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с миру по нитке…
к задаче анализа ценности интеллектуального 

капитала (потенциала) компании

Несмотря на относительную новизну методологий  анализа ценности 
интеллектуального капиала (ИК), современная наука  уже накопила 

их некоторый задел. Как отмечает А.Н. Козырев «Полный и очень 
трезвый обзор методов измерения ИК представлен Карлом-Эриком 

Свейби… Свейби выделяет 25 методов измерения ИК, сгруппированных 
в 4 категории: «Методы прямого измерения интеллектуального 

капитала – Direct Intellectual Capital methods (DIC)»; «Методы рыночной 
капитализации – Market Capitalization Methods (MCM)»; «Методы отдачи 

на активы – Return on Assets methods (ROA)»; «Методы подсчета очков – 
Scorecard Methods (SC)».  В своей работе Козырев А.Н. рассматривает 

отдельные нюансы этих методологий, в частности сферы их применения 
и возможности по оценке ИК в    финансовых (денежных) измерениях [1]. 

Методологические  аспек-
ты  анализа  ценности ИК и 
ключевые  проблемы 

Комплексный системный анализ 
вследствие целого ряда объектив-
ных причин сам по себе представ-
ляет весьма сложную задачу и выхо-
дит за рамки данной публикации. 
Поэтому обозначим следующие 
отдельные аспекты методологичес-
ких проблем, наиболее важные для 
нас в контексте задач настоящего 
исследования: 
1. Пока не существует единой науч-
но-обоснованной и признаваемой 
большинством специалистов методо-
логии для определения ценности ИК. 

2. Не совсем ясно для достиже-
ния каких целей предполагается 
использовать результаты оценки ИК. 
В частности А.Н. Козырев включает 
в методологию оценки ИК два раз-
дела «Оценка интеллектуального 
капитала при продаже бизнеса» и 
«Оценка интеллектуального капита-
ла для привлечения инвестиций» [2].1 
3. Так или иначе, задача опреде-
ления ценности ИК в большинстве 
случаев увязывается с задачей 
определения стоимости бизнеса 
в целом или рыночной стоимости 

Окончание. Начало в № 2/2008 «кэ» 

1 Формула 1 опубликована в первой 
части статьи в «кэ» № 2/2008 – ред.
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компании (при этом используется 
формула 1) . 
4. Определение рыночной стоимос-
ти фирмы обычно производится на 
основе стоимостной модели, пред-
полагающей составление прогно-
зов будущих доходов и расходов 
фирмы (в общем случае весьма тру-
доемких процедур, часто с невер-
ными результатами). Более точно по 
балансу удается определить сто-
имость материально-веществен-
ных и финансовых активов (МВФА). 
Ценность ИК (или НМА) рассчиты-
вается как разность между опреде-
ленной (прогнозной) рыночной сто-
имостью и стоимостью МВФА.
5. Возможен и другой подход опре-
деления рыночной стоимости, осно-
ванный на размере капитализации 
фирмы, формируемой котировками 
акций фирмы на фондовом рынке. 
В этом случае мы можем получить 
апостериорную оценку стоимости 
ИК, после того как рыночная стои-
мость определиться в ходе сделки 
по продаже бизнеса. Фондовые же 
котировки порой подвержены коле-
баниям, причины которых часто 
весьма далеки от ситуации в самом 
бизнесе фирмы. 
Здесь возникают проблемы, обоз-
наченные в работе А.Н. Козырева: 
«В современных концепциях ИК при-
водятся многочисленные примеры 
разительного несовпадения между 
расчетными показателями рыноч-
ной стоимости и реальной ценой 
сделок в сфере бизнеса… требу-
ются радикальные изменения в при-
нципах оценки и учета НМА» [2]. 
6. Необходимо отметить и незначи-
тельный возраст российского фон-
дового рынка и связанную, в част-
ности, с этим пассивность на нем 
российских фирм. 

Приведем в этой связи следующее 
мнение А.Н. Козырева: «…рыноч-
ная стоимость (в отличие от цены) 
фирмы – расчетная величина. 
Реальная цена может отличаться от 
нее в ту или другую сторону в зависи-
мости от конкретных обстоятельств 
совершения сделки, причем значи-
тельно … Оценка НМА – наиболее 
деликатная часть оценки бизнеса. 
Существенно при этом, что оцен-
ка бизнеса обычно предшествует 
оценке НМА. Сначала на основе 
доходного подхода и/или на осно-
ве анализа сопоставимых продаж 
определяется рыночная стоимость 
бизнеса в целом. Потом осущест-
вляется оценка рыночной стоимости 
осязаемых активов. 
Оценка НМА в целом получает-
ся как разность между рыночной 
стоимостью фирмы (бизнеса) и 
стоимостью ее осязаемых чистых 
активов (активов за вычетом обяза-
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тельств). Только после этого оцени-
ваются НМА по отдельности, если 
это вообще делается. Такой под-
ход к оценке НМА или ИК обычно 
называется return on assets concept 
(ROA). Обратная последователь-
ность действий (от активов, включая 
НМА к оценке фирмы в целом) прак-
тически невозможна, поскольку для 
оценки НМА по отдельности, как 
правило, просто нет достаточного 
количества данных» [2].
Интерес для нас представляют 
следующие идеи А.Н. Козырева: 
«Теоретически рыночная стоимость 
бизнеса, основанного на знаниях, 
не должна отличаться от рыночной 
стоимости любого другого бизне-
са, обеспечивающего те же финан-
совые результаты. В соответствии с 
принципом, известным как «теоре-
ма-ММ», стоимость фирмы зависит 
лишь от величины приносимого ее 
деятельностью денежного потока 
и не зависит от структуры активов. 
Однако практика дает основания 
усомниться в справедливости дан-
ного утверждения» [2]. 

Полезным является и замечание, 
сделанное К. Редченко, по мнению 
которого: «Барух Лев, профессор 
бухгалтерского учёта Stern Business 
School при New York University, 
выявил, что изменения в доходах 
и денежных потоках, как правило, 
слабо связаны с изменениями в 
рыночной капитализации [3]. 
В ряде работ с анализом методо-
логических проблем по теме ИК [4, 
5] сомнению подвергается предпо-
ложение о том, что разница между 
рыночной (цена акции умноженная 
на количество акций) и бухгалтер-
ской (балансовой) стоимостью 
фирмы является наиболее точным 
отражением совокупного интел-
лектуального капитала фирмы и 
указывается, что это предположе-
ние не учитывает таких факторов, 
как асимметричность информации 
и уровень ожиданий инвесторов, и 
справедливо для развитых финан-
совых (фондовых) рынков индустри-
альных стран, а для развивающих-
ся стран, в том числе и в России 
рыночная стоимость фирмы может 
вообще не существовать (акции не 
котируются).
Пожалуй, наибольшего внимания 
заслуживает мнение Бендикова 
М.А. и Джамай Е.В.: «Сама по себе 
абсолютная величина стоимостной 
оценки интеллектуального потенци-
ала ИK не всегда полезна в эконо-
мическом анализе. Гораздо инфор-
мативнее бывают относительные 
показатели однотипных компаний 
или динамика показателей за ряд 
лет одной и той же компании. И 
поскольку экзогенные факторы 
одинаково влияют на деятельность 
различных компаний, то общий фон 
позволяет сделать оценки их успеш-
ности. Сокращение разрыва в 
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рыночной и учетной стоимости ком-
пании является признаком необхо-
димости принятия мер для предуп-
реждения ее деградации» [6].
К методологии анализа ценности 
ИК (концепция автора)
Для того чтобы оставить в стороне 
(хотя бы отчасти) «воз проблем» по 
теме ИК, обозначенных выше, мы 
попытаемся несколько модифициро-
вать постановку решаемой задачи.
В самом общем виде наша задача 
заключается в исследовании влия-
ния ценности интеллектуально-ин-
формационных факторов (ресур-
сов) на повышение результативнос-
ти бизнеса фирмы и обеспечение 
ее всестороннего и полноценного 
роста и развития. Цель решения 
задачи имеет сугубо управлен-
ческий характер – создание базы 
для анализа и управления особым 
объектом менеджмента, а имен-
но: интеллектуально-информаци-
онными ресурсами, то есть такого 
менеджмента, который бы содейс-
твовал росту экономической цен-
ности бизнеса и созданию прочной 
основы для долгосрочного развития 
и процветания фирмы как субъекта 
формирующейся новой экономики. 
Мы не ставим перед собой задачу 
измерения абсолютной величины 
рыночной стоимости компании в 
целом и ее интеллектуального капи-
тала в тех или иных количественных 
единицах. Нами не рассматривают-
ся такие категории как, например, 
«продажная стоимость» или «вос-
становительная стоимость» и другие 
проблемы из сферы компетенции 
финансово-бухгалтерских служб или 
фирм-оценщиков. Также оставляем в 
стороне правовые вопросы, связан-
ные с использованием интеллекту-
ально-информационных ресурсов. 

Для решения нашей задачи нам 
представляется целесообразным и 
наиболее плодотворным введение в 
рассмотрение и использование кате-
гории «информационно-интеллекту-
альный потенциал» (ИИП) согласно 
следующему определению. 
ИИП – это совокупность интеллекту-
ально-информационных ресурсов 
бизнеса фирмы, которые, так или 
иначе, используются в ее бизнесе 
для реализации стратегий, дости-
жения поставленных целей и запла-
нированных результатов, а, кроме 
того, обладают потенциальной спо-
собностью улучшать результаты биз-
неса, содействовать его всесторон-
нему полноценному росту, развитию 
и долговременному успеху фирмы. 
Следовательно, рассматривая 
задачи организационно-управлен-
ческой деятельности, мы сознатель-
но уходим от использования тради-
ционных терминов «капитал» и «акти-
вы» (оставляя их специалистам в 
области финансово-бухгалтерской 
и бизнес-оценочной деятельности). 
Но вводим близкое (но не идентич-
ное) понятие «ИИП», ибо предла-
гаем заменить задачу измерения 
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стоимости ИК (требующей перво-
очередного определения величины 
стоимости бизнеса фирмы) задачей 
динамического во времени анализа 
(и мониторинга) ценности ИИП на 
базе технологий решения, вообще 
говоря, отличных от методологии 
измерения стоимости ИК.
Эти технологии включают в себя 
решение некоторых первоочеред-
ных частных задач таких как: 
– разработка общих подходов и 
методологий анализа ценности 
ИИП, структуризация – ценности ИП, 
представление ее в виде совокуп-
ности отдельных модулей; 
– установление приоритетности цен-
ности этих модулей для повышения 
эффективности бизнеса, его всес-
тороннего и стабильного развития. 
К числу частных задач второй оче-
реди мы относим:
– детализацию структуры ИИП 
(модульной структуры ИИП); 
– разработку процедур/технологий 
анализа ценности каждого модуля 
(эти технологии мы предполагаем 
и намерены строить на сочетании 
методов объективного прямого 
определения ценности и методов 
субъективного анализа, например, 
МЭО). Разработка процедур регу-
лярного мониторинга ценности 
отдельных модулей и ИИП в целом; 

– выработку на основе результатов 
выполненного анализа и мониторин-
га рекомендаций для практического 
менеджмента по отношению к ИИП.
Ниже мы остановимся только на 
решении первоочередных частных 
задач.
Исходная предпосылка (гипотеза). 
Стоимость ИК – есть функция ценнос-
ти ИИП, при этом рост ценности ИИП 
однозначно влечет за собой рост 
стоимости ИК, а значит и максими-
зацию рыночной стоимости бизнеса 
фирмы. Таким образом, в качестве 
целевой стратегической установки 
бизнеса фирмы мы рассматриваем 
максимизацию ценности ИИП. 
Если мы решим задачу анализа и 
определения ценности ИИП, то мы 
получим механизм для управления 
ценностью ИИП (далее – ЦИИП), а, 
следовательно, и стоимостью ИК, 
не решая задачи непосредствен-
ного измерения стоимости ИК. 
Базовая гипотеза к структурной 
модели ИИП. 
Будем при разделении ИИП на 
составные модули (М1, М2, М3, ..., 
МN) исходить из того, что ЦИИП = 
ЦМ1 + ЦМ2 + ЦМ3 + …. + ЦМN. При 
этом ЦИИП возрастает в том и толь-
ко в том случае, если ценность 
какого-либо из модулей (или цен-
ности их совокупности) возрастает. 
Исходя из этих, на наш взгляд, весь-
ма правдоподобных и приемлемых 
исходных гипотез, сформулируем 
основные концептуальные положения 
нашего подхода в следующем виде:
1. Пусть мы имеем методологию 
оценки и анализа ценности, напри-
мер, для ЦМ1. Используем эти 
оценки для двух последовательных 
моментов времени Tтек. и – Tпред. 
(Tтек.. = Tпред. + ΔT, где ΔT>0).
2. Тогда выполнение условия 
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ЦМ1(Tтек.) > ЦМ1(Tпред.) свидетель-
ствует о движении бизнеса в пра-
вильном направлении (позитивном 
для развития бизнеса).
3. Приведенные рассуждения рас-
пространяются и на другие модули 
совокупной ЦИИП.
Таким образом, мы приходим к 
задаче динамического анализа 
(и, разумеется, мониторинга) цен-
ностей отдельных модулей ЦИИП, 
результаты решения которой фор-
мируют информационную базу для 
менеджмента по отношению к ИИП. 
При декомпозиции ИИП на отде-
льные модули для обеспечения 
согласованности с предложенны-
ми выше гипотезами следует исхо-
дить из нескольких принципов: 
1. Совокупность всех составных 
модулей должна содержать все 
виды (категории) интеллектуально-
информационных ресурсов фирмы 
(или большинство из таковых).
2. Согласованность структуризации 
ЦИИП с принятыми моделями струк-
туризации ИК, а также и с рас-
пространенной ныне концепцией 
Balanced Scorecard – BSC (Р.Каплан 
и Д.Нортон).
3. Помимо этого декларируется и 
следующий (возможно самый глав-
ный) принцип – способность модуля 
к приемлемо достоверному опре-
делению/измерению его ценности 
тем или способом в количественных 
единицах.
На ближайшее время мы поставили 
перед собой задачу построения 
законченных процедур анализа для 
двух приоритетных, на наш взгляд, 
модулей:
– рыночный (клиентский) потенциал 
– М1; 
– потенциал персонала фирмы 
(человеческий) – М2. 

Наш выбор исходит из предложен-
ных нами принципов 2 и 3 и основан 
на следующих положениях: 
1. М1 и М2 включаются в состав 
ИК и соответствуют концепции BSC 
(проекции «Рынок» и «Персонал» 
в BSC).
2. Именно М1 и М2 мы склонны отно-
сить к тем компонентам бизнеса, 
которые являются детерминантами 
успешного развития любой фирмы в 
современных условиях перехода к 
новой экономике знаний.
3. Ожидаемые трудности в разра-
ботке соответствующих аналити-
ческих методологий для М1 и М2 
представляются менее существен-
ными по сравнению с трудностями 
оценки других компонент ИИП.
К настоящему моменту нам уда-
лось разработать (и апробировать 
на модельной задаче) относи-
тельно приемлемую и корректную 
методологию и процедуры дина-
мического анализа ценности для 
М1, рассмотрение которых могло 
бы стать предметом следующей 
публикации.

цель решения задачи – 

создание базы 

для анализа 

и  управления особым 

объектом менеджмента, 

а именно  

интеллектуально-

информационными 

ресурсами
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Помимо М1 и М2 мы включаем в 
состав ИИП такую общую катего-
рию как интеллектуально-информа-
ционные ресурсы бизнеса, содер-
жащую широкий спектр разнооб-
разных информационных продук-
тов, в том числе: 
– документы, составляющие инфор-
мационный банк фирмы; 
– формализованные знания персо-
нала; 
– результаты инновационных иссле-
дований и разработок; 
– информационные бизнес-моде-
ли и информационные системы, 
используемые в бизнесе. 
Сюда, в частности, относится и 
совокупность объектов интеллек-
туальной собственности фирмы. 
Расстановка приоритетов для каж-
дого из этих составных модулей, 
конкретика их содержания и мето-
дологий оценки/анализа их цен-
ности в большой степени связана 
со спецификой бизнеса. – 
В заключение отметим, что к основ-
ным результатам работы мы отно-
сим:
1) краткий анализ процесса интел-
лектуализации и методико-терми-
нологических основ по рассматри-
ваемой теме; 
2) обозначение основных проблем 
и трудностей в области методо-
логий анализа интеллектуального 
капитала; 
3) создание методологической 
базы на основе подхода, отличного 
от традиционных решений, приня-
тых в области управления интеллек-
туально-информационной компо-
нентой бизнеса фирмы.
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