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The paper reveals burning questions dedicated to valuation of enterprises’ intellectual potential. 
The author’s determination of an intellectual potential is considered, the possible valuation targets are 
described, the non-applicability of traditional economic valuations methods, based on accounting prin-
ciples, are proved. The valuation procedures based on financial indexations as well as first-and-second 
generation procedures applied by leading overseas companies are pointed out and defined. The research 
fixes the challenges which are faced by managers in valuation of enterprises’ intellectual potential. The 
author’s solution of above-mentioned problems consists in standardization of indexations used in de-
scribed models at the branch level. 

Понятие «интеллектуальный потенциал пред-
приятия» возникло сравнительно недавно. Ис-
следование в этой области ведут: Л. Эдвинссон, 
Э. Брукинг, Т. Стюарт, А. Н. Козырев, Б. Б. Ле-
онтьев, Л. Н. Давыденко и другие ученые. Не-
смотря на определенные различия в трактовке 
данной категории вышеперечисленными авто-
рами, можно выделить общий подход, связы-
вающий предлагаемые определения. Интел-
лектуальный потенциал предприятия – сово-
купность интеллектуальных ресурсов, воз-
можностей, которые могут быть использова-
ны для создания конкурентных преимуществ на 
рынке, а также для увеличения стоимости ак-
тивов предприятия.  

Анализ существующих подходов к оценке 
интеллектуального потенциала предприятия 
показал, что единого подхода нет. В настоящее 
время используются самые разные подходы, 
методы, показатели, причем как традиционные, 
так и новые, что затрудняет проведение адек-
ватной оценки.  

Интеллектуальный потенциал предприятия – 
основа будущего экономического роста. Его 
оценка помогает формировать долгосрочную 
стратегию организации в постоянно меняющей-
ся внешней обстановке. Эта оценка может ис-
пользоваться также как инструмент коммуни-
кации, способствовать продвижению товаров 
на рынок, повышать инвестиционную привле-
кательность предприятия. Главная цель оценки 
интеллектуального потенциала – обеспечение 
устойчивого развития организации. 

Традиционные методы, базирующиеся на 
принципах бухгалтерского учета, не всегда да-
ют адекватную современным условиям оценку. 
Часто они вступают в противоречие с совре-
менной практикой. Так, традиционная бухгал-

терская практика трактует торговую марку как 
нематериальный актив, который по аналогии с 
материальным активом в процессе своего ис-
пользования теряет свою стоимость и перено-
сит ее частями на производимый продукт. Тем 
самым нематериальные активы учитываются по 
тем же правилам, что и материальные. В то же 
время на практике торговая марка в процессе 
эксплуатации не только не теряет своей стои-
мости, как материальные активы, но и, наобо-
рот, часто ее наращивает. 

Не соответствует реальному положению ве-
щей и разделение общехозяйственных расходов 
на инвестиции и текущие затраты. Так, напри-
мер, затраты на тренинги, на обучение персона-
ла, на рекламу чаще всего интерпретируются как 
текущие затраты, в то время как они в большей 
степени приобретают природу долгосрочных 
инвестиций в интеллектуальный капитал. 

Многие элементы совокупного капитала ор-
ганизаций вообще не находят отражения в бух-
галтерских балансах, в том числе такие состав-
ляющие, как связи с потребителями, квалифи-
кация персонала, базы знаний, сетевые формы 
работы и др. 

Более того, некоторые из явлений совре-
менной экономики вообще не поддаются учету 
с помощью традиционных методов, основан-
ных на презумпции аддитивности всех величин. 
Так, в бухгалтерском учете предполагается, что 
затраты должны суммироваться, а общий ре-
зультат разных затрат можно измерить их сум-
марной величиной. В то же время отдельные 
элементы интеллектуального потенциала пред-
приятия не аддитивны, а поэтому для них не-
применимы стандартные приемы бухучета. 

Рассмотрим наиболее часто применяемые 
подходы к оценке интеллектуального потен-
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циала предприятия. Начнем с методов первого 
поколения. 

Метод рыночной капитализации представ-
ляет собой сопоставление рыночной стоимости 
акционерного капитала и текущей стоимости 
основных фондов (с учетом износа). Разница 
между двумя этими величинами с долей услов-
ности приближенно отражает стоимость неве-
щественных активов компании. 

На достоверность и надежность подобного 
метода оценки влияет несколько факторов.  

1. Рыночная стоимость нередко неадекватно 
реагирует на воздействие некоторых нерыноч-
ных факторов (судебных, административных, 
политических, социальных  и т. д.).  

2. В стоимость интеллектуального потен-
циала предприятия добавляется стоимость той 
доли нематериальных активов, которые состав-
ляют имущественные права (право на владение 
землей, природными ресурсами и другие) и 
приобретаются организацией при ее создании и 
в процессе роста материальных активов.  

3. Происходит практически полное отожде-
ствление интеллектуального потенциала с не-
материальными активами организации, по-
скольку не производится дифференцированной 
оценки человеческих ресурсов и потребитель-
ского капитала [1]. Представленный метод име-
ет высокую погрешность оценки, однако очень 
прост в расчете. 

Для интегральной стоимостной оценки ве-
личины интеллектуального потенциала пред-
приятия в экономической литературе, а также в 
практике работы зарубежных и отдельных оте-
чественных фирм применяется коэффициент 
Тобина. Он предложил более надежный показа-
тель измерения интеллектуального уровня ком-
пании, чем простая разница между рыночной 
капитализацией и остаточной стоимостью ос-
новных фондов. Коэффициент Тобина – отно-
шение рыночной цены компании к цене заме-
щения ее реальных активов (зданий, сооруже-
ний, оборудования и запасов). Высокое значе-
ние коэффициента и значительная величина 
интеллектуального потенциала предприятия 
отражают ценность вложений в технологию и 
человеческий капитал. В этом смысле коэффи-
циент Тобина является показателем монополь-
ной ренты, т. е. у компании есть нечто (интел-
лектуальный потенциал), что дает ей возмож-
ность получать более высокую прибыль по 
сравнению с другими организациями. Данный 
коэффициент довольно точно позволяет оце-
нить интеллектуальный потенциал предпри-
ятия, к тому же он имеет низкую трудоемкость 
расчета. Этим объясняется такая популярность 
коэффициента Тобина. 

Одним из вариантов подхода к оценке ин-
теллектуального потенциала предприятия вы-
ступает известная методика «Навигатор» швед-

ской страховой компании Скандия, которая с 
1994 проводит практическую работу по измере-
нию интеллектуального потенциала [2]. Мето-
дика «Навигатор» представляет собой единый 
взгляд на деятельность предприятия и достиже-
ние цели. «Навигатор» Скандия способствует 
целостному пониманию организации и процесса 
создания ценности по 5 приоритетным облас-
тям: финансовая составляющая, внимание на 
потребителя, концентрация на процессах, ориен-
тация на обновление и развитие, человеческий 
капитал. По каждой из составляющих навигато-
ра (в общем итоге выделяется около 30 ключе-
вых индикаторов) компания рассматривает со-
вокупность показателей, которые отражаются в 
ее ежегодных отчетах. В частности, индикаторы 
процесса развития (обновления) отражают наце-
ленность организации на обеспечение роста 
продаж новых продуктов, обучение персонала. 

Таким образом, чтобы организация могла 
преумножать знания, необходимые ей для 
удовлетворения потребностей клиентов, целе-
сообразно использовать такие показатели, как 
количество потребителей, их «возрастная» 
структура; продажи в расчете на одного клиен-
та; затраты на привлечение новых покупателей; 
доля времени, потраченного сотрудниками на 
образование за год и т. д.  

В методике «Навигатор» интеллектуальный 
потенциал предприятия представлен в виде 
арифметической суммы его элементов. Однако 
оценка отдельных составляющих интеллекту-
ального потенциала имеет некоторые особен-
ности. Так, интеллектуальный потенциал пред-
приятия, сконцентрированный в умении и ква-
лификации работников, как правило, прираста-
ет со временем. Патенты, наоборот, довольно 
быстро теряют свою ценность, если они не ма-
териализованы в продуктах или вовремя не ли-
цензированы. Потребительский капитал тоже 
имеет свойство быстро терять свою стоимость. 
Потребитель по тем или иным причинам может 
достаточно быстро переключиться на конку-
рента. Кроме того, в связи со сложностью рас-
сматриваемых явлений необходимо учитывать 
взаимодействие элементов между собой и их 
неодинаковую роль в создании стоимости ком-
пании, так как нематериальные ресурсы имеют 
ценность только в комплексе, соотвеетствую-
щем определенной стратегии. Недостатки ме-
тодики «Навигатор» заключается в том, что 
она, во-первых, позволяет со средней степенью 
достоверности рассчитать величину интеллек-
туального потенциала организации, а, во-
вторых, довольно трудоемка [3]. 

Для оценки интеллектуального потенциала 
применяют также показатель Economic Value 
Added (EVA). При его расчете происходит срав-
нение чистой прибыли компании от операци-
онной деятельности после вычета налогов с 
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совокупной стоимостью капитала компании, 
включая стоимость ее акционерного капитала. 
Поэтому, если чистая прибыль компании от 
операционной деятельности после вычета нало-
гов превышает совокупную стоимость ее капи-
тала в какой-то отчетный период, это означает, 
что фирма имеет положительную добавленную 
стоимость в заданный период и увеличивает 
свою стоимость для акционеров. Если же EVA 
компании «отрицательная», это свидетельству-
ет об уменьшении стоимости компании для ак-
ционеров и означает, что за отчетный период 
фирма не смогла покрыть всех своих издержек.  

Показатель Economic Value Added оценива-
ет интеллектуальный потенциал со средней 
степенью точности, но также достаточно сло-
жен для расчетов: Economic Value Added со-
стоит из 164 характеристик.  

Несмотря на применяющийся математиче-
ский аппарат при расчете показателя Economic 
Value Added, сердцевиной его оценки являются 
вовсе не финансы, а квалификация и инноваци-
онная способность специалистов, так как имен-
но они представляют собой тот основной цен-
ный ресурс, который имеется в распоряжении 
фирмы. Показатель EVA позволяет открыть 
потенциал, заложенный в способностях и ква-
лификации персонала любой компании. Систе-
ма управления, представляющая наибольшую 
информацию и мотивацию сотрудников и учи-
тывающая вклад каждого в создание стоимости 
для акционеров, может давать значительные 
результаты [4].  

Еще одна методика, разработанная консал-
тинговой фирмой Ernst & Young «Measures that 
Matter», заключается в мониторинге восьми 
основных факторов, находящихся в зоне при-
стального внимания инвесторов на фондовом 
рынке: качество менеджмента; выпуск новых 
продуктов; уровень маркетинга; корпоративная 
культура; политика оплаты труда в отношении 
высококвалифицированных менеджеров; каче-
ство коммуникаций с инвесторами; качество 
продуктов и услуг; удовлетворение потребно-
стей клиентов. Эти факторы, в свою очередь, 
развертываются в 39 более детальных показа-
телях. Они повышают интерес и внимание ин-
весторов к показателям, которые не отражены в 
стандартных финансовых документах, но отра-
жают важные стороны деятельности фирмы и 
вместе с тем являются показателями интеллек-
туального потенциала. Представленная мето-
дика не обладает высокой трудоемкостью и по-
зволяет оценить интеллектуальный потенциал 
со средней степенью точности. 

К методам оценки интеллектуального по-
тенциала предприятия второго поколения сле-
дует отнести: индекс интеллектуального по-
тенциала и рейтинг интеллектуального по-
тенциала предприятия. 

Индекс интеллектуального потенциала 
представляет «новое поколение» методов оцен-
ки интеллектуального потенциала предприятия. 
Индекс интеллектуального потенциала – иден-
тификация четырех основных категорий интел-
лектуального потенциала (отношения с клиен-
тами; человеческий капитал; организационные 
активы; инновационный потенциал). Индекс 
объединяет несколько различных индикаторов 
в один показатель и связывает перемены в ин-
теллектуальном потенциале с переменами на 
рынке. Он позволяет менеджерам понять влия-
ние конкретной стратегии на интеллектуальный 
потенциал компании и сравнить две альтерна-
тивы, чтобы определить какая предпочтитель-
ней. Объединение индикаторов предусматрива-
ет определение весов, чтобы гарантировать, что 
наиболее важные показатели адекватно пред-
ставлены в индексе. Но поскольку отдельные 
организации используют различные показатели 
для оценки стоимости интеллектуального по-
тенциала (и для создания индексов), сравнения 
абсолютных значений индекса становятся бес-
смысленны. Вместо этого можно сравнивать 
относительные изменения в индексе. Эти изме-
нения отражают изменения в компонентах ин-
теллектуального потенциала, которые являются 
признаком изменения будущего потенциально-
го дохода компании.  

Более сложным показателем, по сравнению 
с индексом интеллектуального потенциала, яв-
ляется рейтинг интеллектуального потенциала. 
Он имеет такую же структуру, что и индекс ин-
теллектуального потенциала, но с учетом фак-
тора риска. Отличием данных показателей яв-
ляется то, что они позволяют менеджерам не 
только отображать составляющие стоимости, 
но и концентрировать внимание на некоторые 
тенденции, факторы, лежащие в основе ситуа-
ции, в том числе и особенно чувствительные к 
рискам.  

Несмотря на то что вышеизложенные пока-
затели имеют низкую трудоемкость расчета, 
они позволяют оценить интеллектуальный по-
тенциал предприятия довольно точно, однако 
на их точность может повлиять субъективное 
мнение эксперта при определении весов инди-
каторов. 

Пытаясь оценить интеллектуальный потен-
циал предприятия как в количественном отно-
шении, так и с точки зрения эффективности 
управления им, менеджеры сталкиваются со 
следующими проблемами:  

• в различных схемах оценки смешиваются 
факты, субъективные определения и мнения;  

• методологическая и методическая база 
подходов к оценке управления знаниями явля-
ется далеко несовершенной;  

• часто набор показателей для измерения и 
оценки складывается произвольно, так как 
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смысл показателей должен отражать специфику 
деятельности компании, иначе нельзя раскрыть 
интеллектуальный потенциал предприятия.  

В связи с этим довольно сложно выявить 
причинно-следственную связь между факто-
ром, обусловливающим значение данного по-
казателя, и его влиянием на создание интел-
лектуального потенциала предприятия. Нельзя 
не отметить тот факт, что собрать эти показа-
тели в единый, который объединил бы не-
сколько таких показателей, невозможно. Зна-
ния и эффект от их использования нельзя раз-
ложить на составляющие так, что бы сумма 
отдельных показателей была равна общей 
оценке всего интеллектуального потенциала 
организации. Складывать оценки отдельных 
элементов нельзя потому, что значения каждо-
го показателя – это разнопорядковые величи-
ны, и результат сложения имеет тот же смысл, 
что и результат сложения выраженных в нату-
ральных единицах сырья и готовой продукции. 
В этом показатели оценки интеллектуального 
потенциала предприятия проигрывают бухгал-
терским показателям, порядок расчета кото-
рых известен всем (и составителям, и пользова-
телям отчетности). Этот порядок одинаков для 
всех компаний, независимо от отрасли, вида 
деятельности и других особенностей. Это обес-
печивает сопоставимость показателей в про-
странстве и во времени.  

Ряд показателей из представленных моде-
лей, безусловно, можно стандартизировать, од-
нако, с учетом того факта, что показатели 
должны отражать специфику деятельности 
компании, стандартизировать их возможно 
лишь на уровне отрасли. 

Изложенное выше позволяет заключить, что 
различные методы оценки интеллектуального 
потенциала предприятия не противоречат друг 
другу. Они имеют как достоинства, так и не-

достатки, но в то же время ни один из методов 
оценки не удовлетворяет сразу всем возмож-
ным целям оценки, в качестве которых высту-
пают: контроль; оценка с целью поглощения, 
продажи предприятия; отчеты заинтересован-
ным лицам; поддержка принятия управленче-
ских решений; выявление скрытой стоимости. 
Следовательно, наиболее эффективна интегра-
ция нескольких методов, в зависимости от си-
туации, целей и возможностей организации.  

В последнее время повышается интерес к 
проблеме оценки интеллектуального потенциа-
ла предприятия, что подтверждает целый ряд 
работ, затрагивающих эту тематику. 
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