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Êàê èçâåñòíî, ôèíàíñîâàÿ ñèñòåìà âêëþ÷àåò â ñåáÿ íåñêîëüêî ñôåð, îäíîé èç êîòî-
ðûõ ÿâëÿþòñÿ ôèíàíñû îðãàíèçàöèé. Â ñâÿçè ñ ýòèì ìû ñ÷èòàåì òåìó íàøåé íàó÷íîé
ðàáîòû âåñüìà àêòóàëüíîé, ïîñêîëüêó çà÷àñòóþ èìåííî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû êîì-
ïàíèè ñîñòàâëÿþò çíà÷èòåëüíóþ (à èíîãäà è ïîäàâëÿþùóþ) âåëè÷èíó îò âñåõ àêòèâîâ.

Çà ïîñëåäíèå íåñêîëüêî ëåò ñóùåñòâåííî èçìåíèëàñü ðîëü ÍÌÀ â îöåíêå áèçíåñà.
Ñåðüåçíî èçìåíèëèñü êðèòåðèè îöåíêè òàêèõ ñîñòàâíûõ èõ ÷àñòåé, êàê ëîãîòèï, áðåíä,
ãóäâèëë, ïàòåíòû íà óíèêàëüíûå èçîáðåòåíèÿ. Âñå ýòè îáúåêòû îöåíêè íåëüçÿ îùóòèòü,
îäíàêî ïðè ïðîäàæå äàæå êðàéíå íåðåíòàáåëüíîãî áèçíåñà, íî ñ ìèðîâûì èìåíåì, ìîæ-
íî ïîëó÷èòü äîñòàòî÷íî áîëüøèå äåíüãè.

Ðîñò öåí íà ýòè âèäû àêòèâîâ âûçâàí íå òîëüêî ôàêòîðîì ãëîáàëüíîãî ðîñòà öåí è
îáùèì ñòðóêòóðíûì èçìåíåíèåì ðûíêà, íî è èçìåíåíèåì ýêîíîìèêè â öåëîì.

Ýêîíîìèêó íàïîëíèëè âèðòóàëüíûå äåíüãè, êîòîðûå ñîçäàþò ñâîåãî ðîäà ìûëüíûé
ïóçûðü, ñïîñîáíûé ëîïíóòü â ëþáîé ìîìåíò è îáðóøèòü âñþ ìèðîâóþ ýêîíîìèêó, âîç-
ìîæíî èìåííî ïîýòîìó âñå îöåíî÷íûå êîìïàíèè î÷åíü òùàòåëüíî ïîäõîäÿò èìåííî ê
îöåíêå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ.

Åñëè óãëóáèòüñÿ â òåîðèþ îöåíêè, ïðè ñîçäàíèè ëþáîãî íîâîãî áèçíåñà èëè ïðîñòî
îáúåêòà îöåíêè ìû ðàññ÷èòûâàåì NPV èëè ÷èñòûé äèñêîíòèðîâàííûé äîõîä, íî ïðè
ýòîì ìû íèêîãäà íå âêëþ÷àåì â ýòè ðàñ÷åòû ñòîèìîñòü ÍÌÀ áóäóùèõ ïåðèîäîâ, ïîòîìó
÷òî ìû åå íå çíàåì, à âåäü èìåííî îíè ñïîñîáñòâóþò âîçðàñòàíèþ ñòîèìîñòè îáúåêòà,
÷àñòî â íåñêîëüêî ðàç.

Ìèðîâûå òåíäåíöèè óêàçûâàþò íà âñ¼ âîçðàñòàþùåå âëèÿíèå íåìàòåðèàëüíûõ àê-
òèâîâ íà ñòîèìîñòü êîìïàíèé. Çà ïîñëåäíèå òðèäöàòü ëåò ÍÌÀ ïî ôàêòó äëÿ êðóïíûõ
êîðïîðàöèé ïðåâðàòèëèñü â îñíîâíîé êëàññ àêòèâîâ.

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèé îöåíèâàåòñÿ íå òîëüêî ïî áóõãàëòåðñêîìó
áàëàíñó èëè îñíîâíûì ñðåäñòâàì � öåíû àêöèé óæå îòðàæàþò â ñåáå òàêæå çíà÷èìîñòü
è öåííîñòü âñåõ ÍÌÀ, âêëþ÷àÿ îáúåêòû ïàòåíòíûõ ïðàâ, òîâàðíûå çíàêè, àâòîðñêèå
ïðàâà è äð.

Îòäåëüíàÿ ãðóïïà - âåí÷óðíûå êîìïàíèè. Îíè òàêæå ÿâëÿþòñÿ îñîáåííûìè îáúåê-
òàìè îöåíêè, êîòîðûå ñóùåñòâåííî îòëè÷àþòñÿ îò òðàäèöèîííûõ êîìïàíèé. Îñíîâíîå
íàçíà÷åíèå òàêèõ êîìïàíèé � âûâîä íà ðûíîê ïðîäóêòîâ/óñëóã, ñîçäàííûõ ñ èñïîëü-
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çîâàíèåì ÍÌÀ. Â ñâÿçè ñ ýòèì îöåíêà äàííûõ êîìïàíèé áëèæå ê îöåíêå ÍÌÀ, ÷åì ê
îöåíêå òðàäèöèîííîãî áèçíåñà.

Ðåçóëüòàòîì îöåíêè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ñòîèìîñòè ïðàâ
íà ðåçóëüòàòû èíòåëëåêòóàëüíîãî òðóäà � íàó÷íî-òåõíè÷åñêèå ðàçðàáîòêè, ïðîãðàìì-
íûå ïðîäóêòû, òîâàðíûå çíàêè, ïðîèçâåäåíèÿ è äð. Ê êàæäîìó îáúåêòó íåîáõîäèì
èíäèâèäóàëüíûé ïîäõîä, ÷òî èñêëþ÷àåò èñïîëüçîâàíèå åäèíîé ìåòîäèêè ðàñ÷åòà.

Îöåíêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îñîáåííî âàæíà èìåííî äëÿ êðóïíûõ ïðåäïðèÿ-
òèé, êîãäà èìåííî èõ ñòîèìîñòü âíîñèò ñóùåñòâåííûé âêëàä â îáùóþ êàïèòàëèçàöèþ
êîìïàíèè è ïîçâîëÿåò óïðî÷èòü ïîëîæåíèå ïðåäïðèÿòèÿ íà ðûíêå.

Ñåãîäíÿ â Ðîññèè øèðîêî îáñóæäàþòñÿ ïðîáëåìû âåäåíèÿ áèçíåñà ïî ïðàâèëàì
ÂÒÎ, èäåò ïîèñê íîâûõ âîçìîæíîñòåé îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè îòå÷åñòâåí-
íûõ ïðåäïðèÿòèé.

Ïðè ýòîì ðå÷ü èäåò ïðåèìóùåñòâåííî î ìîäåðíèçàöèè ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåä-
ïðèÿòèÿ, â òî âðåìÿ êàê çíà÷èìîñòü ÍÌÀ îáúåêòèâíî íåäîîöåíèâàþò. À âåäü èìåííî
çà ñ÷åò íèõ âîçìîæíî íåïðåðûâíî âûðàáàòûâàòü êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà, ÷òîáû
ïîääåðæèâàòü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ïðåäïðèÿòèÿ.

Â äàííîì êîíòåêñòå â ïîíÿòèå íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ìû âêëþ÷àåì íå òîëüêî êëàñ-
ñè÷åñêèå ÍÌÀ, òàêèå êàê ïàòåíòû íà èçîáðåòåíèÿ, ïðîìûøëåííûå îáðàçöû, òîâàðíûå
çíàêè, àâòîðñêèå ïðàâà, ïðàâà íà èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü è ò.ä., íî è äðóãèå
èíñòðóìåíòû îáåñïå÷åíèÿ êîíêóðåíòíîãî ïðåèìóùåñòâà âûñîêîãî ïîðÿäêà (ïðåäïðèíè-
ìàòåëüñêàÿ ñïîñîáíîñòü, êâàëèôèêàöèÿ ðàáî÷åé ñèëû, íåïàòåíòóåìûå èäåè è äðóãèå
èíòåëëåêòóàëüíûå íàðàáîòêè).

Íè äëÿ êîãî íå ñåêðåò, ÷òî ðîññèéñêèå êîìïàíèè, êîòîðûå èçâåñòíû ïî âñåìó ìè-
ðó ìîæíî ïåðåñ÷èòàòü ïî ïàëüöàì îäíîé ðóêè, â îñíîâíîì, ýòî êîìïàíèè òîïëèâíî-
ãî ñåêòîðà. Òîëüêî èõ ãóäâèëë äåéñòâèòåëüíî ïðåäñòàâëÿåò ðåàëüíóþ âåëè÷èíó. Áîëåå
æå 90% îòå÷åñòâåííûõ êîìïàíèé ñîâåðøåííî íåèçâåñòíû çà ðóáåæîì. Íî äàæå íà òåõ
ïðåäïðèÿòèÿõ, ãäå êëàññè÷åñêèå ÍÌÀ èìåþò ðåàëüíûé âåñ, ÍÌÀ, âêëþ÷àþùèå â ñå-
áÿ ïðåäïðèíèìàòåëüñêèå ñïîñîáíîñòè, êâàëèôèêàöèþ ñëóæàùèõ è äðóãèå ïîêàçàòåëè,
çà÷àñòóþ îñòàþòñÿ íà íå ñòîëü âûñîêîì óðîâíå.

Òàêîâà íåãàòèâíàÿ íàöèîíàëüíàÿ ñïåöèôèêà ðîññèéñêèõ êðóïíûõ êîìïàíèé, îäíàêî,
îäíîâðåìåííî ñ ýòèì, ýòî è îãðîìíûé ïîòåíöèàë äëÿ ðîñòà èõ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.

Ïîñëåäíåå äåñÿòèëåòèå â ðûíî÷íóþ ñèñòåìó õîçÿéñòâîâàíèÿ àêòèâíî âíåäðÿåòñÿ èí-
íîâàöèîííàÿ äåÿòåëüíîñòü. Ïåðåõîä ýêîíîìèêè ñòðàíû íà èííîâàöèîííûé ïóòü ðàçâè-
òèÿ ïðåäîïðåäåëÿåò äèíàìèêó ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà è óðîâåíü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè
ïðåäïðèÿòèé âíóòðè îòðàñëåé è â ìèðîâîì õîçÿéñòâå.

Íåëüçÿ íå îòìåòèòü, ÷òî ïîëîæèòåëüíûå ïðèìåðû èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ
ðîññèéñêèõ ïðåäïðèÿòèé ïîêàçàëè èõ âûñîêóþ ñïîñîáíîñòü àäàïòèðîâàòüñÿ ê
òðåáîâàíèÿì ðûíêà, ïîòðåáèòåëåé, èíâåñòîðîâ, ÷òî îáåñïå÷èëî òàêèì
ïðåäïðèÿòèÿì âûñîêèé óðîâåíü êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè.
Âîâëå÷åíèå ÍÌÀ â õîçÿéñòâåííûé îáîðîò è èõ ýôôåêòèâíîå èñïîëüçîâàíèå ðåøà-

þò öåëûé êîìïëåêñ ïðîáëåì èííîâàöèîííîãî ðàçâèòèÿ ïðåäïðèÿòèÿ è îáåñïå÷èâàþò
âûñîêèå êîíå÷íûå ðåçóëüòàòû âñåé åãî òåêóùåé èííîâàöèîííîé è õîçÿéñòâåííîé äåÿ-
òåëüíîñòè.

Öåííîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ îïðåäåëÿåòñÿ èõ ñîîòâåòñòâèåì
ñòðàòåãè÷åñêèì ïðèîðèòåòàì èííîâàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè ïðåäïðèÿòèÿ, íî íå
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îáúåìàìè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, çàòðà÷åííûõ íà èõ ñîçäàíèå, èëè òåì, ñêîëüêî îíè
ñòîÿò ñàìè ïî ñåáå.
Åñëè ïîñìîòðåòü òèïè÷íûé áàëàíñ ðîññèéñêîãî ïðåäïðèÿòèÿ òî, êàê ïðàâèëî, ìîæ-

íî óâèäåòü ëèáî ïîëíîå îòñóòñòâèå íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ëèáî íåçíà÷èòåëüíóþ èõ
ñóììó. Ýòî, ðàçóìååòñÿ, íå îçíà÷àåò, ÷òî íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû íå èãðàþò ñóùåñòâåí-
íîé ðîëè: äîñòàòî÷íî, íàïðèìåð, ñðàâíèòü êàïèòàëèçàöèþ êðóïíåéøèõ êîìïàíèé ñ áà-
ëàíñîâîé ñòîèìîñòüþ èõ ìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ, ÷òîáû óáåäèòñÿ, íàñêîëüêî çíà÷èìà
íåìàòåðèàëüíàÿ êîìïîíåíòà êàïèòàëà.

Ñóùåñòâåííîå ðàçëè÷èå áàëàíñîâîé è ðåàëüíîé ñòîèìîñòè íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
õàðàêòåðíî è äëÿ çàïàäíûõ êîìïàíèé. Ïåðâûé ïðèõîäÿùèé íà óì ïðèìåð � êîìïàíèÿ
Apple: àãåíòñòâî Interbrand ïðèçíàëî áðåíä Apple ñàìûì äîðîãèì â ìèðå, îöåíèâ åãî â
98 ìëðä. äîëëàðîâ. Íà ñåíòÿáðü 2013 ãîäà àêòèâû êîìïàíèè ñîñòàâëÿëè ïðèìåðíî 200
ìëðä. äîëëàðîâ. Â ýòó öèôðó âõîäÿò 1,5 ìëðä. äîëëàðîâ áàëàíñîâîãî ãóäâèëà. Ðûíî÷-
íàÿ ñòîèìîñòü êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò ïðèìåðíî 490 ìëðä äîëëàðîâ, à îáùàÿ ñòîèìîñòü
íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïî íàøåé ôîðìóëå � 290 ìëðä. äîëëàðîâ.

Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî: ÷åì áîëåå âûñîêîòåõíîëîãè÷íà îòðàñëü, òåì áîëüøåå çíà-
÷åíèå äëÿ

ïðåäïðèÿòèÿ èìåþò íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû. Íåðåäêè ñëó÷àè, êîãäà
ñòîèìîñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ ïðåâîñõîäèò ñîâîêóïíóþ ñòîèìîñòü
ìàòåðèàëüíîãî îáåñïå÷åíèÿ ïðåäïðèÿòèÿ.
Èìåííî ïîýòîìó ïîëíîöåííàÿ è òî÷íàÿ îöåíêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
ïðåäïðèÿòèÿ ìîæåò èãðàòü îãðîìíóþ ðîëü â ðàçâèòèè êîìïàíèè.
Òî÷íàÿ îöåíêà íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ êîìïàíèè ìîæåò çíà÷èòåëüíî
ïîâëèÿòü íà ñòîèìîñòü ïðåäïðèÿòèÿ ïðè ñîâåðøåíèè ñäåëêè êóïëè-ïðîäàæè,
òàê êàê â ýòîì ñëó÷àå áîëüøîå âëèÿíèå íà ñòîèìîñòü áèçíåñà ìîæåò
îêàçûâàòü äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ êîìïàíèè.
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