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Аннотация. Исторически рост интеллектуального капитала традиционно связы-
вают с тенденцией увеличения рыночной капитализации фирм, однако на практи-
ке последствия инвестирования в компании, интенсивно использующие интеллек-
туальный капитал, часто не всегда ясны. Актуальным направлением становится 
исследование взаимосвязи между интеллектуальным капиталом и способностью 
компаний генерировать стабильный поток доходов как индикатора инвестицион-
ной привлекательности. Целью данной статьи является исследование влияния 
интеллектуального капитала компаний на их результативность, а следователь-
но, на возможные решения инвесторов. Основной гипотезой стало предположе-
ние о положительном значимом влиянии статического и динамического струк-
турного, отношенческого и человеческого капиталов компаний на способность 
компании генерировать выручку и удерживать определенную долю рынка в тече-
ние года, а значит, демонстрировать привлекательность для потенциальных ин-
весторов. Метод исследования: регрессионный анализ на основе логистических 
моделей. На основе предложенных моделей определяется вероятность высокой 
результативности компаний под влиянием уровня развития компонентов интел-
лектуального капитала, которые бы обусловили потенциальные положительные 
решения, принимаемые инвесторами с использованием финансовых показателей, 
таких как выручка и доля рынка. В отличие от предыдущих исследований, мы вы-
деляем в моделях статические и динамические элементы интеллектуального ка-
питала для оценки их влияния на результативность компаний. Были подтверждены 
гипотезы о влиянии элементов интеллектуального капитала на выручку компа-
ний и их способность удерживать долю рынка, которые в совокупности являются 
индикаторами результативности, отражающими инвестиционную привлекатель-
ность компаний. Результаты показывают умеренную положительную взаимосвязь 
между выручкой, долей рынка и качественными показателями статического и ди-
намического интеллектуального капитала, при этом элементы отношенческого 
и структурного капитала играют ключевую роль в достижении результативности. 
С практической точки зрения, менеджеры могут опираться на результаты иссле-
дования при разработке инвестиционных стратегий и изучении драйверов рос-
та инвестиционной привлекательности компаний, интенсивно использующих ин-
теллектуальный капитал.

Ключевые слова: интеллектуальный капитал; результативность; инвестиции; ин-
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1. Актуальность темы 
исследования
Растущий уровень признания не-

материальных активов в развитии 

экономических процессов, а также рас-
ширяющееся в бизнес-сообществе по-
нимание роли интеллектуальных ресур-
сов при формировании конкурентных 
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преимуществ компаний и националь-
ных экономик в целом привели к кри-
сталлизации целостной и комплексной 
концепции интеллектуального капита-
ла, которая является одним из наибо-
лее перспективных направлений сов-
ременной теории менеджмента [1, 2]. 
Интеллектуальный капитал в сов-
ременном мире воспринимается как 
стратегический ресурс, требующий 
значительных усилий руководителей 
и сотрудников компании [3]. В связи 
с увеличением скорости принятия ре-
шений в бизнес-среде, а также увели-
чением количества обрабатываемой 
информации о внешней и внутренней 
среде, компании значительно услож-
нились, а подходы к управлению пред-
приятием трансформировались [4]. 
Интеллектуальные ресурсы создаются 
бизнесом посредством обучения, нако-
пления опыта, исследования и внедре-
ния практически значимых технологи-
ческих разработок [5].

Несмотря на большое влияние ка-
чественных данных на текущие иссле-
дования интеллектуального капитала, 
анализ этого сложного явления на так 
называемой третьей стадии развития 
теории интеллектуального капитала 
требует устойчивого применения ко-
личественных данных и, соответствен-
но, более строгих эмпирических моде-
лей, которые позволят нам больше четко 
проследить взаимосвязь между произ-
водительностью компании и элемен-
тами интеллектуального капитала [4]. 
Теоретический анализ показывает, что 
инвесторы сосредотачиваются на пока-
зателях финансовой деятельности ком-
пании, то есть на способности компании 
генерировать непрерывный поток дохо-
дов в будущем, а также увеличивать до-
лю рынка [6]. Такой подход подразуме-
вает, что практические и общепринятые 
показатели эффективности и инвести-
ционной привлекательности компании 

связаны с тем, что компания, во-первых, 
преуспела в росте продаж в текущем го-
ду по сравнению с конкурентами и (или) 
также, во-вторых, увеличила свою долю 
рынка по сравнению с некоторыми дру-
гими компаниями сектора [7].

Исследователи также прослежи-
вают четкую корреляцию между ка-
чеством и объемом интеллектуальных 
ресурсов, используемых компаниями, 
и желанием инвесторов вкладывать 
средства в компанию, соответственно, 
увеличивая спрос на акции и их ры-
ночную стоимость [5, 8, 9]. Впервые 
взаимосвязь инвестиционной привле-
кательности и интеллектуальных ре-
сурсов широко освещалась в 1990-е гг. 
Особое внимание инвесторов привлек-
ли представители электронной коммер-
ции, компании информационных тех-
нологий, которая быстро развивалась 
на рынке и показала беспрецедентно вы-
сокий уровень возврата на эксплуатиру-
емый капитал. Многие исследователи 
отмечают, что существует значитель-
ная взаимосвязь между концепциями 
эффективности коммерческой компа-
нии и интересами инвесторов, поэто-
му компании стремятся повысить инве-
стиционную привлекательность за счет 
раскрытия конкретных показателей эф-
фективности интеллектуального капи-
тала и, таким образом, создания более 
прозрачной бизнес-среды [10–12].

Целью данной статьи является опре-
деление взаимосвязи между динами-
ческими и статическими элементами 
интеллектуального капитала и способно-
стью компании генерировать стабильный 
поток доходов, а также удерживать опре-
деленную долю рынка в течение года.

Основные гипотезы нашего 
исследования.

Гипотеза 1. Компании с высоким 
уровнем интеллектуального капитала 
с большей вероятностью продемонстри-
руют высокие результаты, являющиеся 
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индикаторами инвестиционной при-
влекательности, измеряемые выручкой 
от продаж продуктов или услуг.

Гипотеза 2. Компании с высоким 
уровнем интеллектуального капитала 
с большей вероятностью продемонстри-
руют высокие результаты, являющиеся 
индикаторами инвестиционной привле-
кательности, измеряемые увеличением 
рыночной доли компании по сравнению 
с конкурентами.

Для обеих гипотез верно наблю-
дение, что результаты деятельности 
компании являются одним из прямых 
индикаторов инвестиционной привле-
кательности компании.

В нашем исследовании мы исполь-
зуем методы количественного анали-
за для исследования взаимосвязи ин-
вестиционной привлекательности, 
выраженной через выручку и долю рын-
ка, и конкретных показателей интеллек-
туального капитала, характеризующих 
статические и динамические аспекты 
его накопления.

Статья состоит из введения, в ко-
тором обосновывается актуальность 
проблемы, обзора литературы и фор-
мирования гипотез, раздела, излагаю-
щего методы исследования, в котором 
предложены подходы к измерению ди-
намических и статических элементов 
интеллектуального капитала и описа-
ны регрессионные модели, а также раз-
дела с результатами и выводами.

2. Интеллектуальный капитал 
и результативность: обзор 
литературы
Недавние исследования, основан-

ные на количественной методологии 
естествознания, приобрели высокую 
популярность в повестке дня иссле-
дований интеллектуального капитала 
в связи с расширением эмпирической 
базы, поддерживающей ядро теорети-
ческой концепции [13]. Среди моделей, 

которые используются на практике, 
можно выделить регрессионный ана-
лиз различных статистических данных, 
в том числе собранных самими автора-
ми в индивидуальных исследованиях 
[14, 15], а также методы факторного ана-
лиза для группировки показателей ин-
теллектуального капитала и выявления 
их взаимосвязи [16–18]. Кроме того, ши-
роко приемлемо внедрение факторного 
анализа, моделирования структурных 
уравнений, позволяющего определять 
взаимосвязь между сложными теоре-
тическими структурами менеджмента 
интеллектуального капитала (особен-
но широко используемыми в социоло-
гии) [16, 19].

В литературе можно просле-
дить разнообразие подходов к измере-
нию интеллектуального капитала, од-
нако большинство из них опирается 
на стандартную модель из трех эле-
ментов –  человеческого, структурного 
и отношенческого капиталов [16,  20–22]. 
При анализе динамики капитализа-
ции компаний первоначально выде-
ляются структурный и человеческий 
капитал [14, 23]. Известны также аль-
тернативные модели, выделяющие 
внешний (похожий на отношенческий) 
и внутренний (аналогичный структур-
ному) интеллектуальный капитал, при-
меняющийся при визуализации потоков 
создания ценности для стейкхолдеров, 
в том числе инвесторов [24, 25]. Кроме 
того, известны модели, выделяющие 
компоненты, относящиеся к стратегии 
компании или ее бизнес-процессам, на-
пример «зеленый» интеллектуальный 
капитал [26].

В исследовании мы используем 
общепринятый трехэлементный под-
ход. Элементы структурного капитала 
представляют собой формализованные 
результаты интеллектуальной деятель-
ности [22], это все нематериальные ак-
тивы, которые остаются в компании, 
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«когда работники уходят домой» [21], 
организационные механизмы и струк-
туры [20]. Знания, связанные с клиен-
тами и отношения, внешние для орга-
низации, а также ресурсы, созданные 
и задействованные посредством от-
ношений (например, бренды), называ-
ются отношенческим капиталом [22]. 
Последний родственен социальному ка-
питалу, поскольку включает собой раз-
деляемые бизнес-сообществом ценнос-
ти и социальные структуры, которые 
способствуют созданию ценности для 
стейкхолдеров [27]. Человеческий ка-
питал –  это знания и навыки сотруд-
ников, которые неотделимы от них 
и используются в компаниях в дело-
вых ситуациях для решения бизнес-за-
дач [21, 28]. Все три ключевых элемента 
интеллектуального капитала использу-
ются в практике компаний, например, 
для составления нефинансовой отчет-
ности, которая набирает все большее 
для инвесторов [6, 29].

Предыдущие исследования пока-
зали сильную или умеренную поло-
жительную взаимосвязь между эле-
ментами интеллектуального капитала 
и эффективностью компании.

Kujansivu и др. (2007), основываясь 
на статистическом анализе финансовой 
отчетности, указывает на прочную вза-
имосвязь между объемом интеллекту-
ального капитала и результатами дея-
тельности финских компаний не только 
в высокотехнологичных отраслях 
и в секторе услуг экономики, но и в га-
зовой отрасли, в электроэнергетических 
компаниях [30].

Peng и др. (2007) исследует приро-
ду взаимосвязи между элементами ин-
теллектуального капитала в процессе 
трансформации бизнес-моделей в сфе-
ре здравоохранения, показывая, что 
интеллектуальный капитал косвенно 
влияет на повышение эффективности 
компаний [31].

В основе исследования лежит трех-
компонентный «навигатор» интеллекту-
ального капитала. Cabrita и Bontis (2008) 
обнаруживают сильную взаимосвязь 
между структурным капиталом и эф-
фективностью компаний в банковском 
секторе Португалии на основе анализа 
структурных уравнений [19].

Andreeva и Garanina (2016) также 
используют структурные модели для 
исследования интеллектуального ка-
питала в российской промышленности 
на основе анализа опыта 240 компа-
ний, отмечая, что структурный и чело-
веческий капитал положительно влия-
ют на результативность, в то время как 
стабильные существенные связи между 
результативностью и отношенческим 
капиталом отсутствуют [16].

Механизмы влияния интеллекту-
ального капитала на результативность 
также освещаются в литературе. Среди 
ключевых драйверов конкурентоспо-
собности и стоимости компаний иссле-
дователи отмечают инновации, рож-
дающиеся в результате использования 
элементов интеллектуального капитала 
для поддержки бизнеса, а также адди-
тивные эффекты, появляющиеся за счет 
комбинации интеллектуальных ресур-
сов в повседневной деятельности.

Santos-Rodrigues и др. (2015) по-
казывают, что человеческий капитал 
важен для поддержания процессных 
и продуктовых инноваций в компани-
ях, которые в свою очередь определя-
ют конкурентоспособность на страте-
гическом уровне [32].

Chen и Wang (2015) отмечают, что 
внешние и внутренние элементы ин-
теллектуального капитала оказывают 
положительное влияние на технологи-
ческие компетенции компании, кото-
рые непосредственно связаны с финан-
совой результативностью [33].

Наличие аддитивной природы эле-
ментов интеллектуального капитала 
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при влиянии на результативность от-
мечают Kamukama и др. Например, ис-
пользование человеческого капитала 
сотрудников может привести к повы-
шению отношенческого капитала и до-
полнительному потоку клиентов, что 
положительно скажется на результатив-
ности (выручке от продаж) [34, 35].

Одна из ключевых целей модели-
рования интеллектуального капитала 
в современной литературе –  выявить за-
кономерности в процессах управления, 
инвестициях в интеллектуальный капи-
тал и результатах деятельности компа-
нии [4, 16, 19, 31, 32]. Результативность –  
это способность достигать конкретных 
запланированных целей и задач. Из-за 
сложности и социальной значимости 
элементов интеллектуального капитала 
параллельно с традиционными финан-
совыми показателями также использу-
ются различные субъективные оценки, 
основанные на анкетах, содержащих пе-
ременные интеллектуального капита-
ла и другие индикаторы, относящиеся 
к лидерству, мотивации, нефинансовой 
результативности и др., необходимые 
для проверки выдвинутых гипотез.

Как правило, содержание та-
ких исследований имеет следующую 
структуру.

Во-первых, анализируются тео-
ретические предпосылки взаимосвязи 
между элементами интеллектуально-
го капитала. На этом этапе изучаются 
предыдущие исследования и делаются 
выводы о наличии и отличии понятий 
друг от друга. Примеры таких концеп-
ций включают человеческий капитал, 
структурный капитал или отношенче-
ский капитал [16, 35, 36].

Во-вторых, авторы анализируют 
экономические условия или особен-
ности компании в конкретной отрас-
ли (стране). Очевидно, что различия 
в области стратегий и подходов к управ-
лению интеллектуальным капиталом 

на национальном уровне связаны 
не только с масштабами экономическо-
го развития, но и с элементами нацио-
нальной бизнес-культуры, влияющими 
на все бизнес-процессы компании [37].

В-третьих, выдвигаются гипотезы 
о взаимосвязи элементов интеллекту-
ального капитала и других показателей.

В-четвертых, разрабатывается эм-
пирическая модель, в которую могут 
входить элементы, предложенные ав-
торами или, возможно, независимо раз-
работанные новые модели.

Зачастую апробация моделей, при-
меняемых для исследования интеллек-
туального капитала, предусматривает 
проведение социологического опроса 
респондентов, для того чтобы собрать 
данные о практике управления интел-
лектуальным капиталом, отсутствую-
щие в финансовых отчетах или офици-
альной статистике [16, 19, 33]. Таким 
образом, проблема отсутствия актуаль-
ной статистики по теме интеллектуаль-
ного капитала решается, как правило, 
применением структурированных анкет. 
Затем коэффициенты в моделях рассчи-
тываются на основе анализа собранных 
в результате социологических опросов 
статистических данных.

3. Методы и данные 
исследования
Измерение интеллектуального ка-

питала проводилось на основе разрабо-
танной анкеты, которая включала четы-
ре основных блока.

В первый блок вошли общие сведе-
ния о компании и личные данные о со-
труднике (информация о должности, по-
ле и т. д.).

Второй блок анкеты включал ин-
формацию о субъективной оценке ре-
спондентами уровня конкуренции в от-
расли, а также о наличии сезонных 
факторов. Анализ этих показателей не-
обходим для проверки предположения 
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о том, что в условиях высокой конку-
ренции и быстро меняющейся ситуа-
ции в отрасли компаниям необходима 
адаптация. Кроме того, высокий уро-
вень конкуренции стимулирует компа-
нию к более эффективной работе, что 
сказывается на внимании сотрудников 
к показателям эффективности.

Третий блок вопросов был по-
священ непосредственно показате-
лю эффективности, среди которого 
мы выделили рост продаж в прошлом 
году по сравнению с конкурентами 
и рост рынка по сравнению с другими 
компаниями.

Четвертый блок анкеты был по-
священ анализу трех элементов интел-
лектуального капитала, которые были 
выявлены через уровень квалифика-
ции сотрудников, мотивацию, а так-
же наличие информационных систем 
в компаниях.

Отношенческий капитал раскрыт 
на основе анализа готовности сотрудни-
ков к сотрудничеству и активного вза-
имодействия компании со всеми внеш-
ними заинтересованными сторонами. 
Каждый из показателей оценивался 
по семибалльной шкале Лайкерта, где 
один балл означает самый низкий уро-
вень интеллектуального капитала, семь 
баллов –  самый высокий уровень интел-
лектуального капитала.

Большинство исследователей при 
анализе трансформационной роли ин-
теллектуального капитала также ука-
зывают на высокую корреляцию эле-
ментов такого капитала между собой, 
что затрудняет их включение в мо-
дель в качестве независимых перемен-
ных [9, 34, 35]. Очевидно, что элемен-
ты интеллектуального капитала играют 
иную роль в процессе трансформации, 
поскольку одни из них способны высту-
пать в качестве поддерживающих эле-
ментов (в консервативных моделях соз-
дания «цепочки создания стоимости»), 

а другие нацелены на преобразование 
интеллектуальных ресурсов в новые 
формы для дальнейшего использования.

В отличие от предыдущих иссле-
дований, в нашем моделировании мы 
выделяем два типа капитала, а именно 
статический интеллектуальный капи-
тал, который отражает ресурсы, уже на-
копленные в компании, которые могут 
быть использованы с высокой эффек-
тивностью в будущем, и динамический 
интеллектуальный капитал, который 
включает те интеллектуальные ресур-
сы, которые поддерживают процессы 
трансформации интеллектуального ка-
питала. Например, это интенсификация 
инноваций, повышение уровня сотруд-
ничества между сотрудниками внутри 
компании или операций между компа-
ниями на рынке для решения конкрет-
ных проблем. Примером статическо-
го интеллектуального капитала могут 
быть знания сотрудников, являющие-
ся результатом предыдущей интеллек-
туальной деятельности. Напротив, вы-
сокий уровень мотивации сотрудников 
может стать динамичным элементом че-
ловеческого капитала, который позволя-
ет им работать с высокой отдачей и про-
являть высокий уровень инновационной 
активности или эффективно сотрудни-
чать для решения производственных за-
дач. Те же элементы могут быть выделе-
ны в структурном капитале, например 
информационная система может стать 
статическим элементом, а инструмен-
ты и ресурсы, которые используются 
сотрудниками для создания новых на-
укоемких продуктов, могут стать ди-
намическими. Мы сосредоточились 
на программном обеспечении, подхо-
дах к работе с данными внутри компа-
нии. Следовательно, технологическая 
составляющая структурного капита-
ла является динамичной только тогда, 
когда она позволяет на его основе раз-
вивать новые виды интеллектуального 



Таблица 1. Спецификация моделей и характеристики переменных, 
                      входящих в их состав
Table 1. Specification of models and characteristics of variables

Код  
переменной

Вопрос  
в анкете Тип капитала Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

COMP_HI Согласны ли Вы 
с утверждени-
ем (здесь и далее): 
уровень конкурен-
ции в отрасли вы-
сокий

Неприменимо   Да Да
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капитала, а не просто трансформиро-
вать физический капитал из одной фор-
мы в другую, например, увеличивая до-
бавленную стоимость продуктов.

Предлагаемая модель основана 
на методе номинальной логистической 
регрессии, который позволяет опре-
делить вероятность проявления одно-
го фактора в зависимости от наличия 
других факторов. На основе этой моде-
ли мы подтвердим две гипотезы иссле-
дования, в котором основное внимание 
уделяется взаимосвязи между резуль-
тативностью компании и ее интеллек-
туальным капиталом. Математически 
логистическая модель содержит зависи-
мую переменную, которая может при-
нимать только два значения (1 или 0). 
Среди зависимых переменных мы вы-
делили показатель, который отражает 
факт роста продаж по сравнению с кон-
курентами или факт увеличения доли 
рынка по сравнению с другими компа-
ниями. Более того, с помощью анкеты 
мы определили компании с высоким 
уровнем результативности (высокоэф-
фективные, значение зависимой пере-
менной для таких компаний равно 1) 
и низким или средним уровнем резуль-
тативности (зависимая переменная для 
таких фирм равна 0), тем самым разде-
лив переменную на два значения. Для 
оценки силы влияния переменных ин-
теллектуального капитала и результа-
тивности использовалась семибалльная 

шкала Лайкерта. Представители ком-
паний с низким и средним уровнем ре-
зультативности оценивают изучаемые 
показатели от 1 до 4, где 1 означает 
«низкую стоимость интеллектуально-
го капитала», а 4 –  «промежуточное», 
нейтральное значение (дихотомическая 
шкала Лайкерта). В то же время, если 
эти переменные принимали значение 
от 5 до 7, то компании классифициро-
вались как высокоэффективные.

В нашем исследовании мы проте-
стировали четыре модели, каждая из ко-
торых содержала две спецификации: 
первая спецификация была ориентиро-
вана на выручку как показатель эффек-
тивности, а вторая на долю рынка как 
на такой показатель. Независимые пе-
ременные в 1-й и 3-й моделях включа-
ли элементы динамического интеллек-
туального капитала, а 2-я и 4-я модели 
включали показатели статического ин-
теллектуального капитала. Третья и чет-
вертая модели дополнительно включа-
ли переменные, отражающие высокий 
уровень конкуренции в отрасли, а также 
указывающие на высокий уровень изме-
нений в деловой среде. Спецификации 
моделей (порядок расположения зависи-
мых и независимых переменных) и ха-
рактеристики переменных (соответ-
ствующие им вопросы в анкете и типы 
интеллектуального капитала), исполь-
зованных в исследовании, приведены 
в таблице 1.



Код  
переменной

Вопрос  
в анкете Тип капитала Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

COMP_
CHAN

Ситуация в отрас-
ли быстро меняет-
ся. Необходима бы-
страя адаптация

Неприменимо    Да  Да

PERF_SAL …преуспела в росте 
продаж в прошлом 
году (по сравнению 
с конкурентами)

Неприменимо Зависимая 
(1.1)

Зависимая 
(2.1)

Зависимая 
(3.1)

Зависимая 
(4.1)

PERF_
MARK

…увеличила до-
лю рынка в прош-
лом году (по сравне-
нию с другими ком-
паниями)

Неприменимо Зависимая 
(1.2)

Зависимая 
(2.2)

Зависимая 
(3.2)

Зависимая 
(4.2)

IC_HC_2 …высоко мотивиро-
ваны, работают с от-
дачей

Динамический Да  Да  

IC_HC_3 …имеют высокий 
уровень специаль-
ных знаний и обра-
зования в своей про-
фессиональной об-
ласти

Статический  Да  Да

IC_SC_1 В нашей компании 
есть эффективная 
и полезная инфор-
мационная система 
для поддержки биз-
нес-операций

Статический  Да  Да

IC_SC_2 …инструменты 
и ресурсы, которые 
повышают уровень 
кооперации между 
сотрудниками

Динамический Да  Да  

IC_RC_2 Наши сотрудники 
готовы к взаимному 
сотрудничеству для 
решения задач ком-
пании (внутренняя 
среда)

Динамический Да  Да  

IC_RC_3 Внутренняя ко-
операция прохо-
дит гладко (без де-
структивных разно-
гласий) (внутренняя 
среда)

Статический  Да  Да

Продолжение табл. 1
Continuation of table 1
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Код  
переменной

Вопрос  
в анкете Тип капитала Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

IC_RC_5 Компания нередко 
сотрудничает с дру-
гими компания-
ми на рынке для ре-
шения конкурент-
ных задач (внешняя 
среда)

Динамический Да  Да  

IC_RC_6 Компания легко 
взаимодействует 
со всеми внешними 
заинтересованными 
сторонами (внешняя 
среда)

Статический  Да  Да

Окончание табл. 1
End of table 1
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Данные, использованные в иссле-
довании, собираны авторами за 2 го-
да (в 2017 и 2018 гг.) на основе анке-
ты, интегрированной в платформу 
Google Forms. Этот метод сбора поз-
воляет получить полные анкеты с не-
обходимыми данными, которые затем 
легко обрабатываются и используют-
ся в дальнейших исследованиях. Всего 
за период было получено 412 анкет 
от работников различных отраслей. 
Мы разделили все профили на два сек-
тора: производственные организации 
и организации сферы услуг. Все пред-
ложенные модели изначально рассчи-
тывались для всего объема выборки. 
В выборку вошли как представители 
руководящего состава, так и рядовые 
сотрудники компании. Всего в опросе 
приняли участие сотрудники 25 рос-
сийских компаний из двух регионов 
Российской Федерации (Свердловская 
и Челябинская области).

4. Анализ полученных 
результатов
В анкете, в частности, мы спраши-

вали респондентов, встречались ли они 
с понятием интеллектуального капита-
ла в практике управления компанией. 

Лишь 12,4 % всех респондентов ответили, 
что их предприятия регулярно тем или 
иным образом планируют мероприятия 
по управлению интеллектуальным капи-
талом, а треть всех респондентов ответи-
ли, что никогда не сталкивались с подоб-
ной концепцией на практике. Более того, 
27 % респондентов заявили, что имеют 
только теоретическое представление 
об интеллектуальном капитале и никогда 
не используют его на практике. Анализ 
ответов на этот вопрос подтверждает 
предположения, что руководство ком-
паний в российских условиях на прак-
тике не использует понятие интеллек-
туального капитала, поэтому в анкете 
необходимо задавать косвенные вопро-
сы о фактах хозяйственной деятельности 
или об уровне качества интеллектуаль-
ных ресурсов, имеющихся у компаний. 
Косвенные вопросы указывают на нали-
чие отдельных элементов интеллектуаль-
ного капитала в компаниях, например, 
патентный портфель будет относиться 
к устойчивым элементам структурного 
капитала, а инвестиции в обучения бу-
дут коррелировать с процессом форми-
рования человеческого капитала.

Следующим исследованным вопро-
сом было понимание интеллектуального 



Рис. 1. Восприятие интеллектуального капитала сервисных и производственных 
компаниях с позиций их распределения по выручке от продаж

Fig. 1. Perception of intellectual capital in service and manufacturing companies,  
using classification in terms of sales proceeds

 

 

Journal of Applied Economic Research, 2021, Vol. 20, No. 1, 110–132ISSN 2712-7435

The Impact of Intellectual Capital on Performance and Investment Attractiveness of Russian Companies

119

капитала. Подавляющее большинство 
респондентов определили два ключевых 
элемента, такие как интеллектуальная 
собственность (которую мы относим 
к структурному капиталу), а также со-
трудников компании, их знания и ком-
петенции, которые мы интерпретируем 
как человеческий капитал. Только 8 % 
всех респондентов определили такие 
элементы, как социальная ответствен-
ность, сотрудничество и организаци-
онная культура, как часть интеллек-
туального капитала. Несмотря на то, 
что значительная часть респондентов 
не сталкивалась с понятием интеллек-
туального капитала на практике, мно-
гие интуитивно смогли определить его 
ключевые элементы.

Чуть более половины всех респон-
дентов считают, что интеллектуаль-
ный капитал является важным факто-
ром производственного процесса, треть 
респондентов полагают, что это пред-
положение возможно. Только 5 % со-
трудников говорят, что интеллектуаль-
ный капитал однозначно не является 
существенным фактором в производ-
стве. Среди компаний, демонстрирую-
щих высокие показатели как по выручке, 

так и по доле рынка, большее количест-
во респондентов отмечает, что проек-
ты управления интеллектуальным ка-
питалом реализуются в их компаниях 
на практике, а значительно меньшее 
количество респондентов среди таких 
организаций отмечают, что никогда 
не сталкивались с понятием интеллек-
туального капитала. Данное замечание 
справедливо как для обслуживающих 
организаций, так и для промышленных 
предприятий (рис. 1).

Большинство респондентов также 
ответили, что для того чтобы интеллек-
туальный капитал стал конкурентным 
преимуществом компании, необходимо 
обучение сотрудников, а руководство 
должно отражать сущность интеллек-
туальных ресурсов во внутренних до-
кументах. В гораздо меньшей степени 
респонденты отметили, что внешние 
факторы влияют на интеллектуаль-
ный капитал. Среди таких факторов –  
необходимость улучшения экономи-
ческой ситуации в стране и развития 
партнерских отношений с поставщи-
ками. Таким образом, в восприятии 
интеллектуального капитала просле-
живается наличие двух устойчивых 



Рис. 2. Восприятие интеллектуального капитала сервисными и производственными 
компаниями с точки зрения доли рынка

Fig. 2. Perception of intellectual capital by service and manufacturing companies,  
using classification in terms of market share
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элементов –  человеческого капитала, ко-
торый формируется за счет инвестиций 
в обучение сотрудников, а также струк-
турного капитала, который представ-
ляет собой формализованные резуль-
таты интеллектуальной деятельности 
персонала (рис. 2).

Следует заметить, что модели, осно-
ванные на принятии выручки от прода-
жи товаров или услуг в качестве показа-
теля результативности компаний, имеют 
низкую объяснительную силу –  доля 
общей объясненной дисперсии для них 
не превышает 17 %. Показатели качес-
тва моделей для блока «выручка от про-
даж» показывают, что модель значима, 
R-квадрат Кокса и Снелла и R-квадрат 
Нэйджелкерка являются аналогами 
псевдо R, которое можно принять как 
долю объясненной дисперсии (табл. 2). 
Доля объясненной классификации от-
ражает процент наблюдений, которые 
были правильно классифицированы 
во время применения модели. Для со-
циальных моделей допустим уровень 
более 60 %.

Результаты оценки модели мож-
но интерпретировать как умеренные. 
В итоге гипотеза 1 подтверждается час-
тично. Во всех моделях очевидно, что 

высокий уровень интеллектуального ка-
питала увеличивает шансы компании 
стать одним из высокопроизводитель-
ных предприятий. Более того, среди ди-
намических элементов интеллектуаль-
ного капитала наиболее важную роль 
играет мотивация сотрудников, среди 
элементов отношенческого капитала 
высокую роль играет сотрудничество 
с другими компаниями на рынке для ре-
шения проблем конкуренции.

Анализ показывает, что высокий 
уровень конкуренции также побужда-
ет компании держать высокую планку, 
попадать в категорию высокопроизво-
дительных, что особенно заметно при 
интерпретации результатов, получен-
ных по модели 4. Среди статичных эле-
ментов человеческого капитала высокий 
уровень специальных знаний сотруд-
ников и образование в их профессио-
нальной сфере играют ключевую роль. 
В модели 4 (табл. 3) мы видим, что на-
личие этого показателя увеличивает 
вероятность того, что компания станет 
более результативной в 1,4 раза (ана-
лизируются только значимые коэффи-
циенты при уровне ошибки менее 1 %, 
чтобы проанализировать коэффици-
енты в логистической модели, нужно 



Таблица 2. Показатели качества моделей для блока результативности 
                     «выручка от продаж»
Table 2. Indicators of the models’ quality for the performance block  
               «sales revenue»

Индикатор Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

Хи-квадрат 17,8 36,2 19,5 31,9

Степени свободы 8 8 8 8

Значимость 0,023 0,000 0,012 0,000

-2 Log-правдоподобие 538 530 513 513

R-квадрат Кокса и Снелла 0,071 0,090 0,127 0,127

R-квадрат Нэйджелкерка 0,095 0,120 0,170 0,170

Общая процентная доля объясненной 
классификации, % 63,1 67,3 68,0 63,1

Объясненные с низкой выручкой, % 69,1 56,3 76,4 65,5

Объясненные с высокой выручкой, % 56,3 62,1 58,3 60,4

Количество валидных наблюдений 412 412 412 412

Таблица 3. Результаты анализа моделей по блоку «выручка от продаж» – 
                      коэффициенты логистической биномиальной регрессии
Table 3. Results of the analysis of models for the block «sales revenue» –   
               coefficients of logistic binomial regression

Переменная,  
шаг и метод ввода B Среднекв. 

Ош. Вальд Знач. Exp (B)

Переменные в Модели 1 –  выручка от реализации продукции, услуг

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (динамиче-
ский ИК)

IC_HC_2 0,431 0,092 22,024 0,000 1,539*

IC_SC_2 0,013 0,087 0,024 0,878 1,013

IC_RC_2 -0,111 0,092 1,444 0,229 0,895

IC_RC_5 -0,010 0,075 0,019 0,890 0,990

Константа -1,542 0,436 12,519 0,000 0,214

 Переменные в Модели 2 –  выручка от реализации продукции, услуг

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (статиче-
ский ИК)

IC_HC_3 0,358 0,115 9,736 0,002 1,430*

IC_SC_1 0,055 0,082 0,447 0,504 1,056

IC_RC_3 -0,289 0,109 7,063 0,008 0,749

IC_RC_6 0,339 0,094 12,969 0,000 1,404*

Константа -2,432 0,469 26,950 0,000 0,088
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Переменная,  
шаг и метод ввода B Среднекв. 

Ош. Вальд Знач. Exp (B)

Переменные в Модели 3 –  выручка от реализации продукции, услуг

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (динамиче-
ский ИК)

IC_HC_2 0,182 0,097 3,502 0,061 1,199

IC_SC_2 0,134 0,097 1,920 0,166 1,143

IC_RC_2 0,309 0,103 9,049 0,003 1,362*

IC_RC_5 0,172 0,089 3,719 0,054 1,187

COMP_HI 0,062 0,111 0,316 0,574 1,064

COMP_
CHAN 0,259 0,091 8,193 0,004 1,296*

Константа -5,823 0,695 70,289 0,000 0,003

Переменные в Модели 4 –  выручка от реализации продукции, услуг

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (статиче-
ский ИК)

IC_HC_3 0,348 0,122 8,176 0,004 1,416*

IC_SC_1 0,017 0,085 0,038 0,845 1,017

IC_RC_3 -0,225 0,112 4,049 0,044 0,799

IC_RC_6 0,304 0,097 9,849 0,002 1,355*

COMP_HI 0,405 0,101 16,131 0,000 1,499*

COMP_
CHAN -0,181 0,081 4,957 0,026 0,835

Константа -3,453 0,588 34,524 0,000 0,032

Окончание табл. 3
End of table 3
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возвести e в степень, соответствующую 
коэффициенту).

Анализ моделей, основанных 
на предположении, что эффективность 
компании можно измерить на основе 
доли рынка, также показывает умерен-
ное влияние интеллектуального капи-
тала на результаты деятельности компа-
нии (гипотеза 2). Среди рассмотренных 
моделей наибольшей объясняющей си-
лой обладают статические модели ин-
теллектуального капитала, доля объ-
ясненной дисперсии для смешанной 
версии составляет немногим более 30 %. 
Процент прогнозируемых значений сре-
ди компаний с высокой выручкой до-
стигает 80 %, что является приемлемым 

уровнем. Очевидно, что большинство 
компаний продолжает полагаться на бо-
лее прозрачные компоненты интеллек-
туального капитала, такие как струк-
турный капитал, заключающийся 
в базах данных и иных формализован-
ных источниках деловой информации, 
которые используются компаниями для 
достижения результативности (табл. 4).

Анализ коэффициентов показывает, 
что среди динамических элементов ин-
теллектуального капитала, которые вли-
яют на результативность, выраженную 
через долю рынка, наибольшее значение 
оказывают элементы отношенческого 
капитала, в частности в данной модели 
большую значимость имеют показатели 



Таблица 4. Показатели качества моделей для блока результативности  
                      «доля рынка»
Table 4. Indicators of the models’ quality for the performance block  
               «market share»

Индикатор Модель 1 Модель 2 Модель 3 Модель 4

Хи-квадрат 18 93 22 58

Степени свободы 8 8 8 8

Значимость 0,023 0,000 0,006 0,000

-2 Log-правдоподобие 456 444 443 429

R-квадрат Кокса и Снелла 0,181 0,202 0,205 0,232

R-квадрат Нэйджелкерка 0,248 0,278 0,281 0,319

Общая процентная доля объясненной 
классификации, % 69,1 76,7 76,4 80,4

Объясненные с низкой долей рынка, % 56,3 86,4 58,3 64,9

Объясненные с высокой долей рынка, % 63,1 59,5 68,0 89,6

Число наблюдений 412 412 412 412

Таблица 5. Результаты анализа моделей по блоку «доля рынка» – 
                      коэффициенты логистической биномиальной регрессии
Table 5. Results of the analysis of models for the block «market share» – 
                coefficients of logistic binomial regression

Переменная,  
шаг и метод ввода B Среднекв. 

Ош. Вальд Знач. Exp (B)

 Переменные в Модели 1 –  доля рынка компании

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (динамиче-
ский ИК)

IC_HC_2 0,237 0,095 6,153 0,013 1,267

IC_SC_2 0,166 0,094 3,141 0,076 1,181

IC_RC_2 0,358 0,099 12,982 0,000 1,431*

IC_RC_5 0,197 0,084 5,494 0,019 1,218

Константа -4,896 0,589 69,105 0,000 0,007

Journal of Applied Economic Research, 2021, Vol. 20, No. 1, 110–132ISSN 2712-7435

The Impact of Intellectual Capital on Performance and Investment Attractiveness of Russian Companies

123

внутреннего сотрудничества между ра-
ботниками компании. Среди элементов 
статического интеллектуального капи-
тала высокую значимость имеет также 
структурный капитал, а именно нали-
чие эффективных полезных информа-
ционных систем для поддержки биз-
нес-операций. Человеческий капитал 
также играет умеренную роль в форми-
ровании результативности. Последняя 

из рассмотренных моделей, которая 
относится к смешанным и основана 
на предположении о том, что результа-
тивность связана с долей рынка, показы-
вает, что взаимодействие со стейкхолде-
рами повышает вероятность компании 
стать результативной в 1,4 раза, что кон-
цептуально совпадает с результатами, 
полученными по моделям, основанным 
на показателях выручки (табл. 5).



Переменная,  
шаг и метод ввода B Среднекв. 

Ош. Вальд Знач. Exp (B)

Переменные в Модели 2 –  доля рынка компании

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (статиче-
ский ИК)

IC_HC_3 0,211 0,134 2,482 0,115 1,235

IC_SC_1 0,315 0,092 11,784 0,001 1,370*

IC_RC_3 0,111 0,120 ,865 0,352 1,118

IC_RC_6 0,396 0,106 14,047 0,000 1,486*

Константа -5,364 0,615 76,105 0,000 0,005

Переменные в Модели 3 –  доля рынка компании

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (динамиче-
ский ИК)

IC_HC_2 0,182 0,097 3,502 0,061 1,199

IC_SC_2 0,134 0,097 1,920 0,166 1,143

IC_RC_2 0,309 0,103 9,049 0,003 1,362*

IC_RC_5 0,172 0,089 3,719 0,054 1,187

COMP_HI 0,062 0,111 0,316 0,574 1,064

COMP_
CHAN 0,259 0,091 8,193 0,004 1,296

Константа -5,823 0,695 70,289 0,000 0,003

Переменные в Модели 4 –  доля рынка компании

Шаг 1 –  метод 
ввод перемен-
ных (статиче-
ский ИК)

IC_HC_3 0,131 0,142 ,840 0,359 1,139

IC_SC_1 0,318 0,094 11,584 0,001 1,375

IC_RC_3 0,083 0,127 ,429 0,512 1,086

IC_RC_6 0,358 0,106 11,451 0,001 1,431

COMP_HI 0,077 0,109 ,494 0,482 1,080

COMP_
CHAN 0,286 0,092 9,708 0,002 1,331

Константа -6,531 0,761 73,566 0,000 0,001

Окончание табл. 5
End of table 5
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Практическое значение выявлен-
ных закономерностей состоит в возмож-
ности использования избранных ком-
понентов интеллектуального капитала 
для позиционирования их в отчетнос-
ти, которая имеет ключевое значение 
для потенциальных инвесторов, а так-
же в иных информационных источни-
ках, влияющих на имидж компании. 

Повышение инвестиционной привле-
кательности напрямую связано с инди-
каторами финансовой результативности 
компании, в данном исследовании пока-
зано, что они в свою очередь находятся 
под значимым влиянием компонентов 
интеллектуального капитала.

Таким образом, компаниям необ-
ходимо явно подчеркнуть в годовой 
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отчетности и отчетности об устойчи-
вом развитии элементы интеллектуаль-
ного капитала: показать наличие внут-
ренних источников формализованного 
знания, доступа к продвинутым инфор-
мационным системам, базам данных, 
оценить объем инвестиций в человече-
ский капитал с точки зрения формаль-
ного обучения и программ поддержки 
здоровья, а также отметить капиталь-
ную значимость связей с ключевыми 
поставщиками, клиентами и прочими 
стейкхолдерами, которые поддержива-
ют конкурентоспособность компании 
в долгосрочной перспективе.

5. Выводы
В нашем исследовании рассмотре-

но влияние интеллектуального капитала 
на показатели инвестиционной привле-
кательности через призму финансовых 
индикаторов, которые отражают спо-
собность компании генерировать до-
ход в течение периода (то есть выручку 
компании), а также отражают способ-
ность увеличивать долю рынка. Были 
подтверждены две выдвинутые гипо-
тезы о влиянии элементов интеллекту-
ального капитала на выручку компаний 
и их способность удерживать долю рын-
ка, которые в совокупности являются 
индикаторами результативности, отра-
жающими инвестиционную привлека-
тельность компаний. Положительная 
умеренная взаимосвязь между ин-
вестиционной привлекательностью 
и составляющими интеллектуально-
го капитала свидетельствует о необ-
ходимости разработки практических 
методов и рекомендаций по обновле-
нию общих стратегий, используемых 
предприятиями на основе интеграции 

элементов интеллектуального капита-
ла в рамках инвестиционной деятель-
ности компаний.

Практическая значимость иссле-
дования заключается в возможности 
использовать предложенную модель 
и полученные результаты для поис-
ка драйверов инвестиционной привле-
кательности компании и обоснования 
стратегии инвестирования в отдельные 
элементы интеллектуального капитала. 
Применение методики для конкретной 
компании позволит проследить взаи-
мосвязь между восприятием элементов 
интеллектуального капитала и оценкой 
стейкхолдерами отдачи от бизнеса в це-
лом и использовать данные для пози-
ционирования нематериальных активов 
в нефинансовой отчетности, повышая 
чувствительность инвесторов к интел-
лектуальному капиталу как индикато-
ру результативности компании.

В дальнейшем исследовании необ-
ходимо изучить влияние интеллекту-
ального капитала на инвестиционную 
привлекательность, оцененную на осно-
ве альтернативных финансовых индика-
торов, отражающих динамику развития 
и потенциал компании. Кроме того, пер-
спективой обладает расширение спектра 
динамических показателей интеллекту-
ального капитала, отражающих клю-
чевые виды деловой активности ком-
паний, специфических для их сектора. 
Например, для производственных ком-
паний ключевую роль, вероятно, будут 
играть процессы создания структурно-
го капитала, а для компаний сервисного 
сектора –  инвестиции в обучение и раз-
витие сотрудников, а также поддерж-
ку партнерских связей с ключевыми 
стейкхолдерами.
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Abstract. Historically, the growth of intellectual capital has been associated with the 
trend of an increasing market capitalization of firms, but in practice the consequences 
of investing in companies that use intellectual capital are often not clear. Studying the 
relationship between intellectual capital and the ability of companies to generate a sta-
ble revenue as an indicator of investment attractiveness is becoming a relevant area of 
research. The purpose of this article is to study the influence of the intellectual capital 
of companies on their performance, and, consequently, on possible decisions of inves-
tors. The main hypothesis was an assumption about positive significant impact of the dy-
namic and static structural, relational and human capital of companies on the company’s 
ability to generate revenue and retain a certain market share throughout the year, and, 
consequently, demonstrate its attractiveness to potential investors. Research meth-
od: regression analysis using logistic models, based on proposed models. The likelihood 
of the high performance of companies is determined under the influence of intellectual 
capital components, which would determine potential positive decisions made by inves-
tors using financial indicators, such as revenue and market share. In contrast to previ-
ous studies, we distinguish between static and dynamic elements of intellectual capital 
in the models to assess the likelihood of high performance. The hypotheses about the 
influence of the elements of intellectual capital on the company’s revenue and their abil-
ity to retain market share, which together are indicators of performance reflecting the 
investment attractiveness of companies, were confirmed. The results show a moderate 
positive relationship between revenue, market share and quality metrics for static and 
dynamic intellectual capital. Elements of relational and structural capital play a key role 
in achieving performance. From the practical point of view, managers can rely on the re-
sults of the study when developing investment strategies and revealing the drivers of 
investment attractiveness growth in companies that intensively use intellectual capital.

Key words: intellectual capital; effectiveness; investments; investment decision.
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