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Статья посвящена вопросам количественного анализа влияния интел-
лектуального капитала на результаты деятельности компании. Исполь-
зуя метод интеллектуального коэффициента добавленной стоимости, 
авторы эмпирически проверяют наличие положительной взаимосвязи 
между уровнем интеллектуального капитала и темпами роста выручки 
компании вне зависимости от отрасли. Анализ проведен для непублич-
ных инновационно-активных компаний Пермского края.

К лючевые с лова :  интеллектуальный капитал, интеллектуальный ко-
эффициент добавленной стоимости, результаты деятельности ком-
пании.

ÂÂÅÄÅÍÈÅ

Ñòðàòåãè÷åñêàÿ ðîëü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà (ÈÊ) â ïîâûøåíèè 
êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ñîâðåìåííîé êîìïàíèè øèðîêî îáñóæäàåòñÿ êàê 
ñ òåîðåòè÷åñêîé [Bontis, 2001], òàê è ñ ïðàêòè÷åñêîé òî÷êè çðåíèÿ [Kremp, 
Mairesse, 2002; Chen, Cheng, Hwang, 2005]. Â ðàìêàõ êîíöåïöèè èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà ôèðìû èçó÷àþòñÿ ñòðóêòóðíûå ýëåìåíòû íîâîãî èñòî÷íè-
êà êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, âîçìîæíîñòè åãî èçìåðåíèÿ è, áåçóñëîâíî, 
âëèÿíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. 
Ê ñîæàëåíèþ, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü â îáëàñòè êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïîêà áîëüøå âîïðîñîâ, ÷åì îòâåòîâ.

Â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî ñâÿçàíî ñ îòñóòñòâèåì åäèíîé ìåòîäîëîãèè îöåí-
êè è èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ôèðìû. Âñïëåñê èíòåðåñà ê 
ïîèñêó àäåêâàòíûõ ïîäõîäîâ ê ýòîìó âîïðîñó íàáëþäàëñÿ â ïåðèîä ñ 1997 
ïî 2001 ã., êîãäà ïîÿâèëîñü ñâûøå 30 ðàçëè÷íûõ ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ, ïî-
ïûòêè ñèñòåìàòèçàöèè êîòîðûõ áûëè ïðåäïðèíÿòû â ðàáîòàõ [Bontis, 2001; 
Sveiby, 2007]. Ñîâðåìåííûå êîìïàíèè, ïðèçíàâ çíà÷èìîñòü èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà êàê ôàêòîðà ñòðàòåãè÷åñêîãî êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà 
êîìïàíèè, ïîëàãàþòñÿ â îñíîâíîì íà ñîáñòâåííûå ðàçðàáîòêè ñèñòåì ïî-
êàçàòåëåé ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, áåðÿ 
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çà îñíîâó ïîïóëÿðíûå ïîäõîäû, òàêèå êàê ñáàëàíñèðîâàííàÿ ñèñòåìà ïîêà-
çàòåëåé Ð. Êàïëàíà è Ä. Íîðòîíà [Êàïëàí, Íîðòîí, 2009], íàâèãàòîð Skandia 
Ýäâèíñîíà [Ýäâèíñîí, 2005] è äð.

Ñëàáî ðàçâèòûìè, êàê ïîêàçûâàåò îáçîð ëèòåðàòóðû, ÿâëÿþòñÿ ìåòîäû, 
ïîçâîëÿþùèå ïðîâîäèòü ñðàâíèòåëüíûé àíàëèç óñïåøíûõ ïðàêòèê ïðå-
îáðàçîâàíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà 
êîìïàíèè, â òîì ÷èñëå àíàëèç âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðå-
çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Îñîáûå ñâîéñòâà îáúåêòà èññëåäîâàíèÿ, 
çàòðóäíÿþùèå åãî îïèñàíèå ñ ïîìîùüþ êîëè÷åñòâåííûõ õàðàêòåðèñòèê 
[Chen, Cheng, Hwang, 2005], è îòñóòñòâèå (äàæå â ðàçâèòûõ ñòðàíàõ) òðåáî-
âàíèé ïî îòðàæåíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè 
êîìïàíèé [Bontis, 2001] îñëîæíÿþò ïðîâåäåíèå ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé 
â äàííîé îáëàñòè. Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü, íåñìîòðÿ íà áîëüøîå êîëè÷åñòâî 
èíèöèàòèâíûõ ïðåäëîæåíèé êàê òåîðåòèêîâ, òàê è ïðàêòèêîâ, ñòàíäàðòû 
ïî èçìåðåíèþ è îòðàæåíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íå ñôîðìèðîâà-
íû. Ëèøü íåìíîãèå êîìïàíèè, ñðåäè êîòîðûõ Skandia, IBM è äð., â òå÷åíèå 
íåñêîëüêèõ ïîñëåäíèõ ëåò ïóáëèêóþò èíôîðìàöèþ îá èíòåëëåêòóàëüíîì 
êàïèòàëå ñâîåé êîìïàíèè. Í. Áîíòèñ, ïðîâåäÿ â 2002 ã. àíàëèç òîãî, êàê 
êàíàäñêèå êîìïàíèè îòðàæàþò ñîñòîÿíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â 
ïóáëè÷íîé îò÷åòíîñòè, îáíàðóæèë, ÷òî òîëüêî 68 èç 10 òûñ. îáñëåäîâàííûõ 
êîìïàíèé ïðèâîäèëè äàííûå î ñâîåì èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå [Bontis, 
2003].

Âìåñòå ñ òåì íà ïðîòÿæåíèè ïîñëåäíèõ äåñÿòè ëåò ïîÿâèëîñü äîñòàòî÷-
íî ìíîãî ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ñ ïðèìåíåíèåì ýêîíîìåòðè÷åñêîãî 
àíàëèçà, ïîñâÿùåííûõ îöåíêå âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è åãî 
ñîñòàâëÿþùèõ íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Â öåëîì ìîæíî ãîâî-
ðèòü î òîì, ÷òî íàëè÷èå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïîëîæèòåëüíî âëèÿåò 
íà ôóíêöèîíèðîâàíèå êîìïàíèè [Bontis, 2003]. Ïðè ýòîì ñëåäóåò óêàçàòü íà 
íåìíîãî÷èñëåííîñòü ðîññèéñêèõ íàó÷íî-ïðèêëàäíûõ èññëåäîâàíèé â ñôåðå 
ýìïèðè÷åñêîãî àíàëèçà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïî ñðàâíåíèþ ñ çàðó-
áåæíûì îïûòîì. Ýòî îáóñëîâëåíî, â ÷àñòíîñòè, îïðåäåëåííûì îòñòàâàíèåì 
ðàçâèòèÿ ýêîíîìèêè çíàíèé â Ðîññèè, ÷òî ïðîÿâëÿåòñÿ â íèçêîé èííîâàöè-
îííîé àêòèâíîñòè êîìïàíèé. Ñîãëàñíî äàííûì Èíñòèòóòà ýêîíîìèêè ïå-
ðåõîäíîãî ïåðèîäà, èííîâàöèîííûé ïóòü ðîñòà êîíêóðåíòîñïîñîáíî ñòè — 
ñîçäàíèå è âûïóñê íîâîé ïðîäóêöèè — òîëüêî 51% êîìïàíèé îáîçíà÷èëè 
êàê ïðèîðèòåòíûé â 2008 ã., ÷òî íèæå íà 10%, ÷åì â 2006 ã. [Öóõëî, 2008]. 
Ñîçíàòåëüíîå óïðàâëåíèå èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì, ê ñîæàëåíèþ, ðåä-
êîå ÿâëåíèå â ïðàêòèêå ðîññèéñêèõ êîìïàíèé [Ìàðèíè÷åâà, 2008]. Ýòî, 
îäíàêî, íå ñíèæàåò àêòóàëüíîñòè åãî íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ. 
Ïî îöåíêàì ýêñïåðòîâ, â áëèæàéøåå âðåìÿ â óñëîâèÿõ âîçðàñòàíèÿ êîí-
êóðåíòíîé öåííîñòè âñåãî ìåõàíèçìà èííîâàöèîííîé öåïî÷êè îæèäàåòñÿ 
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óñëîæíåíèå ìîäåëè ðîñòà è êîíêóðåíöèè [Ðîññèéñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü íà 
ýòàïå ðîñòà..., 2008], è, êàê ñëåäñòâèå, ýôôåêòèâíîå óïðàâëåíèå èíòåëëåêòó-
àëüíûì êàïèòàëîì ñòàíåò íåîáõîäèìûì óñëîâèåì óñïåøíîñòè ðîññèéñêèõ 
êîìïàíèé.

Íàøå èññëåäîâàíèå çàêëþ÷àåòñÿ â ïðîâåäåíèè ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíà-
ëèçà âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîì-
ïàíèé äëÿ óíèêàëüíîé âûáîðêè èç 115 êîìïàíèé Ïåðìñêîãî êðàÿ.

Â ïåðâîì ðàçäåëå ñòàòüè îïèñûâàþòñÿ ðàçëè÷íûå ïîäõîäû ê îïðåäåëå-
íèþ è ñòðóêòóðíîìó ñîäåðæàíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Âòîðîé ðàç-
äåë ïîñâÿùåí ìåòîäîëîãè÷åñêèì âîïðîñàì, ñâÿçàííûì ñ ïîñòðîåíèåì ýêî-
íîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Çàòåì àâòîðû ïðîâîäÿò îáçîð ñóùåñòâóþùèõ ýì-
ïèðè÷åñêèõ ðàáîò çàðóáåæíûõ è îòå÷åñòâåííûõ àâòîðîâ ïî îöåíêå äàííîãî 
âëèÿíèÿ. Â ÷åòâåðòîì ðàçäåëå ïîäðîáíî îïèñàí ìåòîä ðàñ÷åòà èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (Value Added Intellectual 
Coefficient™ — VAIC™) [Pulic, 2000à], êîòîðûé èñïîëüçóåòñÿ íàìè äëÿ èç-
ìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Â ïÿòîì ðàçäåëå ïðåäñòàâëåíû ðå-
çóëüòàòû ïðèìåíåíèÿ ìåòîäà VAIC™ äëÿ ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è åãî âçàèìîñâÿçè ñ ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè 
èííîâàöèîííî-àêòèâíûõ êîìïàíèé Ïåðìñêîãî êðàÿ.

ÎÏÐÅÄÅËÅÍÈÅ È ÑÒÐÓÊÒÓÐÍÎÅ ÑÎÄÅÐÆÀÍÈÅ 
ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Ïðèáëèçèòåëüíî â 70-å ãã. ÕÕ â. ïîíÿòèå «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë» 
ñòàíîâèòñÿ ñàìîñòîÿòåëüíûì îáúåêòîì èññëåäîâàíèÿ. Ñ÷èòàåòñÿ, ÷òî âïåð-
âûå åãî ââåë â íàó÷íûé îáîðîò â 1969 ã. Ãýëáðåéò â çíà÷åíèè «èíòåëëåêòó-
àëüíàÿ äåÿòåëüíîñòü» [Ãàïîíåíêî, Îðëîâà, 2008]. Ñ òåõ ïîð èíòåëëåêòóàëü-
íûé êàïèòàë ñòàë îáúåêòîì àíàëèçà ìíîãèõ çàðóáåæíûõ (ñì., íàïð.: [Ðóóñ, 
Ïàéê, Ôåðíñòðåì, 2008; Ñòþàðò, 2007; Ýäâèíñîí, 2005]), à òàêæå ðîññèéñêèõ 
ó÷åíûõ (ñì., íàïð.: [Ãàïîíåíêî, Îðëîâà, 2008; Ïîïîâ, Âëàñîâ, 2006]) è äð.

Íåñìîòðÿ íà òî ÷òî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü êîíöåïöèÿ èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà äîñòàòî÷íî ðàçâèòà è ïðèìåíÿåòñÿ ìíîãèìè âåäóùèìè ôèðìà-
ìè (BP, Skandia, Dow Chemical, PriceWaterhouseCoopers è äð.) äëÿ ðàçðàáîòêè 
êîðïîðàòèâíîé ñòðàòåãèè, à òàêæå ïðè ïîäãîòîâêå ãîäîâûõ îò÷åòîâ î äåÿ-
òåëüíîñòè êîìïàíèè, äî ñèõ ïîð íå âûðàáîòàíî åäèíîãî ïîäõîäà ê îïðåäå-
ëåíèþ è ñòðóêòóðíîìó ñîäåðæàíèþ ïîíÿòèÿ «èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë». 
Êîëè÷åñòâî ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîëåáëåòñÿ îò äâóõ 
[Ýäâèíñîí, 2005] äî ÷åòûðåõ [Áðóêèíã, 2001].

Ïî ìíåíèþ Ý. Áðóêèíã, èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ñëåäóåò ðàññìàòðè-
âàòü êàê êîìáèíàöèþ ÷åòûðåõ ýëåìåíòîâ: ðûíî÷íûõ àêòèâîâ, ÷åëîâå÷åñêèõ 
àêòèâîâ, èíòåëëåêòóàëüíîé ñîáñòâåííîñòè è èíôðàñòðóêòóðíûõ àêòèâîâ. 
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Íà âûäåëåíèè ýòèõ ÷åòûðåõ êîìïîíåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îñíî-
âàíû è ðàáîòû äðóãèõ àâòîðîâ (ñì., íàïð.: [Ðóóñ, Ïàéê, Ôåðíñòðåì, 2008, 
Bontis, Keow, Richardson, 2000]).

Àìåðèêàíñêèé èññëåäîâàòåëü Ò. Ñòþàðò îïðåäåëÿåò èíòåëëåêòóàëüíûé 
êàïèòàë êàê «èíòåëëåêòóàëüíûé ìàòåðèàë, âêëþ÷àþùèé çíàíèÿ, îïûò, èí-
ôîðìàöèþ è èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü» [Ñòþàðò, 2007, ñ. 12]. Îí 
ïðåäëîæèë òðåõêîìïîíåíòíóþ ñòðóêòóðó èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà: ÷åëî-
âå÷åñêèé, ñòðóêòóðíûé è ïîòðåáèòåëüñêèé êàïèòàë. Èìåííî ýòà ñòðóêòóðà 
íà ñåãîäíÿøíèé äåíü èñïîëüçóåòñÿ â áîëüøèíñòâå íàó÷íî-ïðàêòè÷åñêèõ 
èññëåäîâàíèé è ïðè âíåäðåíèè ïðàêòèê óïðàâëåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíûì êà-
ïèòàëîì êîìïàíèè [Sveiby, 2007].

Ñîãëàñíî Ë. Ýäâèíñîíó, èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë — ýòî «ñïîñîáíîñòü 
êîìïàíèè òðàíñôîðìèðîâàòü çíàíèÿ è íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû â ôàêòîðû, 
êîòîðûå ñîçäàþò ñîîòâåòñòâóþùóþ ñòîèìîñòü» [Ýäâèíñîí, 2005, c. 20]. Ïðè 
ýòîì íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû èìåþò ñòðîãîå îïðåäåëåíèå â ðàìêàõ áóõãàë-
òåðñêîãî ó÷åòà è ðàññìàòðèâàþòñÿ êàê ÷àñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. 
Â îòëè÷èå îò êëàññèôèêàöèè Ý. Áðóêèíã è Ò. Ñòþàðòà ñòðóêòóðà èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà Ë. Ýäâèíñîíà èìååò òðè óðîâíÿ (ðèñ. 1).

Ðèñ. 1. Ñòðóêòóðà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïî Ýäâèíñîíó
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Ýäâèíñîí, 2005, ñ. 108].

Ýäâèíñîí ðàññìàòðèâàåò ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë êàê ðåàëüíûå è ïîòåí-
öèàëüíûå èíòåëëåêòóàëüíûå ñïîñîáíîñòè, à òàêæå ñîîòâåòñòâóþùèå ïðàê-
òè÷åñêèå íàâûêè ðàáîòíèêîâ êîìïàíèè. Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë âêëþ÷àåò â 
ñåáÿ êëèåíòñêèé è îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë. Êëèåíòñêèé êàïèòàë ïðåä-
ñòàâëÿåò ñîáîé öåííîñòü, çàêëþ÷åííóþ â îòíîøåíèÿõ ñ êëèåíòàìè. Îðãàíè-
çàöèîííûé êàïèòàë äåëèòñÿ íà èííîâàöèîííûé êàïèòàë (ïàòåíòû, ëèöåí-
çèîííûå ñîãëàøåíèÿ, òîðãîâûå ìàðêè, èäåè è äð.) è ïðîöåññíûé êàïèòàë, 



Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 1 31

Влияние интеллектуального капитала на результаты деятельности компании

êîòîðûé ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé èíôðàñòðóêòóðó êîìïàíèè (èíôîðìàöèîííûå 
òåõíîëîãèè, ðàáî÷èå ïðîöåññû è ò. ä.), ò. å. êàïèòàë, ìàòåðèàëèçîâàííûé â 
ýôôåêòèâíûõ âíóòðåííèõ áèçíåñ-ïðîöåññàõ êîìïàíèè.

Ñîïîñòàâëåíèå âíóòðåííåãî ñîäåðæàíèÿ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïîçâîëÿåò ñäåëàòü âûâîä îá îïðåäåëåííîé èäåí-
òè÷íîñòè ñóùåñòâóþùåãî ìíîãîîáðàçèÿ êëàññèôèêàöèé èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà (òàáë. 1).

Òàáëèöà 1
Êëàññèôèêàöèè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà

Классификация 
по Брукинг

Классификация 
по Стюарту

Классификация 
по Эдвинсону

Человеческие активы Человеческий капитал Человеческий капитал
Инфраструктурные активы Структурный 

капитал
Структур ный 

капитал
Организационный 

капиталИнтеллектуальная 
собственность

Рыночные активы Потребительский 
капитал

Клиентский 
капитал

Â íàñòîÿùåé ðàáîòå ìû ïðèäåðæèâàåìñÿ îïðåäåëåíèÿ è êëàññèôèêàöèè 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà Ýäâèíñîíà, ïðåäïîëàãàâøåãî, ÷òî ñòðóêòóðíûé 
êàïèòàë âêëþ÷àåò â ñåáÿ îðãàíèçàöèîííûé è êëèåíòñêèé êàïèòàë.

ÌÅÒÎÄÎËÎÃÈ×ÅÑÊÈÅ ÂÎÏÐÎÑÛ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÈÕ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ 
ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Êîëè÷åñòâåííûå èññëåäîâàíèÿ âçàèìîñâÿçè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
è ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ïîçâîëÿþò ýìïèðè÷åñêè äîêàçàòü åãî 
âîçðàñòàþùóþ ðîëü â óñëîâèÿõ íîâîé ýêîíîìèêè êàê äëÿ ñàìîé êîìïàíèè è 
åå èíâåñòîðîâ, òàê è äëÿ âñåõ ñòåéêõîëäåðîâ. Ðàññìîòðèì ïðîáëåìû, êîòîðûå 
íåîáõîäèìî ðåøèòü èññëåäîâàòåëþ íà ðàçíûõ ýòàïàõ ðàáîòû, âêëþ÷àþùèõ:

1) âûäâèæåíèå ãèïîòåç;
2) âûáîð çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ (ïîêàçàòåëåé ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíî-

ñòè);
3) âûáîð ìåòîäà èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà äëÿ îïðåäåëå-

íèÿ íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ;
4) òåñòèðîâàíèå ãèïîòåç ñ ïîìîùüþ ñòàòèñòè÷åñêèõ ïàêåòîâ;
5) àíàëèç ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ.
Ñëîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ ýìïèðè÷åñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòó-

àëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ñâÿçàíû â ïåðâóþ 
î÷åðåäü ñ åãî îñîáûìè ñâîéñòâàìè, êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü ïðè 
ðàçðàáîòêå ãèïîòåç, âûáîðå àíàëèòè÷åñêèõ ìåòîäîâ, à òàêæå ïðè èíòåðïðå-
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òàöèè ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ. Ê òàêèì õàðàêòåðèñòèêàì èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà ìîãóò áûòü îòíåñåíû ñëåäóþùèå [Tseng, Goo, 2005]:

ñâîéñòâà îáùåñòâåííîãî áëàãà — íåèñêëþ÷àåìîñòü è íåêîíêóðåíò-
íîñòü, ïðèâîäÿùèå ê âîçíèêíîâåíèþ ðàçíîíàïðàâëåííûõ ðåçóëüòà-
òîâ ïðè èñïîëüçîâàíèè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà;
ñïîñîáíîñòü ê âîñïðîèçâîäñòâó, êîãäà ñîñòàâëÿþùèå èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà íå òåðÿþò ñâîåé öåííîñòè ïðè äåëåíèè íà ÷àñòè, 
à óâåëè÷èâàþò åå ïðè ðàñïðîñòðàíåíèè è îáìåíå;
íåîòäåëèìîñòü îò íîñèòåëÿ (â ñëó÷àå ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà);
ñóáúåêòèâíîñòü, êîòîðàÿ îçíà÷àåò, ÷òî öåííîñòü çíàíèé ñèëüíî çà-
âèñèò îò êîíòåêñòà èõ èñïîëüçîâàíèÿ;
íåîñÿçàåìîñòü, çàòðóäíÿþùàÿ èäåíòèôèêàöèþ êîìïîíåíòîâ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà;
âîçíèêíîâåíèå ýôôåêòà íåíóëåâîé ñóììû, êîãäà âåëè÷èíà èçäåð-
æåê êîìïàíèè íà ñîçäàíèå è/èëè èñïîëüçîâàíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî 
àêòèâà íå ðàâíà ïðèîáðåòàåìîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè;
èäåìïîòåíòíîñòü ñëîæåíèÿ: ïîëó÷àÿ çíàíèÿ, êîòîðûìè ìû óæå 
îáëàäàëè, ìû íè÷åãî íå ïðèîáðåòàåì, êðîìå òîãî, äâà èëè áîëåå 
êîíêóðèðóþùèõ èíòåëëåêòóàëüíûõ àêòèâà, ïðèíàäëåæàùèå îäíîìó 
ëèöó, ñòîÿò íå áîëüøå, ÷åì îäèí, ëó÷øèé èç íèõ.

Íà âòîðîì ýòàïå ïðîâåäåíèÿ êîëè÷åñòâåííîãî àíàëèçà âëèÿíèÿ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íåîáõîäèìî 
îáîñíîâàòü âûáîð çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ. Àíàëèç ýìïèðè÷åñêèõ ðàáîò 
(Ïðèëîæåíèå 1) ïîêàçûâàåò, ÷òî ïðè âûáîðå ïîêàçàòåëåé, õàðàêòåðèçóþùèõ 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, èññëåäîâàòåëè èñïîëüçóþò øèðîêèé 
ñïåêòð êîëè÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé (ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, îòäà÷à 
àêòèâîâ, îòäà÷à ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òåìï 
ðîñòà âûðó÷êè è äð.) è êà÷åñòâåííûõ ïîêàçàòåëåé (óðîâåíü èííîâàöèîí-
íîñòè, ñêîðîñòü ðåàêöèè íà âíåøíèå èçìåíåíèÿ, óðîâåíü êîíêóðåíòîñïî-
ñîáíîñòè è äðóãèå õàðàêòåðèñòèêè äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, îöåíåííûå 
ýêñïåðòíûì ïóòåì).

Òðåòèé ýòàï ðàáîòû ñâÿçàí ñ âûáîðîì íåçàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ ýêî-
íîìåòðè÷åñêîé ìîäåëè. Çäåñü âîçíèêàåò ñëåäóþùàÿ êàòåãîðèÿ, ñâÿçàííàÿ ñ 
âûáîðîì ìåòîäà èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Äëÿ àíàëèçà ïðè-
ìåíÿåìûõ ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ ìû èñïîëüçîâàëè íàèáîëåå ïîëíûé è ïîñòî-
ÿííî îáíîâëÿåìûé ñïèñîê ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
ôèðìû, ïðåäñòàâëåííûé íà ñàéòå Ñâåéáè [Sveiby, 2007]. Ñèñòåìàòèçàöèÿ 
ïîäõîäîâ ê ïîñòðîåíèþ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà 
ôóíêöèîíèðîâàíèå êîìïàíèé ïîçâîëÿåò îáîçíà÷èòü äâà ïðèíöèïèàëüíî 
ðàçíûõ íàïðàâëåíèÿ: âûäåëåíèå ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
è èñïîëüçîâàíèå ñèíòåòè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ, îòðàæàþùåãî åãî âåëè÷èíó íà 

♦

♦

♦

♦

♦

♦

♦
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îðãàíèçàöèîííîì óðîâíå (ðèñ. 2). Íà ðèñóíêå ïðåäñòàâëåíû äàëåêî íå âñå 
ìåòîäû èçìåðåíèÿ, à ëèøü òå, êîòîðûå òàê èëè èíà÷å èñïîëüçîâàëèñü äðó-
ãèìè àâòîðàìè äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè.

Ðèñ. 2. Ìåòîäû èçìåðåíèÿ è îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè êàê 
îñíîâà äëÿ ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà åãî âëèÿíèÿ íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè 

êîìïàíèè

Ïåðâûé ïîäõîä ê èçìåðåíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà (âûäåëå-
íèå ñîñòàâëÿþùèõ ÈÊ) âêëþ÷àåò â ñåáÿ ìåòîäû, áàçèðóþùèåñÿ íà îöåíêå 
ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, è ìåòîäû èçìåðåíèÿ èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà. Ìåòîäû îöåíêè ñòîèìîñòè îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, êàê ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, íå ïðèìåíÿþòñÿ 
äëÿ êîëè÷åñòâåííûõ èññëåäîâàíèé. Èçìåðåíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
ìîæåò ïðîâîäèòüñÿ íà îñíîâå àíêåòíûõ îïðîñîâ ýêñïåðòîâ, êîëè÷åñòâåííîé 
îöåíêè åãî ñîñòàâëÿþùèõ ñ èñïîëüçîâàíèåì îòêðûòîé è âíóòðèôèðìåííîé 
îò÷åòíîñòè èëè êîìáèíàöèè äàííûõ ïîäõîäîâ.
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Êîìáèíàöèÿ ýêñïåðòíûõ îöåíîê è äàííûõ îò÷åòíîñòè, ò. å. ïîäõîä, 
îñíîâàííûé íà ñèñòåìå ïîêàçàòåëåé, èìåþùèõ êàê êà÷åñòâåííóþ, òàê è 
êîëè÷åñòâåííóþ îöåíêó, ñ÷èòàåòñÿ íàèáîëåå ïîïóëÿðíûì ïðè óïðàâëåíèè 
èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì (ïðè ðåøåíèè ïðàêòè÷åñêèõ çàäà÷ èñïîëüçî-
âàíèÿ äàííîãî âèäà ðåñóðñà).

Îáçîð ñóùåñòâóþùèõ ðàáîò ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà 
âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè 
ñ ó÷åòîì òðåáîâàíèÿ îäíîðîäíîñòè äàííûõ ïðèìåíÿþòñÿ ëèáî ìåòîäû ýêñ-
ïåðòíûõ îöåíîê (ñ èñïîëüçîâàíèåì àíêåòíûõ îïðîñîâ â îñíîâíîì ïî øêàëå 
Ëàéêåðòà), ëèáî êîëè÷åñòâåííûå îöåíêè âûáðàííûõ ïîêàçàòåëåé (íà îñíîâå 
âíóòðèôèðìåííîé îò÷åòíîñòè). Ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðèìåíåíèå ñòàíäàð-
òèçèðîâàííîãî àíêåòèðîâàíèÿ òðåáóåò îò èññëåäîâàòåëÿ ðåøåíèÿ ðÿäà âîïðî-
ñîâ ñîöèîëîãè÷åñêîãî õàðàêòåðà, ÷òî âûõîäèò çà ðàìêè íàñòî ÿùåé ñòàòüè.

Âòîðîé ïîäõîä ê èçìåðåíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îñíîâàí íà 
ðàñ÷åòå ñèíòåòè÷åñêîãî ïîêàçàòåëÿ, îòðàæàþùåãî åãî âåëè÷èíó íà îðãàíè-
çàöèîííîì óðîâíå. Ê åãî äîñòîèíñòâàì, êàê ïðàâèëî, îòíîñÿòñÿ ïðîñòîòà 
ðàñ÷åòîâ, äîñòóïíîñòü èíôîðìàöèè (èñïîëüçóþòñÿ äàííûå îòêðûòîé îò-
÷åòíîñòè) è ñîïîñòàâèìîñòü ðåçóëüòàòîâ èññëåäîâàíèé ïðè ïîñòðîåíèè 
ýìïèðè÷åñêèõ ìîäåëåé. Íåäîñòàòîê ñîñòîèò â òîì, ÷òî, ïî ìíåíèþ ìíîãèõ 
àâòîðîâ, áóõãàëòåðñêàÿ îò÷åòíîñòü íå ñïîñîáíà îòðàæàòü èíòåëëåêòóàëüíûé 
êàïèòàë êîìïàíèè, à òàêæå îðèåíòèðîâàíà «íà ïðîøëóþ» äåÿòåëüíîñòü, â òî 
âðåìÿ êàê èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ôîðìèðóåò áóäóùåå êîìïàíèè.

Ðàññìîòðèì ïîäðîáíåå ïðîáëåìû, âîçíèêàþùèå ïðè ïîñòðîåíèè ýêî-
íîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû 
äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè íà îñíîâå åãî ñîñòàâëÿþùèõ. Ïðîáëåìà ïåðâîãî 
óðîâíÿ ñîñòîèò â òîì, ÷òî îòñóòñòâóåò åäèíûé ïîäõîä ê ñòðóêòóðå èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Êàê îòìå÷àëîñü, íàèáîëåå ðàñïðîñòðàíåííîé 
ÿâëÿåòñÿ òðåõêîìïîíåíòíàÿ ñòðóêòóðà Ñòþàðòà, íî ñóùåñòâóþò ïîäõîäû, 
âûäåëÿþùèå äâå, ÷åòûðå è ïÿòü ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïè-
òàëà. Îïðåäåëåíèå ñîäåðæàíèÿ ñîñòàâëÿþùèõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
(íàïðèìåð, òîãî, ÷òî îòíîñèòñÿ ê ÷åëîâå÷åñêîìó, à íå ê îðãàíèçàöèîííîìó 
êàïèòàëó) äàæå ïðè èõ îäèíàêîâîì îáîçíà÷åíèè ìîæåò áûòü ïðåäìåòîì 
ñïîðîâ è èíòåíñèâíûõ äèñêóññèé.

Ïðîáëåìà âòîðîãî óðîâíÿ ïðè èçìåðåíèè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà 
ñ âûäåëåíèåì åãî ñîñòàâëÿþùèõ çàêëþ÷àåòñÿ â îòñóòñòâèè ñòàíäàðòèçî-
âàííîé àíêåòû (ïðè èñïîëüçîâàíèè ìåòîäà ýêñïåðòíûõ îöåíîê) è ïåðå÷íÿ 
ïîêàçàòåëåé (ïðè èñïîëüçîâàíèè êîëè÷åñòâåííûõ îöåíîê ñîñòîÿíèÿ êîì-
ïîíåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà). Ýòî çàòðóäíÿåò ñîïîñòàâëåíèå ðå-
çóëüòàòîâ, ïîëó÷åííûõ â õîäå ðàçëè÷íûõ èññëåäîâàíèé. Îäíàêî âûðàáîòêà 
åäèíûõ ñòàíäàðòîâ áóäåò îçíà÷àòü îïðåäåëåííóþ èäåíòè÷íîñòü èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà ó ðàçíûõ êîìïàíèé, ÷òî ñàìî ïî ñåáå ïðîòèâîðå÷èò èäåå 
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î ñîçäàíèè óíèêàëüíûõ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ íà áàçå íåîñÿçàåìûõ 
àêòèâîâ.

Òàêèì îáðàçîì, ìû îáîçíà÷èëè êðóã ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ ïîñòðîå-
íèåì ýêîíîìåòðè÷åñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, êîòîðûå íåîáõîäèìî ó÷èòûâàòü èññëå-
äîâàòåëþ ïðè ðàáîòå â äàííîé ïðåäìåòíîé îáëàñòè.

ÂËÈßÍÈÅ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ 
ÍÀ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÛ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÊÎÌÏÀÍÈÈ: 
ÎÁÇÎÐ ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÈÕ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈÉ

Â 2000-å ãã. ïîÿâèëîñü äîñòàòî÷íî ìíîãî èññëåäîâàíèé, ïîñâÿùåííûõ 
âûÿâëåíèþ îáùèõ òåíäåíöèé è çàêîíîìåðíîñòåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè. Ïóë òàêèõ ýìïè-
ðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé çà ïîñëåäíèå äåñÿòü ëåò îõâàòûâàåò ïðàêòè÷åñêè 
âñå ãåîãðàôè÷åñêèå çîíû. Áåçóñëîâíî, ðàáîòû äîñòàòî÷íî ðàçíîðîäíû ïî 
èñïîëüçóåìîé âûáîðêå, âðåìåííóìó ïåðèîäó, à òàêæå ïî ïðèìåíÿåìûì ïîä-
õîäàì ê èçìåðåíèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è èñïîëüçóåìûì ìåòîäàì 
ñáîðà è îáðàáîòêè äàííûõ (Ïðèëîæåíèå 1).

Àíàëèç áîëåå ÷åì 20 èññëåäîâàíèé ïîçâîëÿåò âûäåëèòü ðÿä îáùèõ ãè-
ïîòåç, êîòîðûå áûëè ïðîâåðåíû è ïîäòâåðæäåíû â áîëüøèíñòâå ðàáîò ïî 
ðåçóëüòàòàì ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà ïîëó÷åííûõ äàííûõ:

ñóùåñòâóåò ïîëîæèòåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó óðîâíåì èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà è ðåçóëüòàòàìè äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè;
íà ðàçâèòûõ ðûíêàõ âëèÿíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðå-
çóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè âûðàæåíî ñèëüíåå, ÷åì íà ðàçâè-
âàþùèõñÿ ðûíêàõ;
èìååòñÿ îïðåäåëåííàÿ êîìïëåìåíòàðíàÿ ñâÿçü ñîñòàâëÿþùèõ èí-
òåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ÷òî âûðàæàåòñÿ âî âçàèìíîì âëèÿíèè, 
íàëè÷èè ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà, à òàêæå â íåçíà÷èìîñòè îòäåëü-
íûõ ýëåìåíòîâ (â ÷àñòíîñòè, ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà) âíå ñâÿçè ñ 
äðóãèìè.

Ïðîòèâîðå÷èâûå ðåçóëüòàòû áûëè ïîëó÷åíû ïðè òåñòèðîâàíèè ñëåäó-
þùèõ ãèïîòåç:

îòäåëüíûå ñîñòàâëÿþùèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îêàçûâàþò 
ïîëîæèòåëüíîå âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè;
ñòåïåíü âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà çàâèñèò îò îòðàñëè, 
â êîòîðîé ðàáîòàåò êîìïàíèÿ;
ñòåïåíü âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà çàâèñèò îò ðàçìåðà 
ïðåäïðèÿòèÿ.

Êàê âèäíî èç òàáëèöû (Ïðèëîæåíèå 1), ãåîãðàôèÿ èññëåäîâàíèé îõâà-
òûâàåò êàê ðàçâèòûå, òàê è ðàçâèâàþùèåñÿ ðûíêè. Ñðåäè ïðèìåíÿåìûõ ìå-

♦

♦

♦

♦

♦

♦
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òîäîâ èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà äîñòàòî÷íî ÷àñòî âñòðå÷àåòñÿ 
ìåòîä èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (VAIC™). 
Ýòîò ôàêò ðàññìàòðèâàëñÿ â êà÷åñòâå îäíîãî èç ìîòèâîâ èñïîëüçîâàíèÿ 
äàííîãî ìåòîäà äëÿ èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ðîñ-
ñèéñêèõ êîìïàíèé íà ðåçóëüòàòû èõ äåÿòåëüíîñòè.

Àíàëèç ðîññèéñêèõ èññëåäîâàíèé ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìî-
äåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè 
êîìïàíèè â îñíîâíîì ïðèìåíÿåòñÿ ìåòîä âûäåëåíèÿ ñîñòàâëÿþùèõ ñ èõ 
õàðàêòåðèñòèêîé ÷åðåç êîëè÷åñòâåííûå ïîêàçàòåëè â ðàìêàõ áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè ôèðìû. Òàê, â ðàáîòå Ãàðàíèíîé [Ãàðàíèíà, 2008] â êà÷åñòâå 
èíäèêàòîðà ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà èñïîëüçóåòñÿ ôîíä çàðàáîòíîé ïëàòû, 
ðûíî÷íîãî êàïèòàëà — âûðó÷êà, à îðãàíèçàöèîííûé êàïèòàë ïðåäñòàâëåí 
÷åðåç îòíîøåíèå çàòðàò ê êîëè÷åñòâó ñîòðóäíèêîâ êîìïàíèè. Ðåçóëüòàòû 
ýòîãî èññëåäîâàíèÿ îïðåäåëèëè, ÷òî ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü àêòèâîâ ðîññèé-
ñêèõ êîìïàíèé, ó÷àñòâîâàâøèõ â îáñëåäîâàíèè, íà 84,29% îïðåäåëÿåòñÿ 
öåííîñòüþ òðåõ êîìïîíåíòîâ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ýòèõ êîìïàíèé. 
Äàííûé ïîäõîä ê ìîäåëèðîâàíèþ ïîçâîëÿåò èçáåæàòü ïðîáëåìû âòîðîãî 
óðîâíÿ, ñâÿçàííîé ñ ýêñïåðòíûìè îöåíêàìè, íî òðåáóåò îò èññëåäîâàòåëÿ 
ðåøåíèÿ âîïðîñà î ñòðóêòóðå è ñîäåðæàíèè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, 
à òàêæå î ñîîòâåòñòâóþùèõ èíäèêàòîðàõ åãî ñîñòîÿíèÿ.

Ñåðèÿ îáñëåäîâàíèé áîëåå 1 òûñ. ïðåäïðèÿòèé îáðàáàòûâàþùåé ïðî-
ìûøëåííîñòè â 2005 è 2009 ãã., ïðîâåäåííûõ ïî çàêàçó Ìèíýêîíîìðàçâè-
òèÿ ÐÔ è ïîääåðæêå Âñåìèðíîãî áàíêà [Ïðåäïðèÿòèÿ è ðûíêè…, 2010], 
ïîêàçûâàåò «êðàéíþþ íåîäíîðîäíîñòü» êîíêóðåíòíûõ ïîçèöèé îòäåëüíûõ 
ïðåäïðèÿòèé. Çà ñðåäíèìè ïîêàçàòåëÿìè «ñêðûâàþòñÿ ãèãàíòñêèå ðàçëè÷èÿ 
â óðîâíå è äèíàìèêå ýôôåêòèâíîñòè ïðîèçâîäñòâà», ðàçðûâ ìîæåò ñîñòàâ-
ëÿòü îò 10 äî 20 ðàç â çàâèñèìîñòè îò îòðàñëè. Ïîëîæèòåëüíûì ÿâëÿåòñÿ 
òî, ÷òî èññëåäîâàíèÿ îáíàðóæèâàþò ïðèñóòñòâèå âî âñåõ îòðàñëÿõ ðîññèé-
ñêîé ýêîíîìèêè èííîâàöèîííûõ ëèäåðîâ, óñïåøíî êîíêóðèðóþùèõ çà ñ÷åò 
òåõíîëîãèé è íîó-õàó êàê íà âíóòðåííèõ, òàê è íà âíåøíèõ ðûíêàõ. Ñîïî-
ñòàâëåíèå äàííûõ îáñëåäîâàíèé 2005 è 2009 ãã. ïîêàçûâàåò, ÷òî «òåõíîëî-
ãè÷åñêèå ëèäåðû ñòàëè ñèëüíåå, à îòñòàþùèå êîìïàíèè „ïðîâàëèëèñü“ åùå 
äàëüøå ïî òåõíîëîãè÷åñêîé ëåñòíèöå» [Ïðåäïðèÿòèÿ è ðûíêè…, 2010, ñ. 40]. 
Ñëåäîâàòåëüíî, ðîññèéñêîé ýêîíîìèêå íå õâàòàåò «êðèòè÷åñêîé» ìàññû òà-
êèõ ïðåäïðèÿòèé äëÿ êà÷åñòâåííîãî ïðîðûâà è ïåðåõîäà îò ðåñóðñíîãî ê 
èííîâàöèîííîìó ïóòè ðàçâèòèÿ.

Îáçîð ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé ïîêàçàë, ÷òî àíàëèç âëèÿíèÿ èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ÿâëÿåòñÿ çà 
ðóáåæîì äîñòàòî÷íî ðàñïðîñòðàíåííîé ïðàêòèêîé äëÿ îïðåäåëåíèÿ åãî ðî-
ëè è âîçìîæíîñòåé èñïîëüçîâàíèÿ â öåëÿõ ïîâûøåíèÿ öåííîñòè êîìïàíèè. 
Â íàñòîÿùåé ñòàòüå àâòîðàìè ïðåäïðèíÿòà ïîïûòêà ïðîàíàëèçèðîâàòü ðîëü 
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èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà äëÿ îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé. Ïðè ýòîì îãðà-
íè÷åíèÿ ïî äîñòóïíîñòè äàííûõ è íàëè÷èå áîëüøîãî ÷èñëà ðàáîò, èñïîëü-
çóþùèõ ìåòîä èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè, 
ïîñëóæèëè îáîñíîâàíèåì åãî ïðèìåíåíèÿ â öåëÿõ íàøåãî èññëåäîâàíèÿ.

ÏÐÈÌÅÍÅÍÈÅ ÌÅÒÎÄÀ VAIC™ ÄËß ÀÍÀËÈÇÀ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ 
ÊÀÏÈÒÀËÀ È ÅÃÎ ÂÇÀÈÌÎÑÂßÇÈ Ñ ÐÅÇÓËÜÒÀÒÀÌÈ ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ 
ÊÎÌÏÀÍÈÈ

Èíòåëëåêòóàëüíûé êîýôôèöèåíò äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè èñïîëüçóåòñÿ 
äëÿ èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîìïàíèè. Äàííûé êîýôôèöè-
åíò áûë ïðåäëîæåí Ïóëèêîì â 2000 ã. [Pulic, 2000a] è ïîçâîëÿåò êîìïàíèè 
îïðåäåëèòü âêëàä â äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëü-
íûõ àêòèâîâ. ×åì âûøå êîýôôèöèåíò, òåì ëó÷øå êîìïàíèÿ èñïîëüçóåò 
ñâîé ïîòåíöèàë. Âïåðâûå âëèÿíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äî-
áàâëåííîé ñòîèìîñòè íà ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè áûëî ïðîòåñòèðî-
âàíî ñàìèì Ïóëèêîì äëÿ 30 êîìïàíèé èç ñïèñêà FTSE (ôîíäîâûé èíäåêñ, 
ðàññ÷èòûâàåìûé àãåíò ñòâîì Financial Times) çà ïåðèîä ñ 1992 ïî 1998 ã. 
Áûëà îáíàðóæåíà çíà÷èìàÿ ïîëîæèòåëüíàÿ ñâÿçü ìåæäó èíòåëëåêòóàëüíûì 
êàïèòàëîì è ðûíî÷íîé ñòîèìîñòüþ [Pulic, 2000b].

Îáùàÿ ôîðìóëà ïîêàçàòåëÿ âûãëÿäèò ñëåäóþùèì îáðàçîì:

 VAIC = ICE + CEE, (1)

ãäå ICE (Intellectual Capital Efficiency) — ýôôåêòèâíîñòü èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà, ïîëó÷àåìàÿ ïóòåì ñëîæåíèÿ ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâà-
íèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî è ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà:

 ICE = HCE + SCE, (2)

ãäå HCE (Human Capital Efficiency) — èíäèêàòîð ýôôåêòèâíîñòè èñïîëü-
çîâàíèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà èëè âêëàäà ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà 
â äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿåìûé ïóòåì äåëåíèÿ äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòè íà çàòðàòû íà òðóä; SCE (Structural Capital Efficiency) — èí-
äèêàòîð ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà èëè 
âêëàäà ñòðóêòóðíîãî êàïèòàëà â äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿ-
åìûé ïóòåì äåëåíèÿ ðàçíèöû ìåæäó äîáàâëåííîé ñòîèìîñòüþ è ÷åëî-
âå÷åñêèì êàïèòàëîì íà äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü; CEE (Capital Employed 
Efficiency) — èíäèêàòîð ýôôåêòèâíîñòè èñïîëüçîâàíèÿ çàäåéñòâîâàí-
íîãî êàïèòàëà èëè âêëàäà çàäåéñòâîâàííîãî êàïèòàëà â äîáàâëåííóþ 
ñòîèìîñòü, îïðåäåëÿåìûé ïóòåì äåëåíèÿ äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè íà 
èíâåñòèðîâàííûé êàïèòàë.
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Äîáàâëåííàÿ ñòîèìîñòü (VA) ïðåäñòàâëÿåò ñîáîé ðàçíîñòü ìåæäó âû-
ðó÷êîé è ìàòåðèàëüíûìè çàòðàòàìè çà èñêëþ÷åíèåì çàòðàò íà òðóä.

Çàäåéñòâîâàííûé êàïèòàë (СЕ) ðàññ÷èòûâàåòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó âà-
ëþòîé áàëàíñà è êðåäèòîðñêîé çàäîëæåííîñòüþ.

Ôîðìóëà Ïóëèêà èìååò äâå îñîáåííîñòè. Ïåðâàÿ èç íèõ çàêëþ÷àåòñÿ 
â òîì, ÷òî èíòåëëåêòóàëüíûé êîýôôèöèåíò âêëþ÷àåò â ñåáÿ äîáàâëåííóþ 
ñòîèìîñòü ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà. Ïî ìíåíèþ àâòîðà ìåòîäà, áîëåå âûñîêîå 
çíà÷åíèå èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà îçíà÷àåò, ÷òî äàííàÿ êîìïàíèÿ 
ëó÷øå èñïîëüçóåò ñâîþ äîáàâëåííóþ ñòîèìîñòü âñëåäñòâèå áîëüøåé âå-
ëè÷èíû èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Ïóëèê ïîëàãàåò, ÷òî ÷åëîâå÷åñêèé è 
ñòðóêòóðíûé êàïèòàë íàõîäÿòñÿ â îáðàòíîé çàâèñèìîñòè: ÷åì áîëüøå äî-
áàâëåííîé ñòîèìîñòè ñîçäàåò ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë, òåì ìåíüøå åå ñîçäàåò 
ñòðóêòóðíûé, è íàîáîðîò. Òàêæå ñëåäóåò îòìåòèòü, ÷òî ïðè ðàñ÷åòå äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè çàòðàòû íå âêëþ÷àþò â ñåáÿ ñòîèìîñòü ðàáî÷åé ñèëû. Íà 
ðèñ. 3 ñõåìàòè÷íî ïðåäñòàâëåí ìåòîä ðàñ÷åòà èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöè-
åíòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè.

Ðèñ. 3. Îïèñàíèå ìåòîäà ðàñ÷åòà VAIC™
Ñ î ñ ò à â ë å í î  ï î: [Laing, Dunn, Hughes-Lucas, 2010, p. 272].

Äîñòîèíñòâà ìåòîäà çàêëþ÷àþòñÿ â ïðîñòîòå îöåíêè è äîñòóïíîñòè 
äàííûõ. Îäíàêî èñïîëüçîâàíèå áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè îçíà÷àåò, ÷òî íå 
ó÷èòûâàþòñÿ îïðåäåëåííûå ñâîéñòâà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, à òàêæå 
áóäóùàÿ äåÿòåëüíîñòü êîìïàíèè.

Äëÿ ìîäåëèðîâàíèÿ âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòà-
òû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ìåòîä VAIC™ èñïîëüçóþò â êà÷åñòâå íåçàâèñè-
ìîé ïåðåìåííîé, îòðàæàþùåé óðîâåíü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà êîì-
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ïàíèè. Â êà÷åñòâå çàâèñèìûõ ïåðåìåííûõ, êàê îòìå÷àëîñü, èññëåäîâàòåëè 
âûáèðàþò ðûíî÷íóþ ñòîèìîñòü êîìïàíèè, ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, òåìï 
ðîñòà âûðó÷êè, ðåíòàáåëüíîñòü àêòèâîâ è äð.

Àíàëèç ðàáîò ïîêàçûâàåò, ÷òî ìíîãèå èññëåäîâàòåëè äîïîëíÿþò ìå-
òîä VAIC™ äðóãèìè êîìïîíåíòàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà. Òàê, ×åí 
ñ ñîàâòîðàìè [Chen, Cheng, Hwang, 2005] êðèòèêóþò Ïóëèêà çà òî, ÷òî 
ñòðóêòóðíûé êàïèòàë, ðàññ÷èòàííûé ïî åãî ôîðìóëå, íå ó÷èòûâàåò èííî-
âàöèîííûé êàïèòàë, äîïîëíÿþò òåñòèðóåìóþ ìîäåëü ðàñõîäàìè íà ÍÈÎÊÐ, 
ýìïèðè÷åñêè äîêàçûâàÿ, ÷òî îáúÿñíÿþùàÿ ñïîñîáíîñòü ðåãðåññèîííîé ìî-
äåëè óëó÷øàåòñÿ.

Ìåòîä VAIC™ ïîçâîëÿåò òàêæå àíàëèçèðîâàòü ïîêîìïîíåíòíîå âëèÿ-
íèå èíòåëëåêòóàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíî-
ñòè êîìïàíèè. Íà ïðèìåðå êîìïàíèé Þæíîé Àôðèêè è Ãîíêîíãà [Firer, 
Williams, 2003; Chan, 2009] ýìïèðè÷åñêè áûëî äîêàçàíî áîëüøåå âëèÿíèå 
ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà, èçìåðåííîãî ÷åðåç CEE, íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíî-
ñòè êîìïàíèè ïî ñðàâíåíèþ ñ èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì, èçìåðåííûì 
ïî ñðåäñòâîì ICE (èëè îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ — ÷åëîâå÷åñêîãî (HCE) è 
ñòðóêòóðíîãî (SCE) êàïèòàëîâ).

ÏÐÈÌÅÍÅÍÈÅ ÌÅÒÎÄÀ VAIC™ ÄËß ÝÌÏÈÐÈ×ÅÑÊÎÃÎ ÈÑÑËÅÄÎÂÀÍÈß 
ÂÇÀÈÌÎÑÂßÇÈ ÈÍÒÅËËÅÊÒÓÀËÜÍÎÃÎ ÊÀÏÈÒÀËÀ È ÐÅÇÓËÜÒÀÒÎÂ 
ÄÅßÒÅËÜÍÎÑÒÈ ÈÍÍÎÂÀÖÈÎÍÍÎ-ÀÊÒÈÂÍÛÕ ÊÎÌÏÀÍÈÉ 
ÏÅÐÌÑÊÎÃÎ ÊÐÀß

Öåëüþ íàøåãî ýìïèðè÷åñêîãî èññëåäîâàíèÿ ÿâëÿåòñÿ àíàëèç âëèÿíèÿ 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, èçìåðåííîãî ñ ïîìîùüþ ìîäåëè VAIC™, íà ïî-
êàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ ôóíêöèîíèðîâàíèÿ êîìïàíèé. Êîëè÷åñòâåííàÿ îöåíêà 
ïðîâåäåíà íà îñíîâå èíñòðóìåíòàðèÿ êîððåëÿöèîííîãî è ðåãðåññèîííîãî 
àíàëèçà ñ ïðèìåíåíèåì ïðîãðàììíîãî ïàêåòà SPSS 11.0. Èññëåäóåìûé ìàñ-
ñèâ ñôîðìèðîâàí êàê öåëåâàÿ âûáîðêà íà îñíîâå äàííûõ î 401 ïðåäïðèÿòèè 
ðàçëè÷íûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè Ïåðìñêîãî êðàÿ çà 2005 è 2007 ãã.1

1 Ñåðüåçíûì îãðàíè÷åíèåì ïðè ïðèíÿòèè ðåøåíèÿ î âêëþ÷åíèè ïðåäïðèÿ-
òèÿ â âûáîðêó ÿâëÿëîñü îòñóòñòâèå ó ïðåäïðèÿòèÿ ñòàòèñòè÷åñêèõ èíäèêàòîðîâ. 
Áàçà äàííûõ îõâàòûâàåò èíôîðìàöèþ, ïîëó÷åííóþ ïî çàïðîñàì îò Òåððèòîðè-
àëüíîãî îðãàíà Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè ïî Ïåðìñêîìó 
êðàþ è Ìèíèñòåðñòâà òîðãîâëè è ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà Ïåðìñêîãî êðàÿ 
ñ ïîîáúåêòíûì ïðèñîåäèíåíèåì îòäåëüíûõ èíäèêàòîðîâ áàç äàííûõ áóõãàëòåðñêîé 
îò÷åòíîñòè «FIRA PRO» è «ÑÏÀÐÊ-ÈÍÒÅÐÔÀÊÑ». Êðîìå òîãî, çàäåéñòâîâàíû òðà-
äèöèîííûå èñòî÷íèêè èíôîðìàöèè — ñàéòû êîìïàíèé â Èíòåðíåòå, ïóáëèêàöèè 
â ïðåññå, äîñòóïíûå äàííûå Ôåäåðàëüíîé ñëóæáû ãîñóäàðñòâåííîé ñòàòèñòèêè 
ÐÔ, Ìèíèñòåðñòâà è âåäîìñòâà Ïåðìñêîãî êðàÿ (Ìèíèñòåðñòâî ïðîìûøëåííî-
ñòè, íàóêè è èííîâàöèé, Ìèíèñòåðñòâî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñòâà è òîðãîâ-
ëè, Ìèíèñòåðñòâî ïðèðîäíûõ ðåñóðñîâ, Äåïàðòàìåíò ìóíèöèïàëüíîãî ðàçâèòèÿ) 
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Ðàñïðåäåëåíèå êîìïàíèé ïî îòðàñëÿì ïðåäñòàâëåíî íà ðèñ. 4. Íåñìîòðÿ 
íà ñìåùåííîñòü âûáîðêè â ñòîðîíó îáðàáàòûâàþùèõ îòðàñëåé, àíàëèç ðå-
ïðåçåíòàòèâíîñòè ïîêàçàë, ÷òî âûáîðêà ñîîòâåòñòâóåò ñòðóêòóðå ýêîíîìè-
êè Ïåðìñêîãî êðàÿ (ïî äîëå êîëè÷åñòâà ïðåäïðèÿòèé îòðàñëè â âûáîðêå è 
ãåíåðàëüíîé ñîâîêóïíîñòè), ÿâëÿÿñü ðåïðåçåíòàòèâíîé êàê â öåëîì, òàê è â 
ðàçðåçå îòäåëüíûõ âèäîâ äåÿòåëüíîñòè.

Ðèñ. 4. Ðàñïðåäåëåíèå îáúåêòîâ íàáëþäåíèÿ âûáîðî÷íîé ñîâîêóïíîñòè â ðàçðåçå 
óêðóïíåííûõ âèäîâ ýêîíîìè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè, %

Ìàññèâ àíàëèçèðóåìûõ äàííûõ âêëþ÷àåò â ñåáÿ:
îáùèå õàðàêòåðèñòèêè: ôîðìó è ñòðóêòóðó ñîáñòâåííîñòè, âîçðàñò, 
ðàçìåð è îòðàñëåâóþ ïðèíàäëåæíîñòü ôèðìû;
ýêîíîìè÷åñêèå è ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè: âûðó÷êó, ñòðóêòóðó ñåáå-
ñòîèìîñòè, ðåíòàáåëüíîñòü ïðîäàæ, ðåíòàáåëüíîñòü ñîáñòâåííîãî 
êàïèòàëà, èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë;

è Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè (Ìèíèñòåðñòâî ýêîíîìè÷åñêîãî ðàçâèòèÿ, Ìèíèñòåðñòâî 
ôèíàíñîâ) â öåëîì.

♦

♦
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ñïåöèôè÷íûå, íåîáõîäèìûå äëÿ öåëåé èññëåäîâàíèÿ, ïîêàçàòåëè: ïðî-
èçâîäèòåëüíîñòü òðóäà ïî âàëîâîé äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè (ÂÄÑ), 
ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ, èíòåëëåêòóàëüíûé êîýôôèöèåíò äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòè â öåëîì è ïî êîìïîíåíòàì è äð.

Íåêîòîðûå èç ýòèõ ïîêàçàòåëåé ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 2.
Òàáëèöà 2

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè âûáîðêè, 2007 ã.

Показатель

Коли-
чество 

объектов 
наблюде-

ния

Мини-
мум

Макси-
мум

Среднее 
значе-

ние
Медиана

Стан-
дартное 
отклоне-

ние

Производитель-
ность труда по 
ВДС, тыс. руб.

374 –264,29 15 447,83 599,26 300,78 1418,26

Выручка, 
тыс. руб.

401 10,00 1,22 ⋅ E8 1 338 900 114 086,00 7 635 000

Возраст фирмы, 
лет

401 2 27 9,7 10,00 4,6

Капитальные 
затраты, 
тыс. руб.

400 –1 110 349 6 436 937 79 344,48 186,50 588 485,67

Рентабельность 
продаж, %

398 –1,66 1,00 0,13 0,13 0,25

Количество 
работников, 
человек

397 2 15527 704 164,00 1632

Ñ ó÷åòîì ïðåäûäóùèõ èññëåäîâàíèé áûëà âûäâèíóòà ñëåäóþùàÿ ãè-
ïîòåçà:

 ÷åì âûøå óðîâåíü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà èííîâàöèîííî-àê-
òèâíîé êîìïàíèè, òåì âûøå ïîêàçàòåëè ðåçóëüòàòîâ åå äåÿòåëü-
íîñòè âíå çàâèñèìîñòè îò îòðàñëè è ðàçìåðà ôèðìû.

Ê èííîâàöèîííî-àêòèâíûì êîìïàíèÿì, èëè èííîâàòîðàì, áûëè îò-
íåñåíû êîìïàíèè, èìåâøèå ïîëîæèòåëüíûå ðàñõîäû íà ÍÈÎÊÐ â 2005 è 
2007 ãã. (ôàêò íàëè÷èÿ). Èññëåäîâàíèÿ ñâÿçûâàþò ôàêò è òåõíîëîãè÷åñêóþ 
ñëîæíîñòü ÍÈÎÊÐ ñ íàëè÷èåì èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ó îðãàíèçàöèè. 
Ðåçóëüòàòû ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé, ïðîâåäåííûõ â ðàáîòàõ [Dosi, 1988; 
Rosenberg, Nelson, 1994], óêàçûâàþò, ÷òî îñóùåñòâëåíèå ÍÈÎÊÐ èãðàåò âàæ-
íóþ ðîëü â èííîâàöèîííîì ïðîöåññå.

♦
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Â õîäå àíàëèçà ìû èñïîëüçîâàëè äèõîòîìè÷åñêóþ ïåðåìåííóþ, ñîîáùà-
þùóþ î íàëè÷èè («1») èëè îòñóòñòâèè («0») ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ. Ýòî ñîãëà-
ñóåòñÿ ñ ðåçóëüòàòàìè ðàáîòû ðîññèéñêèõ èññëåäîâàòåëåé, îáíàðóæèâøèõ, 
÷òî ñàì ôàêò òàêèõ ðàñõîäîâ ñâèäåòåëüñòâóåò î áîëåå âûñîêîé ýôôåêòèâ-
íîñòè êîìïàíèè (êîíêóðåíòîñïîñîáíûå êîìïàíèè ìîãóò ïîçâîëèòü ñåáå 
ðîñêîøü ðàñõîäîâ íà ÍÈÎÊÐ) [Ðîññèéñêàÿ ïðîìûøëåííîñòü…, 2008].

Ïðåäâàðÿÿ ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà, îïèðàÿñü íà ïðåäûäó-
ùèå èññëåäîâàíèÿ [Áûêîâà, Ìîëîä÷èê, 2009], íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ìû 
íå îáíàðóæèëè çíà÷èìûõ ðàçëè÷èé ìåæäó èíäèêàòîðàìè îòäà÷è îò èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïî âñåé âûáîðî÷íîé ñîâîêóïíîñòè è ïîäâûáîðêå, 
ñîñòîÿùåé èç èííîâàòîðîâ. Ïîäîáíûé ðåçóëüòàò ìîæåò áûòü îáúÿñíåí 
íåîäíîðîäíîñòüþ âûáîðî÷íîé ñîâîêóïíîñòè, èíûìè ñëîâàìè, çíà÷èòåëü-
íûìè ðàçðûâàìè ìåæäó îáúåêòàìè íàáëþäåíèÿ ïî ðÿäó èíäèêàòîðîâ, òàêèõ 
êàê ïðîèçâîäèòåëüíîñòü òðóäà, âûðó÷êà è èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë 
(10 è áîëåå ðàç äàæå â ðàìêàõ îäíîé îòðàñëè). Â ñâÿçè ñ ýòèì âñå ïîñëåäó-
þùèå îöåíêè â äàííîé ðàáîòå áóäóò ïðåäñòàâëåíû òîëüêî äëÿ ïîäâûáîðêè, 
ñîñòîÿùåé èç 115 îáúåêòîâ íàáëþäåíèÿ è âêëþ÷àþùåé â ñåáÿ äàííûå îá 
«èííîâàòîðàõ» áåç ñîïîñòàâëåíèÿ ñ âûáîðêîé â öåëîì.

Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè âûáîðêè, ïðåäñòàâëåííûå â òàáë. 3, ïîêà-
çûâàþò, ÷òî ïðåäïðèÿòèÿ, ïîñòîÿííî èíâåñòèðóþùèå â ÍÈÎÊÐ, èìåþò â 
ñðåäíåì ïîëîæèòåëüíóþ îòäà÷ó îò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ñðàâíè-
ìóþ ñ çàðóáåæíûìè èññëåäîâàíèÿìè. Â ÷àñòíîñòè, äëÿ êîìïàíèé Òàéâàíÿ, 
ïî äàííûì 2005 ã., ñðåäíåå çíà÷åíèå VAIC ñîñòàâëÿåò 5,495 [Chen, Cheng, 
Hwang, 2005], äëÿ êîìïàíèé Ãîíãêîíãà, ïî äàííûì 2009 ã., — 6,70 [Chan, 
2009]. Êðîìå ýòîãî, ñîïîñòàâèìû è çíà÷åíèÿ îòäåëüíûõ êîìïîíåíòîâ VAIC. 
Òàê, íàïðèìåð, äëÿ êîìïàíèé Þæíîé Àôðèêè ìåäèàííàÿ îòäà÷à îò ÷åëîâå-
÷åñêîãî êàïèòàëà â 2005 ã. ñîñòàâëÿëà 1,074 [Firer, Williams, 2003], òîãäà êàê 
íà íàøåé âûáîðêå îíà ðàâíà 1,77. Òàêèì îáðàçîì, ñ òî÷êè çðåíèÿ íàëè÷èÿ 
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è îòäà÷è îò íåãî ðåãèîí îòíîñèòñÿ ê ðàçâèâà-
þùèìñÿ, à íå ê ðàçâèòûì ðûíêàì.

Íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå âî âñåõ ìîäåëÿõ ïðåäâàðèòåëüíî áûëè ïðî-
âåðåíû íà ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòü. Àíàëèç êîýôôèöèåíòîâ ïàðíûõ êîððåëÿ-
öèé Ïèðñîíà (Ïðèëîæåíèå 2), èñêëþ÷àÿ î÷åâèäíûå âçàèìîñâÿçè, ïðîèñòåêà-
þùèå èç ôîðìóëû ðàñ÷åòà èíòåëëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äîáàâëåííîé 
ñòîèìîñòè, ïîçâîëÿåò ñäåëàòü ñëåäóþùèå âûâîäû:

íå îáíàðóæèëîñü ñòàòè÷åñêè çíà÷èìîé âçàèìîñâÿçè ìåæäó êîìïî-
íåíòàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ðåíòàáåëüíîñòüþ ñîáñòâåí-
íîãî êàïèòàëà è ïðîèçâîäèòåëüíîñòüþ òðóäà;
òåìï ðîñòà ïðîäàæ (ñ 2005 ïî 2007 ã.) ïîëîæèòåëüíî è ñòàòèñòè÷å-
ñêè çíà÷èìî ñâÿçàí êàê ñ èíòåëëåêòóàëüíûì êîýôôèöèåíòîì äîáàâ-
ëåííîé ñòîèìîñòè â öåëîì, òàê è ñ åãî îòäåëüíûìè êîìïîíåí òàìè.

♦

♦
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Òàáëèöà 3
Îïèñàòåëüíûå ñòàòèñòèêè äëÿ èííîâàòîðîâ, 2007 ã.

Показатель
Количество 

объектов 
наблюдения

Мини-
мум

Макси-
мум

Сред-
нее зна-
чение

Медиа-
на

Стандарт-
ное откло-

нение

Эффективность 
физического 
капитала

113 0,2 14,32 1,61 0,81 2,57

Эффективность 
человеческого 
капитала

115  0,33 20,04 2,74 1,77 2,97

Эффективность 
структурного 
капитала

115 –2,00 0,95 0,35 0,43 0,47

Интеллектуаль-
ный капитал 

115 –1,66 20,99 3,10 2,20 3,25

Интеллектуаль-
ный коэффици-
ент добавлен-
ной стоимости

113 –1,64 21,16 4,75 3,58 4,07

Íà îñíîâå ïîëó÷åííûõ ðåçóëüòàòîâ äëÿ ïîñòðîåíèÿ ìîäåëè âçàèìîñâÿ-
çè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèé áûë 
âûáðàí òåìï ðîñòà ïðîäàæ.

Ìû îæèäàåì çíà÷èìûõ êîýôôèöèåíòîâ ïðè ñëåäóþùèõ ïîêàçàòåëÿõ:
ýôôåêòèâíîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî è ôèçè÷åñêîãî êàïèòàëà êîì-
ïàíèè;
èíòåëëåêòóàëüíûé êîýôôèöèåíò äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè;
èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë.

Äëÿ ïðîâåðêè ñôîðìóëèðîâàííûõ ïðåäïîëîæåíèé ïî äàííûì 2007 ã. 
áûëè ïîñòðîåíû ëèíåéíûå ìíîãîôàêòîðíûå ìîäåëè ñëåäóþùåãî âèäà:

 Y1 = α0 + β1VAIC + β2 Size + β3 Ind + ξ, (ìîäåëü 1)

ãäå Y1 — çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ (òåìï ðîñòà âûðó÷êè), α0 — êîíñòàíòà, 
βi — êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé, ξ — ñëó÷àéíàÿ îøèáêà.

 Y2 = α1 + β4 ICE + β5CEE + β6Capex + β7 Size + β8 Ind + ξ,  (ìîäåëü 2)

ãäå Y2 — çàâèñèìàÿ ïåðåìåííàÿ (òåìï ðîñòà âûðó÷êè), α0 — êîíñòàíòà, 
βi — êîýôôèöèåíò ïðè ïåðåìåííîé, ξ — ñëó÷àéíàÿ îøèáêà.

♦

♦

♦
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Âêëþ÷åíèå â ìîäåëü ïîêàçàòåëÿ «èíâåñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë» 
(Capex) îáúÿñíÿåòñÿ îïðåäåëåíèåì ïîíÿòèÿ «èííîâàöèîííûå òîâàðû, ðàáî-
òû è óñëóãè»2, õàðàêòåðèçóþùåãî ïðîöåññ ìîäåðíèçàöèè îáîðóäîâàíèÿ êàê 
èííîâàöèîííûé. Ìîäåðíèçàöèÿ îáîðóäîâàíèÿ òðåáóåò è äàëüíåéøèõ èííî-
âàöèé, ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê èçìåíåíèÿì â ñòðóêòóðíîì è ÷åëîâå÷åñêîì 
êàïèòàëå êîìïàíèè. Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî â íàñòîÿùåé ðàáîòå èíâå-
ñòèöèè â îñíîâíîé êàïèòàë ðàññ÷èòûâàþòñÿ êàê ðàçíèöà ìåæäó îñíîâíûìè 
ñðåäñòâàìè íà êîíåö è íà÷àëî îò÷åòíîãî ïåðèîäà.

Äëÿ óñòðàíåíèÿ ýôôåêòà îäíîâðåìåííîãî âëèÿíèÿ ôàêòîðîâ íà çàâè-
ñèìóþ è íåçàâèñèìûå ïåðåìåííûå ìû ââåëè â ìîäåëü êîíòðîëüíûå ïåðå-
ìåííûå ðàçìåðà (Size) è ïðèíàäëåæíîñòè ê îòðàñëè ïðåäïðèÿòèÿ (Ind). 
Ðàçìåð ïðåäïðèÿòèÿ îïðåäåëÿåòñÿ çàíÿòîñòüþ — ëîãàðèôìîì ÷èñëåííî-
ñòè ðàáîòíèêîâ. ×åðåç äàííûå çàíÿòîñòè ìîæíî îöåíèòü è àáñîëþòíûé 
è îòíîñèòåëüíûé ðàçìåð îïðåäåëåííûõ îòðàñëåé ïðîìûøëåííîñòè íà 
ìåñòíîì è íàöèîíàëüíîì óðîâíÿõ [Combes, 2000]. Äëÿ êîíòðîëÿ îòðàñëå-
âîé ïðèíàäëåæíîñòè èñïîëüçóåòñÿ äèõîòîìè÷åñêàÿ ïåðåìåííàÿ «ïðèíàä-
ëåæíîñòü ê õèìè÷åñêîìó ïðîèçâîäñòâó» («1» — ïðèíàäëåæèò, «0» — íå 
ïðèíàäëåæèò).

Ðåçóëüòàòû ðåãðåññèîííîãî àíàëèçà ïðåäñòàâëåíû â òàáë. 4 è 5.

Òàáëèöà 4
Îöåíêè ìîäåëè çàâèñèìîñòè ðåçóëüòàòîâ ôèðìû îò êîýôôèöèåíòà VAIC

Зависимая переменная  
(темп роста выручки)

Независимая переменная

Число 
наблюдений

= 87

F-стати стика = 10,882

df = 3

Prob > χ2 = 0,000 

Нестандартный 
коэффициент βi

Стандартная 
ошибка

Значи-
мость

1 2 3 4

Константа (α0) 2029,283 1680,539 0,231
Принадлежность к отрасли –700,418 1063,021 0,512

2 Â ñòàòüå èñïîëüçóåòñÿ îïðåäåëåíèå, äàííîå Ãîñóäàðñòâåííûì êîìèòåòîì ïî 
ñòàòè ñòèêå ÐÔ: «Èííîâàöèîííûå òîâàðû, ðàáîòû, óñëóãè — òîâàðû, ðàáîòû, óñëóãè, 
ïîäâåðãàâøèåñÿ â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ òðåõ ëåò ðàçíîé ñòåïåíè òåõíîëîãè÷åñêèì 
èçìåíåíèÿì. Ïî óðîâíþ íîâèçíû âûäåëÿåòñÿ äâà âèäà èííîâàöèîííûõ òîâàðîâ, 
ðàáîò, óñëóã — âíîâü âíåäðåííûå (èëè ïîäâåðãàâøèåñÿ çíà÷èòåëüíûì òåõíîëî-
ãè÷åñêèì èçìåíåíèÿì) è ïîäâåðãàâøèåñÿ óñîâåðøåíñòâîâàíèþ (ìîäåðíèçàöèè)» 
[Ãîõáåðã è äð., 2009].
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Îêîí÷àíèå òàáë. 4
1 2 3 4

Среднесписочная численность 

работников (натуральный лога-

рифм), человек

–590,101 248,710 0,020**

VAIC 494,429 96,744 0,000***

Скорректированный R2 R2 
0,254 0,280

Ï ð è ì å ÷ à í è å: æèðíûì øðèôòîì îáîçíà÷åíû ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ôàêòîðû: 
 ** — çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå;
*** — çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.

Òàáëèöà 5
Îöåíêè ìîäåëè çàâèñèìîñòè ðåçóëüòàòîâ ôèðìû îò êîìïîíåíòîâ VAIC

Зависимая переменная — 
темп роста выручки

Независимая переменная

Число 
наблюдений

= 87

F-статистика = 15,738

df = 5

Prob > χ2 = 0,000

Нестандартый 
коэффициент βi

Стандартная 
ошибка

Значи-
мость

Константа (α1)  918,595 1469,863 0,534
Принадлежность к отрасли –429,613  906,907 0,637
Среднесписочная численность работ-

ников (натуральный логарифм), 
человек

–491,425  219,976 0,369

Капитальные затраты 0,0001 0,000 0,028**

Эффективность интеллектуального 

капитала

901,812 108,348 0,000***

Эффективность физического капитала –77,063 131,357 0,559
Скорректированный R2 R2

0,459 0,490

Ï ð è ì å ÷ à í è å: æèðíûì øðèôòîì îáîçíà÷åíû ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìûå ôàêòîðû: 
 ** — çíà÷èìîñòü íà 5%-ì óðîâíå;
*** — çíà÷èìîñòü íà 1%-ì óðîâíå.

Íà îñíîâå çíà÷åíèÿ F-ñòàòèñòèêè ìîæíî ñäåëàòü âûâîä î ñòàòèñòè÷å-
ñêîé çíà÷èìîñòè êàæäîé ìîäåëè íà 1%-ì óðîâíå. Èíûìè ñëîâàìè, ïîñòðî-
åííûå ìîäåëè îáúÿñíÿþò îò 25 äî 45% äèñïåðñèè.
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Ïåðâàÿ ìîäåëü ïîäòâåðäèëà ãèïîòåçó î ïîëîæèòåëüíîì âëèÿíèè èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êîýôôèöèåíòà äîáàâëåííîé ñòîèìîñòè íà òåìï ðîñòà ïðîäàæ. 
Ïðè ýòîì îòðàñëü íå îêàçûâàåò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âîçäåéñòâèÿ íà 
çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ, à ðàçìåð êîìïàíèè îòðèöàòåëüíî âëèÿåò íà òåìï 
ðîñòà ïðîäàæ.

Âòîðàÿ ìîäåëü ïðîäåìîíñòðèðîâàëà ïîëîæèòåëüíóþ âçàèìîñâÿçü ìåæ-
äó òåìïîì ðîñòà âûðó÷êè è îòäà÷åé îò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, à òàê-
æå èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé êàïèòàë, ïðè ýòîì ðàçìåð ôèðìû è îòðàñëü 
íå îêàçûâàþò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âîçäåéñòâèÿ íà çàâèñèìóþ ïåðå-
ìåííóþ.

Â öåëîì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû ñîâïàäàþò ñ âûäâèíóòûìè ãèïîòåçà-
ìè, îäíàêî ñëåäóåò îòäåëüíî îõàðàêòåðèçîâàòü âûâîäû, ïîëó÷åííûå ïî ðÿäó 
ôàêòîðîâ.

Íåîáõîäèìî îòìåòèòü, ÷òî ðåçóëüòàòû äåìîíñòðèðóþò îòñóòñòâèå âëèÿ-
íèÿ êàêèõ-ëèáî ñïåöèôè÷åñêèõ îòðàñëåâûõ ñâîéñòâ, à òàêæå ñòàòèñòè÷åñêóþ 
çíà÷èìîñòü ðàçìåðà êîìïàíèè. Â çàâèñèìîñòè îò ñïåöèôèêàöèè ìîäåëè 
âëèÿíèå ýòîãî ôàêòîðà îêàçûâàëîñü ðàçíûì — è ñòàòèñòè÷åñêè íåçíà÷è-
ìûì, è îòðèöàòåëüíûì, ÷òî ìîæåò ñâèäåòåëüñòâîâàòü î íåóñòîé÷èâîñòè 
ïîëó÷åííûõ îöåíîê.

Òàêèì îáðàçîì, íà äàííîé âûáîðêå êîìïàíèé ïîêàçàíî, ÷òî ñóùåñòâóåò 
âçàèìîñâÿçü ìåæäó óðîâíåì èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è ïîêàçàòåëÿìè 
ðåçóëüòàòîâ äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè, ÷òî â öåëîì ñîãëàñóåòñÿ ñ âûâîäàìè 
çàðóáåæíûõ ýìïèðè÷åñêèõ èññëåäîâàíèé.

ÇÀÊËÞ×ÅÍÈÅ

Êîëè÷åñòâåííûå èññëåäîâàíèÿ, ïîñâÿùåííûå ïîñòðîåíèþ ýìïèðè÷å-
ñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëü-
íîñòè êîìïàíèè, ÿâëÿþòñÿ àêòóàëüíûìè äëÿ ðîññèéñêîé ýêîíîìèêè êàê 
ñ ïðàêòè÷åñêîé, òàê è ñ íàó÷íîé òî÷êè çðåíèÿ. Òàêèå ðàáîòû ïîçâîëÿþò 
âûÿâèòü îáùèå çàêîíîìåðíîñòè, à òàêæå îöåíèòü ðîëü èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà â ñîçäàíèè öåííîñòè êîìïàíèè è, êàê ñëåäñòâèå, ìîãóò ñëóæèòü 
îðèåíòèðîì ïðè ïåðåõîäå ñ ðåñóðñíî-îðèåíòèðîâàííîé ýêîíîìèêè íà ïóòü 
èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ.

Ñëîæíîñòè ïîñòðîåíèÿ ýìïèðè÷åñêèõ ìîäåëåé âëèÿíèÿ èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè ñâÿçàíû ñ îñîáû-
ìè ñâîéñòâàìè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ïîäõîäàìè ê åãî èçìåðåíèþ, 
à òàêæå ñïåöèôèêîé ïðèìåíåíèÿ òåõíîëîãèé ñîöèîëîãè÷åñêèõ îïðîñîâ è 
ýêîíîìåòðè÷åñêîãî àíàëèçà.

Êîððåëÿöèîííûé è ðåãðåññèîííûé àíàëèç öåëåâîé âûáîðêè 115 èííî-
âàöèîííî-àêòèâíûõ ïðåäïðèÿòèé Ïåðìñêîãî êðàÿ äëÿ îïðåäåëåíèÿ âëèÿ-
íèÿ óðîâíÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, èçìåðåííîãî ñ ïîìîùüþ ìåòîäà 
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VAIC™, íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèé ïîçâîëèë ñäåëàòü ñîïî-
ñòàâèìûå ñ çàðóáåæíûìè èññëåäîâàíèÿìè âûâîäû. Îáíàðóæåíà ïîëîæè-
òåëüíàÿ âçàèìîñâÿçü ìåæäó òåìïîì ðîñòà âûðó÷êè è îòäà÷åé îò èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà, à òàêæå èíâåñòèöèÿìè â îñíîâíîé êàïèòàë, ïðè ýòîì 
ðàçìåð ôèðìû è îòðàñëü íå îêàçûâàþò ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîãî âîçäåé-
ñòâèÿ íà çàâèñèìóþ ïåðåìåííóþ.

Ñëåäóþùèì ýòàïîì àíàëèçà âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íà 
ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè ðîññèéñêèõ êîìïàíèé ìîãóò ñòàòü ðàñøèðåíèå öå-
ëåâîé âûáîðêè è ïðèìåíåíèå äðóãèõ ìåòîäîâ èçìåðåíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî 
êàïèòàëà äëÿ ïîñòðîåíèÿ ðåãðåññèîííûõ ìîäåëåé.
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Ïðèëîæåíèå 1
Îñíîâíûå ýìïèðè÷åñêèå èññëåäîâàíèÿ âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî 

êàïèòàëà íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè êîìïàíèè

Авторы

Метод измере-
ния интеллекту-

ального 
капитала

Информационная 
база

Основные результаты

1 2 3 4

[Pulic, 
2000b]

Интеллектуаль-
ный коэффици-
ент добавлен-
ной стоимости 
(VAIC™)

30 выбранных 
случайным об-
разом компаний 
с биржи FTSE, 
1992–1999 гг.

Обнаружена положительная 
корреляция уровня ИК с рыноч-
ной стоимостью компании

[Bontis, 
Keow, 
Richard-
son, 2000]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
оценка по шкале 
Лайкерта

107 компаний Ма-
лайзии

Наблюдается значимая и поло-
жительная связь между ИК и 
результатами деятельности вне 
зависимости от отрасли. Влия-
ние отдельных компонентов 
ИК на результаты деятельности 
различается по отраслям

[Kremp, 
Mairesse, 
2002]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
экспертные 
оценки практик 
управления зна-
ниями

Более 5 тыс. фран-
цузских предпри-
ятий, 1998–2000 гг.

При увеличении интенсивности 
управления знаниями на 1% 
склонность к инновациям уве-
личивалась на 4%, а производи-
тельность труда — на 3%
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1 2 3 4

[Foray, 
Gault, 
2003]

Выделение со-
став ляющих ИК, 
экспертные оцен-
ки практик управ-
ления знаниями

Около 5 тыс. фран-
цузских предприя-
тий

Обнаружена положительная 
связь между уровнем управле-
ния знаниями и конкурентоспо-
собностью компаний

[Firer, 
Williams, 
2003]

VAIC™ 75 публичных 
компаний Южной 
Африки с высоким 
уровнем ИК

На развивающихся рынках 
обнаруживается чрезвычайно 
слабое положительное влияние 
ИК на результаты деятельности 
компании

[Chen, 
Cheng, 
Hwang, 
2005]

VAIC™, шкала 
Лайкерта

Публичные ком-
пании Тайваня 
(1992–2002 гг.), 
4254 фирм-лет

На рентабельность активов по-
ложительно влияет уровень ИК, 
расходы на НИОКР и рекламу. 
Наилучшие результаты получе-
ны для панельных данных

[Tseng, 
Goo, 2005]

Комбинация 
методов: коэф-
фициент Тобина 
(Tobin’s Q), ин-
теллектуальный 
коэффициент до-
бавленной стои-
мости (VAIC™), 
отношение ры-
ночной стоимо-
сти к балансовой 
(Market to Book 
Value), выде-
ление составля-
ющих ИК

81 публичная ком-
пания Тайваня

Эмпирически доказано компле-
ментарное влияние отдельных 
составляющих ИК на корпора-
тивную стоимость компании. 
Для высокотехнологичных ком-
паний влияние ИК на корпора-
тивную стоимость положитель-
но и выражено сильнее, чем для 
других отраслей

[Huang, 
Liu, 2005]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
данные открытой 
отчетности ком-
паний

297 фирм Тайваня, 
2003 г.

Обнаружена нелинейная зави-
симость показателя рентабель-
ности активов от инновацион-
ного капитала

[Subra-
maniam, 
Youndt, 
2005]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
экспертные 
оценки практик 
управления ИК

93 американские 
компании

Существует положительное, 
с выраженным эффектом ком-
плементарности отдельных 
составляющих, влияние ИК на 
тип инновационной активности 
(радикальная — нерадикальная 
инновация)



52  Вестник С.-Петерб. ун-та. Сер. Менеджмент. 2011. Вып. 1

А. А. Быкова, М. А. Молодчик

Ïðîäîëæåíèå ïðèë. 1
1 2 3 4

[Wang, 
Chang, 
2005]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
данные открытой 
отчетности ком-
паний

Все IT-компании 
Тайваньской бир-
жи, 1997–2001 гг.

Показано, что отдельные ком-
поненты ИК — инновационный 
капитал, процессный капитал и 
клиентский капитал — оказыва-
ют положительное влияние на 
результаты деятельности ком-
пании. Человеческий капитал 
влия ет на результаты деятель-
ности лишь опосредованно — 
через другие компоненты ИК

[Shiu, 
2006]

VAIC™ 80 публичных Тай-
ваньских компаний, 
2003 г.

Уровень ИК положительно свя-
зан с рентабельностью активов, 
стоимостью компании и отри-
цательно — с производитель-
ностью. Обнаружен временной 
лаг влияния ИК на результаты 
деятельности компании

[Попов, 
Власов, 
2006]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
экспертные 
оценки практик 
управления ИК

Около 100 пред-
приятий Уральско-
го региона

Обнаружено положительное 
влияние инвестиций в произ-
водство новых знаний на при-
быльность предприятия

[Гаранина, 
2008]

Рассчитанная 
неосязаемая сто-
имость (CIV)

43 российские 
компании, 2001– 
2006 гг.

Рыночная стоимость компании 
определяется фундаментальной 
стоимостью как материальных, 
так и нематериальных активов. 
Влияние материальных активов 
выражено сильнее

[Байбури-
на, Голо-
вко, 2008]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
данные открытой 
отчетности ком-
паний

19 крупных рос-
сийских компаний, 
2002–2006 гг.

Обнаружена положительная 
взаимосвязь интеллектуальной 
добавленной стоимости и рен-
табельности активов. Определе-
ны факторы, влияющие на ин-
теллектуальную добавленную 
стоимость

[Россий-
ская про-
мышлен-
ность…, 
2008]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
экспертный 
опрос

1 тыс. предприятий 
обрабатывающей 
промышленности 
России, 2005 г.

Обнаружено положительное 
влияние отдельных компонен-
тов технологического капитала 
на уровень производительности 
по валовой добавленной стои-
мости

Ïðîäîëæåíèå
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Ïðîäîëæåíèå ïðèë. 1
1 2 3 4

[Tan, 
Plowman, 
Hancock, 
2007]

VAIC™ 150 компаний Син-
гапурской биржи, 
2000–2002 гг.

Показано, что степень положи-
тельного влияния ИК на резуль-
таты деятельности компании 
зависит от отрасли, в которой 
работает компания

[Chan, 
2009]

VAIC™ Все компании 
биржи Гонконга, 
2001–2005 гг.

На развивающихся рынках не 
обнаружено значимого влияния 
ИК на результаты деятельности 
компаний. Инвесторы и компа-
нии оценивают стратегическую 
роль физического капитала 
выше, чем интеллектуального

[Puntilla, 
2009]

VAIC™ Банковский сектор 
Италии, 2005–
2007 гг.

Не обнаружено значимого влия-
ния ИК на результаты деятель-
ности компаний

[Laing, 
Dunn, 
Hughes-
Lucas, 
2010]

VAIC™ Отели Австралии Показано положительное влия-
ние ИК на результаты деятель-
ности компаний

[Salamu-
din et al., 
2010]

Модель чистых 
активов и прибы-
ли (NAnED)

Компании Малай-
зии, 2000–2006 гг., 
2121 фирм-лет

Результаты показывают, что 
роль нематериальных активов 
при создании стоимости компа-
нии увеличивается, но медлен-
ными темпами

[Пред-
приятия и 
рынки…, 
2010]

Выделение со-
ставляющих ИК, 
экспертный 
 опрос

1 тыс. предприятий 
обрабатывающей 
промышленности 
России, 2009 г.
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Êîýôôèöèåíòû ïàðíûõ êîððåëÿöèé ìåæäó

Показатель Статистические характеристики 1 2

1 Производи тель-
ность труда 
по ВДС

Коэффициент корреляции 1
Значимость  
Количество объектов наблюдений 127

2 Темп роста продаж Коэффициент корреляции 0,041 1
Значимость 0,677
Количество объектов наблюдений 106 116

3 Рента бель ность 
соб ственного 
капитала

Коэффициент корреляции –0,013 –0,038
Значимость  0,889  0,693
Количество объектов наблюдений 124 112

4 Инвестиции в 
основной капитал 

Коэффициент корреляции 0,370*** –0,021
Значимость 0,000  0,824
Количество объектов наблюдений 127 116

5 Физический 
капитал

Коэффициент корреляции 0,011 –0,060
Значимость 0,914  0,579
Количество объектов наблюдений 102 89

6 Челове че ский 
капитал

Коэффициент корреляции 0,058 0,711***

Значимость 0,558 0,000

Количество объектов наблюдений 103 91

7 Структур ный 
капитал

Коэффициент корреляции –0,047 0,147
Значимость  0,635 0,163

Количество объектов наблюдений 103 91
8 Интеллек ту аль ный 

капитал
Коэффициент корреляции 0,047 0,666***

Значимость 0,638 0,000

Количество объектов наблюдений 103 91

9 Интеллек ту аль-
ный коэффи ци-
ент добав лен ной 
стоимости

Коэффициент корреляции 0,048 0,475***

Значимость 0,633 0,000

Количество объектов наблюдений 102 89

Ï ð è ì å ÷ à í è ÿ: äëÿ îöåíêè èñïîëüçîâàí äâóñòîðîííèé êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè 
Ïèðñîíà;
êîððåëÿöèÿ ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìà: 
*** — íà 1%-ì óðîâíå;
 ** — íà 5%-ì óðîâíå;
  * — íà 10%-ì óðîâíå.
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Ïðèëîæåíèå 2
ïåðåìåííûìè (èíòåðâàëüíûìè) òåñòèðóåìûõ ìîäåëåé

3 4 5 6 7 8 9

1

138
–0,023 1
 0,786

138 142
–0,029 –0,089 1
 0,768  0,348

109 113 113
0,004 –0,100 –0,054 1
0,967  0,285  0,567

111 115 113 115
–0,047 –0,323*** 0,064 0,555*** 1
 0,635 0,000 0,498 0,000

103 115 113 115 115
0,014 –0,139 –0,041 0,993*** 0,652*** 1
0,882 0,140 0,670 0,000 0,000

111 115 113 115 115 115
–0,038 –0,170* 0,599*** 0,761*** 0,560*** 0,776*** 1
0,693 0,072 0,000 0,000 0,000 0,000 .

112 113 113 113 113 113 113
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