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В статье актуализируется необходимость 
более тщательного исследования природы фе-
номена интеллектуального капитала, а также 
методов его измерения в совокупности с оцен-
кой влияния на результаты деятельности ком-
пании. Автор критически анализирует основ-
ные модели и методы подсчета интеллекту-
ального капитала компании, осуществляет их 
дифференциацию, доказывает преимущество 
использования методов Scorecard. 

В статье предлагается оригинальная кон-
цептуальная модель исследования — влияния ин-
теллектуального капитала компании на резуль-
таты ее деятельности. Выдвигается гипоте-
за о том, что развитие компонентов интеллек-
туального капитала положительно влияет на 
удовлетворенность финансовыми показателя-
ми деятельности компании. Предварительные 
результаты тестирования модели показывают 
наличие сильной взаимосвязи между удовлет-
воренностью финансовыми результатами дея-
тельности компании и развитием структурно-
го, клиентского капитала, а также состоянием 
макросреды и микросреды компании. 

Ключевые слова: интеллектуальный ка-
питал, модели оценки интеллектуального ка-
питала, нематериальные активы, добавлен-
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The article actualizes the need for a more thor-
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company performance. The author critically examines 
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The article proposes the original research con-
ceptual model. This model shows the effect of intel-
lectual capital on company’s operating results. The 
author hypothesizes that development of intellectu-
al capital components has a positive effect on man-
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of company. Preliminary test model results indi-
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velopment of structural, client capital and state of 
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Skandia Navigator, Value added intellectual capital, 
Balance Scorecard, The Intangible Assets Monitor, 
Tobin’s Q, Economic value added, Market value add-
ed, Calculated Intangibles Value.

Введение

экономика знаний выдвигает на первый 
план развитие нематериальных активов внутри 
компаний, которые способствуют росту их дол-
госрочной конкурентоспособности [1]. в связи 
с этим фирмы в экономике знаний сталкивают-
ся с проблемой оценки и учета влияния немате-
риальных активов на результаты своей деятель-
ности. одним из важнейших нематериальных ак-
тивов компаний является интеллектуальный ка-
питал [2] . преимущества наличия в компании 
интеллектуального капитала трудно измерить, 
поскольку до сих пор сложно дать им количе-
ственную оценку. однако очевидное возрастание 
важности интеллектуального капитала требу-
ет разработки методов его оценки, так как клас-
сические методы расчета корпоративной эффек-
тивности, основанные на традиционных принци-
пах бухгалтерского учета, могут быть непригод-
ными в новом глобальном мире. таким образом, 
появляется необходимость найти методы оцен-
ки, которые помогут измерить экономическую 
ценность фирм и их нематериальных активов [3].

Уточнение понятия  
«интеллектуальный капитал»

активные попытки ученых в области опре-
деления интеллектуального капитала начали 

предприниматься в начале 90-х годов XX века. 
первым исследованием, положившим начало 
нарастающей будущей волны в области иссле-
дования интеллектуального капитала, стало 
исследование томаса Стюарта, в котором он об-
ратил внимание на разрыв в балансовой и ры-
ночной стоимости предприятия [4]. термин бы-
стро был подхвачен научным сообществом, од-
нако единого подхода к его трактовке до сих 
пор нет.

автором был проведен контент-анализ ба-
зы данных научного цитирования Scopus на 
предмет актуальности исследований в области 
интеллектуального капитала фирмы.

в базе данных научного цитирования 
Scopus словосочетание intellectualcapital было 
обнаружено в 4394 документах в title, abstract и 
в качестве keyword. 

также при поиске слова»capital» —188808 
документов, а после, внутри полученных зна-
чений слова intellectual, — 9588 документов. 
получается, что интеллектуальному капиталу 
в совокупности всех статей, связанных с кате-
горией «капитал», посвящены чуть более 5 % 
статей.

рисунок 1 подтверждает то, что активные 
исследования в области интеллектуального ка-
питала начались в конце 90-х гг. XX века. рост 
интереса к данной теме в геометрической про-
грессии не прекращался вплоть до 2013 года и 
только сейчас немного пошел на спад.

наибольший интерес тема интеллекту-
ального капитала представляет для следую-
щих стран: СШа, англии, австралии, испании, 
Китая, Канады.

рис. 1. Количество документов по интеллектуальному капиталу по годам
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Методы и модели измерения  
интеллектуального капитала

можно выделить две основные группы 
ученых, положивших начало разработкам мо-
делей оценки интеллектуального капитала ор-
ганизации:

1) «Скандинавская школа» (Свейби, эд-
винссон, рус), которая в основном занимается 
исследованием нефинансовых характеристик 
интеллектуального капитала;

2) «Североамериканская школа» (лев, Бон-
тис, Стюарт), фокусирующая внимание на финан-
совой оценке и учете нематериальных активов.

очевидно, что системный подход к иссле-
дованию феномена интеллектуального капи-
тала требует синтеза обоих подходов. в рамках 
данной статьи автор рассматривает интеллек-
туальный капитал как нематериальный актив 
компании, который требует четкой квалифика-
ции его составляющих и характеристик, а так-
же определения методологии оценки. 

анализ имеющейся литературы позволяет 
выделить два типа методов измерения интел-
лектуального капитала:

1) количественные методы измерения ин-
теллектуального капитала, предполагающие 
выражение иК в стоимостном выражении;

2) качественные методы измерения интел-
лектуального капитала, предполагающие выяв-
ление взаимосвязей между интеллектуальным 
капиталом и другими показателями деятельно-
сти компании при помощи различных индика-
торов (шкал, индексов, рейтингов и т. п.).

Мотивы и подходы к измерению  
НМА K.-Э. Свейби

по мнению одного из первопроходцев в те-
ме исследования интеллектуального капитала 
K.-э. Свейби, наиболее подходящими мотивами 
(предпосылками) для измерения нематериаль-
ных активов могут являться:

Пример  Цель метода  Суть метода 
Преиму
щества 

Недостатки 

Э. Брукинг 
Аудит 
интеллекту
ального 
капитала 
(Technology 
Broker) [1] 

Найти денежное 
выражение 
стоимости 
интеллекту‐
ального 
капитала и его 
компонентов 

Стоимость интеллектуального 
капитала оценивается на основе 
ответов на анкету из 20 вопросов, 
которые характеризуют четыре 
основных компонента ИК. 
Существует 3 похода: затратный 
подход — определение стоимости 
актива на основе прямого 
подсчета затрат на проведение 
работ; рыночный подход — 
определение стоимости активов 
по цене сделок с аналогичными 
активами на рынке; доходный 
подход — определение стоимости 
активов на основании их 
способности приносить доход 

Выделяется 
стоимость 
интеллекту‐
ального 
капитала 

Обычно получаемая в 
результате стоимость 
не совпадает с 
реальной стоимостью 
оцениваемого 
интеллектуального 
актива 

I. Rodov, Ph. 
Leliart 
FiMIAM [6] 

Найти денежное 
выражение 
стоимости 
компонентов 

Количественное выражение 
стоимости каждой из частей 
человеческого, структурного, 
клиентского капиталов на основе 
экспертных оценок вклада 
каждого из них в итоговую 
стоимость компании 

Строится 
шкала 
структури‐
рованности 
элементов 
интеллекту‐
ального 
капитала 

Эксперты не могут 
достаточно точно 
оценить вклад 
каждого компонента 
интеллектуального 
капитала, так как 
общая сумма 
принимается за 100 % 
и не учитывается то, 
что некоторые 
компоненты могут 
быть взаимосвязаны и 
создавать стоимость 
совместно 

 

Таблица 1
Прямые методы подсчета интеллектуального капитала (DIC)
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1. измерение производительности (управ-
ления).

2. оценка бизнеса.
3. отчет для заинтересованных сторон.
4. решения об инвестициях.
5. раскрытие скрытой стоимости.
К.-э. Свейби первым сгруппировал все ме-

тоды для вычисления интеллектуального ка-
питала в 4 группы.

все предложенные измерительные подхо-
ды к нематериальным активам попадают в:

• прямые методы подсчета интеллектуаль-
ного капитала (diC) (табл. 1).

подсчет стоимости нематериальных акти-
вов путем выявления различных их компонен-
тов. после того как эти компоненты обозначе-
ны, они могут быть оценены непосредственно, 
по отдельности или как агрегированный коэф-
фициент [5].

• методы рыночной капитализации (мСм). 
в этом случае значение интеллектуального ка-
питала или нематериальных активов рассчи-
тывается как разница между рыночной капи-
тализацией и уставным капиталом компании 
(табл. 2) [5].

• методы рентабельности активов (Roa). 
Средняя прибыль компании до вычета нало-
гов за определенный период времени делится 
на средние материальные активы компании. 
полученная в результате рентабельность акти-
вов затем сравнивается со средним значением 
по отрасли (табл. 3) [5]. 

• методы Scorecard (SC). идентифициру-
ются различные компоненты интеллектуаль-
ного капитала, на их основе выделяются инди-
каторы и индексы в виде подсчета очков или 
графиков (табл. 4) [5] .

Как видно из табл. 1—4, каждая из групп 
методов имеет свои преимущества и недо-
статки.

методы рентабельности активов и рыноч-
ной капитализации подходят для случая оцен-
ки стоимости компании, например при погло-
щении. Главный недостаток — поверхност-
ность оценок, возникающая при переводе всех 
активов в деньги, данные методыочень чув-
ствительны к изменению процентных ставок и 
ставки дисконтирования.

методы рыночной капитализации (mCm), 
в свою очередь, не применимы для организа-

Таблица 2
Методы рыночной капитализации (МСМ)

Пример  Цель метода  Суть метода  Преимущества  Недостатки 

Модель 
QТобина 

Объяснить 
разницу в 
рыночной и 
балансовой 
стоимости 
компаний 

Коэффицент вычисляется как 
отношение рыночной стоимости 
компании к ожидаемой 
восстановительной стоимости 
активов. Под активами компании 
обычно понимаются здания, 
сооружения, оборудование, запасы 
и т. д.  
Если рыночная стоимость компании 
существенно превышает стоимость 
ее материальных активов, то, в 
соответствии с моделью Тобина,  
это говорит о высоком интеллекту‐
альном капитале в компании. 

Легко 
интерпрети‐
руется и 
доступна для 
понимания 

Использовать 
модель Тобина на 
практике достаточно 
сложно — трудно 
определить 
стоимость 
замещения актива. 
Модель Тобина не 
учитывает 
возможную 
взаимосвязь активов 
и комбинированное 
использование 
ресурсов 

Модель 
рыночной 
добавлен‐
ной 
стоимости 
(MVA) [7] 

Узнать, 
эффективно 
ли исполь‐
зуется 
интеллекту‐
альный 
капитал 
компании 

Определяет величину превышения 
рыночной капитализации компании 
над стоимостью собственного 
капитала (представленной в 
бухгалтерском балансе). Если 
добавленная рыночная стоимость 
по результатам подсчетов 
получается положительной, 
следовательно, компания 
эффективно использует свой 
интеллектуальный капитал 

Легка для 
расчетов 

Не учитывает 
альтернативные 
стоимости 
инвестированного 
капитала; 
промежуточные 
прибыли 
акционерам. Нет 
возможности 
рассчитать для 
частной компании 
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Таблица 3
Методы рентабельности активов (ROA)

Пример  Цель метода  Суть метода 
Преиму
щества 

Недостатки 

Pulic VAIC ™ 
[8] 

Измерение  
и контроль 
эффективности 
создания 
стоимости  
в компании 

Определяет эффективность 
использования добавленной 
стоимости физического капитала 
(CEE), добавленной стоимости 
человеческого капитала (HCE) и 
добавленной стоимости 
структурного капитала (SCE). Чем 
больше этот показатель, тем выше 
оценивается потенциал фирмы, ее 
способность создавать добавленную 
стоимость 

Данный 
коэффи‐
циент 
достаточно 
прост для 
измерения 

Более высокое 
значение коэффи‐
циента может быть 
получено вслед‐
ствие грамотного 
использования 
физического капи‐
тала, а не интел‐
лектуального. 
Также модель 
предполагает, что 
человеческий и 
структурный 
капитал находятся 
в обратной 
зависимости 

Модель 
экономи‐
ческой 
добавлен‐
ной 
стоимости  
(EVA) [7] 

Использование 
имеющихся 
ресурсов таким 
образом, чтобы 
получить 
наибольшую 
отдачу от 
вложенного 
капитала — 
большую, чем 
стоимость 
капитала 

Модель экономической добавленной 
стоимости представляет собой метод 
оценки экономической прибыли: 
EVA_1 = NOPAT_1– IC_0 * WACC_1 (1), 
где EVA1 — экономическая 
добавленная стоимость текущего 
периода; NOPAT1 — чистая 
операционная прибыль текущего 
периода; WACC1 — 
средневзвешенная стоимость 
капитала, IC0 — инвестиции 
прошлого периода. 
EVA принимает положительное 
значение, если скорректированная 
чистая операционная прибыль после 
уплаты налогов больше, чем 
скорректированный 
инвестированный капитал 

Дает 
менеджерам 
наглядное 
представле‐
ние о затра‐
тах на капи‐
тал. Так как 
данный 
метод осно‐
ван на бух‐
галтерской 
отчетнос‐
ти — любая 
организация 
может 
воспользова
ться данной 
моделью 

Не получает 
отражения прогноз 
будущих денежных 
потоков и, 
следовательно, 
приведенная 
стоимость 

Оцененная 
стоимость 
неосяза‐
емых 
активов 
(CIV) 

Оценить, 
насколько 
развит 
интеллекту‐
альный  
капитал  
в компании  
в сравнении  
со средней  
по отрасли 

Модель оцененной стоимости 
неосязаемых активов представляет 
собой: 
CIV = (BV_TA*(ROA‐ROA_ind)*(1 – t))/ 
/WACC (2), где BVTA — средняя 
бухгалтерская стоимость матери‐
альных активов компании за три 
года; ROA — средняя рентабельность 
активов компании за три года; 
ROAind — средняя рентабельность 
активов за три года в отрасли, где 
работает компания; t — средняя за 
три года налоговая ставка на 
прибыль; WACC — средневзвешен‐
ные затраты на капитал 

Оценивает 
результаты 
деятель‐
ности в 
сравнении 

Неподтвержденная 
гипотеза о том, что 
интеллектуальный 
капитал имеют 
только компании, 
имеющие 
доходность выше 
среднеотраслевой 

 



CoRPoRatE govERnanCE and innovativE EConomiC dEvEloPmEnt of tHE noRtH
Bulletin of the Research Center of Corporate law, management and venture Capital of Syktyvkar State University. 2016. № 1

45

ций, не выпускающих акции. mCm также не 
учитывает то, что цены на акции могут изме-
няться и по внешним причинам, на которые ме-
неджмент компании никак не может повлиять. 

преимуществами методов diС и SC являет-
ся то, что они позволяют создать более полную 
картину состояния фирмы, чем финансовые 
показатели. также они могут быть применены 
на любом уровне компании. Главный недоста-
ток данных методов — абстрагирование обла-
сти исследования, необходимость корректного 
выбора переменных для измерения составляю-
щих интеллектуального капитала.

автор считает, что у методов Scorecard наи-
большее число плюсов, чем минусов, — данные 
методы будут дополнительно рассмотрены да-
лее в рамках статьи.

Новые исследования на основании  
методов Scorecard

интеллектуальный капитал исследовали с 
помощью методов Scorecard многие ученые.

исследования были направлены на изуче-
ние взаимосвязи интеллектуального капитала 
компании и различных финансовых результа-

Таблица 4
Методы Scorecard (SC)

Пример  Цель метода  Суть метода 
Преиму
щества 

Недостатки 

Kaplan R. 
and Norton 
D. (1992) 
BALANCE 
SCORECARD 
[9] 

Разработан 
для того, 
чтобы 
менеджмент 
компании мог 
одновременно 
следить за 
финансовыми 
и операцион‐
ными 
показателями 
деятельности  

Помогает менеджерам рассмотреть 
четыре важные перспективы при 
помощи ответов на четыре вопроса:
1. Клиентская перспектива —  
Как клиенты видят нас?  
2. Внутренняя перспектива —  
Как мы должны преуспеть? 
3. Перспектива обучения и 
инноваций — Можем мы 
продолжать совершенствовать и 
создавать стоимость? 
4. Финансовая перспектива —  
Как мы выглядим в глазах наших 
акционеров? 

Дает 
целостную 
картину того, 
выполняет 
компания 
свои цели  
или нет 

Оценивает только 
внутреннее 
состояние фирмы, 
упуская из внимания 
пространственное 
сравнение 

Edvinsson L. 
Skandia 
Navigator 
[10] 

Оценить 
информацию  
о «скрытых 
ценностях», 
которые 
возможно не 
были 
обнаружены 

Инструмент управления для 
создания обновления и развития 
организации, состоящий из пяти 
микросхем элементов, помогающих 
разобраться с ценностью 
организации: 
1) финансовый фокус; 
2) ориентация на потребителя; 
3) фокус на процессах;  
4) фокус на возобновлении и 
развитии;  
5) человеческий фокус 

Дает 
целостную 
картину 
перспектив и 
возможностей 
организации 
по созданию 
стоимости 

Скорее содействует 
процессу создания 
стоимости 
организации,  
а не направлен  
на измерение 
интеллектуального 
капитала 

SveibyK. 
«Монито‐
ринг 
неосяза‐
емых 
активов» 
[11] 

Оценка 
четырех 
аспектов 
создания 
стоимости  
с помощью 
интеллек‐
туального 
капитала 

Показатели интеллектуального 
капитала соотносятся с одним из 
способов создания стоимости:  
1) показатели роста / обновления 
2) показатели эффективности 
3) показатели устойчивости 
4) снижение риска / стабильность 

Помогает  
в достижении 
стратегичес‐
ких целей 
фирмы 

Модель дает только 
косвенную оценку 
интеллектуального 
капитала компании в 
виде результатов 
(например, добав‐
ленная стоимость, 
удовлетворенность 
клиентов) или внеш‐
них проявлений 
деятельности менед‐
жеров по увеличе‐
нию стоимости 
компании 
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товдеятельности предприятия. выделим наи-
более показательные исследования и их ре-
зультаты, которые были получены на примере 
развивающихся рынков:

1) muhammad Khaliqueи abu Hassan bin md. 
isa рассматривают взаимосвязь организаци-
онной эффективности и выделенных ими ше-
сти компонентов интеллектуального капита-
ла — человеческого, клиентского, структурно-
го, социального, технологического и духовного 
капитала. исследование проводилось в горо-
де Кучинг в малайзии среди предприятий ма-
лого бизнеса. результаты показали, что интел-
лектуальный капитал имеет значительную 
положительную связь с организационной эф-
фективностью предприятия [12];

2) ling, Ya-Hui провел исследование, основ-
ная цель которого состоит в объяснении глобаль-
ной производительности фирмы с точки зрения 
интеллектуального капитала. результаты иссле-
дования показали, что интеллектуальный капи-
тал положительно связан с глобальной произво-
дительностью фирмы. также результаты пока-
зывают, что сочетание правильного типа страте-
гии управления знаниями с правильной формой 
интеллектуального капитала повысят произво-
дительность фирмы [13];

3) ahmadi, Seyed ali akbaretal. исследуют 
влияние элементов интеллектуального капи-
тала: человеческого, структурного и клиент-
ского — на производительность новых продук-
тов по предприятиям ирана. анализ результа-
тов показал, что есть позитивная взаимосвязь 
между интеллектуальным капиталом и разви-
тием производительности при производстве 
новых продуктов [2];

4) abeer m. в своем исследовании разра-
ботал модель управления интеллектуальны-
ми активами для повышения рентабельно-
сти египетских компаний. эта модель тести-
руется в египетских компаниях, функциониру-
ющих в сфере информационных технологий. 
используется предположение о том, что интел-
лектуальным капиталом можно управлять с 
помощью трех ключевых фаз, а именно: 1) ана-
лиз и оценка текущего состояния интеллекту-
альных активов — например, общее количе-
ство сотрудников, текучесть кадров, количе-
ство компьютеров и др.; 2) выявление значения 
добавленной интеллектуальной активности — 
например, затраты на программное обеспече-
ние, закупки и установку компьютеров, коли-

чество учебных часов, затраты на новые идеи, 
сгенерированные сотрудниками и др.; 3) оцен-
ка результатов — например, лояльность клиен-
тов, количество новых клиентов, технологиче-
ский темп развития и др. [14].

исходя из вышеперечисленных методов 
было решено исследовать интеллектуальный 
капитал с помощью построения модели на ос-
новании балльной оценки связанных с ним по-
казателей.

Авторский подход: концептуальная  
модель и методология исследования

автор считает, что интеллектуальный ка-
питал не является одномерным понятием, что 
позволяет осуществлять не только его моне-
тарную оценку. интеллектуальный капитал — 
это сложное многомерное понятие, которое 
стоит оценивать на основании качественных, а 
не количественных показателей деятельности. 
Для выявления и оценки интеллектуального 
капитала в компании необходимо получение 
ответов на вопросы, непосредственно связан-
ные с деятельностью предприятия и ситуаци-
ей на рынке, в рамках которого оно функцио-
нирует.

перечисленные ранее методы оценки иК 
не могут объяснить влияние развития интел-
лектуального капитала на финансовые показа-
тели деятельности компании, так как ни один 
из методов не рассматривает влияние факто-
ров внешней и внутренней среды предприятия.

в рамках авторского исследования предла-
гается подход к определению влияния разви-
тия интеллектуального капитала организации 
на ее финансовые показатели деятельности.

автор определяет интеллектуальный ка-
питал как совокупность знаний, навыков и спо-
собностей работников, процессов на предприя-
тии и связей с клиентами, которые могут быть 
использованы для создания будущей стоимо-
сти компании.

в рамках исследования была разработана 
концептуальная модель, которая отражает ло-
гику взаимосвязи стратегий развития отдель-
ных элементов интеллектуального капитала 
(человеческий, клиентский и структурный) с 
удовлетворенностью менеджмента финансо-
выми показателями деятельности компании. 
помимо влияния интеллектуального капитала, 
модель учитывает также влияние на удовлет-
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воренность финансовыми показателями фак-
торов макро- и микросреды (рис. 2).

логика концептуальной модели исследова-
ния построена на проверке гипотезы о том, что 
в случае доминирующего влияния на финан-
совые показатели деятельности компаний на 
рынке россии факторов внешней среды значе-
ние и интерес к развитию таких категорий, как 
интеллектуальный капитал (и любые виды не-
материальных активов), для бизнеса будет ми-
нимальным.

в соответствии с концептуальной моделью 
исследования были сформулированы следую-
щие гипотезы исследования:

H1: развитие человеческого капитала вли-
яет на развитие интеллектуального капитала.

H2: развитие клиентского капитала влияет 
на развитие интеллектуального капитала.

H3: развитие структурного капитала вли-
яет на развитие интеллектуального капитала.

H4: развитие интеллектуального капитала 
влияет на удовлетворенность руководства фи-
нансовыми показателями.

H5: удовлетворенность руководства фи-
нансовыми показателями зависит от макросре-
ды организации.

H6: удовлетворенность руководства фи-
нансовыми показателями зависит от микро-
среды организации.

H7: развитие человеческого капитала вли-
яет на удовлетворенность руководства финан-
совыми показателями.

H8: развитие клиентского капитала влия-
ет на удовлетворенность руководства финан-
совыми показателями.

H9: развитие структурного капитала влия-
ет на удовлетворенность руководства финансо-
выми показателями.

H10: Стратегии развития отдельных эле-
ментов интеллектуального капитала влияют 
на уровень их капитала.

первые 3 гипотезы сформулированы в свя-
зи с необходимостью дополнительных эмпи-
рических исследований в области взаимосвязи 
элементов интеллектуального капитала. 

Большая часть исследований, построенных 
на основании ответов на вопросы анкет, рас-
сматривает взаимосвязь развития интеллекту-
ального капитала и производительности ком-
пании. автор считает некорректным сравнение 
финансовых показателей со средним по отрас-
ли в рамках опросника, так как каждая компа-
ния имеет различные цели на рынке. 

отличительной особенностью авторской 
модели является рассмотрение не финансовых 
результатов деятельности компании в зависи-
мости от развития интеллектуального капи-
тала, а удовлетворенности руководства компа-
нии данными показателями.

Характерная спецификация главной ре-
грессионной модели исследования выглядит 
следующим образом:

X �  α �  �β1, … , βn�HC �  �δ1, … , δn�SC � 
� �γ1, … , γn�RC �  �λ1, … , λn�Fact �  ε ���,

  где X — зависимая переменная, выраженная че-
рез результаты деятельности компании (удов-
летворенность менеджмента компании финан-
совыми показателями); HC — вектор независи-
мых переменных, отражающих человеческий 
капитал компании; SC — вектор независимых 
переменных, отражающих структурно-органи-
зационный капитал компании; RC — вектор не-
зависимых переменных, отражающих клиент-
ский капитал компании; fact — вектор неза-
висимых переменных, отражающих внешние и 

рис. 2. Концептуальная модель
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внутренние факторы, в которых функциониру-
ет компания.

Для операционализации и тестирования 
концептуальной модели автором были разра-
ботаны специальные шкалы для оценки каж-
дой из переменных моделей в виде утвержде-
ний, оцениваемых по шкале лайкерта. на осно-
ве шкал был разработан и разослан опросник 
(приложение 1).

Предполагаемая выборка
объём выборки — 350 респондентов.
предполагаемая выборка исследования 

включает в себя предприятия 15 крупных горо-
дов рФ (больше 1 миллиона жителей), занима-
ющиеся различными видами деятельности.

опросник рассылается топ-менеджерам 
компаний с начала третьего квартала 2015 года.

тип выборки — невероятностная квотная. 
необходимо опрашивать респондентов, соот-
ветствующих вышеперечисленным критери-
ям, до момента получения 350 ответов.

выборка респондентов репрезентативна, 
поскольку включает исследования компаний 
разных регионов и видов экономической дея-
тельности.

Преодоление возможных рисков верифика-
ции модели

основная проблема в построении регрес-
сионной модели оценки внешних и внутрен-
них факторов формирования интеллектуаль-
ного капитала компаний и его влияния на фи-
нансовые показатели заключается в возмож-
ной эндогенности данных — их двусторонней 
причинности. обычно выделяются 2 типа эндо-
генности:

1) эндогенность, связанная с финансовы-
ми показателями компании. развитый интел-
лектуальный капитал положительно влияет 
на корпоративную стоимость, а получение до-
полнительных финансовых средств позволяет 
компании реинвестировать средства в разви-
тие интеллектуального капитала. Данная эндо-
генность не должна помешать корректному по-
строению авторской модели;

2) эндогенность, возникающая из-за вза-
имосвязи элементов интеллектуального капи-
тала [3].

Данная проблема не должна возникнуть в 
связи с тем, что хотя человеческий, структур-
ный и клиентский капитал достаточно тесно 

взаимосвязаны между собой, между ними все 
равно присутствует лаг во времени, т. е. при 
развитии одного из элементов интеллектуаль-
ного капитала не сразу развивается другой. 
например, если в компании работают очень 
талантливые сотрудники, благодаря которым 
развиваются базы знаний, эти базы знаний воз-
никают не за один день и не дают в то же время 
эффект для развития человеческого капитала.

Предварительные результаты  
тестирования концептуальной модели

на данный момент выборка респондентов 
включает только предприятия города Санкт-
петербурга в различных отраслях промышлен-
ности. опросник был разослан 450 респонден-
там, получено 20 ответов.

Для упрощения построения первоначаль-
ной модели принимается, что все переменные 
отражаются в баллах, полученных при отве-
тах на опросник (приложение 1). развитие че-
ловеческого, клиентского и структурного ка-
питала, микросреда и макросреда предприя-
тия равны сумме баллов раздела по каждому 
из них. развитие интеллектуального капитала, 
соответственно, равно сумме баллов по разви-
тию человеческого, клиентского и структурно-
го капитала. удовлетворенность финансовыми 
показателями = сумме баллов по удовлетворен-
ности монетарными и немонетарными показа-
телями деятельности компании.

Были построены 2 модели, направленные 
на проверку 6 из 10 гипотез (H4 — H9), — о вза-
имосвязи между удовлетворенностью финан-
совыми показателями компании и развитием 
интеллектуального капитала, его компонен-
тов, микро- и макросреды предприятия.

перед построением модели рассчитывают-
ся попарные коэффициенты корреляции для 
всех показателей будущих моделей, представ-
ленных в табл. 5.

Для построения регрессионных моделей 
использовалась программа R-Studio. на данный 
момент построено 2 модели.

модель 1 отражает взаимосвязь между 
удовлетворенностью финансовыми показате-
лями и развитием человеческого, клиентско-
го и структурного капитала, макросредой и ми-
кросредой компании. в модели 1 все независи-
мые переменные, кроме развития человеческо-
го капитала, с большой вероятностью влияют 
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на удовлетворенность финансовыми показате-
лями компании. Скорее всего, развитие челове-
ческого капитала оказалось незначимым в свя-
зи с его достаточно высокой корреляцией с раз-
витием клиентского капитала.

модель 2 отражает взаимосвязь между 
удовлетворенностью финансовыми показате-
лями и развитием двух составляющих интел-
лектуального капитала — клиентского и струк-
турного капитала, макросредой и микросредой 
компании. модель 2 показывает, что развитие 
структурного капитала и микросреда отрица-
тельно влияют на удовлетворенность финан-
совыми показателями предприятия, а развитие 
клиентского капитала и макросреда — наобо-
рот, положительно. однако нельзя рассматри-
вать значения, полученные в данной модели, 
как единственно правильные. пока выборка 
слишком мала для окончательного подтверж-
дения или опровержения гипотез.

в дальнейшем предполагается довести вы-
борку до 350 респондентов и заново протести-
ровать концептуальную модель.

также необходимо продолжить разверт-
ку модели до составляющих развития челове-
ческого, структурного и клиентского капитала. 
тогда можно будет обнаружить, какие именно 
показатели обладают более ярко выраженным 
влиянием на удовлетворенность финансовыми 
показателями деятельности предприятия.

Заключение

в статье были рассмотрены методы и мо-
дели измерения интеллектуального капитала, 

что позволило предложить оригинальный под-
ход к оценке развития интеллектуального ка-
питала и исследованию его взаимосвязи с удов-
летворенностью менеджментом финансовыми 
показателями компании.

на основании проведенного исследования 
можно сделать следующие выводы.

научному сообществу необходимо догово-
риться об универсальном подходе к измерению 
интеллектуального капитала, который мог бы 
использоваться для расчета на каждом пред-
приятии и мог бы быть представлен в финан-
совой отчетности.

Доказано, что тема интеллектуального ка-
питала по-прежнему актуальна, хотя в послед-
ние два года интерес к ней у научного сообще-
ства несколько уменьшился.

Были разработаны 2 модели, отражающие 
взаимосвязь между удовлетворенностью фи-
нансовыми показателями компании и разви-
тием компонентов интеллектуального капита-
ла, макросредой и микросредой предприятия. 
модели были построены на основании предва-
рительных результатов авторского опросника.

предварительные результаты исследова-
ния показывают наличие сильной взаимосвязи 
между удовлетворенностью менеджмента фи-
нансовыми результатами деятельности и раз-
витием структурного, клиентского капитала, 
макросредой и микросредой компании.

необходимо собрать дополнительные от-
веты на опросник и повторно проверить гипо-
тезы. также стоит продолжить развертку моде-
ли до составляющих развития человеческого, 
структурного и клиентского капитала.

Таблица 5
Коэффициенты корреляции

Корреляция  Коэффициент 
корреляции 

развитие человеческого и клиентского капитала  0,79 
развитие клиентского капиталов и структурного капитала  0,79 
развитие человеческого капиталов и структурного капитала  0,64 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности 
и развитие интеллектуального капитала  0,59 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности 
и развитие человеческого капитала  0,28 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности 
и развитие клиентского капитала  0,55 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности 
и развитие структурного капитала  0,68 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности и микросреда  0,31 
удовлетворенность финансовыми показателями деятельности и макросреда  0,60 
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приложение 1
опросник для выявления интеллектуального 

капитала организации и его взаимосвязи с финансо-
выми показателями

1. Общие сведения
1. название организации.
2. Фио опрашиваемого.
3. Должность опрашиваемого.
4. Сфера деятельности компании.
5. Количество человек, работающих в компа-

нии.
6. Год основания компании.

Оцените следующие высказывания о показате-
лях деятельности организации от 1 до 7 (1 — совсем 
нет, 7 — да):

2. Человеческий капитал
1. наша организация имеет очень высококва-

лифицированный менеджмент.
2. в нашей организации сотрудники мотивиро-

ваны.
3. наши сотрудники являются экспертами в 

конкретной работе и функциях.
4. в нашей организации, сотрудники удовлет-

ворены руководством.
5. наша организация предоставляет сотруд-

никам определенные льготы: дотации на питание, 
фитнес, ДмС.

6. наша организация выделяет достаточное 
количество средств на обучение сотрудников в рам-
ках компетенций.

7. в нашей организации внедрена «политика 
управления талантами» — система мотивации для 
сотрудников.

8. наш отдел набора персонала полностью по-
священ найму лучших доступных сотрудников.

3. Клиентский капитал
1. у нашей организации известный бренд на 

рынке.
2. наши клиенты лояльны к нашей организа-

ции.
3. наша доля рынка непрерывно растет/ не па-

дает (соответствует нашим ожиданиям).
4. Когда новые конкуренты приходят на ры-

нок, наши клиенты остаются верны нам.

5. наша организация заботится о том, что кли-
ент думает и требует от нас.

6. Компания тратит достаточно средств для из-
учения предпочтений клиентов.

7. у нас достаточно каналов распределения 
для удовлетворения потребностей наших клиентов.

8. наша организация работает над развитием 
брендов на рынке.

4. Структурный капитал
1. в нашей организации используется совре-

менная КиС (ERP-система; CaSE; CRm).
2. в нашей организации используется совре-

менная Business intelligence система.
3. мы занимаемся развитием базы знаний на-

шей организации.
4. в нашей организации используются патен-

ты и лицензии.
5. Благодаря нашей организационной структу-

ре сотрудники легко могут взаимодействовать.
6. в нашей организации постоянно совершен-

ствуется корпоративная культура.
7. в нашей организации большое внимание 

уделяется стратегическому планированию разви-
тия компании.

8. наша организационная система и процеду-
ры поддерживают инновации.

Оцените cтепень удовлетворенности следую-
щими показателями (1 — совсем нет, 7 — да):

5. Финансовые показатели — монетарные, 
немонетарные.

1. монетарные показатели результативности 
(прибыль, рентабельность, объем продаж и т. д.)

2. немонетарные показатели результативно-
сти (рыночная доля, удовлетворенность покупате-
лей, лояльность покупателей, узнаваемость бренда 
и т. д.)

Оцените степень влияния следующих показате-
лей на деятельность организации от 1 до 7 (1 — со-
всем нет, 7 — да):

6. Влияние внешних факторов
6.1. Влияние микросреды
1. темпы роста отрасли, к которой относится 

организация.
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2. Благоприятность конкурентной среды для 
компании.

3. Степень влияния административного ресур-
са на успешность бизнеса.

6.2. Влияние макросреды
1. Степень благоприятствования политиче-

ских факторов для деятельности организации.
2. Степень благоприятствования экономиче-

ских факторов для деятельности организации.
3. Степень благоприятствования социальных 

факторов для деятельности организации.
4. Степень благоприятствования технологиче-

ских факторов для деятельности организации.

7. Отметьте, используете ли Вы следующие 

стратегии на предприятии, и, если нет — оставь-
те поля пустыми, если да — выберите уровень удов-
летворенности данными стратегиями (1 — совсем 
нет, 7 — да):

1. Брендинг работодателя.
2. управление карьерой сотрудника.
3. Брендинг.
4. маркетинг отношений.
5. Key account management.
6. Кастомизация.
7. реинжиниринг бизнес-процессов.
8. оптимизация организационной структуры.
9. привлечение внешних консалгинговых 

фирм для развития организации (аудит, оценка).
10. развитие стратегии аутсорсинга.
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Успешное развитие северных и арктических 
территорий зависит от устойчивого функци-
онирования аграрного сектора. Сельское и про-
мысловое хозяйство является образом жизни 
коренных народов. В статье рассмотрено со-
стояние сельского хозяйства и продовольствен-
ного самообеспечения населения Республики 
Коми в годы относительно стабильного раз-
вития (1960—1980) и в условиях рыночных ре-
форм. Дан анализ производства и потребле-
ния продуктов питания за 30-летний предре-
форменный период. Показано позитивное вли-

яние модернизационных процессов на аграрный 
сектор. Исследована рыночная трансформация 
аграрной экономики, сопровождаемая в 1990-е 
гг. резким спадом аграрной продукции, деграда-
цией производственного потенциала, сельской 
демографии, инфраструктуры села, снижени-
ем уровня жизни крестьян, диспаритетом цен 
на сельскохозяйственную и промышленную про-
дукцию. Выявлено негативное воздействие ры-
ночных реформ на продовольственное самоо-
беспечение. Рассмотрены возможные сценарии 
развития аграрного сектора и продовольствен-
ное самообеспечение. Для прогнозирования сель-
ского хозяйства с помощью SWOT-анализа вы-© иванов в. а., 2016
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