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Авторское резюме 
 
Состояние вопроса: Капитализация интеллектуальных ресурсов, то есть их превращение в интеллектуальный 
капитал и эффективное управление им как совокупностью активов, дает импульс повышению конкурентоспособ-
ности, стоимости и привлекательности компании в глазах инвесторов и банков, что в современных условиях яв-
ляется основным фактором инновационного развития энергетических компаний. Проблему оценки интеллекту-
ального капитала рассматривали многие ученые-экономисты, в том числе А.И. Коваленко, И.Ф. Леонов, М.А. Лу-
кашенко, З.Ф. Мазур, Т.И. Матвеева, A.B. Новиков, О.В. Сагинова, Г.М. Соловьева. Однако проблемам оценки 
интеллектуального капитала энергетической компании как специфического процесса управления человеческими 
ресурсами не уделяется должного внимания. Необходимость решения указанных проблем обусловливает акту-
альность исследования особенностей оценки интеллектуального капитала энергетических компаний. 
Методы исследования: Исследование основано на использовании методов системного анализа научной лите-
ратуры, статистической обработки данных, а также коэффициентного метода. 
Результаты: Обобщены основные особенности оценки интеллектуального капитала компаний как нематериаль-
ного актива. Рассмотрена модель оценки интеллектуального капитала на материалах энергетической компании 
ОАО «МРСК Центра и Приволжья».  
Выводы: Предложенная модель оценки интеллектуального капитала энергетической компании и результаты ее 
апробации позволяют использовать их при построении систем мониторинга и контроля процессов инновационно-
го развития компании. 
 
Ключевые слова: интеллектуальный капитал, энергетическая компания, инновационная экономика, конкуренто-
способность. 
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Abstract 

 
Background: Capitalization of intellectual resources, i.e. their transformation into intellectual capital and effective man-
agement of the latter as a set of specific assets, gives an impetus to improving the competitiveness, cost and attractive-
ness of the company for potential investors and banks, which in modern conditions is becoming the main factor of inno-
vative development of power companies. The problem of intellectual capital evaluation has been considered by a number 
of economists including A.I. Kovalenko, I.Ph. Leonov, M.A. Lukashenko, Z.F. Mazur, T.I. Matveyeva, A.V. Novikov,  
O. Saginov, G.M. Solovyov. However, the problem of evaluating power companies’ intellectual capital as a specific proc-
ess of human resources management has not been given due attention. The necessity to solve these problems makes 
this study of intellectual capital of power companies relevant. 
Methods of research: The research is based on using scientific literature system analysis methods, statistical data 
processing techniques and the coefficient method. 
Results: The paper has summarized the main features of evaluating the intellectual capital as a specific intangible asset, 
tested the model of intellectual capital evaluation on the materials of the power company «Interregional Power Grid Com-
pany of Center and Volga Region». 
Conclusions: The suggested model allows us to use the results of a power company’s intellectual capital evaluation and 
its approbation in designing the system of monitoring and controlling the company’s innovation development processes. 
 
Key words: intellectual capital, power company, innovation-driven economy, competitiveness. 
 

В современной экономической литерату-
ре принято выделять три фундаментальных 
фактора, определяющих выбор подхода к ор-
ганизации оценки интеллектуального капитала 
(ИК) на предприятиях: характер экономическо-
го поведения, стадия жизненного цикла и тип 
корпоративного управления. Первый позволя-
ет выявить, какой из компонентов интеллекту-

ального капитала играет наиболее существен-
ную роль в создании стоимости фирмы, что 
определяет специфику множества показате-
лей, характеризующих интеллектуальный ка-
питал. В свою очередь, это формирует пред-
посылки для внедрения соответствующего 
подхода. Наряду с этим, второй фактор дает 
возможность выбрать тот или иной подход, 
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идентифицируя среди множества показателей 
набор тех индикаторов, которые играют наи-
более существенную роль на определенной 
стадии жизненного цикла. И наконец, третий 
фактор, который влияет на выбор соответст-
вующего подхода к оценке интеллектуального 
капитала на предприятиях, определяет то, ка-
кую функцию (контрольную или балансирую-
щую) будут играть показатели в рамках соот-
ветствующей системы корпоративного управ-
ления компанией [1]. 

Также необходимо отметить, что интел-
лектуальный капитал обладает рядом свойств, 
которые существенно усложняют его измере-
ние и оценку. Одни из первых работ, посвя-
щенных особому экономическому поведению 
интеллектуальных ресурсов, в частности про-
цессам создания и использования информа-
ции, были написаны лауреатом Нобелевской 
премии по экономике 1972 г. К.Д. Эрроу. Воз-
можность использования интеллектуальных 
ресурсов одновременно несколькими пользо-
вателями и в разных видах деятельности, а 
также наличие внешних эффектов позволяют 
отнести их к разряду смешанных обществен-
ных благ [2]. 

Остановимся на отличительных свойст-
вах, влияющих на измерение и оценку интел-
лектуальных ресурсов компании. Обзор лите-
ратуры по данной проблематике позволяет 
выделить следующие свойства: 

• неосязаемость; 
• информационная асимметрия; 
• частичная неисключаемость; 
• размытые права собственности; 
• нетоварность; 
• частичная неконкурентность; 
• наличие возрастающей отдачи и сете-

вых эффектов; 
• неаддитивность. 
Следует понимать, что перечисленные 

свойства взаимосвязаны друг с другом. На-
пример, размытые права собственности могут 
возникать вследствие того, что сложно исклю-
чить из пользования определенные интеллек-
туальные ресурсы, в частности базы данных 
компании. Свойство неосязаемости приводит к 
информационной асимметрии и трудностям 
формирования рынков интеллектуальных ре-
сурсов. Часть свойств являются базовыми, 
другие, скорее, производными от базовых, но 
также должны приниматься во внимание при 
разработке систем измерения [3]. 

Кроме вышеперечисленных свойств, при 
оценке ИК необходимо понимать, что он носит 
нематериальный характер, поэтому следует 
учитывать некоторые его особенности [1]. 

1. Особенность износа отдельных со-
ставляющих ИК (как совокупность человече-
ского капитала, организационного и капитала 
отношений): 

• в отличие от материальных активов, 
износ ИК, как правило, определяется степенью 
морального износа; 

• износ человеческого капитала опре-
деляется степенью естественного износа че-
ловеческого организма и присущих ему психо-
физиологических функций, а также устарева-
нием знаний; 

• организационный капитал изнашива-
ется, как правило, только морально; 

• капитал отношений по мере исполь-
зования, как правило, увеличивается. В то же 
время он имеет свойство в отдельных случаях 
быстро терять свою стоимость (когда потреби-
тели по тем или иным причинам переключают-
ся на конкурента). 

2. Особенность ликвидности ИК: 
• ИК организации в целом не может 

быть отделен от физического капитала. Его 
можно купить или продать только в составе 
организации, бизнеса. Ликвидными можно счи-
тать те элементы ИК, которые можно отделить, 
выделить и юридически оформить в качестве 
самостоятельных объектов собственности; 

• человеческий капитал организации 
обладает ограниченной ликвидностью в силу 
того, что организация является лишь нанима-
телем рабочей силы, а собственником челове-
ческого капитала выступает сам человек. В 
случае покупки организации, бизнеса переда-
ется только правопреемственность по трудо-
вым договорам с людьми на момент приобре-
тения предприятия как имущественного ком-
плекса; 

• отдельные элементы организацион-
ного капитала (патенты, авторское право, ли-
цензии, производственные секреты, ноу-хау и 
др.), как правило, ликвидны. К неликвидным 
элементам относятся: корпоративная культура, 
организационная структура (их можно реали-
зовать лишь вместе со всей организацией); 

• некоторые элементы капитала отно-
шений (деловая репутация, устойчивые связи с 
постоянными клиентами и др.) в виде самостоя-
тельных активов невозможно продать или ку-
пить, поскольку они не принадлежат организа-
ции на основе права собственности. В отдель-
ных случаях можно реализовать право исполь-
зования торговой марки (в рамках договора 
франчайзинга), бренд и каналы дистрибьюции. 

3. Существующие противоречия со-
временной практики оценки и учета интел-
лектуального капитала: 

• торговая марка часто трактуется бух-
галтерами как нематериальный актив, кото-
рый, по аналогии с материальным активом, в 
процессе использования теряет свою стои-
мость и частями переносит ее на производи-
мый продукт. На самом деле эти активы в про-
цессе эксплуатации не только не теряют своей 
стоимости, но и, наоборот, наращивают ее; 
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• патенты, лицензии нередко учитыва-
ются в бухгалтерских документах не в соответ-
ствии с их реальной стоимостью, а лишь в свя-
зи с затратами на их регистрацию; 

• затраты на тренинги, обучение пер-
сонала, рекламные компании чаще всего рас-
сматриваются как текущие затраты, в то время 
как они все в большей мере приобретают 
свойства инвестиций; 

• некоторые элементы ИК (квалифика-
ция персонала, деловые качества персонала, 
связи с потребителями, базы знаний, сетевые 
формы работы, интернет-ресурсы, доля рынка 
в ИК) не находят отражения в бухгалтерских 
балансах; 

• гудвилл (goodwill) учитывается толь-
ко при его приобретении в составе бизнеса как 
имущественного комплекса. 

Таким образом, каждое предприятие 
должно учитывать особенности измерения ИК, 
внешние и внутренние факторы деятельности 
компании для того, чтобы самостоятельно ре-
шить, каким методом следует оценивать ИК.  

Сложность выбора метода оценки свя-
зана непосредственно с проблемами в данной 
области, которые обусловлены несовершенст-
вом не только в законодательной базе, но и в 
системе показателей оценки интеллектуально-
го капитала. Что касается отечественного опы-
та, то проблема оценки интеллектуального ка-
питала в значительной мере связана с неадек-
ватными ожиданиями и требованиями со сто-
роны общества и государства, основанными на 
неких мифах о роли оценки интеллектуального 
капитала в хозяйственном механизме. 

Анализ сравнения практик раскрытия 
информации о результатах управления ИК за-
рубежных и российских компаний показал, что 
результаты управления ИК раскрываются ве-
дущими зарубежными компаниями в формате 
годового отчета акционерного общества (обя-
зательный формат), отчета о социальной от-
ветственности и корпоративной устойчивости 
(социальный отчет) и отчета об ИК (добро-
вольные форматы) [4]. Российские энергетиче-
ские компании реализуют эту практику с уче-
том существенных ограничений: 

• публикуемые годовые отчеты и соци-
альные отчеты раскрывают информацию об 
ИК исключительно в отношении одного эле-
мента – человеческого капитала; 

• практика публикации отчетов об ИК у 
компаний в российской энергетике в целом до 
настоящего времени не сложилась. 

В контексте факторов, определяющих 
особенности производственной деятельности 
энергетических компаний, считается возмож-
ным использование интеллектуального коэф-
фициента добавленной стоимости, измерение 
которого было адаптировано к российской от-
четности компаний. Коэффициент не дает не-
посредственной оценки интеллектуального 

капитала, а является суммой показателей ре-
зультативности его использования. Поэтому 
предполагается, что в качестве факторов, спо-
собствующих успеху фирмы, могут выступать 
компоненты интеллектуального коэффициента 
добавленной стоимости.  

Интеллектуальный коэффициент добав-
ленной стоимости VAIC (Value Added 
Intellectual Coefficient) как метод измерения 
интеллектуального капитала компании был 
предложен А. Пуликом в 2000 г. Впервые 
влияние интеллектуального коэффициента 
добавленной стоимости на рыночную стои-
мость компании было протестировано самим 
Пуликом для 30 компаний из списка FTSE 
(фондовый индекс, рассчитываемый агентст-
вом Financial Times) за период с 1992 по 1998 
гг. Была обнаружена значимая положительная 
связь между интеллектуальным капиталом и 
рыночной стоимостью [1]. 

Метод VAIC позволяет компании опре-
делить вклад в добавленную стоимость мате-
риальных и нематериальных активов. При 
этом интеллектуальный коэффициент включа-
ет в себя добавленную стоимость физического 
капитала. По мнению автора метода, более 
высокое значение этого показателя означает, 
что данная компания лучше использует свой 
физический капитал вследствие большей ве-
личины интеллектуального капитала. 

Общая формула показателя выглядит 
следующим образом:  

VAIC = ICE + CEE,                 (1) 

где ICE (Intellectual Capital Efficiency) – эффек-
тивность интеллектуального капитала, полу-
чаемая путем сложения эффективности ис-
пользования человеческого и структурного ка-
питала; CEE (Capital Employed Efficiency) – ин-
дикатор эффективности использования задей-
ствованного капитала или вклада задейство-
ванного капитала в добавленную стоимость. 

Эффективность интеллектуального ка-
питала определяется следующим образом: 

ICE = HCE + SCE,                  (2) 

где HCE (Human Capital Efficiency) – индикатор 
эффективности использования человеческого 
капитала или вклада человеческого капитала в 
добавленную стоимость, определяемый путем 
деления добавленной стоимости на затраты на 
труд; SCE (Structural Capital Efficiency) – инди-
катор эффективности использования структур-
ного капитала или вклада структурного капита-
ла в добавленную стоимость, определяемый 
путем деления разницы между добавленной 
стоимостью и человеческим капиталом на до-
бавленную стоимость.  

Добавленная стоимость физического 
капитала определяется следующим образом: 

СEE = VA / CE,              (3) 
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где VA (Value Added) – добавленная стоимость; 
СЕ (Capital Employed) – задействованный или 
инвестированный капитал. 

Этот индикатор показывает, сколько 
добавленной стоимости создает одна едини-
ца физического капитала. При этом, если зна-
чение данного показателя выше для одной 
компании, чем для другой, это означает, что 
первая компания лучше использует свою до-
бавленную стоимость, что само по себе со-
ставляет часть интеллектуального капитала.  

Под инвестированным капиталом 
А. Пулик понимает величину собственного 
капитала. При применении таких методов из-
мерения интеллектуального капитала эконо-
мическая добавленная стоимость, ценность 
будущего роста, величина инвестированного 
капитала могут рассчитываться по-другому. 

Расчет добавленной стоимости челове-
ческого капитала производится по формуле 

HCE = VA / HC,               (4) 

где VA (Value Added) – добавленная стои-
мость; HC (Human Capital) – человеческий ка-
питал.  

Этот показатель демонстрирует, сколько 
добавленной стоимости создается на каждую 
денежную единицу, затраченную на работни-
ков. Иными словами, индикатор отражает спо-
собность рабочей силы создавать добавлен-
ную стоимость. При этом человеческий капи-
тал рассматривается как заработная плата. 

Для определения добавленной стоимо-
сти структурного капитала (SCE), под которой 
понимается разница между добавленной стои-
мостью и затратами на труд, предложена сле-
дующая формула: 

SCE = (VA– HC) / VA,               (5) 

где VA (Value Added) – добавленная стои-
мость; HC (Human Capital) – человеческий ка-
питал или затраты на труд. 

А. Пулик утверждал в своих исследова-
ниях, что факт обратной зависимости челове-
ческого и структурного капиталов подтвержда-
ется эмпирическими данными [5]. 

Метод А. Пулика обладаем рядом суще-
ственных преимуществ, так как требует лишь 
данных бухгалтерской отчетности компании:  

• публичная информация проверяется 
аудиторскими компаниями, что является зало-
гом ее надежности; 

• использование данного подхода по-
зволяет перейти от простого описания к пони-
манию значимых факторов ИК компании, а за-
тем к управлению им в целях максимизации 
стоимости компании; 

• использование показателей эффек-
тивности позволяет точнее отразить роль ИК в 
создании стоимости компании.  

Благодаря простоте расчета метод Пулика 
приобрел неоправданную популярность при 

анализе влияния интеллектуального капитала на 
результаты деятельности компании. Недостаток 
данного метода вытекает из его достоинства: 
использование бухгалтерской отчетности озна-
чает, что не учитываются определенные свойст-
ва интеллектуального капитала, а также буду-
щая деятельность компании [6]. 

Значение интеллектуального коэффици-
ента добавленной стоимости, согласно резуль-
татам эмпирических исследований, лежит в 
пределах от 1,5 до 15. Серьезным недостатком 
этого метода измерения является его зависи-
мость от структуры себестоимости компании, 
которая, в свою очередь, определяется, ско-
рее, особенностями технологии производства 
товара или услуги, а не специфическими уси-
лиями компании по управлению ее интеллек-
туальным капиталом. 

Приведем расчет оценки интеллектуаль-
ного капитала компании по методу VAIC. На 
рис. 1 представлена последовательность вы-
числений составляющих данной модели. 

 
Рис. 1. Последовательность расчета интеллектуального 
коэффициента добавленной стоимости 

 
Проведем расчет стоимости интеллек-

тауального капитала для энергетической ком-
пании ОАО «МРСК Центра и Приволжья» по 
данным табл. 1. 

 
Таблица 1. Данные для расчета VAIC за 2011–
2012 год, тыс. руб. 
 

Значение Показатель 2011 г. 2012 г. 
Выручка 64 403 837 59 888 642 
Себестоимость 57 089 249 53 006 893 
Затраты на оплату труда 
(HC) 6 651 503 7 243 797 

Затраты без учета труда 50 437 746 45 763 096 
Инвестированный капи-
тал(CE) 72 117 058 77638306 

Добавленная стоимость 
(VA) 13 966 091 14 125 546 

 
В табл. 2 представлены результаты 

оценки интеллектуального капитала энергети-
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ческой компании ОАО «МРСК Центра и При-
волжья». 

 
Таблица 2. Расчет показателей модели VAIC 
 

Значение Показатель 2011 г. 2012 г. 
Эффективность челове-
ческого капитала (HCE) 2,10 1,95 

Эффективность струк-
турного капитала (SCE) 0,52 0,49 

Эффективность интел-
лектуального капитала 
(ICE) 

2,62 2,44 

Эффективность инве-
стированного капитала 
(CEE) 

0,19 0,18 

Интеллектуальный ко-
эффициент добавленной 
стоимости (VAIC) 

2,82 2,62 

 
Анализ полученных результатов (табл. 2) 

показывает, что одна единица инвестирован-
ного капитала стала приносить больше добав-
ленной стоимости на 5 521 248 тыс. руб. Пока-
затель эффективности инвестированного ка-
питала говорит о том, что в 2011 году на  
1 тыс. руб. задействованного физического ка-
питала компания получала 190 рублей добав-
ленной стоимости, а в 2012 году – 180 рублей, 
что на 10 рублей меньше, чем в предыдущем. 

Показатель добавленной стоимости струк-
турного капитала также снизился в 2012 году. 
Эффективность структурного капитала (SCE) 
можно интерпретировать следующим обра-
зом: в 2012 году 1 тыс. руб. добавленной 
стоимости компании приносила 490 рублей 
структурного капитала. 

Самым важным компонентом VAIC для 
ОАО «МРСК Центра и Приволжья» является 
показатель добавленной стоимости интеллек-
туального капитала, который, несмотря на не-
большое снижение, показывает двукратную 
отдачу от вложения в человеческие ресурсы. 

Общий вклад материальных и немате-
риальных активов ОАО «МРСК Центра и При-
волжья» в добавленную стоимость компании в 
2011 г. составлял 2 820 руб. на 1 тыс.руб. вло-
женных активов, в 2012 г. – 2 620 руб. 

В течение последних 5–7 лет в России 
наблюдается возрастающий интерес к интен-
сивно развивающемуся в последнее десятиле-
тие во всем мире направлению научно-
технологического инновационного преобразо-
вания электроэнергетики на базе новой кон-
цепции, получившей за рубежом ставшее уже 
практически общепринятым название Smart 
Grid, интерпретированное в различных пере-
водах в основном как «интеллектуальная (ум-
ная) сеть (энергосистема)». Основными идео-
логами разработки такой концепции выступили 
США и страны Европейского Союза (ЕС), при-
нявшие ее как основу своей национальной по-

литики энергетического и инновационного раз-
вития. В последующем концепция Smart Grid 
получила признание и развитие практически во 
всех крупных индустриально развитых и дина-
мично развивающихся странах, где развернут 
широкий спектр деятельности в этом направ-
лении [7]. Оценка, развитие и активное исполь-
зование интеллектуального капитала, безус-
ловно, станут ключевыми элементами оценки 
эффективности использования передовых ин-
новационных энергетических технологий, 
включая технологии Smart Grid.  

Подводя итог, следует отметить, что цен-
ность бизнеса во многом определяется его ин-
теллектуальными и информационными ресур-
сами, а значительная часть активов компаний 
имеет нематериальный характер. Экспертные 
исследования в странах ЕС показали, что пред-
приятия, которые лишь частично используют 
интеллектуальный капитал, получают в сред-
нем лишь 14 % возможной прибыли, те, что ис-
пользуют его более активно, – 39 %, а те пред-
приятия, которые интеллектуальный капитал 
считают базой своего развития, – 61 %.  

Способность предприятия создавать и 
эффективно использовать интеллектуальный 
капитал все в большей мере определяет его 
устойчивое развитие и конкурентоспособность 
на рынке. Развивая интеллектуальный капи-
тал, у предприятия появляется возможность 
повышения эффективности его деятельности, 
а также увеличения стоимости. 

Тем не менее интеллектуальный капитал 
рассматривается как одно из наиболее дейст-
венных конкурентных преимуществ в рыночной 
экономике. В связи с этим существующие ме-
тоды и подходы к оценке интеллектуального 
капитала в дальнейшем будут только совер-
шенствоваться в целях получения максималь-
но адекватной оценки действительного интел-
лектуального капитала фирмы. 
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