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ФИНАНСОВЫЕ АСПЕКТЫ ОЦЕНКИ ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОГО
КАПИТАЛА1

Про академика П. Л. Капицу рассказывают историю, которую некоторые
авторы считают произошедшей в действительности где/то в 1920/х гг. прошлого
века (Иванов, 1994). При посещении завода компании «Сименс/Шукерт» в Гер/
мании ученому, бывшему «по совместительству» талантливым инженером, по/
обещали, что если он починит некую сложную установку (одни источники ука/
зывают генератор, другие паровой пресс), вознаграждение составит 10 000 ма/
рок. Далее произошло примерно следующее: Капица обстукал молотком
устройство, внимательно вслушиваясь, затем сильно ударил в определенную
точку, после чего установка стабильно заработала. Немцы — народ педантичный
и для выплаты внушительной денежной суммы попросили представить кальку/
ляцию. Получили они в ответ знаменательный документ. Первая статья гласила:
«За то, что ударил — одна марка». Вторая статья калькуляции была более суще/
ственной: «За то, что знал, куда ударить — 9999 марок». Проблема количествен/
ного выражения в денежных единицах уникальных знаний и компетенций для
целей учета была здесь сформулирована кратко, исчерпывающе и безрадостно.

Во/первых, для сложного бизнеса знание представляет весомую долю стои/
мости и ценности. Во/вторых, знание невозможно точно выразить количествен/
но: 9999 марок — та «доля шутки», которая содержится в изложенной выше ис/
тории. В/третьих, пусть это и кажется невозможным, знания учитывать и оце/
нивать необходимо, исходя из потребностей бизнеса, особенно сейчас,
в постиндустриальном обществе. Но традиционные подходы в этой области ма/
ло применимы. Если указанная история действительно имела место, П. Л. Ка/
пицу можно считать еще и одним из провозвестников экономики знаний, воз/
никшей спустя 60 лет. Ведь называют среди таковых Альфреда Маршалла, хотя
его богатое интеллектуальное наследие лишь косвенно относится к тематике
финансовой оценки знаний или интеллектуального капитала.

Указанная «безрадостность» проблемы относится к насущной необходимости
учитывать интеллектуальный капитал, хотя это практически невозможно. Финан/
совый учет не может принимать во внимание столь шаткие соображения и пока
учитывает знания настолько, насколько позволяет, с достаточной степенью на/
дежности, накопленный на сегодняшний день методический багаж. То есть учи/
тывает их в минимальной степени, по сравнению с тем значением, которое ин/
теллектуальный капитал, со всей очевидностью, имеет для современного бизнеса.

От вышеозначенной дилеммы «учитывать с не очень высокой степенью точ/
ности и надежности или не учитывать» никуда не уйти. Если в середине
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1980/х гг. оценка компаний рынком приблизительно соответствовала их оценке
по данным финансовой отчетности, то к концу 90/х гг. рыночная оценка пре/
высила учетную почти в пять раз. Когда все большая доля активов не принима/
ется во внимание финансовым учетом, возникает разрыв между оценкой бизне/
са рынком — рыночной капитализацией и его оценкой по данным бухгалтер/
ского учета. Другими словами, 75% ценности компании нельзя объяснить
данными баланса.

Отчасти наблюдаемый феномен является следствием соблюдения одного из
основных принципов финансового учета — «учета по исторической стоимости».
С течением времени в условиях инфляции разница между первоначальной
и восстановительной стоимостью увеличивается. Однако есть данные (на них
мы остановимся подробнее несколько ниже), которые показывают, что влияние
недооценки основных средств на возникновение разрыва между бухгалтерской
и рыночной стоимостью бизнеса — не единственное и не главное.

Договоримся о ключевых определениях. Для целей обсуждения проблемати/
ки финансовой оценки и учета интеллектуального капитала в этой статье будет
использоваться весьма сжатое и краткое определение интеллектуального капи/
тала, данное П. Сулливаном: «знание, которое может быть использовано для
получения прибыли» (Sullivan, 2000). Понятия «интеллектуальный капитал»
(intellectual capital), «знание как капитал» (knowledge capital) и нематериальные
активы (intangibles) рассматриваются как синонимы, в то же время термин «ин/
теллектуальный капитал» шире, чем «интеллектуальная собственность».

История исследования финансовых аспектов интеллектуального капитала

Концепция интеллектуального капитала появилась не в рамках финансов,
но пришла в финансовую науку из менеджмента совсем недавно, по меркам
развития экономической науки, — в 1990/е гг. Правда, развитие финансовой
науки создало предпосылки для адаптации этого понятия. Хотя предысторию
рассмотрения отдельных сторон данной проблематики можно при желании
отыскать в концепциях и идеях столетней давности, исследование функциони/
рования интеллектуального капитала зародилось и превратилось в бурно разви/
вающееся направление науки о бизнесе с конца 1980/х гг. Одним из ключевых
аспектов исследований стало изучение подходов к количественной оценке ин/
теллектуального капитала.

Весьма существенно, что количественная оценка интеллектуального капита/
ла с самого начала активно разрабатывалась в широком применении — не толь/
ко для наукоемких предприятий, но и для всех отраслей экономики. Вехой
в методологии количественной оценки нематериальных активов стало создание
в первой половине 1990/х гг. Edvinsson системы оценки и раскрытия информа/
ции по нематериальным активам для задач менеджмента, но, главное, для инве/
сторов страховой компании Skandia (Edvinsson, Malone, 1997) (см. также (Эд/
винссон, 2005)). Появился метод, получивший название Skandia/Navigator, ос/
нованный на многочисленных нефинансовых индикаторах. Почти двести
индикаторов, разработанных Эдвинссоном, вроде бы позволяют, с одной сторо/
ны, оценить неоценимое: нематериальные — неосязаемые активы. Этот подход
не только способствует полноценной реализации функции управления интел/
лектуальным капиталом, но и увеличению рыночной стоимости компании пу/
тем лучшего раскрытия информации, в прямом смысле раскрывая глаза собст/
венникам на скрытые нематериальные активы бизнеса. В дальнейшем данное
направление было развито в Дании, где была создана система раскрытия каче/
ственной информации по интеллектуальному капиталу.

С другой стороны, количественная оценка неосязаемого капитала все равно
ускользала, так как никакого интегрированного показателя, в рамках метода
Эдвинссона, быть не могло, а функциональная связь с оценкой бизнеса в стои/
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мостном выражении отсутствовала. Поэтому, несмотря на очевидное значение
подхода для практики стратегического управления бизнесом, скептики утвер/
ждают, что рост рыночной стоимости у Skandia был обусловлен лишь психоло/
гическим влиянием новой отчетности по интеллектуальному капиталу на ожи/
дания инвесторов (отметим, что это обстоятельство само по себе является важ/
ным достижением).

В разработке моделей и методов оценки интеллектуального капитала услов/
но можно выделить «скандинавскую школу» (K./E. Sveiby, L. Edvinsson, G. Roos
и др.) и «североамериканскую школу» (B. Lev, N. Bontis, T. Stewart и др.). Пред/
ставители «скандинавской школы» активно работают над оценкой, прежде все/
го, нефинансовых характеристик интеллектуального капитала, а в фокусе иссле/
дований «североамериканской школы» находится проблематика финансовой
оценки и учета нематериальных активов.

В рамках первого направления в последние годы отмечен значительный
прогресс в области формализации качественных, нефинансовых моделей
оценки интеллектуального капитала и раскрытия качественной информации
в интересах инвесторов (Edvinsson, Roos, Mourisen и др.), а также исследова/
ния взаимосвязи между нематериальными активами и реализацией функций
стратегического планирования. По второму направлению (Intangibles Research
Нью/Йоркского университета под руководством B. Lev, McPherson, Sullivan,
Hall, Jaffe и др.) были разработаны не только концептуальные подходы к фи/
нансовой оценке, но и к учету нематериальных активов. Интересные работы,
интегрирующие «скандинавское» и «североамериканское» направления оценки
интеллектуального капитала, осуществляет фирма Intellectual Capital Services,
возглавляемая работающим сейчас в Великобритании G. Roos. В частности,
они касаются разработки подходов к созданию эффективных стандартов фи/
нансового учета нематериальных активов (см. обзор по этой теме (Pike,
Rylander, Roos, 2001)). К началу текущего десятилетия результаты исследова/
ний финансовой проблематики, начавшиеся 10—15 годами ранее как часть об/
щего движения по управлению интеллектуальным капиталом, достигли «свя/
тая святых» — области стандартов финансового учета.

Следует подчеркнуть некоторую условность разделения подходов к оценке
интеллектуального капитала на «североамериканскую» и «скандинавскую» шко/
лы. Так, модели качественной и нефинансовой оценки, разрабатываемые по/
следней, основываются на методологии системы сбалансированных показате/
лей, предложенной американцами Нортоном и Капланом, а предложенная Ле/
вом модель Value Chain Scoreboard (Lev, 2001) основана на нефинансовых
индикаторах. И все же подобное разделение мы считаем оправданным, так как
одним из проявлений англо/американского подхода к организации экономиче/
ской жизни является большая зависимость компаний от фондового рын/
ка — внешних инвесторов, что влияет на выбор методологических подходов.
Так, в последние 15 лет получил распространение подход к управлению на ос/
нове ценности (стоимости) бизнеса, что также проявляется в оценке интеллек/
туального капитала.

Финансовая оценка и учет нематериальных активов: констатация проблем

На первый взгляд моделей оценки интеллектуального капитала много. Толь/
ко G. Roos и S. Pike1 в явно не полном списке перечисляют 25 моделей. Однако
выбор строгих методов финансовой оценки интеллектуального капитала крайне
ограничен. Во/первых, ряд подходов носят чисто концептуальный характер и их
нельзя относить к методам оценки. Во/вторых, многие методы, основанные на
нефинансовых показателях и качественной информации, не способны дать
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обобщающую интегральную оценку. В/третьих, остается спорным, в какой сте/
пени чисто финансовые модели, которые претендуют на оценку интеллектуаль/
ного капитала, действительно оценивают его, а не нечто иное, чему приписыва/
ются свойства нематериальных активов.

Радикальным решением стало бы внедрение методов и стандартов финансо/
вого учета, позволяющих в полной мере учесть нематериальные активы. Однако
это требует огромной работы, которая уже началась и приводит к постепенной
модификации стандартов учета. Теоретически, основываясь на современном оп/
ределении активов, можно учесть всю совокупность составляющих интеллекту/
ального капитала. Например, в США сравнительно недавно был принят револю/
ционный стандарт SFAS 142, в котором, в частности, признаются идентифици/
руемыми нематериальными активами: маркетинговые активы; технологические
и инженерные активы; художественные активы; информационные активы, а так/
же отношения с заказчиками и поставщиками (Goodwill and other intangible assets,
2001). Но это скорее констатация намерений: большая часть нематериальных ак/
тивов еще долго останется гудвилом, созданным внутри фирмы, и их как активы
учитывать не будут. По оценкам B. Lev, на доведение до логического конца таких
изменений потребуется не менее 20 лет (Business week. 2003. 26 August). Тогда
можно будет говорить о ресурсно/ориентированном подходе к финансовому уче/
ту, а до тех пор значительную долю нематериальных активов придется улавливать
на основе моделей финансовой оценки.

Классификация методов финансовой оценки интеллектуального капитала

Герман ван дер Берг разработал классификацию методов оценки интеллек/
туального капитала на основе динамики системы (Van den Berg, 2003). В соот/
ветствии с этим подходом выделяются статические и динамические методы.
На рис. 1 наглядно представлена несколько уточненная и обобщенная класси/
фикация.

В соответствии с ней мы выделяем три группы методов оценки интеллекту/
ального капитала, две из которых объединяют статические модели, и одна груп/
па включает методы, которые оценивают динамику. Первая группа статических
моделей относится к оценке интеллектуальных ресурсов — тех потенциально
экономически значимых знаний, которыми обладает бизнес. Вторая группа мо/
делей этого типа основана на измерении эффекта от накопленных знаний.
Группа динамических моделей оценивает поток, генерируемый интеллектуаль/
ным капиталом. Методы третьей группы обычно измеряют в качестве перемен/
ной потока — движение денежных средств.

Различия между подходами на основе ресурсов, эффекта и денежного потока
можно проиллюстрировать на примере патентов — части интеллектуальной соб/
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ственности, относительно простой в плане оценки. Капитализированные расходы
на НИОКР и издержки на патентование дают грубую оценку стоимости данной
части интеллектуальных ресурсов (верхняя левая часть рис. 1). По МСФО
(Intangible assets, 2004) и российским ПБУ (Положение по бухгалтерскому учету.
2000. № 14; Положение по бухгалтерскому учету. 2002. № 17) применение подоб/
ного подхода допустимо, а по старому, но еще действующему стандарту амери/
канского GAAP запрещено (According for research and development costs, 1974). На
данное обстоятельство указывают для иллюстрации остающихся различий в аме/
риканских и международных стандартах бухучета, но принципиального значения
для оценки реальной стоимости нематериальных активов оно не имеет: слишком
призрачна связь между деньгами, которые затратил бизнес на НИОКР, и их ре/
альной экономической ценностью. Оценка реального эффекта может быть полу/
чена через моделирование связи между патентом и стоимостью бизнеса обладате/
ля патента (нижняя правая часть рис. 1) или расчета прироста денежного потока
от инновации, реализующей патент (верхняя правая часть рис. 1).

На первый взгляд оценка на основе денежного потока кажется заманчи/
вой. Увеличение баланса движения денежных средств обусловлено либо до/
полнительным притоком денежных средств, либо уменьшением оттока денеж/
ных средств от ресурсосберегающей инновации. Затем можно применять про/
веренные методы оценки инвестиций. Однако высокая неопределенность
будущих потоков денежных средств от инновации уменьшает практическую
ценность подобного подхода и оставляет широкое поле для поиска альтерна/
тивных моделей. Одной из них является модель оценки патентов, взвешенных
с учетом цитирования (см. более подробно ниже), основанная на достаточно
успешном моделировании связи между патентами и стоимостью бизнеса. На/
ряду с классификацией на основе динамики системы, модели и методы оцен/
ки интеллектуального капитала можно разделить на те, которые основаны на
идентификации конкретных нематериальных активов, и те, которые оценива/
ют совокупный интеллектуальный капитал. Методы, рассмотренные на при/
мере оценки конкретных нематериальных активов — патентов, служат иллюст/
рацией первой группы методов. Однако многочисленную, часто популярную,
но небесспорную группу методов составляют те, которые призваны оценить
невидимый интеллектуальный капитал в совокупности, т. е. неучтенный гуд/
вил, созданный внутри компании.

Методы оценки интеллектуального капитала на основе измерения ценности
(стоимости) бизнеса

Данная группа методов стремится оценить интеллектуальный капитал на ос/
нове анализа разрыва, возникающего между рыночной стоимостью бизнеса
и его стоимостью по бухгалтерскому балансу. Некоторые из них, такие как эко/
номическая добавленная стоимость, стали одними из наиболее популярных
концепций в области наук о бизнесе. Большинство из этих моделей относится
ко второй группе по нашей классификации: статических моделей, основанных
на оценке эффекта.

Все началось около сорока лет назад с модели Тобина. Эта модель, предло/
женная нобелевским лауреатом Джеймсом Тобиным, заслуживает особого вни/
мания. Она не только стала «событием» при своем появлении в конце 60/х гг.
как средство оценки тенденций фондового рынка, но получила второе дыха/
ние в конце 90/х, когда ее стали применять для оценки интеллектуального ка/
питала.

Финансовый учет никогда не претендовал на то, что стоимость компании по
бухгалтерскому балансу должна хоть приблизительно соответствовать рыночной
стоимости бизнеса. Активы учитываются по стоимости приобретения. Поэтому
возникает несоответствие между рыночной стоимостью компании и ее учетной
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(бухгалтерской) стоимостью. Модель Тобина призвана снять данное несоответ/
ствие, так как рыночная стоимость бизнеса соотносится с восстановительной
стоимостью активов:

q
AMV

ERC
= ,

где AMV — рыночная стоимость компании; ERC — ожидаемая восстановительная
стоимость активов.

Так как ERC определяется по рыночной стоимости активов, то для значений
q �1 рыночная оценка компании инвестором выше, чем оценка ее материаль/
ных активов по цене, которую надо заплатить за покупку их по отдельности.
Напротив, для значений коэффициента q � 0 оценка инвесторами стоимости
функционирования активов в рамках компании меньше, чем сумма цен анало/
гичных активов на рынке. В первом случае инвесторы высоко оценивают по/
тенциал роста компаний, во втором — нет. Коэффициент q для всего фондового
рынка позволяет судить о том, переоценены ли корпоративные ценные бумаги
или наоборот — недооценены. Для нас же интересен другой аспект применения
коэффициента — относительно отдельных компаний. Когда компания стабиль/
но имеет более высокий коэффициент q, чем конкуренты, можно говорить
о наличии у нее активов, которые обусловливают ее стабильное конкурентное
преимущество, но невидимы для бухгалтерского учета. Ссылки на то, что дан/
ное несоответствие связано с учетом основного капитала по исторической стои/
мости, уже не проходят — активы переоценены по восстановительной стоимо/
сти. Чтобы показать, как модель Тобина выражает стоимость интеллектуального
капитала, представим ее в следующем виде:

ИК БА= − −ERC q( )1 ,

где ИК — интеллектуальный капитал; БА — активы по бухгалтерскому балансу.
Тогда коэффициент (q / 1) при восстановительной стоимости активов отра/

жает вклад уникальных знаний компании в создание стоимости (ценности) биз/
неса или позволяет выяснить, в какой степени недооценка его стоимости обу/
словлена неучетом нематериальных активов. Другими словами, он дает возмож/
ность выделить ту часть невидимых активов компании, которая уже не
относится к переоценке материальных активов и, возможно, относится к нема/
териальным активам. Отметим, что инвестиции американских компаний в та/
кие активы в 2002 г. составили около триллиона долларов (Brainpower on the
balance sheet, 2002), что примерно было равно всему ВВП России, рассчитанно/
му по паритету покупательной способности валют.

Ситуация, когда значение q намного превышало единицу, возникала раньше
несколько раз, но каждый раз ее корректировали мировые кризисы (в 1929
и 1974 гг.), приводя в соответствие бухгалтерскую и рыночную стоимость ком/
паний. К концу 1990/х коэффициент Тобина достиг угрожающе высокого уров/
ня. К тому времени он зарекомендовал себя надежным индикатором, который
указывает на переоценку инвесторами реальной стоимости компаний и на при/
ближение часа стихийной корректировки через кризис фондового рынка. Одна/
ко сам изобретатель Джеймс Тобин выразил сомнения в традиционных объяс/
нениях. Он отметил, что акции действительно переоценены, значение показате/
ля неизбежно упадет, но краха фондового рынка не будет. Он аргументировал
свою позицию тем, что часть превышения ценности бизнеса над учетной стои/
мостью приходится на нематериальные активы. «Все более стоимость капитала
компаний составляют не материальные активы, а человеческий капитал и спо/
собность менеджмента находить и удерживать самых ярких инноваторов.

Финансовые аспекты оценки интеллектуального капитала 103



Это — как делать ставку на тренера спортивной команды, которого нет в ее зая/
вочном листе» (Tobin’s Q data, 1999).

В 2001 г. спекулятивный Интернет/пузырь новой экономики лопнул, рыноч/
ная стоимость компаний резко упала, но это падение было значительно мень/
шим, чем в предыдущие кризисы. Кризис присущим ему болезненным спосо/
бом скорректировал ошибку, показав реальную ценность интеллектуального ка/
питала. В то же время ситуация, когда ее по/прежнему невозможно оценить
через финансовую отчетность, сохранилась, что неизбежно приведет к новым
ошибкам, обманам инвесторов и кризисам. Поэтому кризис привел к появле/
нию радикальных изменений в консервативных бухгалтерских стандартах, регу/
лирующих учет нематериальных активов в первую очередь принятию в 2001 г.
в США стандарта финансовой отчетности SFAS 142, изменившего представле/
ние о содержании понятия «нематериальные активы» с позиций финансового
учета.

Как отмечалось выше, в странах с относительно большим значением фондо/
вого рынка (США, развитые страны британского содружества, Нидерланды
и некоторые другие) получил широкое распространение подход к управлению
на основе ценности (стоимости) бизнеса (value based management). В нашу зада/
чу не входит подробное рассмотрение этого обширного направления, находяще/
гося на стыке финансов и менеджмента (обзор его тенденций и подробный раз/
бор ключевых методов см. соответственно (Теплова, 2004; Щербакова, 2003).
Объектом нашего интереса является возможность использования строгих мето/
дов оценки бизнеса в стоимостных измерителях применительно к интеллекту/
альному капиталу.

Достаточно распространено мнение, что методы управления на основе цен/
ности бизнеса обладают значительным потенциалом для финансовой оценки
нематериальных активов. Более того, они непосредственно измеряют интеллек/
туальный капитал. Подобную концепцию сформулировал «классик жанра» Karl/
Eric Sveiby и она лежит в основе Skandia навигатора Эдвинссона, что наглядно
проявляется в схеме рыночной стоимости Skandia (Skandia’s Market Value
Scheme) (рис. 2). Обратите внимание, что вторая строчка схемы отражает пас/
сив баланса, а то, что лежит ниже этого уровня, — нематериальные активы.
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Логика отождествления невидимой стоимости бизнеса и интеллектуального
капитала примерно следующая. Финансовая оценка при управлении на основе
ценности бизнеса касается измерения реальной ценности бизнеса в противопо/
ложность бухгалтерской, полученной по правилам финансового учета. Подоб/
ная разница представляет собой невидимый капитал и его можно, при опреде/
ленных допущениях, отождествить с интеллектуальным капиталом как стои/
мость (ценность) активов компании, превышающую стоимость материальных
активов вместе с той малой долей нематериальных активов, учитываемой по су/
ществующим стандартам.

Возможности и ограничения подобного подхода проиллюстрируем на при/
мере одной из наиболее распространенных моделей оценки на основе ценно/
сти — модели рыночной добавленной стоимости (market value added):

MVA MVSE MVD TAC= + −( ) ,

где MVSE — рыночная стоимость собственного капитала; MVD — рыночная
стоимость корпоративного долга; TAC — скорректированный инвестированный
капитал.

Разница между инвестированным капиталом (стоимостью активов), очищен/
ная от технических искажений, налагаемых стандартами финансового учета
и особенностями учетной политики, может быть представлена как оценка ин/
теллектуального капитала. То же самое справедливо относительно популярной
модели экономической добавленной стоимости (EVA), так как MVA может быть
представлена как настоящая стоимость ЕVA за ряд лет. В принципиальном пла/
не последняя основана на «старой» категории «экономическая прибыль», сфор/
мулированной Маршаллом в позапрошлом веке (Маршалл, 1993) и ее после/
дующем развитии — остаточном доходе.

Однако почему возникающая разница, оцениваемая MVA/EVA, относится
именно к интеллектуальному капиталу компании? О рыночной стоимости кор/
поративного долга вести речь, применительно к оценке интеллектуального ка/
питала, некорректно: его стоимость имеет связь с неосязаемыми активами ком/
пании только в малой части, в которой она связана с кредитным рейтингом,
и зависимость здесь следующая:

Нематериальные активы - Ю Кредитный рейтинг - Ю Проценты за кредит Ї Ю
Ю Рыночная стоимость долга -.

Основное же влияние на стоимость долга оказывает движение процентных
ставок — переменная, неконтролируемая менеджментом, с которой стоимость
заемного капитала компании находится в обратно пропорциональной зависи/
мости:

Рыночный процент - Ї Ю Рыночная стоимость долга Ї-.

Также сомнительно использование рыночной стоимости акционерного ка/
питала в качестве базы для финансовой оценки нематериальных активов. Глав/
ным аргументом в пользу возможности подобного использования является ги/
потеза эффективных рынков (EMH).

Этот аргумент действительно имеет основания, так как согласно данной ги/
потезе рынок капиталов учитывает всю доступную информацию, в том числе
о нематериальных активах фирмы. Но при оценке интеллектуального капитала
здесь возникают два ограничения. Первое заключается в том, что трудно отде/
лить информацию, которая относится не к интеллектуальному капиталу, а к
другим факторам, учитываемым инвесторами. Нельзя, к примеру, серьезно
предполагать, что интеллектуальный капитал российских компаний подскочил
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на десятки процентов в первом полугодии 2005 г. Второе ограничение использо/
вания показателей рыночной стоимости для оценки интеллектуального капита/
ла заключается в возможности нарушения рыночной эффективности для от/
дельных сегментов рынка из/за поведенческих особенностей его участников.
В частности, мы публиковали результаты эмпирической проверки подобной
возможности применительно к рынку паевых инвестиционных фондов (Плато/
нов, Марковский, 2005). Оценка интеллектуального капитала является еще од/
ной областью, где вероятно проявление фактора ограниченной рациональности
инвесторов. В случае паевых инвестиционных фондов этот фактор связан со
структурой рынка, преобладанием мелких, непрофессиональных инвесторов,
при ограниченных возможностях арбитража. В случае оценки интеллектуально/
го капитала ограничение налагается крайней сложностью самого объекта оцен/
ки. Анализировать интеллектуалоемкие активы сложно, а там, где возможности
рационального мышления ограничены, на первый план выходят психологиче/
ские факторы. Следует также учитывать влияние объективных макроэкономиче/
ских факторов, не относящихся к интеллектуальному капиталу, на рыночную
стоимость бизнеса.

Остановимся на данном обстоятельстве подробнее. Pike, Rylander и Roos
(2001) обобщили составляющие рыночной стоимости (MV) следующим образом:

MV = S1 + S2 + S3 + S4 + E,

где S1 — собственный капитал; S2 — обязательства; S3 — известные возможно/
сти; S4 — неизвестные возможности; E — переменная, зависящая от рыночных
сантиментов инвесторов

Как соотносится эта модель с изложенными выше соображениями? Пере/
менные S2 и S3 выражают нематериальные активы в терминах оценки опцио/
нов. Но только ли их? Они включают возможности, относящиеся к нематери/
альным активам компании, т. е. к реальным опционам и тем факторам, которые
связаны с функционированием финансового рынка, а также макроэкономиче/
ским и политическим факторам. Их нельзя отнести только к рыночным санти/
ментам (E). Таким образом, интеллектуальный капитал опять оказывается не/
дифференцированным, даже на столь обобщенном уровне.

Означает ли вышеизложенное, что методы финансовой оценки в рамках
управления ценностью бизнеса не применимы к нашей тематике? Правильным
ответом будет: отчасти. Прежде всего такая оценка интеллектуального капитала
важна как коммуникативный символ. Он дает некий сигнал лицам, заинтересо/
ванным в информации о данной компании: инвесторам, менеджерам, кредито/
рам и прочим. Стоящий за символом метод может помочь очертить рамки
и структурировать обсуждение проблемы заинтересованными участниками.
Сигнал заключается в том, что невидимые активы существуют, они могут быть
источником поглощения значительных инвестиций и, вполне возможно, их эф/
фект определяет значительную долю рыночной стоимости бизнеса, в части ее
превышения над учетной, бухгалтерской стоимостью. Проблема состоит лишь
в том, что долю, которую в действительности составляет интеллектуальный ка/
питал, при этой методологии строго определить очень сложно, если в принципе
вообще возможно.

Неоправданное упрощение сложной проблемы финансовой оценки интел/
лектуального капитала чаще возникает не по причине банального шарлатанства,
а как следствие междисциплинарного характера финансовой оценки интеллек/
туального капитала. Она лежит на стыке как минимум менеджмента, экономи/
ки и финансов. Междисциплинарные исследования обычно очень интересны
и актуальны в науках о бизнесе, но таят опасность: выход исследователя за рам/
ки своей компетенции. Например, оценка интеллектуального капитала является
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предметом для специалистов в области кадрового менеджмента, которые могут
не представлять подводных камней финансовой оценки.

Однако и мотив шарлатанства, безусловно, присутствует в околонаучных ма/
териалах некоторых небольших консультационных фирм на Западе, стремящих/
ся заработать на «модной тематике». Это не относится к большинству неболь/
ших фирм, активно внедряющих на практике методы управления интеллекту/
альным капиталом, а подобные прискорбные случаи в России еще не отмечены.
Экономическим стимулом к шарлатанству, основанному на упрощенных мето/
дах финансовой оценки интеллектуального капитала, служит платежеспособный
спрос на «научное» обоснование раздувания реальной стоимости бизнеса. При
злоупотреблении подходом интеллектуальный капитал является удобным сред/
ством: во/первых, убедить, что не существует переоценки акций компании —
есть некая мифическая стоимость; во/вторых, скрыть реальные убытки, рас/
сматривая их как финансирование инвестиций в создание невидимых активов,
которые в действительности не существуют. Из политэкономии известно про
аферу с голландскими тюльпанами в XVIII в., когда раздувание рыночной стои/
мости основывалось на приписывании особой ценности комбинациям при
скрещивании разных видов тюльпанов, воплощающих якобы уникальные зна/
ния цветоводов.

Модели оценки интеллектуального капитала, основанные на бухгалтерском доходе

Отличие этой группы методов от предыдущей заключается не в применении
бухгалтерской информации, как можно было бы заключить из различия в на/
званиях. Традиционная учетная информация, но скорректированная и обрабо/
танная, используется и при ценностном подходе, и точно так же корректируют/
ся данные финансовой отчетности при расчете показателей бухгалтерского до/
хода. Отличие заключается в принципе выявления финансового эффекта
интеллектуального капитала. Здесь он определяется не путем анализа рыночной
стоимости, а через измерение способности компании стабильно обеспечивать
более высокие показатели доходности, по сравнению с конкурентами, а сверх/
высокая доходность объясняется присутствием скрытых нематериальных акти/
вов. Методы оценки бухгалтерской доходности также относятся к статичным
моделям, ориентированным на анализ эффекта, и обладают их общим недостат/
ком: удельный вес в нем интеллектуального капитала точно не определяется.
Вместе с тем, так как обычно сравниваются аналогичные компании/конкурен/
ты, влияние на рыночную стоимость факторов, которые не связаны с функцио/
нированием интеллектуального капитала, уменьшается.

Наиболее интересен в данных моделях подход к учету интеллектуального ка/
питала, который, в случае последовательного применения, превращается
в принципиально новую философию финансового анализа. Традиционно бизне/
сы сопоставляются по уровню доходности, которая выступает как независимая
переменная. В моделях, основанных на бухгалтерском доходе, независимой пе/
ременной выступает размер невидимого капитала. Именно его максимизирует
успешно действующая фирма.

ИК = f r ra m( , ),

где r a — уровень доходности данного бизнеса, r m — уровень доходности анало/
гичных компаний.

Таким образом, по функциональной роли, модели оценки интеллектуально/
го капитала, основанные на бухгалтерском доходе, также относятся к инстру/
ментам управления на основе ценности бизнеса. Проиллюстрируем это на при/
мере модели «подсчитанная нематериальная ценность» (calculated intangible
value). Важнейшие шаги ее алгоритма следующие: расчет валовой прибыли за
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три года (P); расчет среднегодовой стоимости материальных активов за три года
(A ); расчет среднеотраслевой рентабельности активов за тот же период (ROA m );
затем рассчитывается сверхвысокий доход ER по формуле: ER P ROA Am= − × ;
последние шаги алгоритма заключаются в расчете объема интеллектуального
капитала как настоящей стоимости сверхвысокого дохода с учетом налога на
прибыль по формуле

ИК PV ER T r= ×( ; ),

где T — ставка налога на прибыль; r — стоимость капитала компании.
При данном подходе отождествление невидимого капитала с интеллектуаль/

ным капиталом более правомерно, чем в рамках моделей, рассмотренных до это/
го. Так как сравниваются компании конкуренты, то вариация в рентабельности
может быть объяснена только конкурентным преимуществом, а оно обусловлено
наличием нематериальных активов как идентифицируемых, так и гудвила.

После того, как нематериальные активы, рассчитанные по данной формуле,
сложены с материальными активами, компании не будут дифференцированы по
рентабельности, а более эффективные компании будут иметь больший объем
интеллектуального капитала. Он является стоимостной мерой достигнутого
конкурентного преимущества и успеха менеджмента.

Оценка интеллектуального капитала на основе ресурсов и денежного потока

Одним из наиболее интересных подходов к оценке интеллектуального капи/
тала стала «оценка патентов, взвешенных с учетом цитирования» (citation/weighted
patents), разработанная А. Hall и В. Jaffe в конце 1990/х гг. (Hall, Jaffe, 1998).
В основе данной модели лежит оценка нефинансовых индикаторов, характери/
зующих интеллектуальные ресурсы (первая группа методов по нашей классифи/
кации). Финансовая оценка выводится, когда полученный интегральный коли/
чественный нефинансовый индикатор сопоставляется с рыночной стоимостью
бизнеса. Такой подход свободен от важного недостатка, когда финансовый эф/
фект и рыночную ценность интеллектуального капитала выводят из рыночной
ценности и/или финансовой эффективности бизнеса, которая, в свою очередь,
зависит от тех же самых показателей интеллектуального капитала. Один из спо/
собов решить указанную проблему заключается в использовании нефинансовых
индикаторов.

Использование нефинансовых индикаторов при оценке интеллектуального
капитала широко применялось и до оценки патентов, взвешенных с учетом ци/
тирования. Принципиальная новизна и преимущество данного метода состоит
в двух моментах. Первый заключается в том, что метод выделяет ключевой ин/
тегральный показатель, которому можно сопоставить финансовую ценность
бизнеса. Напротив, прочие методы используют десятки и сотни нефинансовых
показателей, не находящихся в строгой функциональной или даже статистиче/
ски доказанной взаимосвязи. Второй сильный момент метода состоит в том,
что с 1980/х гг. появляется необходимая количественная база данных для расче/
та интегрального показателя — электронная база данных патентной информа/
ции, что весьма существенно для реальной применимости метода.

В сжатой форме логику, на которой основан метод, можно изложить сле/
дующим образом. Патенты представляют собой важную часть интеллектуально/
го капитала: интеллектуальной собственности или организационного капитала
по классификации «скандинавской школы» (см. рис. 2). Информация о патен/
тах является открытой и она сопоставима для различных компаний. Однако ре/
альная экономическая ценность патентов распределяется весьма неравномерно.
На небольшую долю приходится основное практическое использование, боль/
шинство же патентов бесполезно. Индикатором практической ценности патен/
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тов является частота их цитирования в других патентах. Подчеркнем, что речь
идет об индикаторе, — доступном, достаточно надежном и сопоставимом заме/
нителе информации, которой не располагают аналитики. Предполагается, что
цитирование отражает практическую ценность патента и, похоже, это подтвер/
ждается эмпирически.

Особенно интересно в данной связи то, что цитирование патента самой же
компанией, которой он выдан, более существенно связано со стоимостью биз/
неса. Возникает на первый взгляд парадоксальное явление. Можно было бы
ожидать, что ценность патента будет выше тогда, когда его цитируют другие
компании. Мы объясняем данное явление эффектом технологического рычага.
Технологический рычаг — мера способности предприятия распространять пере/
довые знания и прикладные ноу/хау, полученные в процессе осуществления
первичной разработки, на множество продуктов для конечных пользователей
(Platonov, 2005).

Технологический рычаг (TL) может быть выражен через учетную стоимость
материальных активов следующим образом:

TL
AT

AT
i

i

I

=
=
∑

11

,

где I — количество новых применений (результирующих продуктов и техноло/
гий (РПТ)) базовой инновационной технологии; AT1 — стоимость материальных
активов, связанных с ее разработкой; ATi — стоимость материальных активов,
связанных с созданием i/й РПТ.

В итоге возрастает стоимость материальных активов, которую можно опре/
делить количественно в денежном выражении, и улучшается показатель доход/
ности инвестиций. Очевидно, что также увеличивается и невидимая стоимость
нематериальных активов, в данном случае неразрывно связанных с материаль/
ными активами, задействованными в реализации той же инновации.

Ограничение данного метода оценки интеллектуального капитала отражает
ограничение доли нематериальных активов, связь которых с ценностью бизнеса
он моделирует. Метод позволяет оценить только интеллектуальную собствен/
ность — непосредственно патенты и косвенно связанное с ними ноу/хау.

Использование реальных опционов для финансовой оценки интеллектуального
капитала представляется весьма перспективным подходом. Оно позволяет смо/
делировать стоимость (ценность) нематериальных активов на основе ожидаемых
денежных потоков, с учетом неопределенности, столь свойственной использо/
ванию уникальных знаний. Оценка нематериальных активов как реальных оп/
ционов относится к третьей группе методов, хотя она подразумевает также
идентификацию и оценку интеллектуальных ресурсов. Подобно патентам, взве/
шенным с учетом цитирования, оценка нематериальных активов как реальных
опционов устраняет упомянутый выше недостаток, так как идентифицируются
конкретные нематериальные активы как возможности для конкретного бизнеса,
после чего осуществляется их оценка через будущий поток денежных средств.

Данный метод, несмотря на свою трудоемкость, весьма перспективен. Ин/
теллектуальный капитал оценивается как сумма своих составляющих — немате/
риальных активов, определяемых как набор возможностей, открываемых перед
бизнесом. При этом применяется строгий и практически апробированный, при/
менительно к другим финансовым приложениям, методический инструмента/
рий: оценка опционов на основе формулы Блэка Скоулза; оценка дисконтиро/
ванных денежных потоков. Слабость метода — зависимость от прогнозирования
будущих потоков денежных средств. Это затрудняет, но не блокирует возможно/
сти его практического применения в финансовой оценке инвестиций в уни/
кальные знания и создание других нематериальных активов.
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Со времен упомянутого случая с академиком П. Л. Капицей был пройден
значительный путь по разработке подходов к финансовой оценке интеллекту/
ального капитала. Скорость движения по этому пути в особенности возросла
в последние пятнадцать лет. Однако до конечного пункта далеко: методы, кото/
рые составят парадигму финансовой оценки интеллектуального капитала, по/
добные методу чистой настоящей стоимости для анализа инвестиционных про/
ектов, едва прорисовываются. Причина такого состояния дел, несмотря на все
предпринимающиеся усилия, — исключительная сложность задачи.
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