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ВЛИЯНИЕ ИНТЕЛЛЕКТУАЛЬНОГО 
КАПИТАЛА НА ФОРМИРОВАНИЕ РЫНОЧНОЙ 

СТОИМОСТИ ОРГАНИЗАЦИИ

В статье рассмотрены ключевые подходы к определению интеллектуального капи-
тала. Представлено авторское видение сущности понятий «неосязаемые активы», «гуд-
вилл», «интеллектуальный капитал» в узком и широком смыслах, определено соотно-
шение между ними; предложена авторская схема формирования рыночной стоимости 
в разрезе основных элементов и источников их формирования; определена роль интел-
лектуального капитала в формировании рыночной стоимости. На основании предло-
женной схемы сделан вывод о том, что рыночная стоимость организации может высту-
пать в качестве параметра эффективного использования интеллектуального капитала.
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Исследователи называют экономику XXI в. экономикой знаний, в которой 
ценность создается не столько физическими или финансовыми ресурсами, сколь-
ко интеллектуальными возможностями и нематериальными активами [1, 78].

Сегодня лидерами фондового рынка становятся компании, чьи активы со-
стоят из знаний, технологий, торговых марок, исключительных прав и т. д. 
Это подтверждают ежегодные международные рейтинги крупнейших ком-
паний мира, которые наглядно демонстрируют существование значительных 
различий между стоимостью организации на рынке и балансовой стоимостью 
(БС) ее активов. Попытка экономистов объяснить эту растущую разницу при-
вела к возникновению понятия «интеллектуальный капитал».
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верситета (г. Минск, Беларусь).
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В научном мире в области изучения интеллектуального капитала широко 
известны разработки Э. Брукинга, Л. Эдвинсона, К. Тейлора, Т. Стюарта, 
К. Мейера и др. Среди российских ученых, внесших значительный вклад в 
развитие теории интеллектуального капитала, следует отметить Б. Б. Леон-
тьева, В. Л.Иноземцева, С. М. Климова, Н. О. Старкову, С. В. Валдайцева, 
А. Н. Козырева, И. И. Просвирину, Т. А. Гаранину и др.

Несмотря на значительное количество работ, посвященных интеллектуаль-
ному капиталу и проблемам его оценки, в научном мире взгляды на его сущ-
ность расходятся. До сих пор не выработано единого мнения относительно 
взаимосвязи и соотношения между понятиями «интеллектуальный капитал», 
«неосязаемые активы», «нематериальные активы» (НМА) и «гудвилл». Это 
в свою очередь приводит к дополнительным трудностям при определении и 
оценке их роли в формировании рыночной стоимости (РС) организаций. 

Впервые термин «интеллектуальный капитал» появился в 1969 г. в письме 
экономиста Дж. Гэлбрейта к коллеге М. Колецки. Однако первым подробно 
обосновал данный термин редактор журнала «Фортуна» Т. Стюарт, который 
в 1991 г. опубликовал статью «Сила интеллекта: как интеллектуальный капи-
тал становится наиболее ценным активом Америки». Он определил интеллек-
туальный капитал как сумму всего того, что знают работники компании и что 
дает конкурентное преимущество компании на рынке (патенты, управленче-
ские навыки, технологии, информация о потребителях и поставщиках и др.). 
Иными словами, он рассматривал интеллектуальный капитал как знания, во-
площенные в более осязаемую, чем мысль, форму [2, 6].

В 1997 г. Л. Эдвинсон и М. Мэлоун в своей книге «Интеллектуальный 
капитал» определили данное понятие как знание, которое может быть конвер-
тировано в стоимость [3, 103].

Термин «интеллектуальный капитал» многократно корректировался и до-
полнялся. Ввиду сложности и многоаспектности интеллектуального капитала 
как такового в настоящее время существует множество подходов к определе-
нию его сущности, как схожих, так и значительно разнящихся.

Так, несмотря на явное присутствие в известных определениях интеллек-
туального капитала такого компонента, как знания, многие формулировки 
данного понятия возникали исходя из различных аспектов проблемы иденти-
фикации интеллектуальных ресурсов, их применения для создания ценности, 
а также оценки и измерения этого типа капитала [3, 103].

Некоторые исследователи включают в интеллектуальный капитал только 
результаты знаний персонала, рассматривая его как часть более широкого 
понятия — неосязаемые активы. Другие, напротив, считают, что понятие ин-
теллектуального капитала шире, чем неосязаемые активы. Третьи полагают, 
что данные понятия являются близкими по смыслу, т. е. синонимичными. В 
научном сообществе нет единого мнения о соотношении неосязаемых активов 
организации и ее интеллектуального капитала. 

По нашему мнению, в целях конкретизации сущности интеллектуального 
капитала, определения его места и роли в формировании рыночной стоимости 
организации необходимо изучить соотношение данного понятия не только с 
неосязаемыми активами, но и с таким понятием, как «гудвилл» («деловая 
репутация»). 

На основе анализа литературы по данной проблематике в таблице пред-
ставлено авторское видение сущности понятий «неосязаемые активы», «гуд-
вилл», «интеллектуальный капитал» в узком и широком смыслах.

Сущность понятий «неосязаемые активы», «интеллектуальный 
капитал», «гудвилл»
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Понятие Значение в узком смысле Значение в широком смысле
Неосязаемые 
активы

Активы организации, удовлет-
воряющие критериям признания 
активов в бухгалтерском учете. 
Следовательно, эти активы име-
ют стоимостную оценку. Являют-
ся синонимом понятия «немате-
риальные активы»

Совокупность всех неосязае-
мых активов, как признаваемых 
в бухгалтерском учете, так и не 
удовлетворяющих требованиям 
стандартов бухгалтерского уче-
та (внутрифирменная структу-
ра, клиентские базы, удачное гео-
графическое положение и др.), 
но участвующих в формировании 
стоимости организации

Гудвилл Нематериальный актив, удовлет-
воряющий критериям стандартов 
бухгалтерского учета и отчетно-
сти (так, в бухгалтерском учете 
признается лишь приобретенный 
гудвилл, величина которого опре-
деляется как разница между ры-
ночной стоимостью приобретения 
компании и балансовой стоимо-
стью ее активов)

Часть неосязаемых активов ком-
пании, позволяющих ей получать 
дополнительный доход (выгоду), 
влияющих на увеличение рыноч-
ной стоимости организации. На-
пример, грамотный руководитель, 
хорошо обученный дружный кол-
лектив, лояльность клиентов, вы-
годное территориальное месторас-
положение и др.

Интеллектуаль-
ный капитал

Источник формирования неося-
заемых активов компании, кото-
рый представляет собой совокуп-
ность знаний, умений и навыков 
сотрудников, воплощенных в ре-
зультатах мыслительной деятель-
ности (внутрифирменной струк-
туре, клиентских базах, объектах 
интеллектуальной собственности 
и др.), или тех, что могут быть 
реализованы при создании опре-
деленных условий

Совокупность знаний, умений, на-
выков и компетенций сотрудни-
ков, как имеющих определенное 
воплощение в результатах мыс-
лительной деятельности, так и не 
имеющих такового (мысленные 
знания, неотделимые от сотрудни-
ка), а также возможных к прира-
щению

Как видно из таблицы, под неосязаемыми активами в узком значении по-
нимаются активы, признаваемые в бухгалтерском учете, — нематериальные 
активы (например, лицензии, патенты, технологии). Ввиду того, что стандар-
ты бухгалтерского учета значительно ограничивают возможности признания 
ресурсов активами, состав неосязаемых активов значительно шире, чем не-
материальных активов.

В данной связи я согласна с позицией многих авторов в той части, что по-
нятие «неосязаемые активы» в широком смысле включает в себя активы как 
признаваемые, так и не признаваемые стандартами бухгалтерского учета (на-
пример, лояльность клиентов, отношения с поставщиками, выгодное место-
расположение и т. д.). Однако в данном случае должно соблюдаться одно 
важное условие — участие в формировании стоимости организации.

Под гудвиллом в узком смысле мы понимаем приобретенный гудвилл — 
нематериальный актив, признаваемый в бухгалтерском учете как сумма пре-
вышения рыночной стоимости приобретенной компании над балансовой стои-
мостью ее активов. Следует отметить, что в приобретенном гудвилле находит 
отражение его бухгалтерская сущность. 

Под гудвиллом в широком смысле мы понимаем так называемый внутрен-
не созданный гудвилл — неосязаемые активы, не отделимые от организации 
и позволяющие ей получать дополнительный доход (выгоду), влияющий на 
увеличение ее рыночной стоимости. Во внутренне созданном гудвилле нахо-
дит отражение его экономическая сущность [4, 69].

Ввиду того что главным критерием отнесения неосязаемых активов к гуд-
виллу является их способность приносить организации дополнительный доход 



76

(выгоду), понятие гудвилла является более узким по отношению к понятию 
неосязаемых активов.

Под интеллектуальным капиталом в узком смысле мы понимаем источник 
формирования неосязаемых активов в виде знаний, умений и навыков сотруд-
ников, воплощенных в результатах мыслительной деятельности, а также тех 
знаний, умений и навыков, которые могут быть реализованы при создании 
определенных условий. В широком смысле под интеллектуальным капи
талом мы понимаем совокупность знаний, умений, навыков и компетенций 
сотрудников, как имеющих определенное воплощение в результатах мысли-
тельной деятельности, так и не имеющих такового (мысленные знания, не 
отделимые от сотрудника), а также возможных к приращению.

Важно отметить, что многие авторы соотносят понятие интеллектуального 
капитала с неосязаемыми активами либо гудвиллом (который также являет-
ся активом). По нашему мнению, такого рода сравнение является не совсем 
корректным, так как в данном случае не учитывается содержательная основа 
понятий «актив» и «капитал». Так, актив — это всегда имущество, а капи-
тал — это источник образования данного имущества. В связи с этим считаем 
целесообразным разграничивать понятия интеллектуального капитала и ин-
теллектуальных активов. 

Подводя итог всему сказанному, можно сформулировать следующие выводы:
 − понятие гудвилла является более узким по отношению к понятиям немате-

риальных и неосязаемых активов. В узком смысле гудвилл — один из элементов 
нематериальных активов, в широком смысле — часть неосязаемых активов;

 − интеллектуальный капитал — один из источников формирования неося-
заемых активов, в том числе гудвилла.

Учитывая многообразие подходов к определению сущности интеллек-
туального капитала и его роли в формировании рыночной стоимости орга-
низации, в настоящее время в научном мире не существует также единого 
мнения относительно его структуры.

Наиболее общепринятым является подход, согласно которому в структуре 
интеллектуального капитала выделяются три основных компонента: челове-
ческий, структурный (организационный) и клиентский капитал (потребитель-
ский, капитал отношений, брендовый и т. д.) [5, 99].

Человеческий капитал — центральный элемент в структуре интеллек-
туального капитала. Он представляет собой совокупность знаний, навыков, 
опыта и интеллектуальных способностей работников, их моральных ценностей 
и мотивации, которые используются организацией для получения дохода. 

Структурный (организационный) капитал — это та часть интеллек-
туального капитала, которая имеет отношение к организации в целом. Это 
процедуры, технологии, стандарты, системы управления, программное обес-
печение, организационная структура и т. д.

Можно сказать, что структурный (организационный) капитал определяет 
механизм и процедуру использования человеческого капитала в организацион-
ных системах.

Структурный капитал выполняет три основные функции: накопление и удер-
жание знаний, а также обеспечение условий в организации для трансформации 
знаний и информации в нематериальные активы и приращения знаний [2, 25].

Клиентский (потребительский) капитал — это отношения компании с 
клиентами, поставщиками, партнерами и иными контрагентами, с помощью 
которых обеспечиваются устойчивое положение на рынке и развитие торго-
вых марок, брендов, имиджа и деловой репутации компании.

Если интеллектуальный капитал в целом охарактеризовать как знание, то 
человеческий капитал представляет собой знание, внесенное в организацию 
персоналом, структурный капитал — знание, формализованное и реализован-
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ное в организации, клиентский капитал — знание, доступное организации от 
клиентов [6, 95—96].

Рассматривая структуру интеллектуального капитала, необходимо кос-
нуться вопроса взаимодействия элементов структуры. Так, большинство ис-
следователей считают, что интеллектуальный капитал не является результа-
том простого арифметического сложения трех перечисленных элементов: он в 
процессе возникновения синергетического эффекта [2, 22].

Рассмотрев сущность неосязаемых активов, гудвилла и интеллектуального 
капитала, а также определив соотношения между ними, мной предложена схема 
элементов, участвующих в формировании рыночной стоимости (см. рисунок).

Материальные активы

Нематериальные

активы

(отраженные в

балансе)

Гудвилл

Финансовый

капитал

Собственный капитал

Заемный капитал

Интеллектуальный

капитал

Капитал «внешних

интересов»

Человеческий

Структурный

Клиентский

СМИ

Позиция компании на рынке

Политика и приоритеты государства в той или

иной отрасли

Сложившийся средний уровень рентабельности
и заработной платы

Различные благоприятные обстоятельства

(разорение конкурента, мода на товар) и др.

НМА

Неосязаемые
активы

БС

РС

Схема формирования рыночной стоимости

Как видно из рисунка, балансовую стоимость организации формируют 
материальные и нематериальные активы, отраженные в балансе (в том числе 
приобретенный гудвилл). Источником их формирования служит финансовый 
капитал, представляющий собой определенное соотношение собственного и 
заемного капитала. Важно отметить, что на формирование финансового капи-
тала оказывает влияние интеллектуальный капитал.

Как известно, смысл принимаемых инвестором решений состоит не в том, 
что он переплачивает при покупке той или иной перспективной компании, а 
в том, что он платит как за материальные, так и нематериальные (неосязае-
мые) активы. Следовательно, превышение рыночной стоимости организации 
над балансовой стоимостью ее активов свидетельствует о существовании иных 
активов, не нашедших своего отражения в бухгалтерском балансе: внутрен-
не созданного гудвилла, а также различных неосязаемых активов. При этом 
важно отметить, что нематериальные активы, отраженные в балансе организа-
ции, — это лишь малая часть тех неосязаемых активов, которыми в действи-
тельности обладает организация.

Исходя из сказанного в качестве ключевых элементов, формирующих 
рыночную стоимость, можно выделить материальные активы, нематериаль-
ные активы (отраженные в балансе, а также внутренне созданный гудвилл) и 
иные неосязаемые активы.
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В свою очередь основным источником формирования неосязаемых акти-
вов и гудвилла выступает интеллектуальный капитал. Однако он не является 
единственным источником в силу того, что существуют вещи нематериальной 
природы, не являющиеся частью интеллектуального капитала, но участвующие 
в формировании гудвилла и неосязаемых активов (например, внезапное разо-
рение конкурента приведет к росту объемов продаж, что позволит получить 
дополнительный доход и положительно повлияет на стоимость организации).

В качестве такого источника формирования неосязаемых активов и гуд-
вилла мы определили капитал «внешних интересов», отдельные элементы ко-
торого отражены на рисунке. 

Выступая в качестве источников формирования гудвилла и неосязаемых 
активов, интеллектуальный капитал и капитал «внешних интересов» имеют 
существенное различие, заключающееся в степени контроля и управляемо-
сти, а также в методах и способах оценки и включения в формируемую и 
реализуемую рыночную стоимость. Так, формирование капитала «внешних 
интересов» во многом обусловлено влиянием факторов, находящихся вне зо-
ны управляемости со стороны организации. Однако нельзя недооценивать 
существование такого рода капитала, так как это может затруднить иденти-
фикацию отдельных неосязаемых активов, что в конечном счете негативно 
повлияет на оценку рыночной стоимости.

На основании предложенной на рисунке схемы можно сделать вывод, что 
рыночная стоимость выступает в качестве параметра эффективного использо-
вания интеллектуального капитала и капитала «внешних интересов». Устой-
чиво растущая разница между балансовой и рыночной стоимостью свидетель-
ствует об эффективном использовании данных видов капитала.

Таким образом, проведенный в статье анализ показал ту значимую роль, 
которую играют нематериальные, неосязаемые активы, а также интеллек-
туальный капитал в качестве их основного источника в формировании рыноч-
ной стоимости организации.

Показатель удельного веса нематериальных активов широко используется в 
инвестиционной деятельности и характеризует долгосрочный интеллектуаль ный 
потенциал организации. В развитых странах мира данный показатель отражает 
степень ориентированности организации на устойчивое долгосрочное развитие.

В настоящее время в постсоветских странах осознается проблема инвести-
рования средств в предприятия с низкой долей нематериальных активов. Так, 
например, удельный вес нематериальных активов в целом по Республике Бе-
ларусь в 2014 г. был на уровне 4,3 %. В разрезе отдельных отраслей данный 
показатель составил: в строительстве — 1 %, в торговле — 5,5 %, в промыш-
ленности — 4,3 %, в транспорте и связи — 1,8 % [7, 128, 136].

В целом, методология принятия инвестиционных решений универсальна, 
поэтому присутствие нематериальных активов в качестве обязательного тре-
бования для инвестора в ближайшем будущем станет для отечественных ор-
ганизаций реальностью. В связи с этим проблема идентификации, оценки и 
управления интеллектуальным капиталом и нематериальными, неосязаемыми 
активами приобретают особую остроту и актуальность.
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