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ОБЩАЯ ХАРАКТЕРИСТИКА РАБОТЫ 

Актуальность темы исследования. В экономике XXI в. активы, ос
нованные на знаниях, становятся важнейшим фактором, определяющим 
развитие современных компаний. Успешными компаниями являются те, ко
торые постоянно осуществляют инновации на основе новых технологий, а 
также знаний, опыта и навыков своих работников. Можно утверждать, что 
ценность компаний все в большей степени генерируется активами, имею
щими нематериальную форму [Edvinsson, Malone, 1997; Guthrie, 2001; Lev, 
Feng, 2001; Stewart, 1997; Sveiby, 1998]. Именно люди и знания, которыми 
они обладают, ноу-хау, способность к инновациям, лицензионные соглаше
ния, организационная культура и другие нематериальные активы (НМЛ) 
становятся наиболее важными ресурсами для развития организации. Спо
собность управлять такого вида активами является одной из ключевых ком
петенцией компании в экономике знаний. 

Решения, принимаемые на основе нематериальных активов, позволя
ют более точно прогнозировать доход и доходность компании в будущем, а 
следовательно, и ценность компании для акционеров. Включение в системы 
измерения результатов деятельности эффектов, связанных с нематериаль
ными активами компании, позволяет сделать их более действенными, а зна
чит, открывается возможность сделать более эффективными и системы воз
награждения менеджмента. 

Актуальность исследования определяется возрастающей ролью нема
териальных активов в создании ценности компании и усиления ее конку
рентоспособности. При этом под конкурентоспособностью понимается пе
риод, в течение которого компания может генерировать рентабельность 
выше среднеотраслевой благодаря эффективному использованию имею
щихся у нее нематериальных активов. 

Чрезвычайно сложным и дискуссионным является вопрос оценивания 
данного вида активов. При этом сложность проблемы связана не только со 
спецификой предмета оценки (его нематериальность), но и с тем, что те или 
иные модели оценивания фактически дают не только численную оценку 
предмета оценивания, но и в некоторой степени определяют его сущность. 
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В исследовании представлен разработанный автором метод, позво
ляющий оценить фундаментальную ценность нематериальных активов на 
основе модели остаточной операционной прибыли (residual operating in
come— REOI). В развитии данной тематики автор разделяет совокупную 
ценность интеллектуального капитала (ИК) на три элемента: человеческий, 
отношенческий и организационный и проводит их оценку с помощью мето
да индикаторов. Разработанные в исследовании эконометрические модели 
позволяют выявить роль интеллектуального капитала в целом и трех его со
ставляющих в частности в формировании ценности компании. Эконометри
ческие исследования в данной области проводятся иностранными авторами, 
однако существует явная нехватка эмпирических работ по этой тематике по 
данным российского рынка, что еще раз подтверждает актуальность пред
ставленного исследования и обеспечивает возможность дальнейшего разви
тия темы. 

С точки зрения автора, система измерения ценности является фунда
ментальным компонентом концепции управления ценностью компании, ко
торый позволяет менеджменту получить практические инструменты приня
тия решений. Поэтому вопрос определения общей ценности интеллектуаль
ного капитала и ее разложение на составляющие для более эффективного 
управления организацией является одним из наиболее актуальных. 

Степень разработанности проблемы. Тематика работы является 
междисциплинарной, что и отражено в теоретических концепциях, лежа
щих в ее основе — ресурсный подход, концепция управления интеллекту
альным капиталом, концепция управления знаниями и ценностно-
ориентированный менеджмент. Классические исследования в рамках ре
сурсной концепции принадлежат таким авторам, как Дж. Барни, 
Б. Вернерфельт, И. Дирекс, К. Кул, С. Монтгомери, М. Петераф, 
К. К. Прахалад, Р. Рамелт, Д. Тис, Н. Фосс, Г. Хамел. Среди российских 
ученых заслуживают уважения работы В. С. Катькало, В. С. Ефремова и 
И. А. Ханыкова. 

Среди специалистов в области концепции управления интеллектуаль
ным капиталом необходимо отметить труды Д. Андриссена, Б. Лева, 
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К. Виига, С. Пайка, Д. Тиса, Р. Рейли, Й. Рууса, Р. Швайса. Из отечественных 
авторов можно выделить труды Э. Р. Байбуриной, Д. Л. Волкова, 
И. В. Ивашковской, А. Н. Козырева, Б. 3. Мильнера. 

В сфере управления знаниями наиболее яркими работами, заслужи
вающими особого внимания, являются исследования, проведенные 
Л. Прусаком и Т. Давенпортом, И. Нонакой и X. Такеучи, Д. Сталтоном, 
Ч. Деспресом и Д. Чавелом, и Т. Стюартом. 

Основы концепции ценностно-ориентированного менеджмента, в 
рамках которой автор рассматривает интеллектуальный капитал как фактор 
создания ценности компании, сформулированы в работах Т. Колера, 
Т. Коупленда, А. Раппопорта, Б. Стюарта. Отметим, что данная концепция 
лишь начинает находить свое отражение в отечественной литературе, в ча
стности в трудах И. В. Ивашковской, В. В. Криворотова, Е. М. Роговой и 
ряда других авторов. 

Эмпирические исследования в области оценки интеллектуального ка
питала представлены в работах Д. Андриссена, Дж. Гасри, К. Иттнера, 
У. Йохансона, Л. Канибано, М. Литшка, А. Пьюлика, И. Родова, Т. Стюарта, 
М. Чена, Л. Эдвинссона, и других авторов. К сожалению, как было сказано 
выше, подобного рода работ по данным российского рынка практически нет. 

Цели и задачи исследования. Целью работы является разработка 
теоретических и методических подходов к определению, оценке и управле
нию интеллектуальным капиталом для обоснования его роли в процессе 
создания ценности для собственников. 

Для достижения поставленной цели автор решает следующие задачи: 
1) выявить и систематизировать предпосылки возникновения и ста

новления концепции управления интеллектуальным капиталом, 
существующие теоретические основы этой концепции с целью 
полного раскрытия таких категорий, как нематериальные активы и 
интеллектуальный капитал и выявления их роли в создании ценно
сти компании; 

2) предложить подход к построению моделей, характеризующих роль 
нематериальных активов в создании ценности компании; 
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3) разработать авторский метод оценивания интеллектуального капи
тала на основе анализа существующих методов оценки; 

4) предложить рекомендации по выявлению индикаторов оценивания 
трех составляющих интеллектуального капитала (человеческого, 
отношенческого и структурного); 

5) выявить наличие взаимосвязи между фундаментальной ценностью 
материальных и нематериальных активов и рыночной стоимостью 
активов компании на основе эмпирического исследования на при
мере российских компаний; 

6) исследовать зависимость между материальными и нематериальными 
активами, в составе которых выделены три составляющие, и рыноч
ной стоимостью акций компаний по данным российского рынка; 

7) предложить способы использования результатов исследования для 
управления компанией. 

Объект и предмет исследования. Объектом исследования является 
интеллектуальный капитал как ключевой фактор конкурентоспособности и 
создания ценности компании. Предметом исследования выступают методы 
и модели оценки интеллектуального капитала, определяющие его вклад в 
создание ценности компании для собственников. 

Теоретической и методологической базой исследования служат ос
новные положения и выводы научных трудов зарубежных и российских ав
торов в области ценностно-ориентированного менеджмента, ресурсной 
концепции, концепции управления знаниями и концепции управления ин
теллектуальным капиталом. При проведении практического исследования 
проведен эконометрический анализ разработанных моделей по данным рос
сийских компаний, акции которых торгуются на фондовой бирже РТС, за 
2001-2006 гг. 

Научная новизна диссертации состоит в разработке теоретических и 
методических подходов к оцениванию и управлению интеллектуальным ка
питалом для обоснования его роли в процессе создания ценности для собст
венников. Наиболее важные результаты, характеризующие научную новиз
ну исследования, состоят в следующем: 
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1. Обоснован междисциплинарный характер концепции управления 
интеллектуальным капиталом, а также систематизированы и связа
ны в единую цепочку теории, обуславливающие роль интеллекту
ального капитала в создании ценности компании. 

2. Предложен и обоснован балансовый подход к определению нема
териальных активов и связи этого понятия с такими категориями, 
как интеллектуальный капитал, нематериальности, запас знаний. 
Представлена уточненная модель структуры интеллектуального 
капитала. 

3. Разработан метод расчета ценности нематериальных активов, ос
нованный на модели остаточной операционной прибыли (residual 
operating income) как варианте модели фундаментальной ценности 
собственного капитала. 

4. Предложен комплекс индикаторов оценивания, характеризующих 
три элемента интеллектуального капитала: человеческий, отно-
шенческий и структурный. 

5. Построена и протестирована на данных российского рынка эконо-
метрическая модель, позволяющая определить влияние на рыноч
ную стоимость активов компаний фундаментальной ценности как 
материальных, так и нематериальных активов. 

6. Обоснована и апробирована на данных российского рынка модель 
влияния на рыночную стоимость акций российских компаний ма
териальных активов и трех составляющих интеллектуального ка
питала: человеческого, отношенческого и структурного. 

Теоретическая значимость диссертации заключается в том, что про
веденное исследование дает комплексное и систематизированное представ
ление об особенностях таких категорий, как нематериальные активы и ин
теллектуальный капитал, их структуре, вопросах оценки и их роли в созда
нии ценности компании. Полученные в диссертации результаты могут быть 
использованы для дальнейшего развития теоретических и эмпирических ис
следований в области интеллектуального капитала. 
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Практическая значимость исследования. Результаты исследования 
и разработанные автором модели и методы могут быть использованы в ре
альных ситуациях управления бизнесом, в практике консалтинга по вопро
сам оценки интеллектуального капитала, а также в специализированных 
курсах, посвященных интеллектуальному капиталу и в рамках курсов «Кор
поративные финансы», «Управление ценностью компании», «Финансовый 
менеджмент». 

Апробация результатов исследования. Основные положения дис
сертационной работы были представлены автором на международных кон
грессах и научно-практических конференциях, в частности на 31-м Ежегод
ном конгрессе Европейской бухгалтерской ассоциации (Роттердам, Нидер
ланды, апрель 2008), на 4-й международной конференции по интеллекту
альному капиталу и управлению знаниями (Кейптаун, ЮАР, октябрь 2007), 
на 8-й Европейской конференции по управлению знаниями (Барселона, Ис
пания, сентябрь 2007), на Ежегодном конгрессе по интеллектуальному ка
питалу (Харлем, Нидерланды, май 2007), а также на таких российских на
учно-практических конференциях, как Социально-экономические тенден
ции в российском бизнесе (Санкт-Петербург, март 2008), Теория и практика 
финансов и банковского дела на современном этапе (Санкт-Петербург, де
кабрь 2007), Менеджмент XXI века: образование и бизнес (Санкт-Петербург, 
ноябрь 2007) и научном семинаре Центра финансовых исследований НИИ 
менеджмента СПбГУ (декабрь, 2006). 

Публикации. По теме диссертации опубликовано 2 статьи в журнале 
списка ВАК, 2 статьи на английском языке в международном рецензируе
мом журнале, 5 полных текстов докладов на конференциях, два из которьж 
на английском языке. Общий объем публикаций составляет 7 п.л. 

Структура работы. Диссертация состоит из введения, четырех глав, 
заключения и списка использованных источников. Объем диссертационного 
исследования (с учетом списка использованной литературы) составляет 
203 страниц. В работе представлено 47 таблиц, 17 рисунков. Список литера
туры включает 220 наименований, в том числе 186 — на английском языке. 
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ОСНОВНОЕ СОДЕРЖАНИЕ РАБОТЫ 
Во введении обосновывается актуальность темы исследования, фор

мулируются цели и задачи диссертационного исследования, определяются 
его теоретико-методологическая база и научная новизна. 

В первой главе — «Теоретические основы концепции управления ин
теллектуальным капиталом» — исследована взаимосвязь между базовыми 
теоретическими концепциями, позволяющими рассматривать интеллекту
альный капитал как основной фактор создания ценности компании; систе
матизированы и обобщены подходы к определению и составу таких поня
тий, как нематериальные активы и интеллектуальный капитал; разработан и 
предложен балансовый подход к соотношению данных категорий; проведен 
сравнительный анализ теоретических и эмпирических работ, посвященных 
интеллектуальному капиталу. 

Основные выводы по первой главе можно резюмировать следующим 
образом: 

Во-первых, анализируемые в качестве теоретической базы в представ
ленной работе концепции, а именно ресурсная теория стратегического 
управления, концепция управления интеллектуальным капиталом, концепция 
управления знаниями и ценностно-ориентированный подход к управлению 
компанией, несмотря на свою междисциплинарность, изучаются автором с 
точки зрения взаимосвязанной цепочки. Ресурсная теория стратегического 
управления является базовой концепцией, в рамках которой фирма и стала 
пониматься как набор ресурсов, среди которых можно выделить уникальные 
активы, позволяющие получить компании устойчивые конкурентные пре
имущества. Именно представителями данного направления определены ос
новные характеристики, которыми должны обладать ресурсы фирмы, чтобы 
их можно было отнести к разряду нематериальных. 

Следующим звеном упомянутой цепочки выступают две концепции, 
вытекающие из ресурсной теории фирмы — концепции управления знания
ми и управления интеллектуальным капиталом. Несмотря на различные точ
ки зрения относительно соотношения данных концепций между собой, по 
мнению автора, последняя является более общей по отношению к концепции 
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управления знаниями в силу того, что знания являются лишь одним из видов 
нематериальных активов. В то же время говорить о том, что концепция 
управления интеллектуальным капиталом на данный момент находится на 
достаточно высоком этапе развития рано в силу того, что до сих пор большой 
объем работ в данной сфере начинается с анализа основных понятий. 

Завершающим звеном в вышеупомянутой цепочке является концепция 
ценностно-ориентированного менеджмента, которая, в свою очередь, по
зволяет характеризовать нематериальные активы как основной фактор соз
дания ценности компании для собственников и в рамках которой представ
лены модели оценивания НМЛ в общей системе ценности. Следование 
представленной логике взаимосвязи между концепциями помогает увидеть 
ключ к количественному определению связей между нематериальными ак
тивами компании, результатами деятельности бизнеса и его ценностью для 
собственников. 

Таким образом, в сфере особого внимания менеджмента компании 
должна находиться система управления интеллектуальным капиталом, под 
которой автор понимает создание, использование и оценку нематериальных 
активов с целью максимизации ценности компании для акционеров. 

Во-вторых, несмотря на то, что существует множество подходов к оп
ределению понятий нематериальности {intangibles), нематериальные активы 
{intangible assets) и интеллектуальный капитал {intellectual capital), по мнению 
автора настоящей работы, все три термина являются взаимозаменяемыми. 

Представляется, что сужение понятия нематериальных активов только 
до признаваемых в бухгалтерском учете активов неправомерно. Поэтому в 
их составе следует выделять две подгруппы: признаваемые {recognized 
intangible assets) и непризнаваемые {non-recognized intangible assets) в бух
галтерском учете и отчетности нематериальные активы. 

В силу этого в работе предлагается использовать балансовый подход к 
понятиям «нематериальные активы» и «интеллектуальный капитал». Здесь 
стоит отметить, что с одной стороны, автор рассматривает структуру балан
са с классической точки зрения, которая предполагает, что в составе акти
вов выделяются два основных раздела: внеоборотные и оборотные активы, 
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причем в состав последних входят запасы и затраты, дебиторская задол
женность и денежные средства. При этом нематериальные активы входят в 
состав внеоборотных. Пассивы организации включают в себя собственный 
капитал и обязательства организации. 

Балансовый подход к вышеупомянутым понятиям заключается в сле
дующем. Так, ряд организаций проводит оценку принадлежащих им нема
териальных активов и отражает их в балансовом отчете в составе внеобо
ротных активов в разделе «Нематериальные активы», но безусловно понят
но, что не все нематериальные активы поддаются непосредственной оценке. 
Наиболее часто в состав отраженных в бухгалтерской отчетности НМА 
входят патенты, лицензии и деловая репутация, которыми обладает органи
зация. В случае, если в компании проводится оценивание признаваемых и 
непризнаваемых в бухгалтерском учете нематериальных активов и данная 
оценка не отражена в балансе в разделе «Нематериальные активы», то акти
вы организации увеличиваются на размер фундаментальной ценности иден
тифицируемых и неидентифицированных НМА. А поскольку активы орга
низации дооценены на определенную сумму, то и пассивы баланса должны 
увеличиться на такой же размер. 

Представляется, что сумму дооценки стоит отнести к интеллектуаль
ному капиталу в правой стороне баланса, который, в свою очередь, входит в 
состав нематериальной составляющей собственного капитала компании. 
Данный аспект свидетельствует о том, что повышение ценности интеллек
туального капитала приводит к увеличению собственного капитала компа
нии, а значит, и к повышению ценности компании для акционеров (рис.1). 

Исходя из предложенного подхода, сделан вывод о том, что понятия 
«нематериальные активы» и «интеллектуальный капитал» характеризуют 
одну и ту же величину, но с разных точек зрения: ИК — с позиции источни
ка создания ценности, а НМА — с позиции размещения. В силу этого дан
ные понятия являются равновеликими и взаимозаменяемыми. Автор при
держивается мнения о том, что нематериальные обязательства, безусловно, 
имеют право на существование, но при эффективном управлении организа
цией они должны быть равны нулю. 
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Рис, 1. Балансовый подход к понятиям 
«нематериальные активы» и «интеллектуальный капитал» 

В-третьих, предложен подход к определению состава и структуры 
интеллектуального капитала. Несмотря на то, что по данному вопросу в 
среде исследователей нет единства, позицию автора данной работы можно 
резюмировать следующим образом. В составе интеллектуального капитала 
необходимо выделять три элемента: человеческий, отношенческий и орга
низационный (структурный) капитал, при этом последний включает в себя 
объекты интеллектуальной собственности и инфраструктурные активы. 

Однако, по мнению автора, человеческий капитал является не просто 
знаниями, которыми обладают сотрудники компании. Он заключается в 
способности организации извлекать экономические выгоды из знаний, на
выков и опыта работников, принадлежащих последним; отношенческий ка
питал не просто включает в себя отношения с контрагентами, а предполага
ет способность организации извлекать экономические выгоды из ресурсов, 
связанных с внешними отношениями фирмы (с покупателями, поставщи
ками, прочими контрагентами); наконец и организационный капитал не 
только характеризует эффективную организационную структуру компании, 
хорошую организационною культуру и большой объем интеллектуальной 
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собственности, а заключает в себе способность организации извлекать эко
номические выгоды из знаний, остающихся внутри фирмы. 

В-четвертых, выделены основные этапы и сферы изучения нематери
альных активов, а также определены ведущие направления эконометриче-
ских исследований на основе анализа теоретических и практических работ. 

Во второй главе — «Ценность нематериальных активов и методы ее 
оценки» — выявлены и обобщены особенности, присущие нематериальным 
активам с точки зрения создания ценности; проанализированы основные 
модели, характеризующие роль нематериальных активов в создании ценно
сти компании; разработан подход к выявлению взаимосвязи между состав
ляющими нематериальных активов и ценностью компании; систематизиро
ваны существующие на сегодняшний день классификации методов оцени
вания нематериальных активов, и предложен авторский подход к выбору 
наиболее подходящего метода при проведении оценки. В целом, если пер
вая глава носит общий характер, то во второй главе акценты сдвигаются на 
более конкретный, частный уровень. 

Основные выводы по данной главе заключаются в следующем: 
1. Выделены специфические особенности, которые присущи ценности 

нематериальных активов: 
• ценность нематериальных активов зависит от контекста, в которой 

она определяется. Каждая компания обладает своим, уникальным набором 
стратегий, сильных и слабых сторон, активов и т. д. В зависимости от этих и 
других факторов нематериальные активы могут иметь в контексте одной 
организации одну ценность, а в контексте другой — совершенно иную; 

• нематериальные активы могут генерировать не только единичный, 
но и множественный поток ценности. 

В некоторых ситуациях одно использование нематериального актива 
предполагает и другое возможное его использование, а также какую-либо 
комбинацию с другим активом. В этом случае наилучший вариант комби
нации различных типов использования НМА и приводит к синергетическо-
му эффекту, максимальному увеличению ценности как компании в целом, 
так и НМА в частности. 
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