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Ò. À. Ãàðàíèíà

ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÅ ÀÊÒÈÂÛ È ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÛÉ 
ÊÀÏÈÒÀË: ÐÎËÜ Â ÑÎÇÄÀÍÈÈ ÖÅÍÍÎÑÒÈ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Статья посвящена вопросам, связанным с определением, составом 
и оценкой интеллектуального капитала (ИК) и трех его составля-
ющих — человеческого, отношенческого и структурного, — оценен-
ных с помощью метода индикаторов. В работе представлен балан-
совый подход к соотношению понятий «нематериальные активы» и 
«интеллектуальный капитал». Тестируется модель, которая позво-
ляет определить влияние материальных и нематериальных активов 
(в составе которых выделены три основные составляющие) на ры-
ночную стоимость акций российских компаний. Эконометрический 
анализ разработанной модели 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: добывающую промышленность, энергетику, связь, метал-
лургию. Определяются основные направления дальнейших иссле-
дований в данной области.

Ключевые слова: нематериальные активы, интеллектуальный капи-
тал, фундаментальная оценка, ресурсная концепция.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Èññëåäîâàòåëè íàçûâàþò ýêîíîìèêó XXI â. ýêîíîìèêîé çíàíèé, â êî-
òîðîé öåííîñòü ñîçäàåòñÿ íå ñòîëüêî ôèçè÷åñêèìè è ôèíàíñîâûìè ðå-
ñóðñàìè, ñêîëüêî èíòåëëåêòóàëüíûìè âîçìîæíîñòÿìè è íåìàòåðèàëüíûìè 
àêòèâàìè (ÍÌÀ) [Hamel, Prahalad, 1996; Stewart, 1997].

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü óæå ìíîãèå îðãàíèçàöèè îñîçíàëè, ÷òî èí-
òåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë (ÈÊ) ÿâëÿåòñÿ ñàìûì öåííûì àêòèâîì êîì-
ïàíèè è èìåííî åìó ñòîèò óäåëÿòü ãîðàçäî áîëüøå âíèìàíèÿ, íåæåëè 
ìàòåðèàëüíûì àêòèâàì [Brooking, 1996; Sveiby, 1997; Petty, Guthrie, 2000]. 
Îäíàêî ñàìè ïî ñåáå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íå ñîçäàþò êîíêóðåíòíî-
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ãî ïðåèìóùåñòâà, òàê êàê êàæäàÿ ôèðìà îáëàäàåò òåì èëè èíûì öåí-
íûì íåìàòå ðèàëüíûì ðåñóðñîì [Stewart, 1997]. Ïîëó÷èòü êîíêóðåíòíîå 
ïðåèìóùå ñòâî ìîæíî ëèøü áëàãîäàðÿ èñïîëüçîâàíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà è óïðàâëåíèþ èì ñ öåëüþ ìàêñèìèçàöèè öåííîñòè êîìïàíèè. 
Âñå áîëüøå ôèðì, äåéñòâóÿ â ýêîíîìèêå çíàíèé, ñòàðàþòñÿ îñíîâûâàòü 
ñâîþ äåÿ òåëüíîñòü íà èííîâàöèÿõ. Â óñëîâèÿõ ñëîæíîé è ïîñòîÿííî ìå-
íÿ þùåéñÿ ñðåäû ìàêñèìóì âíèìàíèÿ ïðèäàåòñÿ èíòåëëåêòóàëüíîìó êà-
ïèòàëó è åãî ðîëè â ñîçäàíèè óñòîé÷èâûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, 
à îäíèì èç îñíîâíûõ âîïðîñîâ è íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îñòàåòñÿ èäåí-
òèôèêàöèÿ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, à òàêæå óìåíèå 
èõ îöåíèâàòü.

Ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì èññëåäîâàíèé àâòîðà ïî âîïðîñó îöåí-
êè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè. Ïðè ýòîì â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] 
â êà÷åñòâå íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàíèÿ áûë ïîñòàâëåí âîïðîñ î ðàçäåëåíèè 
ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íà òðè ñîñòàâëÿþùèå 
(÷åëîâå÷åñêóþ, îòíîøåí÷åñêóþ è îðãàíèçàöèîííóþ). Â ñòàòüå [Ãàðàíèíà, 
2008] â ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè ÍÌÀ ðîññèéñêèõ êîìïàíèé âûäåëåíî 
òðè ñîñòàâëÿþùèå, ê îöåíêå êîòîðûõ ïðèìåíåí ìåòîä èíäèêàòîðîâ. Â äàí-
íîé ðàáîòå ïðåäñòàâëåíû ìîäèôèöèðîâàííûå èíäèêàòîðû îöåíèâàíèÿ, ïîç-
âîëÿþùèå áîëåå òî÷íî îïðåäåëèòü âëèÿíèå òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ íà öåí-
íîñòü êîìïàíèè. Ñëåäóåò òàêæå îòìåòèòü, ÷òî èññëåäîâàíèå ïðîäîëæàåòñÿ â 
íàïðàâëåíèè èçó÷åíèÿ ñîîòíîøåíèÿ ïîíÿòèé «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è 
«èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë».

ÁÀËÀÍÑÎÂÛÉ ÏÎÄÕÎÄ Ê ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÞ 
ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ: 
ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÅ ÀÊÒÈÂÛ È ÍÅÌÀÒÅÐÈÀËÜÍÛÅ ÎÁßÇÀÒÅËÜÑÒÂÀ

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû èçó÷àþòñÿ èññëåäîâàòåëÿìè ñ ðàçëè÷íûõ òî-
÷åê çðåíèÿ, òåì íå ìåíåå ïî îäíîìó èç íàïðàâëåíèé — òàê íàçûâàåìîìó áà-
ëàíñèðîâàíèþ (balancing) èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà — äî ñèõ ïîð ïðåä-
ñòàâëåíî ëèøü î÷åíü îãðàíè÷åííîå êîëè÷åñòâî ðàáîò [Caddy, 2000; Harvey, 
Lusch, 1999]. Êàê èçâåñòíî, ëþáîìó àêòèâó, êîòîðûé íàõîäèòñÿ â ëåâîé ÷àñòè 
áàëàíñà, ñîîòâåòñòâóåò ïîçèöèÿ èç ïðàâîé ÷àñòè áàëàíñà, ò. å. èç ðàçäåëà 
«Ïàññèâû». Â ñèëó òîãî ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû îòíîñÿòñÿ ê «Àêòèâàì» 
êîìïàíèè, èì äîëæíà ñîîòâåòñòâîâàòü çàïèñü â ðàçäåëàõ «Îáÿçàòåëüñòâà» 
èëè «Êàïèòàë» áàëàíñà. Ïîýòîìó â ðÿäå èññëåäîâàíèé ïîÿâèëîñü ïîíÿòèå 
«íåìàòåðèàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà» (intangible liabilities), êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ 
ïîçèöèåé ïàññèâîâ áàëàíñà.

Ïðåæäå ÷åì ãîâîðèòü î êëàññèôèêàöèè íåìàòåðèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ, 
íåîáõîäèìî îñòàíîâèòüñÿ íà òîì, ÷òî òàêîå ïàññèâû â öåëîì. Ïàññèâû — 
ýòî áóäóùåå óìåíüøåíèå ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä îðãàíèçàöèè êàê ðåçóëüòàò 
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ïðîøëûõ îïåðàöèé. Îäíàêî ñëåäóåò ñäåëàòü îãîâîðêó. Îïðåäåëåíèå ïàññè-
âîâ ïîäðàçóìåâàåò, ÷òî îðãàíèçàöèÿ ïðåäîñòàâëÿåò ðåñóðñû ëèáî îêàçû-
âàåò óñëóãè ñòîðîííåé îðãàíèçàöèè, è èìåííî â ðåçóëüòàòå ýòèõ îïåðàöèé 
âîçíèêàþò îáÿçàòåëüñòâà. Êîãäà æå ðå÷ü èäåò î íåìàòåðèàëüíûõ îáÿçàòåëü-
ñòâàõ, ýòîò ïîäõîä íå âñåãäà ðàáîòàåò. Íàïðèìåð, åñëè ðûíî÷íàÿ öåííîñòü 
êîìïàíèè ïðåâîñõîäèò åå áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü, òî ãîâîðÿò î ïîÿâëåíèè 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Â îáðàòíîì ñëó÷àå ìîæíî âåñòè ðå÷ü î ïîÿâëå-
íèè íåìàòåðèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ, êîòîðûå ïðè ýòîì âîçíèêëè, îäíàêî íå 
â ðåçóëüòàòå ó÷àñòèÿ ñòîðîííåé îðãàíèçàöèè. Ìîæíî ïðèâåñòè ñëåäóþùèå 
ïðèìåðû íåìàòåðèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ:

êîìïàíèÿ ïðîèçâîäèò òîâàðû ëèáî ïðåäîñòàâëÿåò óñëóãè, êîòîðûå 
ìîãóò íàíåñòè âðåä ïîêóïàòåëÿì èëè ïîòðåáèòåëÿì;
ïðîöåññ ïðîèçâîäñòâà îïàñåí äëÿ çäîðîâüÿ èëè ìîæåò íàíåñòè âðåä 
æèçíè ðàáîòíèêîâ;
÷ëåíû ñîâåòà äèðåêòîðîâ íå âûïîëíÿþò ñâîè îáÿçàòåëüñòâà è ñòðà-
òåãè÷åñêè íåïðàâèëüíî ðàñïðåäåëÿþò ðåñóðñû êîìïàíèè, â ðåçóëü-
òàòå ÷åãî îíà óïóñêàåò ëèäèðóþùèå ïîçèöèè;
ìåíåäæåðû çàâåäîìî ìàíèïóëèðóþò ðûíî÷íîé öåíîé àêöèé êîì-
ïàíèè;
äèðåêòîð ïî ïåðñîíàëó èñïîëüçóåò ïðèíöèï ðàñîâîé äèñêðèìèíà-
öèè ïðè ïðèåìå íîâûõ ñîòðóäíèêîâ íà ðàáîòó (î ÷åì çàòåì ñòàíî-
âèòñÿ èçâåñòíî ñòåéêõîëäåðàì) [Harvey, Lusch, 1999].

Çà÷àñòóþ êîìïàíèè, ó êîòîðûõ èìåþòñÿ íåìàòåðèàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà, 
íå îòðàæàþò èõ â ñâîåé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè [Harvey, Lusch, 1999]. Îäíà-
êî â ïðîòèâîïîëîæíîé ñèòóàöèè ýòî ïðèâåëî áû ê çíà÷èòåëüíîìó ïàäåíèþ 
öåí íà àêöèè èëè äàæå áàíêðîòñòâó ðÿäà êîìïàíèé, âõîäÿùèõ â Fortune 
1000 [Harvey, Lusch, 1999]. Ìåíåäæåðû äîëæíû çíàòü î ñóùåñòâóþùèõ íå-
ìàòåðèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâàõ, ÷òîáû èìåòü âîçìîæíîñòü èçáåæàòü èõ íåãà-
òèâíîãî âëèÿíèÿ â áóäóùåì.

Ïðîäîëæåíèåì ðàáîòû [Harvey, Lusch, 1999] ñòàëî èññëåäîâàíèå [Caddy, 
2000], àâòîð êîòîðîãî ïðèõîäèò ê ñëåäóþùåìó ðàâåíñòâó:

 Нематериальные активы = Нематериальные обязательства +
 + Интеллектуальный капитал.

Òàêèì îáðàçîì, ñîãëàñíî ïîäõîäó, ïðåäñòàâëåííîìó â [Caddy, 2000], 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ÿâëÿþòñÿ ñòàòüåé èç ðàçäåëà «Àêòèâû» áàëàíñà, 
à èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë — èç ðàçäåëà «Ïàññèâû». Â ýòîì ñëó÷àå ê 
ñòðàòåãè÷åñêîé çàäà÷å ëþáîé êîìïàíèè, çàêëþ÷àþùåéñÿ â óïðàâëåíèè íå-
ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè, äîáàâëÿåòñÿ åùå îäíà — ìèíèìèçàöèÿ íåìàòå-
ðèàëüíûõ îáÿçàòåëüñòâ.

♦

♦

♦

♦

♦
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Ïðîäîëæàÿ ðàññìàòðèâàòü íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû è èíòåëëåêòóàëü-
íûé êàïèòàë ñ áàëàíñîâîé òî÷êè çðåíèÿ, àâòîðñêóþ ïîçèöèþ ìîæíî ïðåä-
ñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì. Ðÿä îðãàíèçàöèé ïðîâîäèò îöåíêó ïðèíàäëå-
æàùèõ èì íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è îòðàæàåò èõ â áàëàíñîâîì îò÷åòå 
â ñîñòàâå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ðàçäåëå «Âíåîáîðîòíûå àêòèâû». 
Ïðè ýòîì ïîíÿòíî, ÷òî íå âñå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïîääàþòñÿ íåïî-
ñðåäñòâåííîé îöåíêå. Íàèáîëåå ÷àñòî â ñîñòàâ îòðàæåííûõ â áóõãàëòåð-
ñêîé îò÷åòíîñòè ÍÌÀ âõîäÿò ïàòåíòû, ëèöåíçèè è äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ, 
êîòîðûìè îáëàäàåò îðãàíèçàöèÿ. Â ñëó÷àå åñëè â êîìïàíèè ïðîâîäèòñÿ 
îöåíêà èíûõ ÍÌÀ è îíà íå ìîæåò áûòü îòðàæåíà â áàëàíñå â ðàçäåëå 
«Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» (â ñîîòâåòñòâèè ñ áóõãàëòåðñêèìè ñòàíäàðòà-
ìè),  ôóíäàìåíòàëüíàÿ öåííîñòü àêòèâîâ îðãàíèçàöèè óâåëè÷èâàåòñÿ íà 
ðàçìåð îöåíêè íåèäåíòèôèöèðîâàííûõ ÍÌÀ. Ïîñêîëüêó àêòèâû îðãàíè-
çàöèè äîîöåíåíû íà îïðåäåëåííóþ ñóììó, òî è ïàññèâû áàëàíñà äîëæ-
íû óâåëè÷èòüñÿ ïðîïîðöèîíàëüíî. Ïðåäñòàâëÿåòñÿ, ÷òî ñóììó äîîöåíêè 
ñòîèò îòíåñòè ê ÈÊ â ïðàâîé ñòîðîíå áàëàíñà, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, 
âõîäèò â ñîñòàâ íåìàòåðèàëüíîé ñîñòàâëÿþùåé ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
êîìïàíèè (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Áàëàíñîâûé ïîäõîä ê ïîíÿòèÿì «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» 
è «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë»

Äàííûé àñïåêò ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïîâûøåíèå öåííîñòè èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà 
êîìïàíèè, à çíà÷èò, è ê ïîâûøåíèþ öåííîñòè êîìïàíèè äëÿ àêöèîíåðîâ. 
Íà íàø âçãëÿä, íåìàòåðèàëüíûå îáÿçàòåëüñòâà, áåçóñëîâíî, ìîãóò âîçíèêàòü, 
íî ïðè ýôôåêòèâíîì óïðàâëåíèè îðãàíèçàöèåé îíè äîëæíû áûòü ðàâíû 
íóëþ.

Èñõîäÿ èç ïðåäëîæåííîãî ïîäõîäà, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î òîì, ÷òî 
ïîíÿòèÿ «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» õàðàêòå-
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ðèçóþò îäíó è òó æå âåëè÷èíó, íî ñ ðàçíûõ òî÷åê çðåíèÿ: ÈÊ — ñ ïîçèöèè 
èñòî÷íèêà ñîçäàíèÿ öåííîñòè, à ÍÌÀ — ñ ïîçèöèè ðàçìåùåíèÿ. Â ñèëó 
ýòîãî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû è èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ÿâëÿþòñÿ ðàâ-
íîâåëèêèìè è âçàèìîçàìåíÿåìûìè ïîíÿòèÿìè.

ÑÎÑÒÀÂ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÀ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ

Âàæíûì â àíàëèçå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå èõ ñî-
ñòàâà è ñòðóêòóðû. Êàê îòìå÷àëîñü, ïî äàííîìó âîïðîñó â èññëåäîâàòåëüñêîé 
ñðåäå íåò åäèíîãî ìíåíèÿ, õîòÿ íåêîòîðûé îáùèé ïîäõîä âñå æå èìååòñÿ.

Òàê, â [Sveiby, 1997, p. 10–11] îïðåäåëåíî, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû 
îðãàíèçàöèè ñîñòîÿò èç âíóòðåííåé (ïàòåíòû, ëèöåíçèè, îðãàíèçàöèîí-
íàÿ ñòðóêòóðà è ò. ä.) è âíåøíåé (áðåíäû, òîðãîâûå ìàðêè, îòíîøåíèÿ ñ 
êëèåíòàìè è ò. ä.) ñòðóêòóð îðãàíèçàöèè, à òàêæå íàâûêîâ è óìåíèé åå 
ñîòðóäíèêîâ. Â ñîîòâåòñòâèè ñ [Petty, Guthrie, 2000, p. 158] íåìàòåðèàëüíûå 
àêòèâû îðãàíèçàöèè âêëþ÷àþò â ñåáÿ îðãàíèçàöèîííûé (êàíàëû ïîñòàâîê 
è ðàñïðåäåëåíèÿ ïðîäóêöèè) è ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë (âíóòðåííèé — ñî-
òðóäíèêè è âíåøíèé — ïîñòàâùèêè è ïîòðåáèòåëè). Òàêîé æå ïîäõîä îïè-
ñàí è â [Edvinsson, Malone, 1997; Roos et al., 1997]. Â [Brooking, 1996, p. 12] 
âûäåëÿþòñÿ òàêèå ñîñòàâëÿþùèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, êàê èìåþùèåñÿ 
ó îðãàíèçàöèè ÷åëîâå÷åñêèé è ðûíî÷íûé êàïèòàë, à òàêæå èíôðàñòðóê-
òóðà. Â ðàáîòå [Stewart, 1997] èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ êàê 
ñîñòîÿùèé èç ÷åëîâå÷åñêîãî, ñòðóêòóðíîãî è ïîòðåáèòåëüñêîãî êàïèòàëà. 
Ïðè ýòîì Ò. Ñòþàðò çàÿâëÿåò î òîì, ÷òî ëþáàÿ îðãàíèçàöèÿ îáëàäàåò èí-
òåëëåêòóàëüíûì ìàòåðèàëîì, îäíàêî íåîáõîäèìûì ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå 
ñòðàòåãè÷åñêè âàæíîãî êîìïîíåíòà ÈÊ, êîíöåíòðàöèÿ âíèìàíèÿ íà êîòî-
ðîì ïîçâîëèò êîìïàíèè ïîëó÷èòü óñòîé÷èâîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî. 
Â îòëè÷èå îò Ë. Ýäâèíññîíà  [Edvinsson, 2002], Ò. Ñòþàðò ðàññìàòðèâàåò 
ïîòðåáèòåëüñêèé è ñòðóêòóðíûé êàïèòàë ðàâíîöåííî, íå âûäåëÿÿ ïî âàæ-
íîñòè íè îäèí èç íèõ. Ïðè ýòîì îí âêëþ÷àåò îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë â 
ñîñòàâ ñòðóêòóðíîãî.

Â [Edvinsson, 1997] ïðåäñòàâëåíà áîëåå ïîäðîáíàÿ ñòðóêòóðà èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà (ðèñ. 2).

Ñîãëàñíî ïîäõîäó Ë. Ýäâèíññîíà, ê ÷åëîâå÷åñêîìó êàïèòàëó îòíîñÿòñÿ 
çíàíèÿ è íàâûêè ñîòðóäíèêîâ, êîòîðûìè äîñòàòî÷íî ñëîæíî óïðàâëÿòü è 
êîòîðûå î÷åíü ëåãêî ïîòåðÿòü (íàïðèìåð, â ñëó÷àå óõîäà ðàáîòíèêà). Â òî 
æå âðåìÿ ê ñòðóêòóðíîìó êàïèòàëó, íàõîäÿùåìóñÿ ïîä æåñòêèì êîíòðîëåì 
óïðàâëÿþùèõ, îòíîñÿòñÿ îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë (ñòðóêòóðà, îðãàíèçà-
öèîííûå ñèñòåìû, ôèëîñîôèÿ, áëàãîäàðÿ êîòîðûì ãåíåðèðóþòñÿ çíàíèÿ) è 
ïîòðåáèòåëüñêèé êàïèòàë (îòíîøåíèÿ îðãàíèçàöèè ñ åå êëèåíòàìè). Ñ òî÷-
êè çðåíèÿ Ë. Ýäâèíññîíà, íåîáõîäèìî òðàíñôîðìèðîâàòü ÷åëîâå÷åñêèé êà-
ïèòàë â èííîâàöèîííûé, êîòîðûé, â ñâîþ î÷åðåäü, äîëæåí áûòü çàùèùåí 
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ïðàâàìè ñîáñòâåííîñòè. Òàêèì îáðàçîì, ÷åì áîëüøèì êîëè÷åñòâîì çàðå-
ãèñòðèðîâàííûõ îáúåêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè îáëàäàåò êîì-
ïàíèÿ, òåì áîëüøå âîçìîæíîñòü ñîçäàíèÿ è ïîääåðæàíèÿ åþ óñòîé÷èâûõ 
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ.

Ðèñ. 2. Ñîñòàâëÿþùèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
È ñ ò î ÷ í è ê: [Edvinsson, 1997, p. 368].

Èññëåäîâàíèåì íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ çàíèìàåòñÿ íåçíà÷èòåëüíîå 
êîëè÷åñòâî ðîññèéñêèõ àâòîðîâ. Òàê, ñîãëàñíî Á. Ç. Ìèëüíåðó [Ìèëüíåð, 
2003], â ñîñòàâ ÈÊ âõîäÿò ñëåäóþùèå ñîñòàâëÿþùèå: ðûíî÷íûå àêòèâû, 
èíòåëëåêòóàëüíûå àêòèâû, ÷åëîâå÷åñêèå àêòèâû è èíôðàñòðóêòóðíûå àê-
òèâû.

Ê ðûíî÷íûì àêòèâàì îòíîñÿòñÿ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, êîòîðûå 
ñâÿçàíû ñ ðûíî÷íûìè îïåðàöèÿìè. Ýòî ìàðî÷íûå íàçâàíèÿ òîâàðîâ, ïðè-
âåðæåííîñòü ïîêóïàòåëåé òîðãîâîé ìàðêå, êàíàëû ðàñïðåäåëåíèÿ, ðûíî÷íûå 
êîíòðàêòû è ñîãëàøåíèÿ.

Èíòåëëåêòóàëüíûå àêòèâû âêëþ÷àþò â ñåáÿ èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîá-
ñòâåííîñòü, ïàòåíòû, àâòîðñêèå ïðàâà, íîó-õàó è ò. ä. Ïî ìíåíèþ Á. Ç. Ìèëü-
íåðà, èìåííî äàííûé âèä àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ îäíèì èç ñàìûõ âàæíûõ êîíêó-
ðåíòíûõ ôàêòîðîâ.

Â ðàáîòå [Áàéáóðèíà, Èâàøêîâñêàÿ, 2007] ïðåäñòàâëåíà ñîáñòâåííàÿ 
òî÷êà çðåíèÿ íà èññëåäóåìûé âîïðîñ. Àâòîðû ãîâîðÿò î ðàñòóùåé ðîëè 
êà÷åñòâà îòíîøåíèé êîìïàíèè ñ åå êîíòðàãåíòàìè è îñíîâàííûõ íà ýòîì 
ôàêòîðå ñåòåâûõ ìåõàíèçìîâ âåäåíèÿ áèçíåñà. Íàêîïëåííûå äåëîâûå ñâÿ-
çè, êà÷åñòâî âçàèìîîòíîøåíèé ñåãîäíÿ ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê êëþ÷ ê äîë-
ãîñðî÷íîé ñòàáèëüíîñòè êîìïàíèè. ×òîáû îòðàçèòü ðîëü ýòîãî ôàêòîðà, 
â ìîäåëè â ñîñòàâå ÈÊ âûäåëåí ñåòåâîé êàïèòàë êàê ñàìîñòîÿòåëüíûé 
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êîìïîíåíò, îõâàòûâàþùèé íàêîïëåííûå âçàèìîîòíîøåíèÿ (ñ ïîñòàâùè-
êàìè, ïîäðÿä÷èêàìè è ò. ä.). Ïðè ýòîì íàêîïëåííûå âçàèìîîòíîøåíèÿ ñ 
êëèåíòàìè êîìïàíèè îáðàçóþò êëèåíòñêèé êàïèòàë. Ïîýòîìó êîìïîíåíòû 
ïåðâîãî óðîâíÿ ïðåäñòàâëåíû â ìîäåëè ÷åëîâå÷åñêèì, îðãàíèçàöèîííûì, 
êëèåíòñêèì è ñåòåâûì êàïèòàëîì. Ïðè ýòîì â ñîñòàâå êàæäîãî êîìïîíåíòà 
âûäåëåíû ñóáêîìïîíåíòû âòîðîãî óðîâíÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ìîäåëü âêëþ÷àåò ñëåäóþùèå êîìïîíåíòû ïåðâîãî 
óðîâíÿ, âëèÿþùèå íà «ñòîèìîñòü êîìïàíèè» (ðèñ. 3).

Ðèñ. 3. Ìîäèôèöèðîâàííàÿ ìîäåëü ñòðóêòóðû êàïèòàëà
È ñ ò î ÷ í è ê: [Áàéáóðèíà, Èâàøêîâñêàÿ, 2007, ñ. 55].

Îáîáùèì ðåçóëüòàòû àíàëèçà ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ âîïðîñàì î ñîñòàâå 
è ñòðóêòóðå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, â òàáë. 1.

Òàáëèöà 1
Ñèñòåìàòèçàöèÿ ïîäõîäîâ ê ñòðóêòóðå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 

çà ïåðèîä ñ 1997 ïî 2007 ã.

Автор Состав

1 2

Один элемент ИК

[Ahonen, 2000] Человеческий капитал как основа НМА
Два элемента ИК

[Bontis et al., 1999] Человеческий и структурный капитал
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Îêîí÷àíèå òàáë. 1
1 2

[Edvinsson, Malone, 1997] Человеческий и структурный капитал
[Petty, Guthrie, 2000] Человеческий и организационный капитал

Три элемента ИК

[Brennan, Connel, 2000] Человеческий капитал, внутренняя и внеш-
няя структура 

[Brooking, 1996] Человеческий, рыночный капитал, а также 
инфраструктура

[Günther, 2001] Внутренняя и внешняя структура, компетен-
ции сотрудников

[Lev, Feng, 2001] Открытия, организационные практики, чело-
веческие ресурсы

[Stewart, 1997] Человеческий, клиентский и структурный 
капитал

[Sveiby, 1997] Внутренняя и внешняя структура 
и компетенция персонала

[Youndt, Subramaniam, Snell, 2004] Человеческий, социальный и организацион-
ный капитал

[Козырев, 2006] Человеческий, организационный, клиент-
ский капитал

Более трех элементов ИК

[Gu, Lev, 2001] Четыре драйвера НМА (НИОКР, реклама, 
информационные технологии, человече-
ские компетенции)

[Байбурина, Ивашковская, 2007] Человеческий, организационный (включа-
ет в себя инновационный и процессный 
капитал), клиентский, сетевой капитал

[Мильнер, 2003] Рыночные, интеллектуальные, человеческие 
и инфраструктурные активы

Êàê ïîêàçûâàåò ïðîâåäåííûé àíàëèç, áîëüøèíñòâî àâòîðîâ âûäåëÿþò 
òðè ýëåìåíòà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ëèøü ïî-ðàçíîìó èõ íàçûâà-
þò: ÷åëîâå÷åñêèé (êîìïåòåíöèè ñîòðóäíèêîâ), îòíîøåí÷åñêèé (âíåøíèé, 
êëèåíòñêèé, ñîöèàëüíûé, ðûíî÷íûé) è îðãàíèçàöèîííûé (ñòðóêòóðíûé, 
âíóòðåííèé, èíôðàñòðóêòóðà). Òå êëàññèôèêàöèè, â êîòîðûõ ïðåäñòàâëåíî 
áîëüøå òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ, ôàêòè÷åñêè ëèøü âûäåëÿþò îòäåëüíûå ýëå-
ìåíòû â ñîñòàâå âûøåïåðå÷èñëåííûõ.

Íàøà òî÷êà çðåíèÿ îòíîñèòåëüíî ñòðóêòóðû èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà ïðåäñòàâëåíà â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007, ñ. 87]. Â ðàáîòå îòìå÷àåòñÿ, 
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÷òî, íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå ðàçëè÷íûõ òî÷åê çðåíèÿ ïî ïîâîäó ñîñòàâà 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, áîëüøèíñòâî èññëåäîâàòåëåé âûäåëÿþò òðè 
îñíîâíûõ ýëåìåíòà: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé è ñòðóêòóðíûé (îðãàíè-
çàöèîííûé) êàïèòàëû. È õîòÿ â ðàçíûõ ñòàòüÿõ ýòè ýëåìåíòû íàçûâàþòñÿ 
ïî-ðàçíîìó, â öåëîì èõ ñîñòàâ ïî ñâîåé ñóòè îäèíàêîâ. Îñîáåííîñòü íàøåé 
òî÷êè çðåíèÿ çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî ýòè ýëåìåíòû ðàññìàòðèâàþòñÿ ñ ïîçè-
öèè ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè.

Òàê, â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ íå 
êàê ñîâîêóïíîñòü èíòåëëåêòóàëüíûõ ñâîéñòâ ðàáîòíèêîâ, à êàê ñïîñîáíîñòü 
îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû èç çíàíèé, íàâûêîâ è îïû-
òà ðàáîòíèêîâ, èììàíåíòíî ïðèíàäëåæàùèõ ïîñëåäíèì. Ïðèìåðàìè òàêèõ 
èíòåëëåêòóàëüíûõ ñâîéñòâ ðàáîòíèêîâ ìîãóò áûòü: ñïîñîáíîñòü ê èííîâà-
öèÿì, êðåàòèâíîñòü, íîó-õàó è îïûò, ñïîñîáíîñòü ðàáîòàòü â êîìàíäå, ìî-
òèâàöèÿ, ñïîñîáíîñòü ê îáó÷åíèþ, îáðàçîâàòåëüíûé è ïðîôåññèîíàëüíûé 
óðîâåíü, ëîÿëüíîñòü.

Îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë îïðåäåëÿåòñÿ íå êàê ðåñóðñû, à êàê ñïîñîá-
íîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû èç ðåñóðñîâ, ñâÿçàí-
íûõ ñ âíåøíèìè îòíîøåíèÿìè ôèðìû.

Ñòðóêòóðíûé (îðãàíèçàöèîííûé) êàïèòàë ðàññìàòðèâàåòñÿ íå ïðîñòî 
êàê çíàíèÿ, à êàê ñïîñîáíîñòü îðãàíèçàöèè èçâëåêàòü ýêîíîìè÷åñêèå âû-
ãîäû èç çíàíèé, îñòàþùèõñÿ âíóòðè ôèðìû. Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë, â ñâîþ 
î÷åðåäü, ìîæåò áûòü ðàçäåëåí íà äâå ïîäãðóïïû: îáúåêòû èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè è èíôðàñòðóêòóðíûå àêòèâû (êîðïîðàòèâíàÿ êóëüòóðà, 
óïðàâ ëåí÷åñêèå ïðîöåäóðû è ò. ï.).

Â öåëîì ðîëü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è åãî ñîñòàâëÿþùèõ â ñîçäà-
íèè öåííîñòè êîìïàíèè ìîæíî ïðåäñòàâèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì (ðèñ. 4).

Â ñâÿçè ñ òåì ÷òî âñå ÷àùå èìåííî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ 
îñíîâíûì èñòî÷íèêîì ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè, ìåíåäæåðàì, áåçóñëîâ-
íî, âàæíî ðàññìàòðèâàòü íå òîëüêî îñíîâíûå ýëåìåíòû, íî è îòäåëüíûå 
âèäû ÍÌÀ. Òàê, ïî ìíåíèþ àâòîðà, ìîæíî âûäåëèòü äåâÿòü ôàêòîðîâ ñî-
çäàíèÿ öåííîñòè (òàáë. 2).

Îáúåêòèâíî âàæíûì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû î÷åíü 
òåñíî âçàèìîñâÿçàíû ñ ìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè (íàïðèìåð, òåõíîëîãèè è 
çíàíèÿ, ðåàëèçîâàííûå â ïðîèçâåäåííîì ñàìîëåòå), ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá 
èõ áëèçêîé ñâÿçè è â ïðîöåññå ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè. Ïîýòîìó âîïðîñ 
òðàíñôîðìàöèè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â ìàòåðèàëüíûå öåííîñòè ÿâëÿåò-
ñÿ î÷åíü àêòóàëüíûì äëÿ áîëüøèíñòâà êîìïàíèé íà ñåãîäíÿøíèé äåíü. Âñå 
âûøåñêàçàííîå åùå ðàç ïîäòâåðæäàåò òîò ôàêò, ÷òî ìåíåäæåðàì íåîáõîäè-
ìî áîëåå òî÷íî ïîíèìàòü, êàêèì îáðàçîì íåîáõîäèìî óïðàâëÿòü àêòèâàìè, 
à â îñîáåííîñòè ÍÌÀ, äëÿ ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè è ïîääåðæàíèÿ åþ 
óñòîé ÷èâûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ.
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Ðèñ. 4. Ðîëü ñîñòàâëÿþùèõ ÍÌÀ â ñîçäàíèè öåííîñòè êîìïàíèè

Òàáëèöà 2
Ôàêòîðû ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè

Фактор Определение

1 2

Сотрудники Экономическая ценность, которую компания получает от работы 
своих сотрудников (их знаний и умений)

Продукты 
и услуги

Экономическая ценность, которую компания получает от продуктов 
и услуг, которые она предлагает рынку, понимая потребности 
и ожидания клиентов 

Информация Экономическая ценность, которую компания получает от умения 
аккумулировать информацию и использовать ее в нужном месте 
и в нужное время

Технология Экономическая ценность, которую компания получает 
от используемой технологии, являющейся основой работы всей 
организации 

Процессы Экономическая ценность, которую компания получает от хорошей 
организации всех процессов, политик и процедур
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Îêîí÷àíèå òàáë. 2
1 2

Клиент Экономическая ценность, которую компания получает благодаря 
лояльности потребителей своих товаров и услуг

Бренд Экономическая ценность, которую компания получает от наличия 
известного и узнаваемого бренда

Конкуренты Экономическая ценность, которую компания получает от своего 
положения на рынке 

Поставщики 
и партнеры

Экономическая ценность, которую компания получает 
от установленных альянсов и ассоциаций с внешними организа-
циями и от налаженных связей с поставщиками

Êàê âèäíî èç ðèñ. 5, ãðàíèöû ìåæäó ñîñòàâëÿþùèìè èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà íîñÿò âåñüìà óñëîâíûé õàðàêòåð. Âñå òðè ñîñòàâëÿþùèå 
äîëæíû âçàèìîäåé ñòâîâàòü ìåæäó ñîáîé, è ëèøü â ýòîì ñëó÷àå, áëàãîäàðÿ 
ñèíåðãåòè÷åñêîìó ýôôåêòó, îðãàíèçàöèÿ ñìîæåò îáåñïå÷èòü ñåáå óñòîé÷è-
âîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî.

Ðèñ. 5. Êîìïëåìåíòàðíîñòü ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ
È ñ ò î ÷ í è ê: [Rodov, Leliaert, 2002, p. 329].

Äàííûé âûâîä ïîäòâåðæäàåòñÿ è ðåñóðñíîé êîíöåïöèåé. Âåäü, ñîãëàñíî 
åé, íàëè÷èå óñòîé÷èâûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ è, ñëåäîâàòåëüíî, ðåçóëü-
òàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè çàâèñÿò îò îáëàäàíèÿ óíèêàëüíûìè ðåñóðñàìè 
[Barney, 1991; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984]. Åñëè ñîñòàâëÿþùèå èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà, ïðèíàäëåæàùèå êîìïàíèè, íà ñàìîì äåëå ÿâëÿþòñÿ öåí-
íûìè, ðåäêèìè è íå âñåãäà ìîáèëüíûìè, òî êîíêóðåíòàì äîñòàòî÷íî ñëîæíî 
áóäåò èõ ñûìèòèðîâàòü, ÷òî ïîçâîëèò ôèðìå äîëüøå ñîõðàíÿòü óñòîé÷èâûå 
êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà è âûãîäíî îòëè÷àòüñÿ îò êîíêóðåíòîâ.
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ÎÖÅÍÈÂÀÍÈÅ ÑÎÑÒÀÂËßÞÙÈÕ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ 
ÌÅÒÎÄÎÌ ÈÍÄÈÊÀÒÎÐÎÂ

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïîÿâëÿåòñÿ âñå áîëüøå ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ âçà-
èìîñâÿçè îòäåëüíûõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ðåçóëü-
òàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îöåíêà äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïîçâîëÿåò 
ñóäèòü î êà÷åñòâå ïðèíèìàåìûõ ìåíåäæåðàìè ðåøåíèé [Stewart, 1997]. Îä-
íîé èç äèñêóññèîííûõ è ñëîæíûõ ïðîáëåì, ñ êîòîðîé ñòàëêèâàþòñÿ ìíîãèå 
èññëåäîâàòåëè, ÿâëÿåòñÿ ïðîáëåìà îöåíèâàíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
â öåëîì è òðåõ åãî ñîñòàâëÿþùèõ (÷åëîâå÷åñêîãî, îðãàíèçàöèîííîãî è 
ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà) â ÷àñòíîñòè.

Èçâåñòíî, ÷òî ÍÌÀ ÿâëÿþòñÿ óíèêàëüíûìè äëÿ êîìïàíèè è äîñòàòî÷-
íî ñëîæíî ïîääàþòñÿ îöåíêå. Êàæäàÿ êîìïàíèÿ îáëàäàåò ñâîèìè ñïåöè-
ôè÷åñêèìè ðåñóðñàìè, êîòîðûå â ñèíåðãèè ñ äðóãèìè àêòèâàìè ñîçäàþò 
ìàêñèìàëüíóþ öåííîñòü äëÿ ñîáñòâåííèêîâ. Ïîýòîìó ïîñòàâëåííàÿ çàäà÷à 
îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ äëÿ âûáîðêè êîìïàíèé èçíà÷àëüíî ÿâëÿ-
åòñÿ ñëîæíî ðåàëèçóåìîé. Ýòî îáúÿñíÿåòñÿ òåì, ÷òî â äàííîì ñëó÷àå èñ-
ñëåäîâàòåëè ìîãóò èñïîëüçîâàòü ëèøü âíåøíþþ èíôîðìàöèþ, ïðåäñòàâ-
ëÿåìóþ êîìïàíèÿìè, êîòîðàÿ ïî ñâîåé ñóòè íå îòðàæàåò âñåé ñïåöèôèêè 
è óíèêàëüíîñòè ÍÌÀ. Ïðè ýòîì îäíà èç îñíîâíûõ ïðîáëåì — ýòî êà÷å-
ñòâî ïðåäîñòàâëÿåìîé êîìïàíèÿìè ôèíàíñîâîé èíôîðìàöèè. Â èññëåäî-
âàíèè [Garcia-Ayuso, 2003] ðàñêðûâàþòñÿ âîïðîñû, ñâÿçàííûå ñ íåõâàòêîé 
èíôîðìàöèè, ñîäåðæàùåéñÿ â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, êàê î ðàçëè÷íûõ 
ôàêòîðàõ ñîçäàíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè â öåëîì, òàê è î íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâàõ â ÷àñòíîñòè. Âñå ýòî ñîçäàåò îïðåäåëåííûå ñëîæíîñòè îöåíèâàíèÿ 
ÍÌÀ ñ òî÷êè çðåíèÿ âíåøíåãî àíàëèòèêà, äëÿ êîòîðîãî åäèíñòâåííûì 
èñòî÷íèêîì èíôîðìàöèè â äàííîì ñëó÷àå âûñòóïàåò ôèíàíñîâàÿ îò÷åò-
íîñòü êîìïàíèé.

Êàê îòìå÷àëîñü, íàñòîÿùàÿ ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì èññëåäîâà-
íèÿ [Ãàðàíèíà, 2008], ãäå ïîä÷åðêèâàåòñÿ, ÷òî «íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííûì 
êîëè÷åñòâåííûì ìåòîäîì îöåíêè äàííûõ ýëåìåíòîâ âûñòóïàåò ìåòîä èíäè-
êàòîðîâ» [Ãàðàíèíà, 2008, ñ. 101]. Â ðàìêàõ ýòîãî ïîäõîäà ðàçðàáàòûâàþòñÿ 
ïðîêñè-ïåðåìåííûå, îñíîâàííûå íà ðàçëè÷íûõ ïîêàçàòåëÿõ ôèíàíñîâîé 
îò÷åòíîñòè êîìïàíèé, ïîçâîëÿþùèå îõàðàêòåðèçîâàòü òó èëè èíóþ ñîñòàâ-
ëÿþùóþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè.

Â [Warhurst, 2002, p. 10] èäåò ðå÷ü î òîì, ÷òî «ïîä èíäèêàòîðàìè ïîíè-
ìàåòñÿ ïàðàìåòð èëè öåííîñòü, ïîëó÷åííàÿ ñ ïîìîùüþ äàííûõ ïàðàìåòðîâ, 
êîòîðàÿ îòðàæàåò èíôîðìàöèþ î ôåíîìåíå». Â íàøåì ñëó÷àå â êà÷åñòâå 
ôåíîìåíà âûñòóïàþò íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû êîìïàíèè.

Äëÿ îöåíêè äàííîãî âèäà àêòèâîâ â ðàçëè÷íûõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëü-
çóþòñÿ ëèáî ôèíàíñîâûå è íåôèíàíñîâûå èíäèêàòîðû ïî îòäåëüíîñòè, 
ëèáî èõ êîìáèíàöèÿ [Kaplan, Norton, 2000], ïðè ýòîì â îñíîâå ôèíàíñî-
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âûõ èíäèêàòîðîâ ëåæèò èíôîðìàöèÿ, ïîëó÷åííàÿ èç îò÷åòíîñòè êîìïàíèé 
[Edvinsson, Malone, 1997].

Áîëüøîå âíèìàíèå ðàçëè÷íûì èíäèêàòîðàì ÍÌÀ è èõ àíàëèçó óäåëÿåò-
ñÿ â ðàìêàõ ïðîåêòà MERITUM (èññëåäîâàòåëüñêèé ïðîåêò ïîä ýãèäîé Åâðî-
ïåéñêîãî ñîþçà), ðåàëèçàöèåé êîòîðîãî çàíèìàëèñü èññëåäîâàòåëè èç øåñòè 
ñòðàí, ïî îêîí÷àíèè êîòîðîãî áûëî ïðåäñòàâëåíî Ðóêîâîäñòâî ïî óïðàâëå-
íèþ è îòðàæåíèþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ [Guidelines for Managing…, 2002].

Àíàëèç, ïðîâåäåííûé â ðàìêàõ ïðîåêòà, ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî 
äëÿ áîëåå ýôôåêòèâíîãî èñïîëüçîâàíèÿ ðàçëè÷íûõ èíäèêàòîðîâ (ïðîêñè-
ïåðåìåííûõ) äëÿ îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ íåîáõîäèìî, ÷òîáû îíè 
óäîâëåòâîðÿëè êðèòåðèÿì ðåëåâàíòíîñòè, ñîïîñòàâèìîñòè è íàäåæíîñòè. 
Â èòîãîâîì îò÷åòå MERITUM ïðåäñòàâëåíû 76 èíäèêàòîðîâ, 37 èç êîòî-
ðûõ õàðàêòåðèçóþò öåííîñòü îòíîøåí÷åñêîãî, 30 — ñòðóêòóðíîãî è òîëüêî 
9 — ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà êîìïàíèè.

Òàêèì îáðàçîì, ïðè ïðîâåäåíèè èññëåäîâàíèé ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòî-
äà èíäèêàòîðîâ äëÿ âûáîðêè êîìïàíèé âûáîð òîãî èëè èíîãî èíäèêàòîðà 
çàâèñèò îò öåëåé, ïîñòàâëåííûõ îöåíùèêîì. Ïîýòîìó â ïåðâóþ î÷åðåäü 
ðåøàåòñÿ, áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ ôèíàíñîâûå èëè íåôèíàíñîâûå èíäèêàòî-
ðû. Â äàííîé ðàáîòå ìû îñòàíîâèìñÿ íà ïåðâîì ïîäõîäå â ñèëó òîãî, ÷òî 
äëÿ âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé âíåøíèé ïîëüçîâàòåëü ïðàêòè÷åñêè íå 
èìååò âîçìîæíîñòè íàéòè íåôèíàíñîâóþ èíôîðìàöèþ, õàðàêòåðèçóþùóþ 
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû.

Àíàëèç ñòàòåé, ïîñâÿùåííûõ îöåíêå ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ äàííûì ìåòî-
äîì, ïîêàçàë, ÷òî íàèáîëåå ÷àñòî â ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèÿõ èñïîëüçó-
þòñÿ èíäèêàòîðû, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 3.

Áåçóñëîâíî, ðàçðàáîòêà èíäèêàòîðîâ îöåíêè òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, êîòîðûå ìîãëè áû áûòü ïðèìåíèìû êî âñåì 
êîìïàíèÿì èç âûáîðêè, ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëîæíîé çàäà÷åé â ñèëó òîãî, 
÷òî ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî ïîäîáðàòü òàêèå èç íèõ, êîòîðûå ìîãëè áû 
îòðàçèòü èäèîñèíêðàçè÷åñêóþ ïðèðîäó íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â öåëîì, 
à òàêæå óíèêàëüíîñòü ðåñóðñîâ êîíêðåòíîé êîìïàíèè â ÷àñòíîñòè. Êðîìå 
òîãî, äàííûé ìåòîä îñíîâûâàåòñÿ íà îôèöèàëüíîé áóõãàëòåðñêîé îò÷åò-
íîñòè, ÷òî òàêæå ïðèâîäèò ê îïðåäåëåííûì ñëîæíîñòÿì. Òàêèì îáðàçîì, 
ðàçðàáîòêà èíäèêàòîðîâ äëÿ îöåíêè òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ ñâîåãî ðîäà âîçìîæíîñòüþ äëÿ èññëåäîâàòåëüñêèõ 
ýêñïåðèìåíòîâ. Òî, íàñêîëüêî ïîëó÷åííûå â õîäå èññëåäîâàíèÿ ðåçóëüòàòû 
îòðàæàþò äåéñòâèòåëüíîñòü, õàðàêòåðèçóåòñÿ êà÷åñòâîì ðàçðàáîòàííûõ èí-
äèêàòîðîâ îöåíèâàíèÿ ýëåìåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Â ðàáîòå [Ãàðàíèíà, 2008] ìåòîä èíäèêàòîðîâ óæå áûë ïðèìåíåí ê âû-
áîðêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ, ïðè ýòîì ïðè òåñòèðîâàíèè ìîäåëè 
èñïîëüçîâàëèñü ïðîêñè-ïåðåìåííûå, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 4.
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Òàáëèöà 3
Ðàçëè÷íûå èíäèêàòîðû îöåíêè ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî 

êàïèòàëà

Структура ИК Индикатор
Использование в эмпирических 

исследованиях

Человеческий 
капитал

Количество 
сотрудников

[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 and 
Development, 1999; Van Buren, 1999; 
Brennan, Connell, 2000; Dzinkowski, 
2000; Tsan, 2004; Chen, 2004; Marr, 
Adams, 2004] 

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

Организа-
ционный 
(структурный 
капитал)

Затраты/Выручка [Edvinsson, Malone, 1997; Roos et al., 
1997; Stewart, 1997; American Society 
of Training and Development, 1999; Van 
Buren, 1999; Tsan, 2004]

Затраты/Количество 
сотрудников

[Edvinsson, Malone, 1997; Chen, 2004] 

È ñ ò î ÷ í è ê: [Ãàðàíèíà, 2008, ñ. 101].

Òàáëèöà 4
Èíäèêàòîðû îöåíèâàíèÿ òðåõ ýëåìåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

Структура ИК Обозначения Индикатор

Человеческий капитал Human capital (HC) Фонд заработной платы
Отношенческий капитал Relational capital (RC) Выручка
Организационный (струк-

турный) капитал
Structural capital (SC) Затраты/Количество 

сотрудников

È ñ ò î ÷ í è ê: [Ãàðàíèíà, 2008, ñ. 102].

Îäíàêî â [Ãàðàíèíà, 2008] ãîâîðèëîñü î òîì, ÷òî ïðåäëîæåííûå â òàáë. 4 
èíäèêàòîðû òðåáóþò óñîâåðøåíñòâîâàíèÿ ñ òî÷êè çðåíèÿ áîëåå ïîëíîãî 
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îòðà æåíèÿ ñîçäàâàåìîé èìè öåííîñòè. Ïîýòîìó â íàñòîÿùåé ñòàòüå ìîäè-
ôèöèðîâàëè èíäèêàòîðû îöåíèâàíèÿ ñ öåëüþ ïîëó÷åíèÿ ñêîððåêòèðîâàí-
íûõ ðåçóëüòàòîâ è âûâîäîâ îòíîñèòåëüíî âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Â ðàáîòå [Ãàðàíèíà, 2008] âûÿâëÿëîñü âëèÿíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
è òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè, êî-
òîðàÿ, â ñâîþ î÷åðåäü, ðàññ÷èòûâàëàñü êàê ñóììà êàïèòàëèçàöèè êîìïàíèè 
è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè äîëãà. Â êà÷åñòâå îöåíêè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ â 
èññëåäîâàíèè âûñòóïàëè ÷èñòûå àêòèâû êîìïàíèè (áîëåå ïîäðîáíî ñì.: 
[Pulic, 1998]).

Ïðèìåíèòåëüíî ê äàííîé ðàáîòå áûëî ïðèíÿòî ðåøåíèå î ââåäåíèè 
ñêîððåêòèðîâàííûõ èíäèêàòîðîâ îöåíèâàíèÿ òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è âûÿâëåíèè èõ âëèÿíèÿ íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü 
àêöèé êîìïàíèé (äëÿ ïîëó÷åíèÿ áîëüøåé ñîðàçìåðíîñòè çàâèñèìîé è 
íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ). Ïðîâåäÿ àíàëèç èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ 
äàííîé òåìàòèêå, è ðåçóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ â ðàáîòå [Ãàðàíèíà, 2008], ìû 
ïðåäëàãàåì ñëåäóþùèå èíäèêàòîðû, èëè òàê íàçûâàåìûå ïðîêñè-ïåðåìåí-
íûå, äëÿ îöåíêè ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà (òàáë. 5).

Òàáëèöà 5
Èíäèêàòîðû îöåíèâàíèÿ òðåõ ýëåìåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

Структура ИК Обозначения Индикатор

Человеческий капитал Human capital 
(HC)

Фонд заработной платы/Количество 
сотрудников

Отношенческий капитал Relational capital 
(RC)

Темп роста выручки/Темп роста 
ВВП отрасли

Организационный (струк-
турный) капитал

Structural capital 
(SC)

Затраты/Количество сотрудников

Ìàòåðèàëüíûå àêòèâû, êîòîðûå íàçîâåì çàäåéñòâîâàííûì êàïèòàëîì 
(capital employed — CE), õàðàêòåðèçóþòñÿ ÷èñòûìè àêòèâàìè êîìïàíèè, 
îòíåñåííûìè ê êîëè÷åñòâó àêöèé êîìïàíèè (îïÿòü æå äëÿ ñîðàçìåðíîñòè 
îáúÿñíÿþùèõ ïåðåìåííûõ).

Ïðèâåäåì àðãóìåíòû «çà» è «ïðîòèâ» îòíîñèòåëüíî ðàçðàáîòàííûõ èí-
äèêàòîðîâ îöåíèâàíèÿ.

Èçâåñòíî, ÷òî â îñíîâå ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà ëåæèò ïðîôåññèîíà-
ëèçì ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè. Äëÿ òîãî ÷òîáû êîìïàíèÿ ìîãëà èçâëå÷ü ýêî-
íîìè÷åñêèå âûãîäû èç çíàíèé ñîòðóäíèêîâ, íåîáõîäèìî îñóùåñòâëÿòü 
èíâåñòèðîâàíèå â äàííûé âèä àêòèâîâ. Ðûíîê òðóäà ÿâëÿåòñÿ äîñòàòî÷íî 
êîíêóðåíòíûì, ïîýòîìó ñîòðóäíèêè ìîãóò ïîêèíóòü êîìïàíèþ, åñëè èì 
íå âûïëà÷èâàåòñÿ ñïðàâåäëèâàÿ çàðàáîòíàÿ ïëàòà. Ïîýòîìó â íàñòîÿùåé 
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ñòàòüå â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà ìû ïðåäëàãàåì èñ-
ïîëüçîâàòü îòíîøåíèå ôîíäà çàðàáîòíîé ïëàòû ê êîëè÷åñòâó ñîòðóäíèêîâ, 
÷òî ïîçâîëèò îõàðàêòåðèçîâàòü âëîæåíèÿ êîìïàíèè â îäíîãî ñîòðóäíèêà. 
Ïðåèìóùåñòâîì äàííîãî èíäèêàòîðà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí îòðàæàåò òå ðàñ-
õîäû, êîòîðûå êîìïàíèÿ ãîòîâà íåñòè â ñâÿçè ñ óäåðæàíèåì ðàáîòíèêà íà 
äîëæíîñòè äëÿ èçâëå÷åíèÿ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä èç åãî çíàíèé è íàâûêîâ. 
Êðîìå òîãî, ýòîò ïîêàçàòåëü ïîçâîëÿåò ñðàâíèâàòü ìåæäó ñîáîé êîìïàíèè 
ðàçíûõ ðàçìåðîâ â ñèëó òîãî, ÷òî îí ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíûì. Îäíèì èç åãî 
íåäîñòàòêîâ ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî îí íå ó÷èòûâàåò è äðóãèå âûïëàòû, êîòîðûå 
ìîæåò ïîëó÷àòü ñîòðóäíèê îò êîìïàíèè (ñîöèàëüíûå âûïëàòû, áîíóñû è 
äð.). Ê ñîæàëåíèþ, ïðè èñïîëüçîâàíèè óêàçàííîãî èíäèêàòîðà äëÿ âûáîðêè 
ðîññèéñêèõ êîìïàíèé íàéòè ïîäîáíóþ èíôîðìàöèþ ïðàêòè÷å ñêè íå ïðåä-
ñòàâëÿåòñÿ âîçìîæíûì. Îäíàêî îäíèì èç âîçìîæíûõ ïîäõîäîâ ÿâëÿåòñÿ 
èñïîëüçîâàíèå àêêóìóëèðîâàííîãî ôîíäà çàðàáîòíîé ïëàòû çà ïåðèîä â 
íåñêîëüêî ëåò.

Äîñòàòî÷íî ñëîæíîé ÿâëÿåòñÿ èäåíòèôèêàöèÿ èíäèêàòîðà îòíîøåí-
÷åñêîãî êàïèòàëà. Íàèáîëåå ÷àñòî, êàê ïîêàçàë ïðîâåäåííûé àíàëèç, â äàí-
íîì ñëó÷àå èñïîëüçóåòñÿ ïîêàçàòåëü âûðó÷êè êîìïàíèè. Îäíàêî, íà íàø 
âçãëÿä, ïîêàçàòåëü âûðó÷êè îòðàæàåò äåÿòåëüíîñòü, ñâÿçàííóþ íå òîëüêî 
ñ ðàçâèòèåì îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà, íî è âî ìíîãîì ñ èñïîëüçîâàíèåì 
÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà. Ïîýòîìó â ðàáîòå ïðåäëàãàåòñÿ àâòîðñêèé ïîäõîä ê 
îöåíêå îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà. Âî-ïåðâûõ, áóäåì ïðèìåíÿòü ïîêàçàòåëü 
íå ïðîñòî âûðó÷êè, à òåìïà ðîñòà âûðó÷êè. Âî-âòîðûõ, èñïîëüçóÿ äàííûå 
Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè1 î íîìèíàëüíîì îáúåìå 
ïðîèçâåäåííîãî ÂÂÏ ïî êëàññèôèêàöèè ÎÊÂÝÄ (îáùàÿ êëàññèôèêàöèÿ 
âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè), ìîæíî îïðåäåëèòü îáúåì ÂÂÏ, ïîëó-
÷åííûé â êàæäîé èç îòðàñëåé çà ðàññìàòðèâàåìûé ïåðèîä. Òàêèì îáðàçîì, 
îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë áóäåò õàðàêòåðèçîâàòüñÿ îòíîøåíèåì òåìïà ðîñòà 
âûðó÷êè êîìïàíèè ê òåìïó ðîñòà ÂÂÏ îòðàñëè, ê êîòîðîé ïðèíàäëåæèò 
êîìïàíèÿ. Ïðåèìóùåñòâîì äàííîãî èíäèêàòîðà ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî, ñ îäíîé 
ñòîðîíû, îí îòðàæàåò âíåøíèå îòíîøåíèÿ êîìïàíèè ñ êëèåíòàìè, à ñ 
äðóãîé — õàðàêòåðèçóåò òîò ôàêò, íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èñïîëüçóåò êîì-
ïàíèÿ ñâîé îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë ïî ñðàâíåíèþ ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè 
â îòðàñëè (îòíîøåíèå òåìïà ðîñòà âûðó÷êè êîìïàíèè ê òåìïó ðîñòà ÂÂÏ 
ñîîòâåòñòâóþùåé îòðàñëè). Íåäîñòàòîê çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî óêàçàííûé 
ïîêàçàòåëü â áîëüøåé ñòåïåíè ó÷èòûâàåò êëèåíòñêóþ ñîñòàâëÿþùóþ (ïî-
ñðåäñòâîì ïîêàçàòåëÿ âûðó÷êè), íåæåëè îòíîøåíèÿ ñ ïîñòàâùèêàìè (êî-
òîðûå çàêëþ÷àþòñÿ â äîëãîñðî÷íûõ îòíîøåíèÿõ è ïîëó÷åíèè â ñâÿçè ýòèì 
ðÿäà âûãîä).

1 Ñì: [Ôåäåðàëüíàÿ ñëóæáà ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè].
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Â êà÷åñòâå èíäèêàòîðà îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà áóäåì èñïîëüçî-
âàòü îòíîøåíèå çàòðàò (çà èñêëþ÷åíèåì âûïëàò íà çàðàáîòíóþ ïëàòó) ê 
êîëè÷åñòâó ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè. Ïðåèìóùåñòâî äàííîãî ïîêàçàòåëÿ 
çàêëþ÷àåòñÿ â òîì, ÷òî îí õàðàêòåðèçóåò èíâåñòèöèè êîìïàíèè â óñîâåð-
øåíñòâîâàíèå åå ñòðóêòóðû, òåõíîëîãèè, ïðîäóêòîâ, áèçíåñ-ïðîöåññîâ è 
äðóãèõ ñîñòàâëÿþùèõ ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà â ðàñ÷åòå íà îäíîãî ñîòðóä-
íèêà. Êðîìå òîãî, îí òàêæå ïîçâîëÿåò ñðàâíèâàòü ìåæäó ñîáîé êîì ïàíèè 
ðàçíûõ ðàçìåðîâ â ñèëó òîãî, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îòíîñèòåëüíûì. Îñíîâíîé 
íåäîñòàòîê ñîñòîèò â òîì, ÷òî ýòîò ïîêàçàòåëü, êàê è èíäèêàòîð ÷åëîâå-
÷åñêîãî êàïèòàëà, ïî ñóòè îòðàæàåò çàòðàòû, ñâÿçàííûå ñ äàííûì ýëåìåí-
òîì èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, à íå âûãîäû, êîòîðûå êîìïàíèÿ ìîæåò 
èç íåãî èçâëå÷ü.

Òàêèì îáðàçîì, ââåäåííûå èíäèêàòîðû îöåíêè ÷åëîâå÷åñêîãî, îòíî-
øåí÷åñêîãî è îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ ïðåäïîñûëêîé òåñòè-
ðóåìîé ìîäåëè. Îñíîâíàÿ ïðîáëåìà ñ èñïîëüçîâàíèåì äàííîãî ìåòîäà äëÿ 
âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ñâÿçàíà ñ íåäîñòóïíîñòüþ ðÿäà ïîêàçàòåëåé, 
õàðàêòåðèçóþùèõ îñíîâíûå ýëåìåíòû ÍÌÀ â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîì-
ïàíèé (íàïðèìåð, ðàñõîäû íà èññëåäîâàíèÿ è ðàçðàáîòêè, ðàñõîäû íà ðåêëà-
ìó, ñîöèàëüíûå âûïëàòû è áîíóñû ñîòðóäíèêàì è ò. ä.).

ÔÎÐÌÓËÈÐÎÂÊÀ ÌÎÄÅËÈ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ñòàíîâÿòñÿ âàæíîé ñîñòàâëÿþùåé ðûíî÷íîé 
öåííîñòè ìíîãèõ êîìïàíèé, ïîýòîìó âñå ÷àùå èññëåäîâàòåëè ïèøóò î íå-
îáõîäèìîñòè ïðîâåäåíèÿ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, êîòîðûå òåñòèðóþò 
òåîðåòè÷åñêèå íàðàáîòêè â äàííîé îáëàñòè. Èññëåäîâàíèÿ, âûÿâèâøèå çàâè-
ñèìîñòü ìåæäó öåííîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ è öåííîñòüþ êîìïàíèè, 
ïðèâåäåíû â [Barth, Clinch, 1998; Bornemann et al., 1999; Chen, Cheng, Hwang, 
2005; Kujansivu, Lönnqvist, 2007; Rodov, Leliaert, 2002].

Îäíàêî â öåëîì ìíîãèå àâòîðû (ñì.: [Fernstrom, Pike, Roos, 2004; Marr, 
Adams, 2004]) ãîâîðÿò î íåõâàòêå ðàáîò, ïîçâîëÿþùèõ íà ïðàêòèêå ïîäòâåð-
äèòü âçàèìîñâÿçü ìåæäó ñîñòàâëÿþùèìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è 
ñîçäàíèåì öåííîñòè êîìïàíèè. Èññëåäîâàíèå ïîäîáíîãî ðîäà ïðåäñòàâëåíî 
íàìè äëÿ âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé.

Â ðàáîòå [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] èññëåäóåòñÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó ðû-
íî÷íîé öåííîñòüþ àêòèâîâ è ôóíäàìåíòàëüíûìè îöåíêàìè öåííîñòè ìàòå-
ðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Â íåé îòìå÷àåòñÿ, ÷òî «äàëüíåéøåãî 
óòî÷íåíèÿ òðåáóåò ñîñòàâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, à òàêæå ðåøåíèå ïðî-
áëåìû ðàçäåëåíèÿ âêëàäà îòäåëüíûõ ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ 
â èõ ñîâîêóïíîé öåííîñòè» [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007, ñ. 103]. Äëÿ ðåøåíèÿ 
ïîñòàâëåííîé ïðîáëåìû â ñòàòüå [Ãàðàíèíà, 2008] èñïîëüçóåòñÿ øèðîêî ðàñ-
ïðîñòðàíåííûé â ìåæäóíàðîäíîé ïðàêòèêå ìåòîä èíäèêàòîðîâ, î âñåõ «çà» 
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è «ïðîòèâ» êîòîðîãî ðå÷ü øëà âûøå. Äàííûé ìåòîä ïîçâîëÿåò îïðåäåëèòü 
âëèÿíèå òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êàê íà ðûíî÷íóþ 
öåííîñòü êîìïàíèè, òàê è íà ðàçëè÷íûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè (íàïðèìåð, 
ROA, ROE è ò. ä.).

Ðàçðàáîòàííàÿ â íàñòîÿùåì èññëåäîâàíèè ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü ïîçâî-
ëÿåò âûÿâèòü âëèÿíèå ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ïîñëåäíèå 
èç êîòîðûõ ðàçëîæåíû â ñâîåé ñîâîêóïíîñòè íà òðè ñîñòàâëÿþùèõ, íà ðû-
íî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèè. Êàê îòìå÷àëîñü, íàìè âûäåëåíû ñëåäó-
þùèå ýëåìåíòû èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé 
è ñòðóêòóðíûé êàïèòàë.

Â ñòàòüå [Ãàðàíèíà, 2008] â êà÷åñòâå çàâèñèìîé ïåðåìåííîé èñïîëüçó-
åòñÿ ðûíî÷íàÿ öåííîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè, êîòîðàÿ ðàññ÷èòûâàåòñÿ ñëåäó-
þùèì îáðàçîì:

 PA
M = PE

M + PD
M, (1)

ãäå PA
M, PE

M, PD
M — ðûíî÷íàÿ öåííîñòü àêòèâîâ, ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà è 

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

íî÷íàÿ êàïèòàëèçàöèÿ (Cap), à ðûíî÷íàÿ öåííîñòü äîëãà îáû÷íî ïðåäïî-
ëàãàåòñÿ ðàâíîé åãî áàëàíñîâîé ñòîèìîñòè (D), óðàâíåíèå (1) ìîæåò áûòü 
ïåðåïèñàíî â âèäå:

 PA
M = Cap + D. (2)

Ðûíî÷íàÿ öåííîñòü àêòèâîâ äëÿ ðàñ÷åòà ìîäåëè îïðåäåëÿåòñÿ êàê ñðåä-
íåâçâåøåííîå ïî îáúåìàì òîðãîâ çíà÷åíèå ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè çà 
âòîðîé êâàðòàë ãîäà, ñëåäóþùåãî çà îò÷åòíûì2, ïëþñ áàëàíñîâàÿ ñòîèìîñòü 
äîëãà íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Â äàííîì èññëåäîâàíèè çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
àêöèé (PS

M) ðàññ÷èòûâàåòñÿ ïóòåì îòíåñåíèÿ ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêòè-
âîâ (2) ê êîëè÷åñòâó àêöèé êîìïàíèè.

Òàêèì îáðàçîì, àíàëèçèðóåìàÿ ðåãðåññèîííàÿ ìîäåëü èìååò âèä:

 PS
M = γ0 + γ1 ⋅ HC + γ2 ⋅ RC + γ3 ⋅ SC + γ4 ⋅ CE + ε0, (M1)

ãäå γ0, γ1, γ2, γ3, γ4 — ïàðàìåòðû óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè; ε0 — ñëó÷àéíûé ÷ëåí.
Ïðè ïðîâåäåíèè ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà çíà÷åíèå ÷èñòûõ àêòèâîâ, 

êîòîðûå ÿâëÿþòñÿ èíäèêàòîðîì ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè, òàêæå 

2 Îáîñíîâàíèå òàêîãî ïîðÿäêà ðàñ÷åòà ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè ïðèâåäåíî, 
â ÷àñòíîñòè, â [Âîëêîâ, 2006; Âîëêîâ, Áåðåçèíåö, 2006].
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ðàçäåëåíî íà êîëè÷åñòâî àêöèé êîìïàíèè äëÿ ïîëó÷åíèÿ ñîðàçìåðíûõ çíà-
÷åíèé çàâèñèìîé è íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ (âñå ïåðåìåííûå ÿâëÿþòñÿ 
îòíîñèòåëüíûìè).

Ïîäîáíàÿ ìîäåëü áûëà ïðåäñòàâëåíà â [Ãàðàíèíà, 2008], îäíàêî çäåñü, 
êàê îòìå÷àëîñü, èñïîëüçóþòñÿ ìîäèôèöèðîâàííûå èíäèêàòîðû îöåíèâàíèÿ 
òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Ìàòðèöà âûáîðî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ïî ïåðåìåííûì, 
âêëþ÷åííûì â ìîäåëü (M1), èìååò ñëåäóþùèé âèä:

 V4

1 0 7809 0 5117 0 4869 0 8598
0 7809 1 0 0231 0 1512 0 0804
0 511=

, , , ,
, , , ,
, 77 0 0231 1 0 0102 0 0783

0 4869 0 1512 0 0102 1 0 1369
0 8598 0 0804

, , ,
, , , ,
, , 00 0783 0 1369 1, ,

⎛

⎝

⎜
⎜
⎜
⎜
⎜

⎞

⎠

⎟
⎟
⎟
⎟
⎟

. (3)

Çíà÷åíèÿ âûáîðî÷íûõ êîýôôèöèåíòîâ êîððåëÿöèè ïîêàçûâàþò ñëàáóþ, 
ñòàòèñòè÷åñêè íå îáîñíîâàííóþ ñâÿçü ìåæäó ôàêòîðíûìè ïåðåìåííûìè.

CÒÀÒÈÑÒÈ×ÅÑÊÈÅ ÄÀÍÍÛÅ

Êàê è â ðàáîòå [Ãàðàíèíà, 2008], ïðîâåðêà ãèïîòåç ïðîâîäèëàñü äëÿ 
âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ, àêöèè êîòîðûõ òîðãóþòñÿ íà 
ôîíäîâîé áèðæå ÐÒÑ. Â âûáîðêó íå áûëè âêëþ÷åíû ôèíàíñîâûå ïîñðåä-
íèêè (áàíêè è ôèíàíñîâûå èíñòèòóòû) ñ öåëüþ ñîáëþäåíèÿ îäíîðîäíîñòè 
äàííûõ. Îêîí÷àòåëüíûé îáúåì âûáîðêè ñîñòàâèë 43 êîìïàíèè èç øåñòè 
îòðàñëåé: ìàøèíîñòðîåíèÿ (âêëþ÷àåò â ñåáÿ àâòîìîáèëå- è àâèàñòðîåíèå), 
äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè (â òîì ÷èñëå íåôòåãàçîâûå õîëäèíãè è íåô-
òåãàçîäîáûâàþùàÿ ïðîìûøëåííîñòü), ýíåðãåòèêè, ñâÿçè, õèìè÷åñêîé ïðî-
ìûøëåííîñòè è ìåòàëëóðãèè (÷åðíîé è öâåòíîé).

Ïî ðåçóëüòàòàì èññëåäîâàíèÿ î âëèÿíèè ôóíäàìåíòàëüíîé öåííîñòè 
ÍÌÀ íà ðûíî÷íóþ öåííîñòü àêòèâîâ êîìïàíèè, ïðåäëîæåííîãî â [Âîëêîâ, 
Ãàðàíèíà, 2007], áûë ñäåëàí âûâîä î òîì, ÷òî íóëåâàÿ ãèïîòåçà î çàâèñè-
ìîñòè ìåæäó ðûíî÷íîé öåííîñòüþ àêòèâîâ êîìïàíèè è ôóíäàìåíòàëüíîé 
öåííîñòüþ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îòêëîíÿåòñÿ ëèøü â ÷åòûðåõ îòðàñëÿõ 
(äîáûâàþùåé ïðîìûøëåííîñòè, ýíåðãåòèêå, ñâÿçè è ìåòàëëóðãèè), ïîýòîìó 
îòðàñëåâîé àíàëèç â äàííîì èññëåäîâàíèè îãðàíè÷åí ðàññìîòðåíèåì èìåí-
íî ýòèõ îòðàñëåé.

Èçíà÷àëüíî òðè âûøåîïèñàííûå ìîäåëè ïðîâåðÿëèñü äëÿ âñåé âûáîðêè 
êîìïàíèé, à çàòåì — îòäåëüíî íà äàííûõ ÷åòûðåõ óêàçàííûõ îòðàñëåé.

Äëÿ ïðîâåäåíèÿ èññëåäîâàíèÿ èñïîëüçîâàëèñü äàííûå îáùåäîñòóïíîé 
íåêîíñîëèäèðîâàííîé ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè êîìïàíèé çà 2001–2006 ãã. 
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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 ÐÒÑ3. Ïðè àíàëèçå èñïîëüçîâàëîñü 
ñðåäíåâçâåøåííîå çíà÷åíèå êàïèòàëèçàöèè çà âòîðîé 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.

Îáùèå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè çà 
2001–2006 ãã. ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 6.

Òàáëèöà 6
Îáùèå ñòàòèñòè÷åñêèå õàðàêòåðèñòèêè àíàëèçèðóåìîé âûáîðêè

№ Наименование показателя Среднее Медиана
Стандартное 
отклонение

1 Рыночная ценность активов, млн руб. 103 244 24 864 16 130
2 Рыночная стоимость акций 0,000259 0,0000192 0,00077
3 Индикатор ценности человеческого 

капитала 
0,371851 0,128823 0,821462

4 Индикатор ценности отношенческого 
капитала 

1,208992 0,896959 2,743915

5 Индикатор ценности организационного 
капитала 

3,800136 0,916536 11,28467

6 Чистые активы компании/количество 
акций

0,000268 0,00002745 0,000856

ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß

Ðàññìîòðèì ðåçóëüòàòû îöåíèâàíèÿ ðåãðåññèîííîé ìîäåëè (Ì1) äëÿ 
âñåé âûáîðêè àíàëèçèðóåìûõ êîìïàíèé-ýìèòåíòîâ.

Êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ðàâåí 0,8387, ïðè ýòîì óðàâíåíèå â öåëîì 
è ôàêòîðû ÿâëÿþòñÿ çíà÷èìûìè. Òàêèì îáðàçîì, ìàòåðèàëüíûå àêòèâû 
êîìïàíèè è íåìàòåðèàëüíûå, â ñîñòàâå êîòîðûõ âûäåëåíû òðè ñîñòàâ-
ëÿþùèå, îöåíåííûå ñ ïîìîùüþ ïðåäëîæåííûõ èíäèêàòîðîâ, íà 83,87% 
îáúÿñíÿþò ôîðìèðîâàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé êîìïàíèé. Òàê êàê 
ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèé íåïîñðåäñòâåííî ñâÿçàíà ñ öåííîñòüþ áèçíåñà 
â öåëîì, ìîæíî ãîâîðèòü î òîì, ÷òî íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå íà 83,87% 
îáúÿñíÿþò ðîñò öåííîñòè êîìïàíèè.

Ïðîâåðêà çíà÷èìîñòè ìîäåëè ïî êðèòåðèþ Ôèøåðà ïîçâîëÿåò ïðèíÿòü 
ïðåäïîëîæåíèå î çíà÷èìîñòè ðàññìàòðèâàåìîé ìîäåëè êàê äëÿ âûáîðêè â 

3  Ñì.: [Ôîíäîâàÿ áèðæà ÐÒÑ].
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öåëîì, òàê è äëÿ êàæäîé îòðàñëè â îòäåëüíîñòè. Çíà÷åíèÿ F-ñòàòèñòèêè è 
êðèòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ ïðèâåäåíû â òàáë. 7.

Óðàâíåíèå ðåãðåññèè èìååò âèä:

 P̂S
M = 0,00532 + 0,003266 ⋅ HC + 0,0006533 ⋅ RC +

 + 0,0001153 ⋅ SC + 0,6140 ⋅ CE. 
(4)

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

H0 : γ1 = 0, H1 : γ1 ≠ 0;
H0 : γ2 = 0, H1 : γ2 ≠ 0;
H0 : γ3 = 0, H1 : γ3 ≠ 0;
H0 : γ4 = 0, H1 : γ4 ≠ 0.

Äëÿ êàæäîãî èç ôàêòîðîâ ìîäåëè äàííûå ãèïîòåçû òðàêòóþòñÿ ñëåäó-
þùèì îáðàçîì: åñëè íóëåâàÿ ãèïîòåçà Н0 âåðíà, òî ýòî îçíà÷àåò, ÷òî âåëè-
÷èíà ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè àêöèé íå çàâèñèò îò àíàëèçèðóåìîãî ôàêòîðà. 
Àëüòåðíàòèâíàÿ ãèïîòåçà ñîñòîèò â òîì, ÷òî óêàçàííàÿ âûøå çàâèñèìîñòü 
ñóùåñòâóåò.

Êàê âèäíî èç ïðèâåäåííîãî óðàâíåíèÿ ðåãðåññèè, ìàêñèìàëüíîå âëèÿ-
íèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèè îêàçûâàþò ìàòåðèàëüíûå àê-
òèâû, ñðåäè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåîáëàäàþùåå âëèÿíèå ïðèíàäëåæèò 
ñîñòàâëÿþùèì ÷åëîâå÷åñêîãî è îòíîøåí÷åñêîãî êàïèòàëà.

Òàêèì îáðàçîì, ïðåäïîëîæåíèå î çàâèñèìîñòè ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè 
àêöèé îò òðåõ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ñîãëàñíî ïðåä-
ëîæåííîé â ðàáîòå ìîäåëè äëÿ ðîññèéñêîãî ðûíêà, ñòàòèñòè÷åñêè îáîñíî-
âàíî.

Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëåé äëÿ âðåìåííîãî ïðîìåæóòêà 2001–
2006 ãã. ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 7.

Ïðè îöåíêå ìîäåëè (Ì1) âûÿñíèëîñü, ÷òî íàèëó÷øèì îáðàçîì âçà-
èìîñâÿçü ìåæäó ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ àêöèé êîìïàíèé è ñîñòàâëÿþùè-
ìè èíòåëëåêòóàëüíîãî è çàäåéñòâîâàííîãî êàïèòàëà îáúÿñíÿåòñÿ â äîáû-
âàþùåé îòðàñëè, ãäå êîýôôèöèåíò äåòåðìèíàöèè ðàâåí 0,9437. Íå ñêîëüêî 
íèæå óðîâåíü âçàèìîñâÿçè ìåæäó àíàëèçèðóåìûìè ïåðåìåííûìè â îòðà-
ñëè ñâÿçè, ãäå çíà÷åíèå äàííîãî êîýôôèöèåíòà ðàâíî 0,9430. Òåì íå ìåíåå 
êîýôôèöèåíòû äåòåðìèíàöèè äëÿ ìîäåëåé, ïîñòðîåííûõ êàê ïî âñåé âû-
áîðêå â öåëîì, òàê è ïî îòäåëüíûì îòðàñëÿì â ÷àñòíîñòè, âûøå 0,75.
Ñîãëàñíî ïîëó÷åííûì ðåçóëüòàòàì, âëèÿíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (âû-
ðàæåííûõ èíäèêàòîðîì çàäåéñòâîâàííîãî êàïèòàëà) ïðåâûøàåò âëèÿ íèå 
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, â ñîñòàâå êîòîðûõ âûäåëåíû òðè ñîñòàâëÿþùèå, 
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íà ôîðìèðîâàíèå öåí àêöèé ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Â òî æå âðåìÿ, êàê 
ïîêàçàë ïðîâåäåííûé àíàëèç, â òðåõ èç ÷åòûðåõ îòðàñëåé (çà èñêëþ÷åíè-
åì îòðàñëè ñâÿçè) ìàêñèìàëüíîå âëèÿíèå íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé 
êîìïàíèè îêàçûâàåò ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë. Äàííûé ôàêò ïîäòâåðæäàåò 
ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå âî ìíîãèõ èññëåäîâàíèÿõ ñ èñïîëüçîâàíèåì ìå-
òîäà èíäèêàòîðîâ, ïðîâåäåííûõ íà çàðóáåæíûõ ðûíêàõ. Íà âûáîðêå ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé ïîäîáíîå èññëåäîâàíèå ïðåäñòàâëåíî â [Áàéáóðèíà, 
Èâàøêîâñêàÿ, 2007]. Â íåì èñïîëüçîâàëñÿ «ìåòîä Oc curencies variables (ïðî-
êñè-ïåðåìåííûõ óïîìèíàíèé)» [Áàéáóðèíà, Èâàøêîâñêàÿ, 2007, ñ. 58]. Ïðè 
ýòîì â ðàáîòå òàêæå áûë âûäåëåí èìåííî ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë êàê îñíîâ-
íîé ôàêòîð, âëèÿþùèé íà ñîçäàíèå öåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Õî-
÷åòñÿ îòìåòèòü, ÷òî â îòðàñëè ñâÿçè íàèáîëüøåå âëèÿ íèå íà ñòîèìîñòü 
àêöèé èç òðåõ ýëåìåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îêàçûâàåò îòíî-
øåí÷åñêèé êàïèòàë. Íà íàø âçãëÿä, ýòî ñâÿçàíî ñî ñïåöèôèêîé îòðàñëè. 
Âåäü â îòðàñëè ñâÿçè îãðîìíóþ ðîëü èãðàåò òî, íàñêîëüêî êîìïàíèÿ ñìîã-
ëà çàâîåâàòü ëîÿëüíîñòü êëèåíòîâ (íàñêîëüêî ýôôåêòèâíî èñïîëüçóåòñÿ 
îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë). Â ýíåðãåòè÷åñêîé îòðà ñëè âëèÿíèå îòíîøåí-
÷åñêîãî êàïèòàëà íà ôîðìèðîâàíèå ðûíî÷íîé ñòîèìî ñòè àêòèâîâ îòðè-
öàòåëüíî. Ñêîðåå âñåãî, ýòî ñâÿçàíî ñ òåì, ÷òî ïðàêòè÷åñêè âñå êîìïàíèè 
ýíåðãåòè÷åñêîé îòðàñëè ÿâëÿþòñÿ ìîíîïîëèñòàìè, ïîýòîìó îòíîøåíèÿ ñ 
êëèåíòàìè è äðóãèìè êîíòðàãåíòàìè íå ÿâëÿþòñÿ äëÿ íèõ ðåøàþùèìè 
â ñîçäàíèè öåííîñòè êîìïàíèè.

Ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå â äàííîì èññëåäîâàíèè, ÿâëÿþòñÿ ëîãè÷íûìè 
è ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûìè, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ìîäèôèêàöèÿ 
èíäèêàòîðîâ îöåíèâàíèÿ ïîçâîëèëà ïîëó÷èòü íàèáîëåå ïðàêòè÷åñêè îáîñíî-
âàííûå âûâîäû, ÷åì â èññëåäîâàíèè [Ãàðàíèíà, 2008].

ÂÛÂÎÄÛ

Äàííàÿ ðàáîòà ÿâëÿåòñÿ ïðîäîëæåíèåì ðÿäà èññëåäîâàíèé â îáëàñòè 
èçó÷åíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Òàê, â [Âîëêîâ, Ãàðàíèíà, 2007] ãî-
âîðèëîñü î íåîáõîäèìîñòè ðàçäåëåíèÿ îáùåé öåííîñòè íåìàòåðèàëüíûõ 
àêòèâîâ íà òðè ñîñòàâëÿþùèå: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷åñêèé è îðãàíèçàöè-
îííûé. Â ñòàòüå [Ãàðàíèíà, 2008] óæå áûë èñïîëüçîâàí ìåòîä èíäèêàòîðîâ 
äëÿ îöåíêè òðåõ ýëåìåíòîâ ÈÊ, îäíàêî â äàííîì èññëåäîâàíèè ðàçðàáîòàí-
íûå èíäèêàòîðû áûëè ñêîððåêòèðîâàíû, ÷òî ïðèâåëî ê ìîäèôèêàöèè è 
ñàìîé òåñòèðóåìîé ìîäåëè. Òàêèì îáðàçîì, â ðàáîòå èññëåäóåòñÿ âëèÿíèå 
ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (ïîñëåäíèå èç êîòîðûõ ðàçäåëåíû 
íà òðè îñíîâíûå ñîñòàâëÿþùèå) íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé ðîññèé ñêèõ 
êîìïàíèé.

Îñíîâûâàÿñü íà áàëàíñîâîì ïîäõîäå ê ñîîòíîøåíèþ ïîíÿòèé «íå-
ìàòåðèàëüíûå àêòèâû» è «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë», íàìè ñäåëàí âû-
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âîä î òîì, ÷òî äàííûå êàòåãîðèè õàðàêòåðèçóþò îäíó è òó æå âåëè÷èíó, 
íî ñ ðàçíûõ ñòîðîí: ÈÊ — ñ òî÷êè çðåíèÿ èñòî÷íèêà ñîçäàíèÿ öåííîñòè, 
à ÍÌÀ — ñ ïîçèöèè ðàçìåùåíèÿ. Â ñèëó ýòîãî îíè ÿâëÿþòñÿ ðàâíîâå-
ëèêèìè è ëèøü èñïîëüçóþòñÿ â ðàçëè÷íûõ êîíòåêñòàõ è ñôåðàõ. Òàê, ÷àùå 
âñåãî òåðìèí «íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû» óïîòðåáëÿåòñÿ â ñâÿçè ñ áóõãàëòåð-
ñêèì ó÷åòîì, à òåðìèí «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» — â ìåíåäæìåíòå è 
âîïðîñàõ, ñîïðÿæåííûõ ñ óïðàâëåíèåì.

Ðåçóëüòàòû, ïîëó÷åííûå â õîäå òåñòèðîâàíèÿ ìîäåëè (Ì1), î âëèÿíèè 
ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ (ñðåäè êîòîðûõ âûäåëåíû òðè 
ñîñòàâëÿþùèå) íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü àêöèé êîìïàíèé ñâèäåòåëüñòâóþò 
î òîì, ÷òî ìàòåðèàëüíûå àêòèâû èãðàþò áîëåå çíà÷èìóþ ðîëü â ñîçäàíèè 
öåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé, íåæåëè íåìàòåðèàëüíûå. Äàííûé ôàêò 
ñîîòíîñèòñÿ ñ âûâîäàìè, ñäåëàííûìè íàìè â ïðåäûäóùèõ èññëåäîâàíèÿõ. 
Ïðè ýòîì ïðè âûäåëåíèè â ñîñòàâå ÈÊ òðåõ ýëåìåíòîâ ñèëà âëèÿíèÿ òîãî 
èëè èíîãî ôàêòîðà íà ôîðìèðîâàíèå öåí àêöèé îáúÿñíÿåòñÿ ñïåöèôèêîé 
îòðàñëè. Â òî æå âðåìÿ â öåëîì ïî âûáîðêå è ïî áîëüøèíñòâó îòðàñëåé 
ìîæíî âûäåëèòü ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë êàê îñíîâíîé ôàêòîð óâåëè÷åíèÿ 
öåííîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé. Åùå ðàç ñëåäóåò ïîä÷åðêíóòü, ÷òî ðåçóëü-
òàòû áûëè ïîëó÷åíû íà îñíîâå ðàçðàáîòàííûõ àâòîðîì èíäèêàòîðîâ îöå-
íèâàíèÿ ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Êàê îòìå÷àëîñü, â ìåæäóíà-
ðîäíûõ èññëåäîâàíèÿõ ïðèìåíÿþòñÿ è äðóãèå èíäèêàòîðû, íåêîòîðûå èç 
íèõ äåé ñòâèòåëüíî ïîçâîëÿò â áîëüøåé ñòåïåíè îõàðàêòåðèçîâàòü öåííîñòü, 
ñîçäàâàåìóþ ýëåìåíòàìè ÈÊ, îäíàêî èõ ïðàêòè÷åñêè íåâîçìîæíî èñïîëüçî-
âàòü äëÿ âûáîðêè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé â ñèëó íåäîñòóïíîñòè èíôîðìàöèè, 
ïðåäñòàâëåííîé â ôèíàíñîâûõ îò÷åòàõ.

Òàêèì îáðàçîì, ðåçóëüòàòû ïðîâåäåííûõ èññëåäîâàíèé ïîçâîëÿþò ñäå-
ëàòü âûâîä î òîì, ÷òî, íåñìîòðÿ íà ïðåâàëèðîâàíèå ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, 
èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë â ðîññèéñêèõ êîìïàíèÿõ äåéñòâèòåëüíî îêàçû-
âàåò âëèÿíèå íà ôîðìèðîâàíèå öåííîñòè êîìïàíèè êàê â ñâîåé ñîâîêóïíîé 
öåííîñòè, òàê è ïðè ðàçäåëåíèè íà òðè ýëåìåíòà: ÷åëîâå÷åñêèé, îòíîøåí÷å-
ñêèé è îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë. Õîòåëîñü áû îòìåòèòü, ÷òî íàèáîëüøóþ 
ðîëü ÍÌÀ íà ðîññèéñêîì ðûíêå èãðàþò â òàêèõ îòðàñëÿõ, êàê äîáûâàþùàÿ 
ïðîìûøëåííîñòü è ñâÿçü.

Ïðîöåäóðû óïðàâëåíèÿ öåííîñòüþ îáðàçóþò ñèñòåìó ñòðàòåãè÷åñêèõ 
è îïåðàòèâíûõ ðåøåíèé, â êîòîðîé âñå óñòðåìëåíèÿ è äåéñòâèÿ íàïðàâ-
ëåíû íà ìàêñèìèçàöèþ öåííîñòè êîìïàíèè. Áàçîé ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé ïî 
óïðàâëåíèþ öåííîñòüþ ñëóæèò àíàëèç êëþ÷åâûõ ôàêòîðîâ, âëèÿþùèõ íà 
åå ñîçäàíèå. Ïðè ýòîì â ýêîíîìèêå çíàíèé âåäóùóþ ðîëü ñðåäè êëþ÷åâûõ 
ôàêòîðîâ ñîçäàíèÿ öåííîñòè èãðàþò íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, à çíà÷èò, îíè 
äîëæíû áûòü îáúåêòîì ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ ìåíåäæåðîâ êîìïàíèè ñ 
òî÷êè çðåíèÿ êàê îöåíêè, òàê è óïðàâëåíèÿ.
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