
Экономика в промышленности. 2015. № 1. Январь – Март

Финансовый менеджмент

88

Первые попытки дифференцировать и опре-
делить сущность интеллектуального капитала (ИК) 
предпринимались более полувека назад, однако до 
сих пор не сформировалось единого подхода к трак-
товке самого понятия «интеллектуальный капитал». 
Подавляющее большинство трактовок основано на 
том, что интеллектуальный капитал предприятия – это 
прежде всего знания, способности, интеллект пер-
сонала, позволяющие генерировать прибыль [1–8]. 
Авторское мнение заключается в том, что ценность 
ИК определяется не столько его наличием, сколько 
эффективностью управления им. Интеллектуальный 
капитал предприятия – это капитал, заключенный в 
способности предприятия извлекать экономическую 
выгоду от создания, использования и управления 

нематериальными ресурсами предприятия, заклю-
ченными в человеческом, организационном и рыноч-
ном потенциале. ИК заключен в диссимметричных 
взаимосвязанных элементах, представляющих собой 
единую систему интеллектуального характера. 

Трехкомпонентная структура ИК, предлагае-
мая авторами, состоит из традиционных элемен-
тов: человеческого капитала, организационного и 
рыночного капитала, которые детализируются, диф-
ференцируясь на подструктуры. При этом ключевая 
авторская новизна данной структуры заключается 
в составе подструктурных элементов. Так, челове-
ческий капитал предприятия (НС), который пре-
имущественно состоит из капитала, заключенного 
в знаниях, способностях, интеллекте сотрудников, 
дифференцируется на производственные и иннова-
ционные знания. Производственные знания пред-
ставляют собой базис профессиональных компе-
тенций и опыта, которые используются ежедневно 
на предприятии и составляют ключевую роль чело-
веческого капитала в вопросе формирования при-
были. Однако Т.А. Стюартом отмечено, что одной 
из особенностей развития человеческого капитала 
является его циклический характер в условиях произ-
водственных процессов, что послужило основанием 
выделения еще и инновационной составляющей в 
структуре человеческого капитала [7]. 

Организационный капитал (OС) также диф-
ференцирован на две составляющие: интеллек-
туальную собственность и структурный капитал. 
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Необходимость и целесообразность данного разде-
ления обусловлена спецификой и разнородностью 
организационного капитала. Деятельность и права 
на объекты интеллектуальной собственности имеют 
разный характер состава и содержания. Категория 
интеллектуальная собственность содержит объекты 
интеллектуальной собственности, принадлежащие 
предприятию на правовой основе. При этом в рамках 
структурного капитала выступают все технологиче-
ские, производственные, управленческие процессы, 
система управления персоналом и т.д. 

Капитал, заключенный в способности предпри-
ятия устанавливать долгосрочные устойчивые связи 
с рыночной средой, целесообразно обозначать тер-
мином рыночный капитал (RC). Система взаимодей-
ствий с рыночной средой не ограничивается лишь 
отношениями с клиентами предприятия, а включает 
в себя значительно более широкий комплекс комму-
никаций, направленный как на создание актуального 
для данного рынка продукта, так и на его дальней-
шую реализацию. Эффективное целенаправленное 
воздействие на рыночную среду способно обеспечи-
вать рост рыночного капитала и повышает финансо-
вую устойчивость предприятия. 

Очевидно, что ИК оказывает значительное вли-
яние на ключевые показатели деятельности пред-
приятий. Анализ тематической литературы [3–5; 9] 

показал, что существуют разнообразные методы и 
способы оценки ИК как в количественном, так и в 
качественном выражении, каждый из которых обла-
дает своими достоинствами и недостатками. Однако 
поскольку эти методы только входят в практику 
менеджмента на российских предприятиях, не явля-
ются общеизвестными, то возникают определенные 
трудности с возможностью оценки ИК. Кроме того, 
подавляющее большинство российских руководи-
телей, как и прежде, отдают предпочтение матери-
альной составляющей производства по сравнению с 
интеллектуальной. 

Необходимость исследования количественного 
влияния элементов ИК на изменение рыночной сто-
имости предприятия обусловило целесообразность 
построения эконометрической модели на основе 
факторного анализа. Для решения данной задачи 
выдвинута следующая гипотеза:

Н1: между элементами ИК и рыночной капитали-
зацией существует статистическая взаимосвязь;

Н2: увеличение объема инвестиций в элемент 
ИК на 1 % повлечет прирост рыночной капитализа-
ции Сар на i.

Для решения поставленной задачи используем 
уравнение регрессионного анализа:

Capi  = 0 + 1 НС + 2 ОС + 3 RC + 4 TA  + ε, (1)

где Capi – рыночная капитализация; НС – чело-
веческий капитал; ОС – организационный капитал; 
RC – рыночный капитал; TA – балансовая стоимость 
активов; 0, 1, 2, 3, 4 – параметры уравнения 
регрессии, характеризующие изменение результата 
с изменением соответствующего фактора на единицу 

при неизменном значении других факторов, закре-
пленных на среднем уровне;  – случайный член, объ-
ясняющий влияние неучтенных факторов уравнения. 

Для выражения элементов ИК целесообразно 
предложить эквиваленты-индикаторы для каждого 
элемента. Обзор и анализ тематической литературы 
показал, что предлагаемые авторами индикаторы 
оценки элементов ИК не всегда отражают в полной 
мере специфику и особенности каждого из элемен-
тов, а выступают лишь эквивалентом отдельного 
параметра. Так, например, в работах [1; 10; 11–13] в 
качестве индикатора человеческого капитала пред-
лагается использовать лишь фонд заработной платы, 
который, с точки зрения авторов, тождественен чело-
веческому капиталу. Нами же предлагается исполь-
зовать не только фонд заработной платы, который 
несомненно, влияет и на производительность труда 
и на эффективность использования человеческого 
капитала, но и все инвестиции предприятия в сохра-
нение здоровья, социальную поддержку, выплаты на 
улучшение жилищных условий, а также на повыше-
ние квалификации и переподготовку кадров. 

Таким образом, авторы предлагают использо-
вать следующие индикаторы [14; 15] (табл. 1).

Таблица 1

Индикаторы интеллектуального капитала 

[Indicators of intellectual capital]

Элементы ИК Индикатор

Человеческий капитал НС = ΣIНС

Рыночный капитал RС = ΣPool con

Организационный капитал ОС = ΣIОС

Балансовая стоимость активов TA

Обозначения: НС = ΣIНС – совокупность инвестиций в челове-
ческий капитал;
ОС = ΣIОС – совокупность инвестиций в научно-исследователь-
ские и опытно-конструкторские разработки, нематериальные 
активы;
RС = ΣPoolcon – доля отраслевого рынка предприятия, отражаю-
щая уровень взаимодействия с рыночной средой;
TA – стоимость имущества предприятия, отраженная в бухгал-
терской отчетности.

Используя предложенные индикаторы эле-
ментов интеллектуального капитала, построение 
регрессионной модели позволит отразить удельный 
вес влияния каждого элемента на аргументирующий 
признак Capi, что способствует выявлению наиболее 
значимых и приоритетных элементов ИК. 

Предположим, что параметры уравнения ре грес-
сии 0, 1, 2, 3 статичны, тогда наибольшее положи-
тельное значение удельного веса i свидетельствует о 
наибольшем вкладе элемента в Capi – аргумент. 

В качестве апробации предложенного подхода 
оценки прироста рыночной капитализации в резуль-
тате инвестирования в элементы ИК используем 
данные трех крупнейших предприятий нефтехими-
ческой отрасли Республики Татарстан. Выбор пред-
приятий обусловлен следующими критериями:
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 – масштаб предприятия;
 – доступность и достоверность информации 

относительно показателей деятельности;
 – длительность пребывания на отраслевом рынке 

для возможности использования временного ряда.
Период временной выборки –14 лет (1999–2012 гг.).
Таким образом, по трем предприятиям нефтехи-

мической отрасли получены следующие результаты 
(2)–(4):

ОАО «Нижнекамскнефтехим»:

Capнкнх = 15,15 + 1,16 НС + 0,38 ОС – 0,4 RC –
– 0,55 TA. (2)

ОАО «Нижнекамскшина»:

Capнкш = –3,94 + 0,022 HC – 0,32 OC + 0,64 RC +
+ 1,74 TA. (3)

ОАО «КазаньОргсинтез»:

Capко = 17,56 – 0,23 НС + 0,16 ОС  – 0,18 RC + 
0,54 TA. (4)

Для возможности построения прогнозов по 
результатам, а также для характеристики силы вли-
яния переменных на аргумент целесообразно прове-
сти оценку средних коэффициентов эластичности, а 
также проверку значимости и адекватности коэффи-
циентов и уравнений.

Результаты расчета средних коэффициентов 
эластичности представлены в табл. 2.

Результаты проверки значимости и адекватно-
сти коэффициентов и уравнений регрессии пред-
ставлены в табл. 3.

На формирование позитивной динамики изме-
нения показателя рыночной капитализации на пред-
приятии ОАО «Нижнекамскнефтехим» наибольшее 
влияние при прочих равных условиях оказывают 
человеческий капитал (1,16) и организационный 
капитал (0,38), что характеризует его как коммер-
циализатора инноваций, основанного на эффектив-
ном использовании человеческого капитала. Данное 
предприятие обладает высоким уровнем интеллек-
туальных ресурсов в лице сотрудников, эффектив-
ность данной группы капитала имеет наибольшую 
степень отдачи. Предприятие проводит эффектив-
ную политику в области управления и использования 
человеческим капиталом. Рыночная стоимость пред-
приятия на 96,83 % объясняется ценностью ИК. 

Из всех оцененных предприятий ОАО 
«Нижнекамскшина» характеризуется наименьшей 
степенью зависимости от капитала интеллектуаль-
ного характера. Доминантой инвестиционной поли-
тики по данному предприятию получились балан-
совые активы предприятия. Именно от стоимости 
основных фондов предприятия зависит финансовая 
состоятельность предприятия во внешнем простран-
стве, что характеризует предприятие как внешне-
ориентированное с прогнозным значением высокой 
эффективности производства. Рыночная стоимость 
предприятия на 79,04 % объясняется ценностью ИК. 

Для предприятия «Казаньоргсинтез» приоритет-
ными направлениями развития оказались бидоми-
нанты: организационный капитал (0,16) и балансовая 
стоимость имущества предприятия (0,54). Для пред-
приятия промышленности полученный результат 
бидоминантного распределения имеет логическое 
обоснование: материальные ресурсы представляют 
собой ценность в разрезе возможности обеспечения 
производственного процесса, при котором не менее 
важным элементом успешного развития выступает 
и такой элемент ИК, как организационный капитал 
в виде технологий, баз данных, ОИС и т.д. Рыночная 
стоимость предприятия на 94,64 % объясняется цен-
ностью ИК.

Таблица 2
Расчет средних коэффициентов эластичности 

[Calculation of the average elasticities]

№ Предприятие Э
Сар.Е1

Э
Сар.Е2

Э
Сар.Е3

Э
Сар.Е

1 ОАО «Нижнекамскнефтехим» 0,606 1,095 –0,002 –1,16

2 ОАО «Нижнекамскшина» 0,04 –3,45 0,214 7,458

3 ОАО «Казаньоргсинтез» –0,118 0,640 –0,016 2,728

Таблица 3

Параметры оценки коэффициентов регрессии 

[Parameters estimation of regression coefficients]

Независимые переменные Коэффициенты
Стандартная 

ошибка 

ОАО «Нижнекамскшина»
const –3,94 1,13

P1 0,022 0,44

P2 –0,32 0,107

P3 0,63 0,508

P4 1,73 0,485

R2 0,79

Скорректированный 
(adjusted) R2 0,697

F-статистика 8,489

F критическое 0,004

Статистика Дарбина-Уотсона 1,82

ОАО «Нижнекамскнефтехим»
const 15,15 28,91

P1 1,16 0,55

P2 0,38 0,094

P3 -0,4 39,42

P4 -0,55 0,61

R2 0,968

Скорректированный 
(adjusted) R2 0,954

F-статистика 68,949

F критическое 9,4E–07

Статистика Дарбина-Уотсона 1,64

ОАО «Казаньоргсинтез»
const 17,56 5,3

P1 -0,22 0,41

P2 0,16 0,05

P3 -0,18 056

P4 0,54 0,19

R2 0,94

Скорректированный 
(adjusted) R2 0,92

F-статистика 39,784

F критическое 9,99е–06

Статистика Дарбина-Уотсона 1,272
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Таким образом, выдвинутые нами гипотезы 
успешно доказаны. Для возможности целенаправ-
ленного формирования и наращивания такого стра-
тегического ресурса современной экономики, как 
интеллектуальный капитал, целесообразно исполь-
зование разработанных методов и подходов к оцен-
ке интеллектуального капитала как в стоимостном 
выражении, так и к оценке взаимосвязи его коли-
чественного и качественного влияния на ключевые 
показатели деятельности предприятия.
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Abstract. The article is devoted to topical issues 
of assessing the impact of the intellectual capital of 
the company on key indicators of its activity. This is 
an important issue considering the growing interest 
of business leaders to increasing the effectiveness 
of production, efficient use of human resources 
contributing to the growth and development of innovative 
enterprise. The first attempts to differentiate and define 
the essence of intellectual capital (IC) have been taken 
more than a half century ago, but an unified approach to 
the interpretation of the «intellectual capital» concept has 

been not formed yet. The presently established approach 
to the assessment of the intellectual capital of the 
enterprise is based mainly on qualitative or quantitative 
assessment. However, in our opinion, it is advisable to 
assess its influence not so much in absolute terms but to 
evaluate its impact on financial performance. The paper 
proposes an approach to reveal the relationship between 
investment in intellectual capital elements and enterprise 
activities as a whole. On the basis of the developed 
technique the effect of IR on the activities of the three 
largest enterprises of Tatarstan has been evaluated 
revealing their almost direct relationship.

Keywords: intellectual capital, human capital, 
market capitalization, investment.
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