòñÿ öåííûìè â îðãàíèçàöèè. Îïðåäåëåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Îïðåäåëåíèÿ ïîíÿòèÿ «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë»

Автор(-ы) Определение интеллектуального капитала
Н. Бонтис 

[Bontis et al., 1999]
Совокупность нематериальных активов и их потоки

Э. Брукинг [Brooking, 
1996] 

Комбинированные нематериальные активы, которые дают 
организации возможность функционировать

Э. Брукинг [Brooking, 
1997] 

Разница между балансовой стоимостью (компании) и тем, 
сколько кто-либо готов заплатить за ее приобретение

Л. Эдвинссон 
[Edvinsson, 1997] 

Источник нематериальных (скрытых) активов, который 
зача стую не отражается в балансе

С. Харрисон и П. Х. Сал-
ли ван [Harrison, 
Sullivan, 2000] 

Знание, которое может быть преобразовано в прибыль

Й. Руус и др. 
[Roos et al., 1997] 

Сумма знаний участников организации и практическое 
выражение этого знания в качестве торговых марок, 
патентов и брендов

Т. Стюарт 
[Stewart, 1997] 

Сконцентрированное полезное знание

Т. Стюарт 
[Stewart, 1999] 

Интеллектуальный материал — знания, информация, 
интеллектуальная собственность, опыт, — который 
может быть использован для создания ценности

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Áðóêèíã, 2001; Sitar, Vasic, 2008, p. 339].

Ñîãëàñíî ÌÑÔÎ 38 [International Accounting Standart 38…, 2004], íåìàòå-
ðèàëüíûé àêòèâ êîìïàíèè îïðåäåëÿåòñÿ êàê èäåíòèôèöèðóåìûé íåäåíåæíûé 
àêòèâ, íå èìåþùèé ôèçè÷åñêîé ôîðìû, êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ ïðè ïðîèç-
âîäñòâå èëè ïðåäîñòàâëåíèè òîâàðîâ è óñëóã, äëÿ ñäà÷è èìóùåñòâà â àðåíäó 
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äðóãèì êîìïàíèÿì èëè äëÿ àäìèíèñòðàòèâíûõ öåëåé. Äàííîå îïðåäåëåíèå 
îòâå÷àåò ñòàíäàðòó, âûïóùåííîìó â 1998 ã. Â îïðåäåëåíèè 2004 ã. îòñóòñòâóåò 
óêàçàíèå íà èñïîëüçîâàíèå â ïðîèçâîäñòâå, ïðåäîñòàâëåíèè òîâàðîâ è óñëóã, 
à òàêæå íà ñäà÷ó èìóùåñòâà â àðåíäó è àäìèíèñòðàòèâíûå öåëè.

Êðèòåðèè ïðèçíàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ñîîòâåòñòâèè ñ ÌÑÔÎ 
38 îïðåäåëÿþòñÿ ñëåäóþùèì îáðàçîì:

ñóùåñòâóåò âûñîêàÿ âåðîÿòíîñòü òîãî, ÷òî â áóäóùåì îò èñïîëüçî-
âàíèÿ àêòèâà êîìïàíèÿ ïîëó÷èò ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû;
ñòîèìîñòü àêòèâà ìîæåò áûòü íàäåæíî îöåíåíà.

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë íå ïðèðàâíèâàåòñÿ ê çíàíèÿì, òîðãîâûì 
ìàðêàì èëè áðåíäàì, òàê êàê îí èíòåðïðåòèðóåòñÿ áîëåå øèðîêî. Òàêîå 
æå çàìåòíîå ðàçëè÷èå ñóùåñòâóåò ìåæäó èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííî-
ñòüþ — ñîâîêóïíîñòüþ çàùèùåííûõ è îõðàíÿåìûõ çàêîíîì êîììåð÷åñêèõ 
ïðàâ — è èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì.

Íàêîïëåíèå îïûòà è çíàíèé îá èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå ê íà÷àëó 
òåêóùåãî äåñÿòèëåòèÿ ïîçâîëèëî îïðåäåëèòü îáùèå ïîäõîäû, âûðàáîòàòü 
ñòðóêòóðèçàöèþ èíòåëëåêòóàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèé.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â ëèòåðàòóðå ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå ìîäåëè è 
êëàññèôèêàöèè èíòåëëåêòóàëüíûõ ðåñóðñîâ. Îäíàêî áîëüøèíñòâî èç íèõ 
ÿâëÿþòñÿ ìîäèôèêàöèÿìè îñíîâíîé ìîäåëè Ñâåéáè–Ñþàðòà–Ýäâèíññîíà 
(Sveiby–Stewart–Edvinsson Model) [Bukh, Larsen, Mouritsen, 2001], êîòîðàÿ 
âûäåëÿåò òðè òèïà èíòåëëåêòóàëüíûõ ðåñóðñîâ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
È ñ ò î ÷ í è ê: [Bukh, Larsen, Mouritsen, 2001, p. 3].

♦

♦
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Â èññëåäîâàíèè Ë. Äæîéÿ [Joia, 2000] ïðèâîäèòñÿ ñëåäóþùàÿ ìîäåëü, 
îïðåäåëÿþùàÿ ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, êîòîðàÿ áûëà âûäâèíóòà â 
ðàáîòàõ Ýäâèíññîíà, Ìàëîóíà, É. Ðóóñà, Ñâåéáè è Ñòþàðòà:

Рыночная стоимость =
= Балансовая стоимость + Интеллектуальный капитал.

Â äàííîì îïðåäåëåíèè ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü ïðåäñòàåò êàê ôóíêöèÿ 
ýëåìåíòîâ ìàòåðèàëüíîãî êàïèòàëà (áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè), à òàêæå íåìà-
òåðèàëüíîãî êîìïîíåíòà.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñóùåñòâóþò ðàçëè÷íûå êëàññèôèêàöèè èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà. Îáîáùåíèå îñíîâíûõ èç íèõ ïðåäñòàâëåíî â òàáë. 2.

Òàáëèöà 2
Êîìïîíåíòû èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

Автор(ы)

Составляющие интеллектуального капитала
Внутренний капитал Внешний капитал

Человече ский 
капитал Структурный капитал

Э. Брукинг 
[Brooking,  
1997]

Человеческие 
активы

Инфраструк-
турные 
активы

Объекты 
интеллекту-
альной соб-
ственности

Рыночные активы

Л. Эдвинсон 
[Edvins son, 
1997]

Человеческий 
капитал

Организационный капитал Клиентский 
капитал

Р. Каплан и 
Д. Нортон 
[Kaplan, Nor-
ton, 1996]

Перспективы 
обучения 
и роста

Перспектива развития вну-
тренних процессов

Взаимоотношения 
с клиентами

Й. Руус и др. 
[Roos et al., 
1997]

Человеческий 
капитал

Организация Потенциал 
обновления 
и развития

Взаимоотношения 
с заинтересован-
ными сторонами

К.-Е. Свиби 
[Sveiby, 
1998]

Человеческие 
компетенции

Внутренняя структура Внешняя 
структура

È ñ ò î ÷ í è ê: [Sitar, Vasic, 2008, p. 340].

Íàïðèìåð, Ý. Áðóêèíã ïðåäïîëàãàåò, ÷òî èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ñî-
ñòîèò èç ÷åòûðåõ òèïîâ àêòèâîâ [Áðóêèíã, 2001]:

1) ðûíî÷íûõ àêòèâîâ (market assets) — áðåíäîâ, êàíàëîâ ïðîäàæè è 
êëèåíòîâ;
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2) îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè (intellectual property as-
sets) — ïàòåíòîâ, êîïèðàéòîâ, ñåêðåòîâ ïðîèçâîäñòâà;

3) ÷åëîâå÷åñêèõ àêòèâîâ (human centered assets) — îáðàçîâàíèÿ, ïî-
ëåçíûõ äëÿ ðàáîòû çíàíèé è êîìïåòåíöèé;

4) èíôðàñòðóêòóðíûõ àêòèâîâ (infrastructure assets) — àêòèâîâ, âûðà-
æåííûõ â ïðîöåññàõ óïðàâëåíèÿ, èíôîðìàöèîííûõ ñèñòåì, ñåòåâûõ 
âçàèìîäåéñòâèé è ôèíàíñîâûõ ñèñòåì.

Òàêèì îáðàçîì, â ðàçëè÷íûõ êëàññèôèêàöèÿõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïè-
òàëà êîìïàíèé âñòðå÷àþòñÿ òàêèå îáùèå ñîñòàâëÿþùèå, êàê íàëè÷èå ÷åëî-
âå÷åñêîãî ôàêòîðà, âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ âíåøíåé ñðåäîé (êëèåíòû, ïîñòàâ-
ùèêè, ãîñóäàðñòâî è ïð.) è ôèëîñîôèÿ âíóòðåííåé îðãàíèçàöèè áèçíåñà.

Ðàññìîòðåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êàê ñîâîêóïíîñòè íåêèõ 
êîìïîíåíòîâ ïîçâîëÿåò ñîñòàâèòü áîëåå òî÷íîå ïðåäñòàâëåíèå î òîì, êàêèå 
ñîñòàâëÿþùèå îðãàíèçàöèè äîëæíû áûòü ðàññìîòðåíû äëÿ åãî îöåíêè.

×åëîâå÷åñêèé êàïèòàë âêëþ÷àåò â ñåáÿ çíàíèÿ, íàâûêè è âîçìîæíîñòè 
ñîòðóäíèêîâ îðãàíèçàöèè è â öåëîì ìîæåò áûòü îïðåäåëåí êàê êîìáèíè-
ðîâàííûå ñïîñîáíîñòè ëþäåé ðåøàòü ïîñòàâëåííûå áèçíåñ-çàäà÷è [Sveiby, 
2000]. Â êà÷åñòâå õàðàêòåðèñòèêè äàííîãî âèäà êàïèòàëà ÷àñòî èñïîëüçóåòñÿ 
óðîâåíü êðåàòèâíîñòè è èííîâàöèîííîñòè âûïîëíåíèÿ ðàáîò ñîòðóäíèêà-
ìè. Êîìïåòåíöèè ïåðñîíàëà ìîæíî îòíåñòè ê àêòèâàì, êîòîðûìè òðóäíî 
óïðàâëÿòü, ïîòîìó ÷òî îíè íå ìîãóò áûòü ñîáñòâåííîñòüþ îðãàíèçàöèè. 
Óâîëüíåíèå ñîòðóäíèêîâ èëè äàæå îäíîãî âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîãî 
ñïåöèàëèñòà ìîæåò ïðèâåñòè ê çíà÷èòåëüíîìó ïîñëåäóþùåìó ñíèæåíèþ 
öåííîñòè êîìïàíèè.

Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë — âñå òî, ÷òî ïîääåðæèâàåò ðàáîòó ñîòðóäíèêîâ 
îðãàíèçàöèè, èëè, èíûìè ñëîâàìè, ýòî òà ïîääåðæèâàþùàÿ èíôðàñòðóêòóðà, 
êîòîðàÿ ïîçâîëÿåò ôóíêöèîíèðîâàòü ÷åëîâå÷åñêîìó êàïèòàëó. Îí íàõîäèòñÿ 
â ñîáñòâåííîñòè êîìïàíèè. Ê ñòðóêòóðíîìó êàïèòàëó îòíîñÿò ïðîãðàììíîå 
îáåñïå÷åíèå, ïðîöåññû è ïðîöåäóðû, ïàòåíòû, òîðãîâûå ìàðêè, à òàêæå, 
ñîãëàñíî èññëåäîâàíèþ [Ðóóñ, Ïàéê, Ôåðíñòðåì, 2007], — èíôîðìàöèîííûå 
ñèñòåìû è áàçû äàííûõ îðãàíèçàöèè.

Èç ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà ìîæíî âûäåëèòü îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë 
(organizational capital), âêëþ÷àþùèé â ñåáÿ îðãàíèçàöèîííóþ ôèëîñîôèþ 
è ñèñòåìû, êîòîðûå ñïîñîáñòâóþò ðàñêðûòèþ âîçìîæíîñòåé îðãàíèçàöèè. 
Ïðîöåññíûé êàïèòàë (process capital) îáúåäèíÿåò òåõíèêè, ïðîöåäóðû è 
ïðîãðàììû, êîòîðûå ïðèìåíÿþòñÿ ïðè èçãîòîâëåíèè òîâàðîâ è óñëóã. Èí-
íîâàöèîííûé êàïèòàë (innovation capital) ñîñòîèò èç èííîâàöèîííûõ ðàç-
ðàáîòîê è íàó÷íûõ èññëåäîâàíèé, êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ èëè áóäóò ÿâëÿòüñÿ ÷à-
ñòüþ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè â ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Êëèåíòñêèé (îòíîøåí÷åñêèé) êàïèòàë — ýòî àêòèâ, ïîëó÷àåìûé çà 
ñ÷åò ëîÿëüíîñòè ïîòðåáèòåëåé è ïàðòíåðñêèõ âçàèìîîòíîøåíèé. Ýòî ìîæåò 
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âûðàæàòüñÿ, íàïðèìåð, â êîëè÷åñòâå ïîâòîðíûõ ñäåëîê èëè ýëàñòè÷íîñòè 
ñïðîñà íà òîâàð êîíêðåòíîé ôèðìû ïî öåíå.

Â èññëåäîâàíèè [Ñêëÿðåíêî, Øóáàåâ, 2008] áûëè îïðåäåëåíû ñëåäó-
þùèå êîìïîíåíòû èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áàíêà:

÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë áàíêà — ñóììà çíàíèé è íàâûêîâ ñîòðóä-
íèêîâ áàíêà, èõ ñòðåìëåíèé ê íîâîââåäåíèÿì è ñïîñîáíîñòåé ê 
âûïîëíåíèþ çàäà÷, õîðîøèé ìåíåäæìåíò, êîíòðàêòû ñ âûäàþùè-
ìèñÿ ñïåöèàëèñòàìè â áàíêîâñêîé ñôåðå, íîó-õàó, íåîòäåëèìûå îò 
êîíêðåòíîãî ôèçè÷åñêîãî ëèöà, «ìîë÷àëèâûå» èëè ïîäðàçóìåâà-
åìûå çíàíèÿ. ×òîáû óñïåøíî óïðàâëÿòü ÷åëîâå÷åñêèì êàïèòàëîì, 
ìåíåäæìåíò äîëæåí îòñëåæèâàòü, íàïðèìåð, òàêîé íàáîð ïàðàìå-
òðîâ: îáðàçîâàíèå; êâàëèôèêàöèÿ; ñâÿçàííûå ñ áàíêîâñêîé ðàáîòîé 
çíàíèÿ; ïðîôåññèîíàëüíûå íàêëîííîñòè; ïñèõîìåòðè÷åñêèå õàðàê-
òåðèñòèêè; óìåíèÿ, ñâÿçàííûå ñ áàíêîâñêîé ðàáîòîé;
êëèåíòñêèé êàïèòàë. Ýòà ÷àñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îïðåäåëÿ-
åòñÿ ïîëîæåíèåì áàíêà íà ðûíêå, åãî ñâÿçÿìè ñ êëèåíòàìè è ïàðòíå-
ðàìè. Ê êëèåíòñêîìó êàïèòàëó áàíêà ñëåäóåò îòíåñòè: áðåíä; äåëîâóþ 
ðåïóòàöèþ; íàëè÷èå èíñàéäåðîâ â îðãàíèçàöèÿõ-ïàðòíåðàõ; íàëè÷èå 
êðóïíûõ êîðïîðàòèâíûõ êëèåíòîâ; íàëè÷èå óñòîé÷èâîé äåïîçèòíîé 
áàçû; ðàçâèòóþ ñåòü êàíàëîâ ïðåäîñòàâëåíèÿ áàíêîâñêèõ óñëóã;
ñòðóêòóðíûé êàïèòàë — ýòî âñå òî, ÷òî îáåñïå÷èâàåò ýôôåêòèâíóþ 
ðàáîòó ñîòðóäíèêîâ. Äàííûé âèä êàïèòàëà âêëþ÷àåò: èíôîðìàöè-
îííûå ðåñóðñû; èíñòðóêöèè; ìåòîäèêè ðàáîòû; ñèñòåìó îðãàíè-
çàöèè áàíêà; ñèñòåìàòèçèðîâàííûå çíàíèÿ, â òîì ÷èñëå íîó-õàó, 
â ïðèíöèïå îòäåëèìûå îò ôèçè÷åñêèõ ëèö (ðàáîòíèêîâ) è îò îðãà-
íèçàöèè; ïðàâà íà îáúåêòû èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè.

Âàæíî îòìåòèòü, ÷òî íàëè÷èå ðåñóðñà, èìåþùåãî îòíîøåíèå ê èíòåë-
ëåêòóàëüíîìó êàïèòàëó, â ñîñòàâå îðãàíèçàöèè íå îïðåäåëÿåò âîçìîæíîñòü 
ñîçäàíèÿ öåííîñòè. Åñëè â êîìïàíèè ïîÿâëÿåòñÿ áîëüøå äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
îáîðóäîâàíèÿ, êëèåíòîâ èëè ïîñòàâùèêîâ, óëó÷øàþòñÿ áèçíåñ-ïðîöåññû, 
èñïîëüçóåòñÿ áîëåå êâàëèôèöèðîâàííûé ïåðñîíàë èëè áîëüøå èíòåëëåê-
òóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè, òî ýòî âîâñå íå îçíà÷àåò, ÷òî îíà àâòîìàòè÷åñêè 
áóäåò ñîçäàâàòü áîëåå âûñîêóþ öåííîñòü. Öåííîñòü, êîòîðóþ ñîçäàåò îð-
ãàíèçàöèÿ, çàâèñèò îò òîãî, êàê îíà èñïîëüçóåò ñâîè ðåñóðñû è íàñêîëüêî 
ýôôåêòèâíî îíà ìîæåò èìè óïðàâëÿòü.

Öåííîñòü ñîçäàåòñÿ â ïðîöåññå òðàíñôîðìàöèè îäíîãî ðåñóðñà â äðóãîé, 
íàïðèìåð: òîâàðîâ — â äåíüãè, êîìïåòåíöèé — â íîâûå ïðîöåññû, îòíîøå-
íèé — â ýêîíîìèþ íà òðàíñàêöèîííûõ èçäåðæêàõ, áðåíäîâ — â áîëåå âûñî-
êèå ïðèáûëè [Ðóóñ, Ïàéê, Ôåðíñòðåì, 2007]. Òàêèì îáðàçîì, èíòåëëåêòóàëü-
íûé êàïèòàë âûðàæàåòñÿ íå â ñóììå èìåþùèõñÿ íåìàòåðèàëüíûõ ðåñóðñîâ, 
à â ñïîñîáíîñòè îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü èç íèõ ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû.

♦

♦

♦
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Èíòåðåñíî, ÷òî â áóõãàëòåðñêîì ïîíèìàíèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
åñòü óêàçàíèå íà ñòðóêòóðó èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Òàê, â ÌÑÔÎ 38 
â ñåêöèè «Êîíòðîëü» èìååòñÿ ññûëêà íà âîçìîæíîå îòíåñåíèå îáúåêòîâ ê 
íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì, êîòîðûå, ñîãëàñíî íàøåé êëàññèôèêàöèè, ìîæíî 
îïðåäåëèòü êàê îòíîøåí÷åñêèé, îðãàíèçàöèîííûé è ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.

Â ÌÑÔÎ 38 óêàçûâàåòñÿ, ÷òî ðûíî÷íûå è òåõíè÷åñêèå çíàíèÿ (market 
and technical knowledge) ìîãóò ïðèâåñòè ê óâåëè÷åíèþ ýêîíîìè÷åñêèõ âû-
ãîä. Îðãàíèçàöèÿ êîíòðîëèðóåò äàííûå âûãîäû, åñëè çíàíèÿ çàùèùåíû 
þðèäè÷åñêè, ò. å. èìåþòñÿ àâòîðñêèå ïðàâà, ýêñêëþçèâíûå äîãîâîðû èëè 
ñîãëàøåíèÿ î íåðàçãëàøåíèè êîíôèäåíöèàëüíîé èíôîðìàöèè ñ ñîòðóäíè-
êàìè êîìïàíèè.

Îðãàíèçàöèÿ ìîæåò èìåòü êîìàíäó âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñî-
òðóäíèêîâ, çíàíèÿ è íàâûêè êîòîðûõ ìîãóò ñïîñîáñòâîâàòü ïîÿâëåíèþ 
áóäóùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä. Îäíàêî ó îðãàíèçàöèè íåäîñòàòî÷íî êîí-
òðîëÿ íàä îæèäàåìûìè ýêîíîìè÷åñêèìè âûãîäàìè, êîòîðûå âîçíèêàþò 
îò èñïîëüçîâàíèÿ çíàíèé âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííûõ ñîòðóäíèêîâ, ÷òîáû 
êëàññèôèöèðîâàòü äàííûé àêòèâ êàê íåìàòåðèàëüíûé. Àíàëîãè÷íî, êà÷å-
ñòâî ìåíåäæìåíòà îðãàíèçàöèè èëè òàëàíò ñîòðóäíèêîâ ñ ìàëîé äîëåé âå-
ðîÿòíîñòè áóäóò îòíåñåíû ê íåìàòåðèàëüíûì àêòèâàì, åñëè òîëüêî äàííûå 
êàòåãîðèè íå çàùèùåíû þðèäè÷åñêè.

Êîìïàíèÿ òàêæå ìîæåò èìåòü ïîðòôåëü êëèåíòîâ èëè ñóùåñòâåííóþ 
ðûíî÷íóþ ïîçèöèþ è îæèäàòü, ÷òî êëèåíòû áóäóò ïðîäîëæàòü ñ íåé òîð-
ãîâëþ èç-çà ðàçâèòûõ áèçíåñ-îòíîøåíèé è ëîÿëüíîñòè. Îäíàêî îòñóòñòâèå 
þðèäè÷åñêèõ ïðàâ íà çàùèòó îòíîøåíèé è ëîÿëüíîñòè ïîäîáíîãî òèïà 
ïðèâîäèò ê òîìó, ÷òî îðãàíèçàöèÿ íå èìååò äîñòàòî÷íîãî êîíòðîëÿ íàä 
îæèäàåìûìè áóäóùèìè ýêîíîìè÷åñêèìè âûãîäàìè. Ýòî, â ñâîþ î÷åðåäü, 
íå ïîçâîëÿåò ïðèçíàòü îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë â êà÷åñòâå íåìàòåðèàëüíîãî 
àêòèâà [International Accounting Standart 38…, 2004].

Îñîáîãî âíèìàíèÿ çàñëóæèâàåò âîïðîñ î ñîîòíîøåíèè ïîíÿòèé èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è äåëîâîé ðåïóòàöèè (ãóäâèëëà, goodwill), ïî ñêîëüêó 
âîçíèêíîâåíèå ïåðâîãî ñâÿçàíî ñ ïîïûòêîé ýêîíîìèñòîâ îáúÿñíèòü ðà-
ñòóùóþ ðàçíèöó ìåæäó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé êîìïàíèé è áàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòüþ èõ àêòèâîâ. Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðåâûøåíèå ðûíî÷íîé ñòîè-
ìîñòè êîìïàíèè íàä ñòîèìîñòüþ åå ÷èñòûõ àêòèâîâ, îòðàæåííûõ â áàëàíñå, 
íàáëþäàåòñÿ â ëþáîé êîìïàíèè, èìåþùåé êàêèå-ëèáî êîíêóðåíòíûå ïðå-
èìóùåñòâà.

Ïðè÷èíîé èìåþùåãîñÿ ðàçðûâà ýêîíîìèñòû ñ÷èòàþò íàëè÷èå ó êîì-
ïàíèè íåîòðàæàåìûõ â áàëàíñå àêòèâîâ, èëè åå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòà-
ëà. Ïîýòîìó ðå÷ü èäåò íå î òîì, ÷òî èíâåñòîðû ïåðåïëà÷èâàþò ïðè ïîêóïêå 
ïåðñïåêòèâíîé êîìïàíèè, à î òîì, ÷òî îíè ïëàòÿò çà ïðèîáðåòåíèå êàê ìà-
òåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ïðàâèëà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà 



36

ïîçâîëÿþò îòðàæàòü â áàëàíñå ëèøü íåáîëüøóþ ÷àñòü íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ 
[Ïîëîæåíèå ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó…, 2000], âñå îñòàëüíûå ó÷òåíû â ãóä-
âèëëå, îäíîé ñóììîé. Ñëåäîâàòåëüíî, èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë âûñòóïàåò 
ñîäåðæàíèåì ãóäâèëëà è îáúÿñíÿåò åãî âíóòðåííþþ ñòðóêòóðó.

Â óçêîì ñìûñëå ïîä ãóäâèëëîì ïîíèìàþò áóõãàëòåðñêèé àêòèâ, óäî-
âëåòâîðÿþùèé êðèòåðèÿì ñòàíäàðòîâ ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè. Ïðèçíàåòñÿ 
ëèøü ïðèîáðåòåííûé ãóäâèëë; âíóòðåííå ñîçäàííûé ãóäâèëë çàïðåùåíî 
îòðàæàòü â áàëàíñå. Âåëè÷èíà ãóäâèëëà îïðåäåëÿåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó 
ñòîèìîñòüþ ïðèîáðåòåíèÿ êîìïàíèè è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ åå ìàòåðè-
àëüíûõ, íåìàòåðèàëüíûõ è äåíåæíûõ àêòèâîâ, ñ ó÷åòîì îáÿçàòåëüñòâ êîìïà-
íèè [International Accounting Standart 38…, 2004].

Îïèñàííûå ñîñòàâëÿþùèå ìîãóò áûòü ïîëîæåíû â îñíîâó êîëè÷å-
ñòâåííûõ è êà÷åñòâåííûõ èíäèêàòîðîâ, èñïîëüçóåìûõ äëÿ âíóòðèôèðìåí-
íîãî àíàëèçà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðàçíûõ óðîâíÿõ.

Ïðèìåðàìè èíäèêàòîðîâ, ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë, 
ìîãóò áûòü:

äëÿ îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà — ñîîòíîøåíèå ìåæäó ïðåäëîæåí-
íûìè è âîïëîùåííûìè èäåÿìè, êîëè÷åñòâî ïàòåíòîâ, äîëÿ äîõîäîâ 
â âûðó÷êå îò íîâûõ ïðîäóêòîâ;
äëÿ êëèåíòñêîãî êàïèòàëà — óðîâåíü ëîÿëüíîñòè áðåíäó, ðåïóòàöèÿ 
êîìïàíèè, ïðîöåíò ïîâòîðíûõ ïðîäàæ è ïð.;
äëÿ ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà — âåëè÷èíà ïðèáûëè íà ðàáîòíèêà, 
óðîâåíü îáðàçîâàíèÿ ñîòðóäíèêîâ, òåêó÷åñòü êàäðîâ, ðàñõîäû íà 
îáðàçîâàíèå ïåðñîíàëà [Mouritsen, 2000].

Ïðè ýòîì íà îáùåîðãàíèçàöèîííîì óðîâíå èíòåëëåêòóàëüíûé êàïè-
òàë ìîæåò áûòü èçìåðåí ñ ïîìîùüþ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé áåç ñâÿçè ñ 
åãî îòäåëüíûìè ñîñòàâëÿþùèìè ïóòåì ñðàâíåíèÿ áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè 
êîìïàíèè è åå êàïèòàëèçàöèè. Â òàêîì ñëó÷àå ó÷èòûâàåòñÿ íå òîëüêî ñóì-
ìàðíûé ýôôåêò, íî è òðóäíîóëîâèìûé ïðè ðàçáèåíèè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà íà ñîñòàâëÿþùèå ýôôåêò îò èõ ñèíåðãèè.

Ñïåöèôèêà áàíêîâñêîé äåÿòåëüíîñòè îïðåäåëÿåò ñóùåñòâåííóþ ïî-
òðåáíîñòü â ñîçäàíèè ðåïóòàöèè áèçíåñà, êîòîðàÿ ñèãíàëèçèðîâàëà áû î 
ñîçäàâàåìîé öåííîñòè êîìïàíèè. Äëÿ áàíêîâ íàäåæíîñòü è ïîääåðæàíèå 
ïîëîæèòåëüíîé ëèêâèäíîñòè ÿâëÿþòñÿ îñíîâíûìè ôàêòîðàìè â ôîðìèðî-
âàíèè ïîëîæèòåëüíîé ðåïóòàöèè.

Äðóãèì âàæíûì àñïåêòîì ñèñòåìû óïðàâëåíèÿ îòíîøåí÷åñêèì êàïè-
òàëîì ÿâëÿåòñÿ ñîçäàíèå «ñòðàòåãè÷åñêèõ êîíòðàêòîâ» ñ êëèåíòàìè â îòíî-
øåíèè êàê àêòèâíûõ, òàê è ïàññèâíûõ îïåðàöèé. Ïðè ýòîì ýôôåêòèâíîñòü 
ýòîãî êàïèòàëà ìîæåò èçìåðÿòüñÿ ÷èñëîì ïîäîáíûõ êîíòðàêòîâ. Áåçóñëîâíî, 
ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå ðîññèéñêóþ ñïåöèôèêó, ìîæíî ãîâîðèòü î ñóùå-
ñòâîâàíèè ñòðàòåãè÷åñêèõ êëèåíòîâ â ëèöå îðãàíîâ ãîñóäàðñòâåííîé  âëàñòè.

♦

♦

♦
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Êðîìå òîãî, â òàêîé ñèòóàöèè ñîñòîÿíèå îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà 
ìîæåò îïðåäåëÿòüñÿ êà÷åñòâîì óïðàâëåíèÿ ÷åëîâå÷åñêèì êàïèòàëîì: òåðÿÿ 
ñîòðóäíèêà, ðàáîòàâøåãî ñ îäíèì èç êëþ÷åâûõ êëèåíòîâ, êîìïàíèÿ ñ îïðå-
äåëåííîé âåðîÿòíîñòüþ ìîæåò óòðàòèòü è ñâÿçü ñ äàííûì êëèåíòîì.

Îáðàùàÿ âíèìàíèå íà ñåðâèñ, ïðåäîñòàâëÿåìûé áàíêàìè, ñëåäóåò ïîä-
÷åðêíóòü åãî ñóùåñòâåííîå âëèÿíèå íà âûñòðàèâàåìûå ñ êëèåíòàìè îòíî-
øåíèÿ. Ãèáêèå ñõåìû êðåäèòîâàíèÿ, âðåìÿ îáñëóæèâàíèÿ è ðàññìîòðåíèÿ 
çàÿâîê, øèðîêèé ñïåêòð áàíêîâñêèõ ïðîäóêòîâ âëèÿþò íà ïðèíÿòèå ðåøå-
íèÿ î âûáîðå îáñëóæèâàþùåãî áàíêà.

Â áàíêàõ, çàäà÷àìè êîòîðûõ ÿâëÿþòñÿ ðàçâèòèå è óñêîðåíèå âíóòðåí-
íèõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ, îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë, ò. å. èíôîðìàöèîííûå 
ñèñòåìû, áàçû äàííûõ, ìåòîäèêè îöåíêè çàåìùèêîâ è ò. ä., äîëæåí ðàññìà-
òðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå íå ìåíåå âàæíîãî, ÷åì îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü òðåáóþòñÿ ñèñòåìàòèçàöèÿ èíôîðìàöèè, ñîçäàíèå 
äîñòóïíûõ è ðàñøèðÿåìûõ áàç äàííûõ è èõ ïîñòîÿííîå ðàçâèòèå. Ïî-
ìèìî ýòîãî, ìîæíî ãîâîðèòü î âíóòðåííåì ñàéòå èëè ñèñòåìå, êîòîðàÿ 
èíòåãðèðîâàëà áû ïðåäëîæåíèÿ ñîòðóäíèêîâ ïî óñîâåðøåíñòâîâàíèþ 
ïðîäóêòîâ èëè ïðîöåññà ïðîèçâîäñòâà. Ðàçâèòèå ãîðèçîíòàëüíûõ ñâÿçåé 
â îðãàíèçàöèè òàêæå ìîæåò áûòü îáåñïå÷åíî èíôîðìàöèîííûìè òåõíî-
ëîãèÿìè.

Â äîïîëíåíèå ê âûøåîïèñàííûì òåõíîëîãèÿì ñëåäóåò îáðàòèòü âíèìà-
íèå íà àâòîìàòèçàöèþ áèçíåñ-ïðîöåññîâ è äîêóìåíòîîáîðîòà áàíêà, òàê êàê 
èõ îáúåìû âåñüìà ñóùåñòâåííû. Óñêîðåíèå âíóòðåííèõ ïðîöåññîâ áàíêà 
èìååò íåïîñðåäñòâåííóþ ñâÿçü ñ êà÷åñòâîì ïðåäîñòàâëåíèÿ óñëóã êëèåíòàì, 
÷òî, â ñâîþ î÷åðåäü, èìååò âëèÿíèå íà öåííîñòü áèçíåñà.

Âàæíûìè ýëåìåíòàìè îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà áàíêà âûñòóïàþò 
ìåòîäèêà îöåíêè êðåäèòîñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ è ìåòîäèêà ïðèíÿòèÿ èí-
âåñòèöèîííûõ ðåøåíèé. Äàííûå ìåòîäèêè ÿâëÿþòñÿ îñíîâîé ôèíàíñîâîãî 
ðåçóëüòàòà â îòíîøåíèè äâóõ, íàèáîëåå çíà÷èìûõ, àêòèâíûõ îïåðàöèé êîì-
ìåð÷åñêîãî áàíêà: êðåäèòîâàíèÿ è îïåðàöèé ñ öåííûìè áóìàãàìè. Îñíî-
âûâàÿñü íà ñâîåì îïûòå, ìåíåäæìåíò áàíêà âûáèðàåò ñôåðó êðåäèòîâàíèÿ 
è îïðåäåëÿåò òå êëþ÷åâûå ïîêàçàòåëè, êîòîðûå, ïî åãî ìíåíèþ, íàèáîëåå 
òî÷íî îòðàæàþò ñîñòîÿíèå çàåìùèêà. Ýôôåêòèâíî ñîñòàâëåííàÿ ìåòîäèêà 
ñíèæàåò âåðîÿòíîñòü ïðîñðî÷êè ïëàòåæåé è ðèñê íåäîïîëó÷åíèÿ ïðèáûëè. 
Àíàëîãè÷íî ïîëèòèêà èíâåñòèðîâàíèÿ è âûáîð èíñòðóìåíòîâ èíâåñòèðî-
âàíèÿ ñïåöèàëèñòàìè áàíêà èìåþò ïðÿìîå âîçäåéñòâèå íà ôèíàíñîâûé 
ðåçóëüòàò áàíêà è åãî ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü.

Äëÿ ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà êëþ÷åâóþ ðîëü èãðàþò «èíòåëëåêòóàëü-
íûå» ñîòðóäíèêè, êîòîðûå ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ïåðñîíàëà áàíêà. 
Ýòè ëþäè ðàáîòàþò â îñíîâíîì ñ èíôîðìàöèåé, îíè ñîçäàþò íîâîå çíàíèå, 
êîòîðîå çàòåì äîëæíî áûòü ñèñòåìàòèçèðîâàíî ñ ïîìîùüþ ðåñóðñîâ îðãà-
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íèçàöèîííîãî êàïèòàëà. Äàííûå ñîòðóäíèêè ñîçäàþò öåííîñòü áàíêîâñêîãî 
ïðîäóêòà â ñèëó ñïåöèôèêè áàíêîâñêîãî áèçíåñà.

Ïëîõîå ðàçâèòèå îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà ìîæåò ïðèâåñòè ê òåêó÷-
êå ïåðñîíàëà. Ýòî ìîæåò áûòü îáóñëîâëåíî êàê ïðîáëåìàìè â ðåàëèçàöèè 
ôóíêöèè îòáîðà è íàéìà, òàê è ñëàáîé ðàçðàáîòàííîñòüþ ôóíêöèè ñòèìó-
ëèðîâàíèÿ è âîçíàãðàæäåíèÿ.

×åëîâå÷åñêèé êàïèòàë íå îòðàæàåòñÿ â ñîñòàâå àêòèâîâ áàíêà, òàê êàê îí 
åìó íå ïðèíàäëåæèò. Åäèíñòâåííûì ñîáñòâåííèêîì äàííîãî âèäà êàïèòàëà 
âûñòóïàåò ñàì ñîòðóäíèê. Ñóùåñòâóåò þðèäè÷åñêàÿ òåõíèêà, ïîçâîëÿþùàÿ 
ïðèâÿçàòü ê ôèðìå íàèáîëåå öåííûõ ñïåöèàëèñòîâ ñ ïîìîùüþ âîçíàãðàæäå-
íèé è îáÿçàòåëüñòâ è îòðàçèòü êîíòðàêòû ñ íèìè â ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ. Áîëåå ïðîñòûì ñïîñîáîì óäåðæàòü ïåðñîíàë ìîæåò ñòàòü âêëþ÷åíèå 
ðàáîòíèêîâ â ÷èñëî àêöèîíåðîâ èëè ñîâëàäåëüöåâ êîìïàíèè.

Ìíîãèå êîìïàíèè íå èçìåðÿþò èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë èëè æå íå 
èìåþò ñòàíäàðòèçèðîâàííîãî ïîäõîäà ê òàêîìó èçìåðåíèþ. Íåêîòîðûå èç 
íèõ îáúÿâëÿþò î ðåçóëüòàòàõ èçó÷åíèÿ ñâîåãî èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
â ïðèëîæåíèÿõ ê ãîäîâûì îò÷åòàì. Ïðè ýòîì âñòàåò âîïðîñ, êàêóþ èíôîð-
ìàöèþ è ñ êàêîé ñòåïåíüþ äåòàëèçàöèè ñòîèò ðàñêðûâàòü. Êîìïàíèè íå õî-
òÿò îáíàðîäîâàíèÿ âíóòðåííèõ ñâåäåíèé, îäíàêî èìåííî â íèõ íóæäàþòñÿ 
ïîòåíöèàëüíûå èíâåñòîðû.

Íåêîòîðûå èññëåäîâàíèÿ ïîäòâåðäèëè ïðåäïîëîæåíèå î òîì, ÷òî ñó-
ùåñòâóåò êîððåëÿöèÿ ìåæäó âûñîêèì óðîâíåì ïîêàçàòåëåé èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà êîìïàíèè, ðàñêðûâàåìûõ â ãîäîâîì îò÷åòå, è âûñîêîé äîõîä-
íîñòüþ èõ àêöèé [Papmehl, 2004]. Â èññëåäîâàíèè [Shiu, 2006a; 2006b] áûëî 
ïîêàçàíî, ÷òî êîìïàíèè, ÷åé êîýôôèöèåíò äîáàâëåííîé çà ñ÷åò èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà öåííîñòè (Value Added Intellectual Coefficient — VAIC™), 
ðàçðàáîòàííûé À. Ïóëè÷åì, íàõîäèòñÿ íà îòíîñèòåëüíî âûñîêîì óðîâíå, 
ñêëîííû ê ñíèæåíèþ êîëè÷åñòâà è êà÷åñòâà ðàñêðûâàåìîé èíôîðìàöèè îá 
èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâàõ.

Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî â Äàíèè ñäåëàíà ïîïûòêà óíèôèêàöèè ïîäõîäîâ 
ê îò÷åòàì îá èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå íà ãîñóäàðñòâåííîì óðîâíå. Äàò-
ñêîå àãåíòñòâî ðàçâèòèÿ òîðãîâëè è ïðîìûøëåííîñòè ïðèíèìàåò àêòèâíîå 
ó÷àñòèå â ðàçðàáîòêå ñòàíäàðòîâ îò÷åòíîñòè ïî èíòåëëåêòóàëüíîìó êàïèòà-
ëó ñîâìåñòíî ñ Êîïåíãàãåíñêîé øêîëîé áèçíåñà.

ÀÍÀËÈÇ ÌÅÒÎÄÎÂ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Ïîñëå îïðåäåëåíèÿ ñòðóêòóðû è ñóùíîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòà-
ëà ìåíåäæìåíò êîìïàíèè ñòðåìèòñÿ ïîíÿòü, êàêèìè ìåòîäàìè ìîæíî åãî 
îöåíèòü. Îöåíêà öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íåîáõîäèìà äëÿ 
ïðèíÿòèÿ óïðàâëåí÷åñêèõ ðåøåíèé â îáëàñòè ñòðàòåãè÷åñêèõ èíâåñòèöèé, 
îïåðàòèâíîãî óïðàâëåíèÿ, ïðè ñëèÿíèÿõ è ïîãëîùåíèÿõ.
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Òðàäèöèîííûå ìåòîäû îöåíêè ñîçäàâàëèñü äëÿ ïðèìåíåíèÿ â îòíî-
øåíèè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, à íå òðóäíîèçìåðèìûõ íåìàòåðèàëüíûõ, 
êàêîâûì ÿâëÿåòñÿ èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë, ïîýòîìó åäèíîé ìåòîäèêè 
åãî èçìåðåíèÿ íå ñóùåñòâóåò. Ìåòîäû ðàçëè÷àþòñÿ â çàâèñèìîñòè îò öåëåé 
îöåíèâàíèÿ, äîñòóïíîé èíôîðìàöèè, óðîâíÿ, íà êîòîðîì ïðîèçâîäèòñÿ 
îöåíèâàíèå, à òàêæå ãðóïï, çàèíòåðåñîâàííûõ â òàêîé îöåíêå.

Ñòðóêòóðèðîâàííûé ïîäõîä ê îïèñàíèþ ïðèãîäíûõ äëÿ îöåíêè èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ìåòîäîâ ïðåäñòàâëåí Ê.-Å. Ñâåéáè [Sveiby, 2002]. 
Ñâåéáè âûäåëÿåò 25 ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ñãðóï-
ïèðîâàííûõ â ÷åòûðå êàòåãîðèè â çàâèñèìîñòè îò òîãî, ïðèìåíÿåòñÿ ëè 
ìåòîä èñêëþ÷èòåëüíî íà îáùåîðãàíèçàöèîííîì óðîâíå èëè â îòíîøåíèè 
èäåíòèôèöèðîâàííûõ ýëåìåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, è îò õàðàêòå-
ðà îöåíêè — äåíåæíîé èëè íåäåíåæíîé.

Ïåðâóþ ãðóïïó ìåòîäîâ ñîñòàâëÿþò ìåòîäû ïðÿìîãî èçìåðåíèÿ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà (Direct Intellectual Capital methods — DIC). Ê íåé 
îòíîñÿòñÿ âñå ìåòîäû, îñíîâàííûå íà èäåíòèôèêàöèè è îöåíêå â äåíåæíîé 
ôîðìå îòäåëüíûõ àêòèâîâ èëè êîìïîíåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. 
Ïîñëå òîãî êàê îíè îöåíåíû, âûâîäèòñÿ èòîãîâàÿ îöåíêà èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà êîìïàíèè. Ïðè ýòîì âîâñå íå îáÿçàòåëüíî îöåíêè îòäåëüíûõ êîì-
ïîíåíòîâ ñêëàäûâàþòñÿ. Ìîãóò èñïîëüçîâàòüñÿ è áîëåå ñëîæíûå ôîðìóëû, 
íàïðèìåð ñ ïðèìåíåíèåì âåñîâûõ êîýôôèöèåíòîâ.

Ìåòîäû ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè (Market Capitalization Methods — 
MCM) ïîçâîëÿþò íàéòè ñóììàðíóþ öåííîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïè-
òàëà êîìïàíèè, âûðàæåííóþ â äåíåæíîé ôîðìå. Â îñíîâíîì âû÷èñëÿ-
åòñÿ ðàçíîñòü ìåæäó ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèåé êîìïàíèè è áàëàíñîâîé 
 ñòîèìîñòüþ åå àêòèâîâ. Ïîëó÷åííàÿ â ðåçóëüòàòå âåëè÷èíà ðàññìàòðèâà-
åòñÿ êàê ñòîèìîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. Ïðè èñïîëü-
çîâàíèè ñîîòíîøåíèÿ ðûíî÷íîé è áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè êîìïàíèè ïðåä-
ïîëàãàåòñÿ, ÷òî åå ïðèáëèçèòåëüíàÿ öåííîñòü îòðàæàåòñÿ â ðûíî÷íîé 
öåííîñòè.

Ìàòåðèàëüíûå àêòèâû îòðàæàþòñÿ â îò÷åòíîñòè îðãàíèçàöèè, ïî ýòîìó 
ïðèáëèçèòåëüíàÿ öåííîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ìîæåò áûòü âûðà-
æåíà ñîîòíîøåíèåì «êàïèòàëèçàöèÿ — áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü». Ïîëó÷åí-
íûé ïîêàçàòåëü çà÷àñòóþ èíòåðïðåòèðóåòñÿ êàê ãóäâèëë — òà ñóììà, êî-
òîðàÿ «ïåðåïëà÷èâàåòñÿ» ïðè ïðèîáðåòåíèè êîìïàíèè êàê åäèíîãî öåëîãî, 
à íå êàê íàáîðà åå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ìåòîä áûë ðàçðàáîòàí äî ââåäåíèÿ îáÿçàòåëüíîãî âûäåëåíèÿ â áàëàí-
ñå ãóäâèëëà è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (ñâÿçàííûõ ñ ïîêóïêîé êîìïàíèåé 
êàêèõ-ëèáî àêòèâîâ èëè áèçíåñîâ), ïîýòîìó ïîëó÷åííûé ðåçóëüòàò ìîæåò 
áûòü óòî÷íåí ïóòåì èñïîëüçîâàíèÿ â êà÷åñòâå âû÷èòàåìîãî áàëàíñîâîé 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ çà ìèíóñîì ãóäâèëëà è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.
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Îäíàêî ïðèìåíåíèå äàííîãî ìåòîäà ñóùåñòâåííî îãðàíè÷èâàåòñÿ, 
âî-ïåðâûõ, òåì îáñòîÿòåëüñòâîì, ÷òî öåíà àêöèé êîìïàíèè âî ìíîãîì çàâè-
ñèò îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ, íàõîäÿùèõñÿ âíå âëèÿíèÿ ìåíåäæìåíòà êîìïà-
íèè. Âî-âòîðûõ, ìåòîäó íå õâàòàåò îïèñàòåëüíîñòè: ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå 
ñ åãî ïîìîùüþ, íåëüçÿ èíòåðïðåòèðîâàòü äëÿ îòäåëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Ñêîðåå îí ïîêàçûâàåò, êàê îöåíèâàåòñÿ ðûí-
êîì èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë êîìïàíèè â öåëîì. Â-òðåòüèõ, áàëàíñîâàÿ 
ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè — ýòî èõ èñòîðè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü ñ ó÷åòîì 
àìîðòèçàöèè, ò. å. â áàëàíñå íåò òî÷íîãî âûðàæåíèÿ öåííîñòè ìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ êîìïàíèè. Äàííàÿ ïðîáëåìà ÷àñòè÷íî ðåøàåòñÿ ñ ïîìîùüþ 
ñëåäóþùåãî ìåòîäà èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Ìåòîäû îòäà÷è íà àêòèâû (Return on Assets methods — ROA) ïîçâîëÿ-
þò ïðîèçâåñòè ðàñ÷åò âåëè÷èíû èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè íà 
îñíîâàíèè ñòàíäàðòíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé íà óðîâíå îðãàíèçàöèè â 
öåëîì.

Îòíîøåíèå ñðåäíåãî äîõîäà êîìïàíèè äî âû÷åòà íàëîãîâ çà íåêîòîðûé 
ïåðèîä ê ìàòåðèàëüíûì àêòèâàì êîìïàíèè — ROA êîìïàíèè — ñðàâíè-
âàåòñÿ ñ àíàëîãè÷íûì ïîêàçàòåëåì äëÿ îòðàñëè â öåëîì. Äëÿ òîãî ÷òîáû 
âû÷èñëèòü ñðåäíèé äîïîëíèòåëüíûé äîõîä îò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, 
ïîëó÷åííàÿ ðàçíîñòü óìíîæàåòñÿ íà ìàòåðèàëüíûå àêòèâû êîìïàíèè. Äàëåå 
ïóòåì äèñêîíòèðîâàíèÿ ïîëó÷àåìîãî äåíåæíîãî ïîòîêà ìîæíî ïîëó÷èòü 
ñòîèìîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè.

Èíûìè ñëîâàìè, íåìàòåðèàëüíàÿ öåííîñòü êîìïàíèè òðàêòóåòñÿ êàê 
ðàçíèöà ìåæäó öåííîñòüþ êîìïàíèè, îïðåäåëÿåìîé, â ñâîþ î÷åðåäü, áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ âñåõ åå àêòèâîâ è äèñêîíòèðîâàííûì ïîòîêîì îñòà-
òî÷íîé îïåðàöèîííîé ïðèáûëè, è öåííîñòüþ èìåþùèõñÿ ìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ, îïðåäåëÿåìîé áàëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ ýòèõ àêòèâîâ è äèñêîíòè-
ðîâàííûì ïîòîêîì îñòàòî÷íîé ïðèáûëè, ïîëó÷àåìîé ïî ñðåäíåîòðàñëåâîé 
íîðìå äîõîäíîñòè.

Ìåòîä ðàññ÷èòûâàåìîé íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè ïîçâîëÿåò ïðîâîäèòü 
êàê âíóòðè-, òàê è ìåæîòðàñëåâûå ñðàâíåíèÿ ïî êîìïàíèÿì, ÷òî àêòóàëüíî 
è â óñëîâèÿõ ðîññèéñêîé äåéñòâèòåëüíîñòè [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007].

Ê íåäîñòàòêàì äàííîãî ìåòîäà ìîæíî îòíåñòè ñëåäóþùèå:
ïîêàçàòåëü ROA îñíîâàí íà äàííûõ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà, ïîýòî-
ìó íå âñåãäà îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíóþ ýêîíîìè÷åñêóþ ýôôåêòèâ-
íîñòü;
ñëîæíîñòü ðàñ÷åòà WACC;
òðóäíîñòè â äàëüíåéøåì àíàëèçå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ ðàñ÷åòà 
öåííîñòè îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Ñëîæíîñòü ïðåäñòàâëÿåò òàêæå è îïðåäåëåíèå òîãî ìíîæåñòâà êîì-
ïàíèé, íà êîòîðîì íåîáõîäèìî ïðîâîäèòü èññëåäîâàíèå. Â äàííîé ðàáîòå 

♦

♦

♦
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îäíèì èç êðèòåðèåâ íåìàòåðèàëüíîé öåííîñòè ÿâëÿåòñÿ ïðèíàäëåæíîñòü ê 
êàêîé-ëèáî îïðåäåëåííîé îòðàñëè.

Ìåòîäû ïîäñ÷åòà áàëëîâ (Scorecard Methods — SC) îñíîâûâàþòñÿ íà 
èçìåðåíèè êîìïîíåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Ðàçëè÷íûå êîìïî-
íåíòû íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ èëè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà èäåí-
òèôèöèðóþòñÿ, ãåíåðèðóþòñÿ è äîêëàäûâàþòñÿ èíäèêàòîðû è èíäåêñû â 
âèäå ïîäñ÷åòà î÷êîâ èëè ãðàôîâ. Ïðèìåíåíèå SC-ìåòîäîâ íå ïðåäïîëàãàåò 
ïîëó÷åíèå äåíåæíîé îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Àíàëèç è îöåíêà 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïðîâîäÿòñÿ ñ èñïîëüçîâàíèåì êàê êîëè÷åñòâåí-
íûõ, òàê è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé.

Ïåðå÷èñëåííûå ãðóïïû ìåòîäîâ èìåþò ñâîè ïðåèìóùåñòâà è íåäîñòàò-
êè, à òàêæå öåëè è ñôåðû ïðèìåíåíèÿ. Ìåòîäû, ïðåäïîëàãàþùèå èçìåðåíèå 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â äåíåæíîé ôîðìå, ïîëåçíû ïðè ïîäãîòîâêå ê 
ñëèÿíèÿì è ïîãëîùåíèÿì è äëÿ îöåíêè èçìåíåíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè íà 
ðûíêå.

Äàííûå, ïîëó÷åííûå òàêèì ñïîñîáîì, ïîçâîëÿþò ïðîâîäèòü ñðàâíåíèÿ 
ìåæäó êîìïàíèÿìè îäíîé îòðàñëè, íå òðåáóÿ îñîáûõ çàòðàò íà ïîèñê íå-
îáõîäèìîé èíôîðìàöèè. Åùå îäíèì ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ 
è òî, ÷òî ðåçóëüòàòû ïðåäñòàâëåíû â ïîíÿòíûõ äëÿ àêöèîíåðîâ åäèíèöàõ 
èçìåðåíèÿ.

Ïðåèìóùåñòâà DIC- è SC-ìåòîäîâ ñîñòîÿò â òîì, ÷òî îíè ïîçâîëÿþò 
ïðîâåñòè áîëåå ãëóáîêèé è ñïåöèàëèçèðîâàííûé àíàëèç ñîñòîÿíèÿ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ðåçóëüòàòû êîòîðîãî ìîãóò áûòü ïðèìåíåíû íà 
ëþáîì óðîâíå â îðãàíèçàöèè. Ýòè ìåòîäû íåçàìåíèìû äëÿ íåêîììåð-
÷åñêèõ îðãàíèçàöèé, îðãàíèçàöèé îáùåñòâåííîãî ñåêòîðà è âíóòðåííèõ 
ïîäðàçäåëåíèé.

Îòðèöàòåëüíûå ñòîðîíû DIC- è SC-ìåòîäîâ — ýòî ïðåæäå âñåãî íèçêèé 
óðîâåíü ñòàíäàðòèçàöèè è âûòåêàþùàÿ îòñþäà íåîáõîäèìîñòü ðàçðàáîòêè 
ñèñòåìû ïîäõîäÿùèõ ïîêàçàòåëåé, âî ìíîãîì ñóáúåêòèâíîñòü ïðè îöåíêå 
âûáðàííûõ ïàðàìåòðîâ, ïîòðåáíîñòü â ïîèñêå ïðàâèëüíîé èíòåðïðåòàöèè 
ïîëó÷åííûõ ñâåäåíèé è áîëüøîé îáúåì îáðàáàòûâàåìîé èíôîðìàöèè.

ÌÅÒÎÄ ÂÛ×ÈÑËÅÍÈß ÊÎÝÔÔÈÖÈÅÍÒÀ ÒÎÁÈÍÀ

Â ýìïèðè÷åñêîé ÷àñòè èññëåäîâàíèÿ âûïîëíÿþòñÿ âû÷èñëåíèÿ êîýô-
ôèöèåíòà Òîáèíà êàê ïîêàçàòåëÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áàíêà.

Êîýôôèöèåíò q-Òîáèíà îáîçíà÷àåò ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé 
ñòîè ìîñòüþ êîìïàíèè è âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ (replacement costs) 
åå àêòèâîâ [Jovanovic, Rousseau, 2002]:

q =
Рыночная стоимость компании

.
Восстановительная стоимость активов
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Êîýôôèöèåíò Òîáèíà â áîëüøåé ñòåïåíè îòðàæàåò äåéñòâèòåëüíîñòü, 
òàê êàê èñïîëüçóåòñÿ âîññòàíîâèòåëüíàÿ, à íå èñòîðè÷åñêàÿ ñòîèìîñòü ìà-
òåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Îäíàêî èìåííî îïðåäåëåíèå âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòè âûçûâàåò íå-
êîòîðûå çàòðóäíåíèÿ. Ïîýòîìó òðàäèöèîííî q-êîýôôèöèåíò ìîæåò áûòü ïî-
ëó÷åí ïóòåì äåëåíèÿ ñóììû êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè è äîëãà íà âåëè÷èíó åå 
ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïîñëå ïðèáàâëåíèÿ íà÷èñëåííîé àìîðòèçàöèè. Îáû÷íî 
áåðåòñÿ àìîðòèçàöèÿ çà ïîñëåäíèå 3 ãîäà. Òàêæå â êà÷åñòâå çíàìåíàòåëÿ ìîæåò 
áûòü âçÿòà òåêóùàÿ ñòîèìîñòü àíàëîãè÷íûõ àêòèâîâ êîìïàíèè íà ðûíêå.

Åñëè q > 1 è îí âûøå, ÷åì ó êîíêóðåíòîâ, òî ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî êîìïàíèÿ 
ìîæåò ãåíåðèðîâàòü ïðèáûëè áîëüøå, ÷åì ó ñõîæèõ êîìïàíèé. Ýòî ñâèäå-
òåëüñòâóåò è î òîì, ÷òî êîìïàíèÿ ýôôåêòèâíî óïðàâëÿåò ñâîèìè íåìàòåðè-
àëüíûìè ðåñóðñàìè è ïðèâëåêàòåëüíà äëÿ èíâåñòîðîâ.

Ìíîãî÷èñëåííûå èññëåäîâàíèÿ óñòàíîâèëè, ÷òî q-êîýôôèöèåíò â ñðåä-
íåì äîâîëüíî óñòîé÷èâ âî âðåìåíè, à ôèðìû ñ âûñîêèì åãî çíà÷åíèåì 
îáû÷íî îáëàäàþò óíèêàëüíûìè ôàêòîðàìè ïðîèçâîäñòâà èëè âûïóñêàþò 
óíèêàëüíûå òîâàðû, ò. å. äëÿ ýòèõ ôèðì õàðàêòåðíî íàëè÷èå ìîíîïîëüíîé 
ðåíòû. Ôèðìû ñ íåáîëüøèìè çíà÷åíèÿìè q äåéñòâóþò â êîíêóðåíòíûõ èëè 
ðåãóëèðóåìûõ îòðàñëÿõ [Sitar, Vasic, 2008]. Âûøåïåðå÷èñëåííûå õàðàêòåðè-
ñòèêè îáóñëîâëèâàþò âûáîð äàííîãî ìåòîäà äëÿ îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà â ïðîâîäèìîì èññëåäîâàíèè.

Îäíàêî íåäîñòàòîê ýòîãî ìåòîäà ñîñòîèò â òîì, ÷òî òðóäíî èíòåðïðå-
òèðîâàòü íåðàâåíñòâî q < 1. Â òàêîì ñëó÷àå íåâîçìîæåí âûâîä î òîì, ÷òî ó 
êîìïàíèè ñ òàêèì êîýôôèöèåíòîì Òîáèíà íåò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, 
ìîæíî ëèøü ïðåäïîëàãàòü, ÷òî îíà èñïîëüçóåò åãî íå òàê ýôôåêòèâíî, êàê 
êîíêóðåíòû. Òàêæå ìîæíî ñ÷èòàòü êîìïàíèþ ñ êîýôôèöèåíòîì q < 1 íåäî-
îöåíåííîé íà ðûíêå.

Ïðîáëåìà îïðåäåëåíèÿ è ýëèìèíèðîâàíèÿ âëèÿíèÿ âíåøíèõ ôàêòîðîâ 
íà êàïèòàëèçàöèþ êîìïàíèè (íàïðèìåð, ïàäåíèå êóðñà ðóáëÿ, ïîâûøåíèå öåí 
íà íåôòü, óðîâåíü èíôëÿöèè è äð.) ÿâëÿåòñÿ ãëàâíûì ëèìèòèðóþùèì óñëîâè-
åì ïðèìåíåíèÿ äàííîãî ìåòîäà äëÿ îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Âìåñòå ñ òåì áûëî áû ðàçóìíî âîñïðèíèìàòü êîýôôèöèåíò Òîáèíà ëèøü 
êàê ïðèáëèæåííóþ îöåíêó ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ïîñêîëüêó 
îí ìîæåò îòðàæàòü âëèÿíèå è ìíîãèõ äðóãèõ ïàðàìåòðîâ, îäíàêî ïîçâîëÿåò 
ñðàâíèâàòü êîìïàíèè â ðàìêàõ îäíîé îòðàñëè. Íà åãî çíà÷åíèÿ ìîãóò îêà-
çûâàòü âëèÿíèå, íàïðèìåð, áàçèðóþùèåñÿ íà ìàêðîýêîíîìè÷åñêîé äèíàìèêå 
ïðîãíîçû ïîòåíöèàëüíûõ èíâåñòîðîâ îòíîñèòåëüíî ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû 
èëè ñïåêóëÿòèâíûå äåéñòâèÿ íà îñíîâå ñëóõîâ î ïðåäñòîÿùåì ïðèîáðåòåíèè 
êîìïàíèè. Âåëè÷èíà ýòîãî ïîêàçàòåëÿ ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íåîáõîäè-
ìîñòè ó÷åòà íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ ïðåäïðèÿòèÿ è îöåíêè ñòîèìîñòè çàêëþ-
÷åííîãî â íèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà [Ãîëóáêèí, Êëååâà, Ïàòîêà, 2005].
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ÝÊÎÍÎÌÅÒÐÈ×ÅÑÊÀß ÌÎÄÅËÜ ÎÖÅÍÊÈ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ 
ÊÀÏÈÒÀËÀ

Â ðàáîòå [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] ïðîâîäèëàñü ïðîâåðêà ãèïîòåç î 
âëèÿ íèè íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè êàê 
ìàòåðèàëüíûõ, òàê è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Èññëåäîâàíèå îñóùåñòâëÿ-
ëîñü íà âûáîðêå ðîññèéñêèõ ïóáëè÷íî òîðãóåìûõ êîìïàíèé. Îäíàêî èç ïî-
ïóëÿöèè áûëè èñêëþ÷åíû áàíêè è äðóãèå ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû ñ öåëüþ 
ñîáëþäåíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ.

Â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè ïðîâåðêà ãèïîòåç î âëèÿíèè ýëåìåíòîâ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ïðîâîäèëàñü 
íà âûáîðêå ðîññèéñêèõ áàíêîâ, àêöèè êîòîðûõ êîòèðóþòñÿ íà ÐÒÑ, ÌÌÂÁ, 
LSE. Äëÿ íàñòîÿùåãî àíàëèçà èñïîëüçîâàëèñü äàííûå îáùåäîñòóïíîé îò-
÷åòíîñòè ðîññèéñêèõ áàíêîâ çà ïåðèîä ñ 1 ÿíâàðÿ 2004 ã. ïî 1 ÿíâàðÿ 2009 ã. 
Ñïèñîê êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ, ïîïàâøèõ â âûáîðêó, ïðåäñòàâëåí íèæå:

ÎÀÎ «Âíåøòîðãáàíê»;
ÎÀÎ «Áàíê „Âîçðîæäåíèå“»;
ÎÀÎ «Áàíê Ìîñêâû»;
ÎÀÎ «Ðîñáàíê»;
ÎÀÎ «Ñáåðáàíê Ðîññèè»;
ÎÀÎ «Óðàëñèá».

Îáùèé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 229 êîìïàíèé-ìåñÿöåâ. Áàíêè, ñî-
ãëàñíî äåéñòâóþùåìó ðîññèéñêîìó çàêîíîäàòåëüñòâó, ñîñòàâëÿþò áàëàíñ 
íà åæåäíåâíîé îñíîâå è îáÿçàíû ïóáëèêîâàòü îò÷åòíîñòü íà åæåìåñÿ÷íîé 
îñíîâå ïî ôîðìå 101 (îáîðîòíî-ñàëüäîâàÿ âåäîìîñòü â ðàçðåçå ïÿòèçíà÷-
íûõ ñ÷åòîâ) è íà êâàðòàëüíîé îñíîâå — ïî ôîðìå 102 (îò÷åò î ïðèáûëÿõ è 
óáûòêàõ). Äàííûå ïóáëèêóþòñÿ íà îôèöèàëüíîì ñàéòå Öåíòðàëüíîãî Áàíêà 
ÐÔ. Ïîñêîëüêó íå âñå áàíêè, ïîïàâøèå â âûáîðêó, ïðîâîäèëè ïåðâè÷íîå 
ïóáëè÷íîå ðàçìåùåíèå àêöèé â 2004 ã., âûáîðêà ñîñòîèò èç ìåíüøåãî ÷èñëà 
íàáëþäåíèé (òàáë. 3).

Òàáëèöà 3
Äàòà ïåðâûõ ïóáëè÷íûõ òîðãîâ àêöèÿìè áàíêîâ

Банк Дата начала торгов
ОАО «Внешторгбанк» 28.05.2007
ОАО «Банк „Возрождение“» 01.08.2005
ОАО «Банк Москвы» 16.12.2004
ОАО «Росбанк» 26.05.2006
ОАО «Сбербанк России» 29.04.2004
ОАО «Уралсиб» 29.07.2005

Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Ôîíäîâàÿ áèðæà ÐÒÑ; ÌÌÂÁ].

♦

♦

♦

♦

♦

♦
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Â 2008 ã. ñèñòåìà áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà â áàíêàõ èçìåíèëàñü. Äî 2008 ã. 
áàíêè äåéñòâîâàëè â ðàìêàõ Ïîëîæåíèÿ ¹ 205-Ï è èñïîëüçîâàëè êàññî-
âûé ìåòîä ó÷åòà ôèíàíñîâîãî ïîëîæåíèÿ. Ñîãëàñíî íîâîìó Ïîëîæåíèþ 
¹ 302-Ï, âñòóïèâøåìó â ñèëó 1 ÿíâàðÿ 2008 ã., áàíêè îáÿçàíû èñïîëüçîâàòü 
ìåòîä íà÷èñëåíèé, êîòîðûé áîëåå ðåàëèñòè÷íî îòðàæàåò ôèíàíñîâîå ñî-
ñòîÿíèå áàíêà è ïðèáëèæåí ê ÌÑÔÎ.

 Îöåíêà öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïðîâîäèëàñü íà îñíîâå 
êîýôôèöèåíòà Òîáèíà.

Êàïèòàëèçàöèÿ áàíêîâ ðàññ÷èòûâàëàñü êàê ïðîèçâåäåíèå êîëè÷åñòâà 
àêöèé â îáðàùåíèè íà òåêóùóþ öåíó àêöèè íà ìîìåíò çàêðûòèÿ òîðãîâ. 
Ïîä êîëè÷åñòâîì àêöèé â îáðàùåíèè ïîíèìàëàñü ñóììà îáûêíîâåííûõ 
è ïðèâèëåãèðîâàííûõ àêöèé, êîòèðóþùèõñÿ íà òîé áèðæå, ãäå áàíê ïðî-
èçâåë ýìèññèþ. Òàê, ÎÀÎ «ÂÒÁ» êîòèðóåòñÿ íà ÐÒÑ, ÌÌÂÁ è LSE; ÎÀÎ 
«Ñáåðáàíê Ðîññèè» èìååò â îáðàùåíèè êàê îáûêíîâåííûå, òàê è ïðèâè-
ëåãèðîâàííûå àêöèè, êîëè÷åñòâî êîòîðûõ ìåíÿëîñü â òå÷åíèå àíàëèçè-
ðóåìîãî ïåðèîäà.

Â ðàìêàõ ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè êàïèòàëèçàöèÿ íà îò÷åòíóþ äàòó 
ðàññ÷èòûâàëàñü êàê ñðåäíåå àðèôìåòè÷åñêîå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ êàïèòàëè-
çàöèè çà òðè äíÿ ïîñëå îïóáëèêîâàíèÿ åæåìåñÿ÷íîé áàíêîâñêîé îò÷åòíîñòè. 
Áàíêîâñêàÿ îò÷åòíîñòü, ñîãëàñíî óêàçàíèþ ¹ 1376-Ó ÖÁ ÐÔ, ïóáëèêóåòñÿ ïî 
ñëåäóþùèì ïðàâèëàì:

êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, íå èìåþùèìè ôèëèàëîâ (âêëþ÷àÿ 
íåáàíêîâñêèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå îïåðàöèè 
ïî ðàñ÷åòàì, è íåáàíêîâñêèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, ïðîâîäÿùèå 
äåïîçèòíî-êðåäèòíûå îïåðàöèè), — íå ïîçäíåå 3-ãî ðàáî÷åãî äíÿ 
ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì;
êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè, èìåþùèìè ôèëèàëû (âêëþ÷àÿ íå-
áàíêîâñêèå êðåäèòíûå îðãàíèçàöèè, îñóùåñòâëÿþùèå îïåðàöèè 
ïî ðàñ÷åòàì), çà èñêëþ÷åíèåì êðóïíûõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé ñ 
øèðîêîé ñåòüþ ïîäðàçäåëåíèé (èìåþùåé ïîäðàçäåëåíèÿ â ñóáú-
åêòàõ ÐÔ è âåëè÷èíó àêòèâîâ 1,5 è áîëåå òðëí ðóá.), — íå ïîçäíåå 
4-ãî ðàáî÷åãî äíÿ ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì;
êðóïíûìè êðåäèòíûìè îðãàíèçàöèÿìè ñ øèðîêîé ñåòüþ ïîäðàç-
äåëåíèé — íå ïîçäíåå 15-ãî ðàáî÷åãî äíÿ ìåñÿöà, ñëåäóþùåãî çà 
îò÷åòíûì.

Äàííûå î êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ, ïîïàâøèõ â âûáîðêó, ïðåäñòàâëåíû 
íà ðèñ. 2, 3.

Òåíäåíöèè èçìåíåíèÿ êóðñà àêöèé áàíêîâ ñèëüíî ñâÿçàíû ñ äèíàìèêîé 
èíäåêñà ÐÒÑ çà èññëåäóåìûé ïåðèîä. Áûë ïðîâåäåí êîððåëÿöèîííûé àíàëèç 
äîõîäíîñòåé àêöèé áàíêîâ (â ðàñ÷åò áðàëèñü áàíêè, ÷üè àêöèè êîòèðóþòñÿ 
íà ÐÒÑ) è äîõîäíîñòè èíäåêñà ÐÒÑ (òàáë. 4).

♦

♦

♦
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Ðèñ. 2. Äèíàìèêà êàïèòàëèçàöèè áàíêîâ
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Ôîíäîâàÿ áèðæà ÐÒÑ].

Ðèñ. 3. Äèíàìèêà êàïèòàëèçàöèè ÎÀÎ «Ñáåðáàíê Ðîññèè» è ÎÀÎ «ÂÒÁ».
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Ôîíäîâàÿ áèðæà ÐÒÑ; ÌÌÂÁ; London Stock Exchange].
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Òàáëèöà 4
Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè

Банк Коэффициент корреляции
ОАО «Внешторгбанк» 0,77
ОАО «Банк „Возрождение“» 0,60
ОАО «Росбанк» 0,70
ОАО «Сбербанк России» 0,85
ОАО «Уралсиб» 0,68

Âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ áàíêà (çíàìåíàòåëü â êîýôôè-
öèåíòå Òîáèíà) áûëà ðàññ÷èòàíà ïî äàííûì áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè. Ïðè 
ýòîì èç áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè àêòèâîâ âû÷èòàëàñü íà÷èñëåííàÿ àìîðòèçà-
öèÿ çà òðè ïðåäûäóùèõ ãîäà. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ ðàçìåð íà÷èñëåííîé 
àìîðòèçàöèè ïî îñíîâíûì ñðåäñòâàì ñîñòàâëÿåò íåáîëüøóþ ÷àñòü ðàñõîäîâ 
áàíêà, ïîýòîìó âîññòàíîâèòåëüíàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ïðèáëèçèòåëüíî ðàâ-
íà áóõãàëòåðñêîìó çíà÷åíèþ ñòîèìîñòè àêòèâîâ.

Äèíàìèêà è çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà Òîáèíà äëÿ áàíêîâ, ïîïàâøèõ â 
âûáîðêó, ïðèâåäåíû íà ðèñ. 4.

Ðèñ. 4. Êîýôôèöèåíòû Òîáèíà ðîññèéñêèõ áàíêîâ

Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòîâ Òîáèíà çà èññëåäóåìûé ïåðèîä ïðè-
âåäåíû â òàáë. 5.
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Òàáëèöà 5
Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ q-êîýôôèöèåíòîâ Òîáèíà â ðîññèéñêèõ áàíêàõ 

Банк Средний q-коэффициент
ОАО «Росбанк» 1,261
ОАО «Сбербанк России» 1,210
ОАО «ВТБ» 1,195
ОАО «Банк „Возрождение“» 1,183
ОАО «Уралсиб» 1,170
ОАО «Банк Москвы» 1,010

Èç ðàññ÷èòàííûõ ïîêàçàòåëåé âèäíî, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîì-
ïàíèè íåñóùåñòâåííî ïðåâîñõîäèò åå áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü. Çíà÷åíèÿ 
êîýôôèöèåíòà Òîáèíà çà àíàëèçèðóåìûé ïåðèîä íàõîäèëèñü â èíòåðâàëå 
îò 0,4 äî 1,6. Ýòî ãîâîðèò î òîì, ÷òî îñíîâíóþ äîëþ â ôîðìèðîâàíèè öåí-
íîñòè áàíêà çàíèìàåò åãî êàïèòàë, à èìåííî ôèíàíñîâûé êàïèòàë. Îäíàêî â 
ñðåäíåì 25% ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áàíêà ïðèõîäèòñÿ íà èíòåëëåêòóàëüíûé 
êàïèòàë.

Âûñîêèå ïîêàçàòåëè êîýôôèöèåíòà q áûëè óñòàíîâëåíû äëÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èãðîêîâ â ðîññèéñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå. Èíòåëëåêòóàëüíûé êà-
ïèòàë ÎÀÎ «Ñáåðáàíêà Ðîññèè» è ÎÀÎ «ÂÒÁ» ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò áðåíäà, 
ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, ðàçâèòîé ñåòè ôèëèàëîâ. Îäíàêî ýëåìåíòû 
÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà ïî ðÿäó ïîêàçàòåëåé óñòóïàþò êîììåð÷åñêèì áàí-
êàì, â ÷àñòíîñòè ïî äîëå ñîòðóäíèêîâ ñ âûñøèì îáðàçîâàíèåì è ñðåäíåé 
çàðàáîòíîé ïëàòå.

Íàèáîëåå âûñîêèé êîýôôèöèåíò Òîáèíà è, ñëåäîâàòåëüíî, óðîâåíü èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áûë çàôèêñèðîâàí â ÎÀÎ «Ðîñáàíê». Â íàñòîÿùåå 
âðåìÿ ãëàâíûì àêöèîíåðîì ÎÀÎ «Ðîñáàíê» ÿâëÿåòñÿ ôðàíöóçñêàÿ ôèíàí-
ñîâàÿ ãðóïïà Societe Generale ïîñëå ïîêóïêè áàíêà ó õîëäèíãà «Èíòåððîñ». 
Òàêèì îáðàçîì, ýëåìåíòû çàïàäíîãî ìåíåäæìåíòà, êà÷åñòâî óïðàâëåíèÿ 
è ìåòîäîëîãèÿ âåäåíèÿ áèçíåñà áûëè ðåïëèöèðîâàíû â ñòðóêòóðó ðîññèé-
ñêîãî áàíêà ñ ìîìåíòà åãî ïîêóïêè, ÷òî áûëî ïîçèòèâíî îöåíåíî ðûíêîì. 
Â ñâîþ î÷åðåäü, ÎÀÎ «Ðîñáàíê» èìååò âûñîêèå ïîêàçàòåëè ÷åëîâå÷åñêîãî 
êàïèòàëà, áðåíä è ðàçâèòóþ ôèëèàëüíóþ ñåòü (ïî äàííûì ðåéòèíãîâîãî 
àãåíòñòâà ÐÁÊ).

Íà ðèñ. 4 ïðîñëåæèâàåòñÿ òåíäåíöèÿ ê óñðåäíåíèþ, ñáëèæåíèþ è óìåíü-
øåíèþ çíà÷åíèé q-êîýôôèöèåíòà â 2008 ã. Ôèíàíñîâûé êðèçèñ èìååò íå-
ïîñðåäñòâåííîå âëèÿíèå íà öåííîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ. Â òàáë. 6 ïðèâåäåíû ñðåäíèå çíà÷åíèÿ êîýôôèöèåíòà çà 
ïåðèîä ñ 1 ÿíâàðÿ 2008 ã. ïî 1 ÿíâàðÿ 2009 ã.
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Òàáëèöà 6
Ñðåäíèå çíà÷åíèÿ q-êîýôôèöèåíòîâ Òîáèíà â ðîññèéñêèõ áàíêàõ, 2008 ã.

Банк Средний q-коэффициент
ОАО «Сбербанк России» 1,13
ОАО «Банк Москвы» 1,12
ОАО «Росбанк» 1,10
ОАО «ВТБ» 1,09
ОАО «Банк „Возрождение“» 1,07
ОАО «Уралсиб» 1,06

Â óñëîâèÿõ êðèçèñà äîìàøíèå õîçÿéñòâà è îðãàíèçàöèè â áîëüøåé 
ñòåïåíè ïîëàãàþòñÿ íà áàíêè ñ ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòüþ â ñòðóê-
òóðå àêöèîíåðîâ ñ òî÷êè çðåíèÿ îáúåêòà ðàçìåùåíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâà. 
Ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè õàðàêòåðèçóþòñÿ áîëüøåé ñòàáèëüíîñòüþ è ëèêâèä-
íîñòüþ, íåæåëè ìåëêèå êîììåð÷åñêèå áàíêè.

Îäíàêî óðîâåíü ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ è ñîçäàííûõ ðåçåðâîâ ïî 
ñîìíèòåëüíûì ññóäàì íèæå â êîììåð÷åñêèõ áàíêàõ, ÷òî óêàçûâàåò íà áî-
ëåå ñîâåðøåííûé áèçíåñ-ïðîöåññ êðåäèòîâàíèÿ â íèõ. Ìåòîäîëîãèÿ îöåíêè 
çàåìùèêîâ è ðàáîòà ñëóæáû ïî ðàáîòå ñ ïðîáëåìíûìè êðåäèòàìè îïðå-
äåëÿþò öåííîñòü îðãàíèçàöèîííîãî (ñòðóêòóðíîãî) êàïèòàëà. Ñòîèò òàêæå 
îòìåòèòü, ÷òî êðóïíûå ïðîìûøëåííûå êîìïàíèè, èìåþùèå â ñòðóêòóðå 
õîëäèíãà ÷àñòíûå áàíêè, ïðîâîäÿò òåêóùèå îïåðàöèè è êðåäèòóþòñÿ â 
ñâîèõ áàíêàõ, à êðóïíûå ãîñóäàðñòâåííûå áàíêè ðàáîòàþò ñ íàñåëåíèåì 
ñòðàíû.

Ñíèæåíèå óðîâíÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â óñëîâèÿõ êðèçèñà âû-
çâàíî ñëåäóþùèìè ïðè÷èíàìè:

óâåëè÷åíèåì ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ (óìåíüøåíèåì ñòðóêòóðíîãî 
êàïèòàëà);
óâåëè÷åíèåì ñîçäàâàåìûõ ðåçåðâîâ (óìåíüøåíèåì ñòðóêòóðíîãî 
êàïèòàëà);
ñîêðàùåíèåì óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà (ñíèæåíèåì ÷åëîâå÷åñêî-
ãî êàïèòàëà);
óõóäøåíèåì îáùåé ëèêâèäíîñòè (ñîêðàùåíèåì îòíîøåí÷åñêîãî 
êàïèòàëà);
ñíèæåíèåì ìàðæè (óìåíüøåíèåì îòíîøåí÷åñêîãî è ñòðóêòóðíîãî 
êàïèòàëà).

Â ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè äåëàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî íà öåííîñòü 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîììåð÷åñêîãî áàíêà âëèÿþò ñëåäóþùèå 12 ôàê-
òîðîâ (òàáë. 7).

♦

♦

♦

♦

♦
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Òàáëèöà 7
Ôàêòîðû ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè

Критерий Факторы
Отношенческий 

капитал
CC Рыночная доля банка в отношении чистой прибыли NI

Рыночная доля банка в отношении привлеченных 
средств

CA

Рыночная доля банка в отношении выданных креди-
тов

L

Привлеченные средства от единицы затрат на рекламу ACA
Размещенные средства от единицы затрат на рекламу AL

Организационный 
капитал

ОС Доходность нематериальных активов IA
Банковская маржа M
Доля просроченных кредитов в кредитном портфеле 

банка
OL

Процент резервов по сомнительным ссудам P
Доходность инвестиционного портфеля ценных 

бумаг
I

Человеческий 
капитал

HC Доходность инвестиций в персонал S
Доля сотрудников с высшим образованием E

Âûáîð äàííûõ ôàêòîðîâ áûë îñíîâàí íà ðåçóëüòàòàõ àíêåòèðîâàíèÿ 
ñîòðóäíèêîâ îäíîé èç ëèäèðóþùèõ êîìïàíèé ðûíêà àóäèòîðñêèõ è êîíñàë-
òèíãîâûõ óñëóã.

Íà îñíîâå ïðîâåäåííîãî àíàëèçà áûëè âûäåëåíû ñëåäóþùèå ôàêòîðû:
1) ðûíî÷íàÿ äîëÿ áàíêà â îòíîøåíèè ÷èñòîé ïðèáûëè (NI):

NI =
Финансовый результат

.
Общий финансовый результат (РФ)

Ïîä ôèíàíñîâûì ðåçóëüòàòîì ïîíèìàåòñÿ ÷èñòàÿ ïðèáûëü/óáûòîê 
áàíêà çà îò÷åòíûé ïåðèîä (äàííûå ôîðìû 102). Îáùèé ôèíàíñîâûé ðå-
çóëüòàò ðàâåí ñóììàðíîìó çíà÷åíèþ ÷èñòûõ ïðèáûëåé/óáûòêîâ áàíêîâ Ðîñ-
ñèè [Èçäàíèÿ Áàíêà Ðîññèè];

2) ðûíî÷íàÿ äîëÿ áàíêà â îòíîøåíèè ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (CA):

CA =
Депозиты + Счета до востребования + Депозитные сертификаты

.
Объем привлеченных средств (РФ)

Îáúåì ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ áàíêà ñêëàäûâàëñÿ ïî ñ÷åòàì äî âîñ-
òðåáîâàíèÿ, ñðî÷íûì äåïîçèòàì è äåïîçèòíûì ñåðòèôèêàòàì ôèçè÷å ñêèõ 
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ëèö, îðãàíèçàöèé è èíäèâèäóàëüíûõ ïðåäïðèíèìàòåëåé [Èçäàíèÿ Áàíêà 
Ðîññèè]. Ìåæáàíêîâñêèå ïàññèâíûå ñäåëêè íå ó÷àñòâîâàëè â ðàñ÷åòå, 
òàê êàê îíè ñîâåðøàþòñÿ, êàê ïðàâèëî, äëÿ ïîääåðæàíèÿ ëèêâèäíîñòè. 
Â äàííîì ðàçäåëå ïðîâîäèòñÿ àíàëèç ïîêàçàòåëåé äîõîäíîñòè, à íå ëèê-
âèäíîñòè;

3) ðûíî÷íàÿ äîëÿ áàíêà â îòíîøåíèè âûäàííûõ êðåäèòîâ (L):

L =
Выданные кредиты

.
Объем выданных кредитов (РФ)

Îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ ñêëàäûâàëñÿ èç ïðåäîñòàâëåííûõ êðåäèòîâ 
ôèçè÷åñêèì ëèöàì, îðãàíèçàöèÿì è èíäèâèäóàëüíûì ïðåäïðèíèìàòåëÿì 
[Èçäàíèÿ Áàíêà Ðîññèè]. Àêòèâíûå ìåæáàíêîâñêèå ñäåëêè íå âêëþ÷åíû â 
ðàñ÷åò ïî àíàëîãèè ñ ïðåäûäóùèì ôàêòîðîì;

4) ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà îò åäèíèöû çàòðàò íà ðåêëàìó (ACA):

ACA =
CA1 – CA0 ,

Затраты на рекламу

ãäå CA1 — îáúåì äåïîçèòîâ, ñ÷åòîâ äî âîñòðåáîâàíèÿ è äåïîçèòíûõ ñåðòè-
ôèêàòîâ íà òåêóùóþ äàòó; CA0 — îáúåì äåïîçèòîâ, ñ÷åòîâ äî âîñòðå-
áîâàíèÿ è äåïîçèòíûõ ñåðòèôèêàòîâ íà ïðåäûäóùóþ äàòó.
Ïîñêîëüêó â àíàëèçå ó÷àñòâóþò ìåñÿ÷íûå ïîêàçàòåëè, òî åæåìåñÿ÷íûå 

çàòðàòû íà ðåêëàìó áûëè ïîëó÷åíû ïóòåì óñðåäíåíèÿ êâàðòàëüíûõ äàííûõ 
ôîðìû 102 (îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ).

Äàííûé ôàêòîð âõîäèò â ñèñòåìó îöåíêè îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà è 
ïîêàçûâàåò, ñêîëüêî äåíåæíûõ åäèíèö óäàëîñü ïðèâëå÷ü â âèäå êëèåíòñêèõ 
ñ÷åòîâ îò èíâåñòèöèè îäíîé äåíåæíîé åäèíèöû â ðåêëàìó. Ôàêòîð ÿâëÿåòñÿ 
ïðîêñè-ïîêàçàòåëåì ëîÿëüíîñòè êëèåíòîâ: ÷åì âûøå çíà÷åíèå ïîêàçàòåëÿ, 
òåì âûøå ëîÿëüíîñòü ïîêóïàòåëåé ê áðåíäó áàíêà;

5) ðàçìåùåííûå ñðåäñòâà îò åäèíèöû çàòðàò íà ðåêëàìó (AL):

AL =
L1 – L0 ,

Затраты на рекламу

ãäå L1 — îáúåì âûäàííûõ êðåäèòîâ íà òåêóùóþ äàòó; L0 — îáúåì âûäàí-
íûõ êðåäèòîâ íà ïðåäûäóùóþ äàòó.
Ïîñêîëüêó â àíàëèçå ó÷àñòâóþò ìåñÿ÷íûå ïîêàçàòåëè, òî åæåìåñÿ÷íûå 

çàòðàòû íà ðåêëàìó áûëè ïîëó÷åíû ïóòåì óñðåäíåíèÿ êâàðòàëüíûõ äàííûõ 
ôîðìû 102 (îò÷åòà î ïðèáûëÿõ è óáûòêàõ). Ýêîíîìè÷åñêèé ñìûñë äàííîãî 
ôàêòîðà òàêîé æå, êàê è ó ôàêòîðà АСА, óêàçàííîãî âûøå;



51

6) äîõîäíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (IA):

IA =
Операционный доход

,
Чистые НАср.

ãäå операционный доход (áàíêîâñêàÿ ìàðæà) — ðàçíèöà ìåæäó ïðîöåíò-
íûìè äîõîäàìè ïî êðåäèòíûì îïåðàöèÿì è ïðîöåíòíûìè ðàñõîäàìè 
ïî äåïîçèòíûì îïåðàöèÿì â ðóáëåâîì ýêâèâàëåíòå; Чистые НАср. — 
áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (ñ÷åò 60901) çà âû÷å-
òîì íàêîïëåííîé àìîðòèçàöèè íà òåêóùóþ äàòó. Áàëàíñîâîå çíà÷åíèå 
áåðåòñÿ ðàâíûì ñðåäíåìó çà òåêóùóþ è ïðåäûäóùóþ äàòû.
Â õîäå îïðîñà ñîòðóäíèêîâ àóäèòîðñêîé êîìïàíèè áûëî âûÿâëåíî, 

÷òî îñíîâó íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ áàíêîâ ñîñòàâëÿþò èíôîðìàöèîííûå 
ñèñòåìû è ïðî÷åå ëèöåíçèîííîå ïðîãðàììíîå îáåñïå÷åíèå. Äàííûå õàðàê-
òåðèñòèêè ïîçâîëÿþò îòíåñòè äîõîäíîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ê ïîêà-
çàòåëÿì ñòðóêòóðíîãî (îðãàíèçàöèîííîãî) êàïèòàëà êîìïàíèè;

7) áàíêîâñêàÿ ìàðæà (M):

M =
%Доход

–
%Расход

,
Выданные кредиты Привлеченные средства

ãäå %Доход — ïðîöåíòíûå äîõîäû ïî âûäàííûì êðåäèòàì; %Расход — 
ïðîöåíòíûå ðàñõîäû ïî ïðèâëå÷åííûì ñðåäñòâàì (ñðî÷íûå äåïîçèòû, 
äåïîçèòíûå ñåðòèôèêàòû).
Áàíêîâñêàÿ ìàðæà õàðàêòåðèçóåò ýôôåêòèâíîñòü îïåðàöèîííîé äåÿ-

òåëüíîñòè áàíêà;
8) äîëÿ ïðîñðî÷åííûõ êðåäèòîâ â êðåäèòíîì ïîðòôåëå áàíêà (OL):

OL =
Просроченные кредиты

.
Выданные кредиты

Â ìîäåëè ïðîñðî÷åííûìè ñ÷èòàþòñÿ òå êðåäèòû, ïî êîòîðûì çàäåðæ-
êà ïëàòåæà ñîñòàâèëà áîëåå 30 äíåé. Ïîäðàçóìåâàåòñÿ, ÷òî ïîêàçàòåëü ìî-
æåò êîñâåííî îõàðàêòåðèçîâàòü êà÷åñòâî âíóòðåííèõ ìåòîäèê îöåíêè 
êðåäèòî- è ïëàòåæåñïîñîáíîñòè çàåìùèêîâ. Åñëè ìåòîäèêè ñîñòàâëåíû 
òàêèì îáðàçîì, ÷òî ïîçâîëÿþò îäîáðèòü âûäà÷ó êðåäèòîâ ïëîõèì çàåì-
ùèêàì, òî ýòî ñèãíàëèçèðóåò î íèçêîì óðîâíå îðãàíèçàöèîííîãî êàïè-
òàëà;

9) ïðîöåíò ðåçåðâîâ ïî ñîìíèòåëüíûì ññóäàì (P):

P =
Резерв (254-П)

.
Выданные кредиты
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Ïîä ðåçåðâîì ïîíèìàåòñÿ âåëè÷èíà ñôîðìèðîâàííîãî ðåçåðâà ïî ñî-
ìíèòåëüíûì ññóäàì â ñîîòâåòñòâèè ñ Ïîëîæåíèåì ÖÁ ÐÔ ¹ 254-Ï. Äîïó-
ñêàåòñÿ, ÷òî äàííûé ïîêàçàòåëü ìîæåò ñëóæèòü ïðîêñè-èçìåðèòåëåì êðå-
äèòíîãî ðèñêà áàíêà. Ñîîòâåòñòâåííî, ÷åì âûøå äàííûé ðèñê, òåì áîëåå 
ñîìíèòåëüíîé îêàçûâàåòñÿ êðåäèòíàÿ ïîëèòèêà áàíêà;

10) äîõîäíîñòü èíâåñòèöèîííîãî ïîðòôåëÿ öåííûõ áóìàã (I):

I =
Финансовый результат от операций с ценными бумагами

.
Портфель ценных бумагср.

Ïðè ðàñ÷åòå â çíàìåíàòåëå áåðåòñÿ ñðåäíåå çíà÷åíèå ïîðòôåëÿ öåííûõ 
áóìàã çà ìåñÿö.

Äàííûé ïîêàçàòåëü ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê ïîêàçàòåëü ñòðóêòóðíîãî êà-
ïèòàëà, òàê êàê äîõîäíîñòü ïîðòôåëÿ âî ìíîãîì çàâèñèò îò äåÿòåëüíîñòè 
îòäåëà êàçíà÷åéñòâà è ðåøåíèé èíâåñòèöèîííûõ ñïåöèàëèñòîâ áàíêà;

11) äîõîäíîñòü èíâåñòèöèé â ïåðñîíàë (S):

S =
Операционный доход

.
Затраты на персонал

Â ìîäåëè çàòðàòû íà ïåðñîíàë íå ñîäåðæàò åäèíîãî ñîöèàëüíîãî íà-
ëîãà, òàê êàê íàëîã íå ÿâëÿåòñÿ íåïîñðåäñòâåííîé âûïëàòîé ñîòðóäíèêàì 
îðãàíèçàöèè.

Áóõãàëòåðñêèé ó÷åò íåòî÷íî îòðàæàåò êàðòèíó çàòðàò íà îáó÷åíèå 
ïåðñîíàëà. Çàòðàòû íà òðåíèíãè, îáó÷åíèå ïåðñîíàëà èíòåðïðåòèðóþòñÿ 
êàê òåêóùèå çàòðàòû, â òî âðåìÿ êàê îíè âñå â áîëüøåé ìåðå ïðèîáðåòàþò 
ïðèðîäó äîëãîñðî÷íûõ èíâåñòèöèé. Êîìïàíèÿ ñåãîäíÿ èíâåñòèðóåò â ñâîè 
èíòåëëåêòóàëüíûå ðåñóðñû (÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë), ÷òîáû ïîëó÷èòü âûãîäû 
â áóäóùåì îò ðàçðàáîòêè íîâûõ, áîëåå ñîâåðøåííûõ ìåòîäèê îöåíêè ôè-
íàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ çàåìùèêîâ, íîâûõ áàíêîâñêèõ ïðîäóêòîâ â áóäóùåì;

12) äîëÿ ñîòðóäíèêîâ ñ âûñøèì îáðàçîâàíèåì (E):

E =
Количество сотрудников с высшим образованием

.
Общая среднесписочная численность сотрудников

×åëîâå÷åñêèé êàïèòàë ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò èíòåëëåêòóàëüíûõ âîçìîæ-
íîñòåé ïåðñîíàëà. Â äàííîì êëþ÷å èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë íàõîäèòñÿ âî 
âëàäåíèè ñîòðóäíèêà, êîìïàíèÿ æå çà îïðåäåëåííóþ ïëàòó èçâëåêàåò èç íåãî 
«äèâèäåíäû». Òàêèì îáðàçîì, ñîòðóäíèê ïðåäîñòàâëÿåò êîìïàíèè-ðàáîòîäà-
òåëþ ïðàâà ïîëüçîâàíèÿ åãî ñîáñòâåííûìè èíòåëëåêòóàëüíûìè ðåñóðñàìè.

Äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà 
ñòîèìîñòü êîììåð÷åñêîãî áàíêà ïðèìåíÿëàñü ìíîãîôàêòîðíàÿ ðåãðåññèîí-
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íàÿ ìîäåëü. Â ìîäåëè äåëàåòñÿ ïðåäïîëîæåíèå, ÷òî êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò áîëü-
øå âûãîä îò ïîëüçîâàíèÿ èíòåëëåêòóàëüíûìè ðåñóðñàìè ëþäåé ñ âûñøèì 
îáðàçîâàíèåì.

Ïðåäïîëàãàåòñÿ, ÷òî ôóíêöèÿ, ñâÿçûâàþùàÿ öåííîñòü èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà (IC) è âûøåóêàçàííûå ôàêòîðû, — ëèíåéíàÿ. Òîãäà çàâèñè-
ìîñòü ðåçóëüòèðóþùåãî ïðèçíàêà îò ôàêòîðîâ èìååò âèä:

 ICi = β0 + β1NIi + β2CAi + β3Li + β4ACAi + β5ALi + β6IAi + β7Mi + β8OLi +

 + β9Pi + β10Ii + β11Si + β12Ei + εi.

ãäå βi — íåèçâåñòíûå êîýôôèöèåíòû; NI, CA, L, ACA, AL, IA, M, OL, P, I, 
S, E — ôàêòîðû â ìîäåëè; εi — ñëó÷àéíàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ (ñëó÷àéíàÿ 
îøèáêà), õàðàêòåðèçóþùàÿ íå ó÷òåííûå â ìîäåëè ôàêòîðû.
Îöåíêà ïàðàìåòðîâ ýòîé ìîäåëè îñóùåñòâëÿëàñü ñ ïîìîùüþ ïðîöå-

äóðû «Ðåãðåññèÿ» ïàêåòà MS Excel. Áûë ïðîâåäåí êîððåëÿöèîííûé àíàëèç. 
Îòðèöàòåëüíûé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ñâÿçü 
ìåæäó ñëó÷àéíûìè âåëè÷èíàìè îáðàòíàÿ. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî óâåëè÷åíèå 
çíà÷åíèé îäíîé ñëó÷àéíîé âåëè÷èíû âåäåò ê óìåíüøåíèþ çíà÷åíèé äðóãîé. 
Åñëè èìååò ìåñòî ïîëîæèòåëüíûé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè, òî ñâÿçü õà-
ðàêòåðèçóþò êàê ïðÿìóþ.

Çíà÷åíèÿ âûáîðî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ρ
iyxˆ  ïðåäñòàâëåíû â 

òàáë. 8.
Òàáëèöà 8

Êîýôôèöèåíòû êîððåëÿöèè

Факторы q-коэффициент
q-коэффициент 1

NI 0,62
CA 0,55
L 0,80

ACA 0,17
AL 0,07
IA 0,04
M 0,76
OL – 0,68
P – 0,44
I 0,08
S – 0,19
E 0,10
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Ñèëüíàÿ ïðÿìàÿ ñâÿçü áûëà óñòàíîâëåíà ìåæäó öåííîñòüþ èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà è ðûíî÷íîé äîëåé â îòíîøåíèè ïîëó÷åííîé ÷èñòîé ïðè-
áûëè (NI), ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (CA) è îáúåìà âûäàííûõ êðåäèòîâ (L).

Ïðèâëå÷åíèå ñâîáîäíûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ îäíèõ ñóáúåêòîâ ýêîíîìè-
êè è ïîñëåäóþùåå èõ ññóæåíèå äðóãèì ñóáúåêòàì ÿâëÿåòñÿ îñíîâîé áèçíåñà 
êîììåð÷åñêèõ áàíêîâ. Ðûíî÷íàÿ äîëÿ áàíêà ìîæåò ÿâëÿòüñÿ ïîêàçàòåëåì 
îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè. Íàëè÷èå ó áàíêà áðåíäà, óñëîâèé 
ñòðàõîâàíèÿ âêëàäîâ, ãèáêèõ êðåäèòíûõ ñõåì è ò. ä. îáåñïå÷èâàåò åìó áîëü-
øèé ïîëîæèòåëüíûé äåíåæíûé ïîòîê, íåæåëè áàíêàì ñ èõ îòñóòñòâèåì. 
Äàííûå óñëîâèÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, âëèÿþò íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü áàíêà.

Ïî ðåçóëüòàòàì êîððåëÿöèîííîãî àíàëèçà áûëà óñòàíîâëåíà ñèëüíàÿ 
ïðÿìàÿ ñâÿçü ( 0 7ρ >

i jy xˆ , ) ìåæäó ðûíî÷íîé äîëåé â îòíîøåíèè ïîëó÷åííîé 
÷èñòîé ïðèáûëè (NI), ïðèâëå÷åííûõ ñðåäñòâ (CA), îáúåìà âûäàííûõ êðå-
äèòîâ (L) è áàíêîâñêîé ìàðæè (М). Ìîäåëü ïðåäïîëàãàåò âåðîÿòíîñòü íà-
ëè÷èÿ ïàðíîé ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè âûøåïåðå÷èñëåííûõ ôàêòîðîâ. Ìóëü-
òèêîëëèíåàðíîñòü ôàêòîðîâ îçíà÷àåò âçàèìîñâÿçü ìåæäó íåçàâèñèìûìè 
ïåðåìåííûìè ìíîæåñòâåííîé ðåãðåññèè, êîòîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, âëèÿåò íà 
çíà÷åíèÿ çàâèñèìîé ïåðåìåííîé.

Äëÿ îïðåäåëåíèÿ ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè ôàêòîðîâ áûëè ïîñòðî åíû 
ìàòðèöû ïëàíà ХТX ïàðíîãî õàðàêòåðà è äëÿ âñåé ñèñòåìû ôàêòîðîâ. Ïî-
ñêîëüêó âñå ðàññ÷èòàííûå îïðåäåëèòåëè ìàòðèö ïëàíà îêàçàëèñü ñóùå-
ñòâåííî âûøå íóëÿ, òî äåëàåòñÿ âûâîä îá îòñóòñòâèè ìóëüòèêîëëèíåàðíî-
ñòè ôàêòîðíûõ ïåðåìåííûõ.

Â õîäå ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà áûëè ïîëó÷åíû ñëåäóþùèå äàííûå 
(òàáë. 9):

Òàáëèöà 9
Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà

Коэффициент Значение Стандартная 
ошибка Z∗ t-статистика

Вывод 
о нулевой 
гипотезе

1 2 3 4 5 6
b0 1,1120  0,0530 20,9875 1,9701 отклонить
NI –0,1504  0,0076 –19,7918 1,9701 отклонить
CA –1,4005  0,4898 –2,8596 1,9701 отклонить
L 2,3968  0,9075 2,6412 1,9701 отклонить

ACA 0,1271  0,8732 0,1456 1,9701 принять
AL 43,9676 22,4321 1,9600 1,9701 принять
IA –46,6011 12,0691 –3,8612 1,9701 отклонить
M –3,0463  2,9845 –1,0207 1,9701 принять
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Îêîí÷àíèå òàáë. 9
1 2 3 4 5 6

OL 10,2419  1,7567 5,8301 1,9701 отклонить
P 2,1207 0,7241 2,9288 1,9701 отклонить
I 1,3138 0,2322 5,6581 1,9701 отклонить
S 16,5327 4,3235 3,8239 1,9701 отклонить
E –0,2039 0,1347 –1,5137 1,9701 принять

Òàêèì îáðàçîì, óðàâíåíèå ðåãðåññèè áóäåò èìåòü âèä:

 ICi = 1,112 – 0,1504NIi – 1,4005CAi + 2,3968Li + 0,1271ACAi + 43,9676ALi –

 – 46,6011IAi – 3,0463Mi + 10,2419OLi + 2,1207Pi + 1,3138Ii + 16,5327Si –

 – 0,2039Ei + εi.

Çíà÷åíèå êîýôôèöèåíòà äåòåðìèíàöèè 2R̂  ðàâíî 0,7381. Òàê êàê 
2R̂  = 0,7381, ÷òî áëèçêî ê 1, ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî èñïîëüçîâàíèå ðåãðåññèîííîé 

ìîäåëè äëÿ àïïðîêñèìàöèè çàâèñèìîñòè ðåçóëüòèðóþùåãî ïðèçíàêà è ôàê-
òîðàìè ñòàòèñòè÷åñêè îáîñíîâàíî. Çíà÷èò, ïîëó÷åííîå óðàâíåíèå ðåãðåññèè 
íà 74% îáúÿñíÿåò çàâèñèìîñòü öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ðîñ-
ñèéñêèõ áàíêîâ îò ïîêàçàòåëåé îòíîøåí÷åñêîãî, ñòðóêòóðíîãî è ÷åëîâå÷å-
ñêîãî êàïèòàëà.

Ïîñêîëüêó âûáîðî÷íàÿ ñòàòèñòèêà Z ∗ (
2

2 11
−= ⋅ −−

R n mZ mR
* ˆ

ˆ ) áîëüøå 

êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ, ðàâíîãî 1,7972 (FÐÀÑÏÎÁÐ(0,05; 12; 16)), òî ìîæíî 
óòâåðæäàòü, ÷òî ìîäåëü ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà.

Çíà÷èìîñòü êàæäîãî êîýôôèöèåíòà, ñòîÿùåãî ïåðåä íåçàâèñèìîé ïå-
ðåìåííîé â ìíîãîôàêòîðíîé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè, áûëà ïðîâåðåíà ïóòåì 
ñðàâíåíèÿ êðèòè÷åñêîãî çíà÷åíèÿ t-ñòàòèñòèêè, ðàâíîãî 1,9701 (ÑÒÜÞÄ-
ÐÀÑÏÎÁÐ(0,05; 216)), è âûáîðî÷íîé ñòàòèñòèêè * =

ii i bZ b S . Ðåçóëüòàòû 
ïðîâåðêè çíà÷èìîñòè ïðèâåäåíû â òàáë. 9.

Òàêèå ïîêàçàòåëè, êàê ðàçìåùåííûå ñðåäñòâà îò åäèíèöû çàòðàò íà ðå-
êëàìó, ïðèâëå÷åííûå ñðåäñòâà îò åäèíèöû çàòðàò íà ðåêëàìó, áàíêîâñêàÿ ìàð-
æà è äîëÿ ñîòðóäíèêîâ ñ âûñøèì îáðàçîâàíèåì, ñòàòèñòè÷åñêè íå çíà÷èìû.

Ïðè ïðîâåäåíèè ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà, îñíîâàííîãî íà ìåòîäå íàè-
ìåíüøèõ êâàäðàòîâ, íåîáõîäèìî ñîáëþäåíèå óñëîâèé Ãàóññà–Ìàðêîâà. Â ñëó-
÷àå êîãäà íå ñîáëþäàåòñÿ ïîñòîÿíñòâî äèñïåðñèé ñëó÷àéíûõ îòêëîíåíèé, 
ãîâîðÿò î íàëè÷èè ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòè â ìîäåëè. Â äàííîì èññëåäîâàíèè 
òåñòèðîâàíèå ìîäåëè íà ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü ïðîâîäèëîñü ñ èñïîëüçîâàíèåì 
êðèòåðèÿ, îñíîâàííîãî íà êîýôôèöèåíòå ðàíãîâîé êîððåëÿöèè Ñïèðìåíà, 
è êðèòåðèÿ Ãîëäôåëäà–Êâàíäòà. Ïîñêîëüêó îñíîâíûå ãèïîòåçû áûëè ïðèíÿ-
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òû, òî ìîæíî óòâåðæäàòü, ÷òî çàâèñèìîñòü ìåæäó ôàêòîðàìè è ñëó÷àéíîé 
îøèáêîé îòñóòñòâóåò. Â ìîäåëè îòñóòñòâóåò ãåòåðîñêåäàñòè÷íîñòü, ïîýòîìó 
îöåíêè ïàðàìåòðîâ ôóíêöèè ëèíåéíîé ðåãðåññèè, íàéäåííûå ïî ÌÍÊ, îáëà-
äàþò ñâîéñòâîì íåñìåùåííîñòè, ýôôåêòèâíîñòè è ñîñòîÿòåëüíîñòè.

Â ðàáîòå òàêæå áûë ïðîâåäåí ðåãðåññèîííûé àíàëèç ìîäåëè íà âûáîð-
êå, íå ñîäåðæàùåé ïîêàçàòåëè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ÎÀÎ «Ñáåðáàíêà 
Ðîññèè» è ÎÀÎ «ÂÒÁ». Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ðàâåí 0,8291, ÷òî âûøå, 
÷åì â ïåðâîíà÷àëüíûõ ðàñ÷åòàõ. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî ýòè áàíêè ÿâëÿ-
þòñÿ ëèäåðàìè áàíêîâñêîãî ñåêòîðà ïî êðèòåðèþ ÷èñòûõ àêòèâîâ è êàïèòà-
ëèçàöèè. Îíè îêàçûâàþò ñóùåñòâåííîå âîçäåéñòâèå íà ðûíîê è îïðåäåëÿþò 
ïîëèòèêó ìíîãèõ äðóãèõ ÷àñòíûõ áàíêîâ.

Äàííàÿ ìîäåëü áûëà òàêæå ïðîòåñòèðîâàíà äëÿ êàæäîãî áàíêà, âûáîð-
êà çíà÷åíèé êîòîðîãî ïðåâûøàëà 30 íàáëþäåíèé. Ñðàâíåíèå ïðåäñêàçàííûõ 
ïî ìîäåëè è ðåàëüíûõ çíà÷åíèé q-êîýôôèöèåíòà äëÿ ÎÀÎ «Ðîñáàíê» ïðåä-
ñòàâëåíî íà ðèñ. 5.

Ðèñ. 5. Êîýôôèöèåíòû Òîáèíà äëÿ ÎÀÎ «Ðîñáàíê»

Ïðè ñðàâíåíèè ðåàëüíûõ è ïðåäñêàçàííûõ ïî ðåãðåññèîííîé ìîäå-
ëè çíà÷åíèé êîýôôèöèåíòîâ Òîáèíà äëÿ ÎÀÎ «Ðîñáàíê» áûëî ïðîâåäåíî 
31 íàáëþäåíèå. Îòíîñèòåëüíàÿ áëèçîñòü äâóõ êðèâûõ, èçîáðàæåííûõ íà 
ðèñ. 5, ïîêàçûâàåò ñèëüíóþ îáúÿñíÿþùóþ ñèëó ðåãðåññèîííîé ìîäåëè.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Ïðèçíàíèå âàæíîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â ìèðå ñîâðåìåí-
íûõ îðãàíèçàöèé ÿâèëîñü òîë÷êîì ê áîëåå ïîäðîáíîìó è òùàòåëüíîìó 
èçó÷åíèþ ýòîãî ôåíîìåíà. Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ðàññìàòðèâàåòñÿ êàê 
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îñíîâ íîé ðåñóðñ ïðè ïðîèçâîäñòâå òîâàðîâ è óñëóã â áóäóùåì. Â áàíêîâ-
ñêîé ñôåðå ïîëó÷åíèå ðåàëüíûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ ìîæåò ïðè-
íåñòè èñïîëüçîâàíèå íàðÿäó ñ ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà, êîòîðûé è îáåñïå÷èâàåò äîìèíèðóþùåå ïîëîæåíèå íà ðûíêå. 
Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë áàíêà — ñîåäèíåíèå ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà ñî 
ñòðóêòóðíûì, îêàçûâàþùåå ïîëîæèòåëüíûé ìóëüòèïëèêàòèâíûé ýôôåêò 
íà ñîçäàíèå öåííîñòè êîìïàíèè [Ñêëÿðåíêî, Øóáàåâ, 2008].

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ ñëîæíûì 
àêòèâîì äëÿ îöåíêè, åãî âëèÿíèå íà öåííîñòü êîìïàíèè è áëàãîñîñòîÿíèå 
åå ñîáñòâåííèêîâ âåñüìà îùóòèìî. ×òîáû óïðàâëÿòü ýòèì âîçäåéñòâèåì, 
èìåòü ïðåäñòàâëåíèå î íàèáîëåå âàæíûõ êîìïîíåíòàõ èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà äëÿ êîíêðåòíîé îðãàíèçàöèè è íà îñíîâàíèè ïîëó÷åííûõ 
ñâåäåíèé îáîñíîâûâàòü ìåðû ïî äàëüíåéøåìó óëó÷øåíèþ è ðàçâèòèþ 
äàííîãî ðåñóðñà, íåîáõîäèìî ðóêîâîäñòâîâàòüñÿ íåêîòîðûìè îöåíêàìè 
öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êàê ñàìîé êîìïàíèè, òàê è îòðàñëè 
â öåëîì.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå ñóùåñòâóåò ñòàíäàðòà îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà, à èñïîëüçóåìûå ñèñòåìû ó÷åòà ïðèãîäíû â îñíîâíîì äëÿ òðàäèöè-
îííûõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Ìîäåëè îöåíêè öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà èìåþò ñâîè îïðåäåëåííûå íåäîñòàòêè è ïðåèìóùåñòâà, êîòîðûå 
çàòðóäíÿþò èõ ïðèìåíåíèå íà ïðàêòèêå è îñòàâëÿþò ïîëó÷åííûå ðåçóëüòà-
òû ñïîðíûìè. Ðåçóëüòàòû èññëåäîâàíèé òðåáóþò ëîãè÷íîé èíòåðïðåòàöèè è 
âíåñåíèÿ ïîïðàâîê, îäíàêî èõ öåííîñòü òðóäíî íåäîîöåíèòü.

Íà ïðàêòèêå ñóùåñòâóåò ìíîæåñòâî ìåòîäîâ îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà. Â ðàáîòå ïðîâåäåí àíàëèç ìåòîäîâ îöåíêè, êîòîðûå ìîæíî ðàçäå-
ëèòü íà ÷åòûðå ãðóïïû: ðûíî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ, îòäà÷à íà àêòèâû, ïîä-
ñ÷åò áàëëîâ, ïðÿìîå èçìåðåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Äàëüíåéøåå 
ïðàêòè÷åñêîå èññëåäîâàíèå áûëî îñíîâàíî íà ìåòîäå ðàñ÷åòà q-êîýôôèöè-
åíòà Òîáèíà, îáîçíà÷àþùåãî ñîîòíîøåíèå ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ 
êîìïàíèè è âîññòàíîâèòåëüíîé ñòîèìîñòüþ åå àêòèâîâ.

Âûñîêèå ïîêàçàòåëè q-êîýôôèöèåíòà áûëè óñòàíîâëåíû äëÿ ãîñóäàð-
ñòâåííûõ èãðîêîâ â ðîññèéñêîì áàíêîâñêîì ñåêòîðå. Èíòåëëåêòóàëüíûé 
êàïèòàë ÎÀÎ «Ñáåðáàíêà Ðîññèè» è ÎÀÎ «ÂÒÁ» ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò áðåí-
äà, ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, ðàçâèòîé ñåòè ôèëèàëîâ. Ñðåäè êîì-
ìåð÷åñêèõ áàíêîâ âûñîêîå çíà÷åíèå q-êîýôôèöèåíòà áûëî îòìå÷åíî ó 
ÎÀÎ «Ðîñáàíê». Äàííûé ôàêò îáóñëîâëèâàåòñÿ íàëè÷èåì â íåì çàïàäíîãî 
ìåíåäæìåíòà, âûñîêîêâàëèôèöèðîâàííîãî ïåðñîíàëà, à òàêæå ñòðóêòóðîé 
âíó òðåííèõ áèçíåñ-ïðîöåññîâ.

Ïðîâåäåííîå èññëåäîâàíèå ïîêàçàëî, ÷òî ñíèæåíèå öåííîñòè èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà îáóñëîâëåíî èçìåíåíèÿìè â ïîêàçàòåëÿõ ëèêâèäíîñòè, 
âåëè÷èíå ñîçäàâàåìûõ ðåçåðâîâ è ïðîñðî÷åííûõ ññóä, à òàêæå ñîêðàùåíèåì 
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÷è ñëåííîñòè óïðàâëåí÷åñêîãî ïåðñîíàëà. Â óñëîâèÿõ êðèçèñà q-êîýôôèöè-
åíò èìååò òåíäåíöèþ ê óìåíüøåíèþ è óñðåäíåíèþ â ðàìêàõ îäíîé èññëåäó-
åìîé îòðàñëè. Òàêèì îáðàçîì, òåêóùèé ôèíàíñîâûé êðèçèñ íåïîñðåä-
ñòâåííî âëèÿåò íà öåííîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áàíêîâ.

Çà÷àñòóþ ñòàâèòñÿ ïîä ñîìíåíèå ðåëåâàíòíîñòü äàííûõ, ïîñêîëüêó 
ðàçíîñòü ìåæäó êàïèòàëèçàöèåé êîìïàíèè è ñòîèìîñòüþ åå àêòèâîâ âî 
ìíîãîì çàâèñèò îò âíåøíèõ ôàêòîðîâ, à ñàìà áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü íå 
ÿâëÿåòñÿ òî÷íûì îòîáðàæåíèåì ñïîñîáíîñòè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ñîçäà-
âàòü öåííîñòü. Âñåãäà íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ñèòóàöèþ â ýêîíîìèêå èëè  
îòðàñëè, à òàêæå ñòîðîííèå ôàêòîðû, âëèÿíèå êîòîðûõ ìîæåò áûòü âåñüìà 
îùóòèìî. Òåì íå ìåíåå ïîëó÷åííûå â ðåçóëüòàòå ïîäîáíîãî èññëåäîâàíèÿ 
ïîêàçàòåëè ìîãóò áûòü èñïîëüçîâàíû êàê îðèåíòèð äëÿ èíâåñòîðîâ è ìå-
íåäæìåíòà êîìïàíèé ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèé.

Ïðàêòè÷åñêàÿ ÷àñòü äàííîé ðàáîòû ïîêàçàëà îïðåäåëåííóþ çàâèñè-
ìîñòü öåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè áàí-
êîâñêèõ êðåäèòíûõ îðãàíèçàöèé Ðîññèè.

Âûáîðêà ýêîíîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè ñîñòîÿëà èç ïîêàçàòåëåé èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà ÎÀÎ «Ñáåðáàíê Ðîññèè», ÎÀÎ «ÂÒÁ», ÎÀÎ «Ðîñáàíê», 
ÎÀÎ «Áàíê Ìîñêâû», ÎÀÎ «Áàíê „Âîçðîæäåíèå“» è ÎÀÎ «Óðàëñèá». Ïîêà-
çàòåëè îáúÿñíÿþùåé ñèëû ìíîãîôàêòîðíîé ðåãðåññèîííîé ìîäåëè îêàçà-
ëèñü âûñîêèìè. Áûëà ïðèíÿòà ãèïîòåçà î âëèÿíèè ôàêòîðîâ, ñîñòàâëÿþùèõ 
îòíîøåí÷åñêèé, îðãàíèçàöèîííûé è ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë, íà öåííîñòü èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è öåííîñòü áàíêà. Âûáîð ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà 
öåííîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà áàíêîâ, áûë îñíîâàí íà ðåçóëüòàòàõ 
îïðîñà ñîòðóäíèêîâ ëèäèðóþùåé àóäèòîðñêîé êîìïàíèè.
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