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Îäíèì èç íàèáîëåå âàæíûõ âîïðîñîâ, ñòîÿùèõ ñåãîäíÿ ïåðåä ôèíàíñîâîé íàóêîé
ÿâëÿåòñÿ îïðåäåëåíèå ðåàëüíîé ñòîèìîñòè áèçíåñà, êîòîðàÿ â óñëîâèÿõ èíôîðìàöèîí-
íîé ýêîíîìèêè â ðåøàþùåé ìåðå çàâèñèò îò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà îðãàíèçàöèè,
âûñòóïàþùåãî èñòî÷íèêîì óíèêàëüíûõ çíàíèé è êîìïåòåíöèé.

Ñ ïåðåõîäîì ðàçâèòûõ ýêîíîìèê íà èííîâàöèîííûé ïóòü ðàçâèòèÿ âñå áîëüøóþ ðîëü
â îáåñïå÷åíèè ñòàáèëüíîãî ðîñòà áèçíåñà èãðàþò íåîñÿçàåìûå àêòèâû, îòðàæàþùèå
íàëè÷èå ó îðãàíèçàöèé íîâûõ ïðîäóêòîâ è ïðîöåññîâ, à òàêæå óíèêàëüíûõ çíàíèé è
êîìïåòåíöèé.

Â ñâÿçè ñ ýòèì àêòóàëüíîé ñòàíîâèòñÿ ïðîáëåìà ðàçãðàíè÷åíèÿ ïîíÿòèé ¾íåìàòåðè-
àëüíûé àêòèâ¿ è ¾èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë¿, îáóñëîâëåííàÿ ìíîãîîáðàçèåì ïîäõîäîâ
ê èõ òðàêòîâêå è âîñïðèÿòèþ.

Â áóõãàëòåðñêîì ó÷åòå â ñîîòâåòñòâèè ñ ïîëîæåíèåì ïî áóõãàëòåðñêîìó ó÷åòó (ÏÁÓ)
14/2007 íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðèíÿòî ðàññìàòðèâàòü êàê îáúåêòû èíòåëëåêòóàëü-
íîé ñîáñòâåííîñòè [1]. Ñîãëàñíî ìåæäóíàðîäíîìó ñòàíäàðòó ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè
(ÌÑÔÎ) 38 íåìàòåðèàëüíûì àêòèâîì ïðèçíàåòñÿ èäåíòèôèöèðóåìûé íåìîíåòàðíûé
àêòèâ, íå èìåþùèé ìàòåðèàëüíî-âåùåñòâåííîé ôîðìû.

Îñíîâíîå ðàçëè÷èå òðàêòîâîê íåìàòåðèàëüíîãî àêòèâà â äàííûõ ñòàíäàðòàõ ñîñòîèò
â òîì, ÷òî ÏÁÓ òðåáóåò îïðåäåëåííûì îáðàçîì îôîðìëåííîãî èñêëþ÷èòåëüíîãî ïðàâà
íà îáúåêò, à ÌÑÔÎ - åãî ïîäêîíòðîëüíîñòè îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ íå âñåãäà âûðàæàåòñÿ
íàëè÷èåì þðèäè÷åñêîãî ïðàâà.

Îäíàêî îáùåïðèíÿòûå ôîðìàòû ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè íå ñîäåðæàò âñåõ íåîñÿçàå-
ìûõ àêòèâîâ, îêàçûâàþùèõ âëèÿíèå íà ðåçóëüòàòû äåÿòåëüíîñòè îðãàíèçàöèè, è ñóùå-
ñòâåííî îãðàíè÷èâàþò âîçìîæíîñòè ðåàëüíîé îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî ïîòåíöèàëà, â
ðåçóëüòàòå ÷åãî âîçíèêàåò ïðîáëåìà ñòîèìîñòíîãî íåñîîòâåòñòâèÿ.

Äàííûå äèñáàëàíñ ïðèçâàí óñòðàíèòü îäèí èç ýëåìåíòîâ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ �
òàê íàçûâàåìûé ¾ãóäâèë¿ (äåëîâàÿ ðåïóòàöèÿ), êîòîðûé âîçíèêàåò â ñâÿçè ñ ïðèîáðåòå-
íèåì îðãàíèçàöèè êàê èìóùåñòâåííîãî êîìïëåêñà, îòðàæàÿ ðàçíèöó ìåæäó ðûíî÷íîé
è áàëàíñîâîé îöåíêîé. Îäíàêî â ñîîòâåòñòâèè ñ áóõãàëòåðñêèì ïîäõîäîì èãíîðèðóåòñÿ
ñòîèìîñòü ñîçäàííîé îðãàíèçàöèîííîé ñòðóêòóðû áèçíåñà, â ðåçóëüòàòå ÷åãî òàêîé àê-
òèâ, êàê ãóäâèë ïî ðîññèéñêèì ñòàíäàðòàì ó÷åòà íå ðåøàåò ïðîáëåìó îöåíêè ðåàëüíîé
ñòîèìîñòè îðãàíèçàöèè è å¼ íåîñÿçàåìûõ àêòèâîâ.
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Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñïåöèôè÷åñêèå îñîáåííîñòè èíòåëëåêòóàëüíûõ ïðîäóêòîâ ÿâ-
ëÿþòñÿ îáúåêòîì ïðèñòàëüíîãî âíèìàíèÿ â áîëüøèíñòâå îðãàíèçàöèé ðàçâèòûõ ñòðàí,
÷òî îáóñëîâëåíî âîçðàñòàþùåé ðîëüþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â ôîðìèðîâàíèè èõ
êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ. Ïî äàííûì îðãàíèçàöèè Èíòåðáðåíä, çàíèìàþùåéñÿ ðàç-
ðàáîòêîé è îöåíêîé áðåíäîâ, ñîîòíîøåíèå ìàòåðèàëüíûõ è íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
äëÿ ñëåäóþùèõ âñåìèðíî èçâåñòíûõ îðãàíèçàöèé ñîñòàâèëî: äëÿ British Petroleum �
30:70; äëÿ IBM � 17:83; äëÿ Coca-Cola � 4:96 [2, ñ. 4].

Â îòå÷åñòâåííûõ îðãàíèçàöèÿõ íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû ïðàêòè÷åñêè íå ôèãóðè-
ðóþò â ôèíàíñîâîé îò÷åòíîñòè, ïîñêîëüêó ñîáñòâåííèêè áèçíåñà, íàõîäÿñü â ðàìêàõ
íîðìàòèâíîé áóõãàëòåðñêîé ìîäåëè, íå îñîçíàþò âûãîäó îò óïðàâëåíèÿ äàííûìè ýêî-
íîìè÷åñêèìè ðåñóðñàìè.

Ïîïûòêè îáúåäèíèòü íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû, ïðèçíàâàåìûå â áóõãàëòåðñêîì ó÷å-
òå, è èõ íåèäåíòèôèöèðóåìóþ ÷àñòü ïðèâåëî ê ïîÿâëåíèþ ïîíÿòèÿ ¾èíòåëëåêòóàëüíîãî
êàïèòàëà¿, êîòîðîå ñòàíîâèòñÿ âñ¼ áîëåå îáñóæäàåìûì â èññëåäîâàòåëüñêèõ êðóãàõ.

Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ìîæíî îïðåäåëèòü êàê çíàíèÿ, ðåçóëüòàòû èñïîëüçîâà-
íèÿ çíàíèé è äðóãèå íåîñÿçàåìûå èñòî÷íèêè êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ, íàêîïëåííûå
îðãàíèçàöèåé â ïðîöåññå åå äåÿòåëüíîñòè è îáëàäàþùèå ïîòåíöèàëîì ðàçâèòèÿ è ñîçäà-
íèÿ ñòîèìîñòè.

Òàêîé ïîäõîä ê òðàêòîâêå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ÿâëÿåòñÿ íàèáîëåå ñîäåðæà-
òåëüíûì, òàê êàê â íåì îòìå÷àþòñÿ ãëàâíûå ñâîéñòâà äàííîãî ýêîíîìè÷åñêîãî ðåñóðñà:
ýòî ñïîñîáíîñòü ñîçäàíèÿ êîíêóðåíòíûõ ïðåèìóùåñòâ è äîïîëíèòåëüíîé ñòîèìîñòè äëÿ
îðãàíèçàöèè.

Ïðè ýòîì íàðÿäó ñ ïîíÿòèåì èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë èñïîëüçóåòñÿ è òåðìèí
èíòåëëåêòóàëüíûé àêòèâ. Ñîîòíîøåíèå äàííûõ êàòåãîðèé ìîæíî ïðåäñòàâèòü â âèäå
áàëàíñîâîé ìîäåëè (òàáë. 1).

Èíòåëëåêòóàëüíûå àêòèâû îòðàæàþò íåîñÿçàåìóþ ÷àñòü íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ
îðãàíèçàöèè ñ ïîçèöèè ðàçìåùåíèÿ, à èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ñ ïîçèöèè èñòî÷íèêà
ñîçäàíèÿ öåííîñòè. Äàííûé àñïåêò ñâèäåòåëüñòâóåò î òîì, ÷òî ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïðèâîäèò ê óâåëè÷åíèþ ñîáñòâåííîãî êàïèòàëà, à çíà÷èò,
è ê ðîñòó öåííîñòè îðãàíèçàöèè äëÿ èíâåñòîðîâ.

Ïðè ýòîì ñóùåñòâóþùèå ìîäåëè èçìåðåíèÿ ñòîèìîñòè áèçíåñà îáðàùåíû â ïðîøëîå
è îñíîâàíû íà îöåíêå ôèíàíñîâîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ ðåçóëüòàòîì óæå ñî-
âåðøåííûõ ñîáûòèé, â òî âðåìÿ êàê îöåíêà èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà íàöåëåíà íà
áóäóùåå, íà òå ýêîíîìè÷åñêèå âûãîäû, êîòîðûå îðãàíèçàöèÿ ìîæåò ïîëó÷èòü, óïðàâëÿÿ
ñâîèìè èíòåëëåêòóàëüíûìè àêòèâàìè.

Â ýòèõ óñëîâèÿõ àêòóàëüíîé ñòàíîâèòñÿ ïðîáëåìà èçìåðåíèÿ ñòîèìîñòè èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà è åãî êîìïîíåíòîâ. Ðàññìàòðèâàåìûé ýêîíîìè÷åñêèé ðåñóðñ èìååò
äîñòàòî÷íî ñëîæíóþ ñòðóêòóðó (ðèñ.1).

Äàííûå ðèñóíêà 1 ïîêàçûâàþò, ÷òî èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ÿâëÿåòñÿ áàçîé äëÿ
ôîðìèðîâàíèÿ íåìàòåðèàëüíûõ àêòèâîâ. Îí íàïðàâëåí íà îòðàæåíèå íåâèäèìîé ñòîè-
ìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî ïîòåíöèàëà îðãàíèçàöèè. ×àñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
ïðåîáðàçóåòñÿ â èíòåëëåêòóàëüíóþ ñîáñòâåííîñòü, êîòîðàÿ â äàëüíåéøåì ôîðìèðóåò
íåìàòåðèàëüíûå àêòèâû è áàëàíñîâóþ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè. Îäíàêî íà ñåãîäíÿøíèé
äåíü èíâåñòîðîâ èíòåðåñóåò ðåàëüíàÿ ðûíî÷íàÿ ñòîèìîñòü îðãàíèçàöèè, êîòîðàÿ ôîð-
ìèðóåòñÿ èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòàëîì ÷åðåç òðè åãî îñíîâîïîëàãàþùèõ êîìïîíåíòà:
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îòíîøåí÷åñêèé, ñòðóêòóðíûé è ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.

Îòíîøåí÷åñêèé êàïèòàë îòðàæàåò âçàèìîäåéñòâèå îðãàíèçàöèè ñî ñâîèìè êëèåíòà-
ìè, ñòåïåíü èõ ëîÿëüíîñòè è óäîâëåòâîðåííîñòè ïðîäóêöèåé èëè óñëóãîé.

Ñòðóêòóðíûé êàïèòàë â íàèáîëüøåé ñòåïåíè ñîîòâåòñòâóåò òîìó, ÷òî îòíîñèòñÿ ê
íåìàòåðèàëüíûìè àêòèâàìè � ýòî ïàòåíòû, òîâàðíûå çíàêè, àâòîðñêèå ïðàâà, äåëîâàÿ
ðåïóòàöèÿ îðãàíèçàöèè.

Íà íàø âçãëÿä, íàèáîëåå âàæíûì è ñëîæíûì äëÿ àíàëèçà ýëåìåíòîì èíòåëëåêòó-
àëüíîãî êàïèòàëà ÿâëÿþòñÿ çíàíèÿ, ãåíåðèðóåìûå ñîòðóäíèêàìè îðãàíèçàöèè, òî åñòü
÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë, ïîñêîëüêó îí âûñòóïàåò â êà÷åñòâå èñòî÷íèêà îáíîâëåíèÿ è ïðî-
ãðåññà îðãàíèçàöèè.

Óâåëè÷åíèå ñòîèìîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà èìååò â ñâîåé îñíîâå âçàèìî-
äåéñòâèå âñåõ ýòèõ êîìïîíåíòîâ è ñîçäàíèå ñèíåðãåòè÷åñêîãî ýôôåêòà, îòðàæàþùåãîñÿ
â ðîñòå ñòîèìîñòè áèçíåñà.

Íåñìîòðÿ íà ñóùåñòâîâàíèå áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ñïîñîáîâ äåêîìïîçèöèè èíòåëëåê-
òóàëüíîãî êàïèòàëà, âñå îíè ïîä÷åðêèâàþò íåîäíîðîäíîñòü åãî ñîñòàâà è îòñóòñòâèå
åäèíîãî ñïîñîáà èçìåðåíèÿ.

Ñóùåñòâóþùèå íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìåòîäû îöåíêè èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
ìîæíî óñëîâíî ðàçäåëèòü íà 4 ãðóïïû:

- ìåòîäû ïðÿìîãî èçìåðåíèÿ (DIC);

- ìåòîäû ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè (MCM);

- ìåòîä îòäà÷è íà àêòèâû (ROA);

- ìåòîä ïîäñ÷åòà î÷êîâ (SC).

Èñïîëüçóÿ ìåòîä ðûíî÷íîé êàïèòàëèçàöèè, áûë ïðîèçâåäåí ðàñ÷åò ñòîèìîñòè èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà äëÿ äâóõ êðóïíûõ ðîññèéñêèõ îðãàíèçàöèé: ÎÀÎ ¾Êîìïàíèÿ
¾Ì.Âèäåî¿ è ÎÀÎ ¾Âûìïåë-Êîììóíèêàöèè¿ (òàáë. 2).

Äàííûå òàáëèöû 2 ïîêàçûâàþò, ÷òî êîýôôèöèåíò Q-Òîáèíà çà àíàëèçèðóåìûé ïåðè-
îä äëÿ ÎÀÎ ¾Êîìïàíèÿ ¾Ì.Âèäåî¿ è ÎÀÎ ¾Âûìïåë-Êîììóíèêàöèè¿ áîëüøå åäèíèöû,
ñëåäîâàòåëüíî, äàííûå îðãàíèçàöèè îáëàäàþò àêòèâàìè, êîòîðûå îáåñïå÷èâàþò èõ ñòà-
áèëüíîå êîíêóðåíòíîå ïðåèìóùåñòâî, íî íåâèäèìû äëÿ áóõãàëòåðñêîãî ó÷åòà. Ñ òî÷êè
çðåíèÿ ìîäåëè äîáàâëåííîé ðûíî÷íîé ñòîèìîñòè (MVA) äàííûå íåîñÿçàåìûå àêòèâû è
îïðåäåëÿþò ñòîèìîñòü èõ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà.

Íà ñåãîäíÿøíèé äåíü îñòàåòñÿ íåðåøåííûì ðÿä ïðîáëåì, ñâÿçàííûõ ñ èçìåðåíèåì
èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà:

1. Òðóäíîñòü ðàñ÷åòà èíòåãðàëüíîãî ïîêàçàòåëÿ, îáúåäèíÿþùåãî êàê ôèíàíñîâûå,
òàê è íåôèíàíñîâûå êîìïîíåíòû.

2. Ñëîæíîñòü îïðåäåëåíèÿ âêëàäà êàæäîãî ýëåìåíòà â ñîçäàíèå ñòîèìîñòè èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà è áèçíåñà â öåëîì.

3. Âûñîêàÿ ñòåïåíü íåîïðåäåëåííîñòè îòíîñèòåëüíî áóäóùèõ ýêîíîìè÷åñêèõ âûãîä
îò ïîäîáíûõ àêòèâîâ.

4. Èçìåí÷èâîñòü èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ïîäâåðæåííîñòü óñòàðåâàíèþ.

Íà íàø âçãëÿä, ñàìîé çíà÷èìîé ïðîáëåìîé îñòàåòñÿ îïðåäåëåíèå áóäóùèõ ýêîíîìè-
÷åñêèõ âûãîä îò èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â öåëîì è åãî êîìïîíåíòîâ â ÷àñòíîñòè,
ïîñêîëüêó èìåííî îíè îïðåäåëÿþò ñòîèìîñòü áèçíåñà è íà íèõ äîëæíû áûòü íàïðàâ-
ëåíû óïðàâëåí÷åñêèå âîçäåéñòâèÿ â îðãàíèçàöèè.
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Òàêèì îáðàçîì, â ñîâðåìåííûõ óñëîâèÿõ íàèáîëåå âàæíûå äëÿ îðãàíèçàöèè àêòèâû
ïðèîáðåòàþò ôîðìó èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, êîòîðûé ñòàíîâèòñÿ êëþ÷åâûì ôàê-
òîðîì ðîñòà îðãàíèçàöèè. Îñíîâíûå ìåõàíèçìû âëèÿíèÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà
íà ñòîèìîñòü áèçíåñà ìîãóò áûòü ýôôåêòèâíî ðåàëèçîâàíû ëèøü ïðè êà÷åñòâåííîì èçó-
÷åíèè ïðîäóêòîâ èíòåëëåêòóàëüíîé äåÿòåëüíîñòè, èõ ñâîéñòâ, à òàê æå ðàöèîíàëüíîì
óïðàâëåíèè ïðîöåññàìè èõ èñïîëüçîâàíèÿ.
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