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В представленной статье содержится результат анализа практики применения 

методов оценки и расчета стоимостных показателей интеллектуального капитала. 

Обосновано, что интеллектуальный капитал – это инвестиции, поэтому стоимость 

объектов интеллектуального капитала необходимо рассматривать и оценивать при 

любых управленческих решениях как стоимость инвестиционных решений в будущее 

развитие предприятия, т.е. должна производится оценка инвестиционной, а не рыноч-

ной стоимости. Методы затратного и сравнительного подходов не позволяют опреде-

лить будущие выгоды владельца данного капитала. Проанализированы ключевые способы 

расчета стоимости доходного подхода, и выбран метод дисконтированных денежных 

потоков как наиболее разумный и адекватный для оценки инвестиционной стоимости. 

Также проанализированы методы доходного подхода, применимые к оценке интеллек-

туальной собственности и обоснован выбор каждого для оценки инвестиционной стои-

мости объектов интеллектуального капитала. 
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The presented article contains the result of an analysis of the practice of applying meth-

ods of assessment and calculation of the value indicators of intellectual capital. It is proved that 

intellectual capital is an investment, therefore, the value of intellectual capital objects must be 

considered and evaluated in any management decisions as the cost of investment decisions in the 

future development of the enterprise. i.e., the investment value should be assessed, not the market 

value. The methods of cost-based and comparative approaches do not allow us to determine the 

future benefits of the owner of this capital. The key methods of calculating the cost of the income 

approach are analyzed, and the discounted cash flow method is chosen as the most reasonable 

and adequate for assessing the investment value. The methods of the income approach applicable 

to the assessment of intellectual capital are also analyzed and the choice of each for assessing the 

investment value of the objects of this capital is justified. 
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Интеллектуальный капитал, его формиро-

вание и накопление – проблема не только крупно-

го, но, как показывает практика, и малого бизнеса, 

и даже микро предприятий, потому что это тот 

самый капитал, на котором выстраивается дея-

тельность любой организации, и от которого зави-

сит как текущее существование, так и дальнейшее 

стабильное будущее на рынке отрасли. Традици-

онно принято считать, что у организации для сво-

ей деятельности должен быть капитал в денежной 

и вещной формах. Но основой, фундаментом на 

самом деле являются не деньги и вещи, а прежде 
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всего персонал, посредством работы которого по-

являются не только доходы и чистая прибыль, в 

последствии направляемая на приобретение обо-

рудования, зданий и других вещей, но и результа-

ты умственного труда в виде интеллектуальной 

собственности. Если нет грамотного компетентно-

го персонала, значит нет, и не будет не только 

чистой прибыли, но и не будет дальнейшего раз-

вития у организации[1,3,4]. Интеллектуальный 

капитал представляет собой нечто вроде «коллек-

тивного мозга», аккумулирующего научные и 

обыденные знания работников, интеллектуальную 

собственность и накопленный опыт, общение и 

организационную структуру, информационные 

сети и имидж фирмы» [4,9,10,11]. Интеллектуаль-

ный капитал, согласно точке зрения авторов 

[1,3,4,9,10] имеет две составные части: первая – 

человеческий капитал, воплощенный в работни-

ках компании в виде их опыта, знаний, навыков, 

способностей к нововведениям, а также к общей 

культуре, философии фирмы, ее внутренним цен-

ностям; вторая - структурный капитал, включаю-

щий патенты, лицензии, торговые марки, органи-

зационную структуру, базы данных, электронные 

сети.  По мнению же авторов [2,7,8,12] в состав 

интеллектуального капитала помимо человеческо-

го и структурного (организационного) ещё входит 

покупательский (клиентский) капитал, под кото-

рым они понимают рыночные активы, а именно: 

отношения с клиентом, базы данных клиентов, 

способность и желание компании удовлетворять 

запросы клиентов, способность к быстрым изме-

нениям и мгновенным реакциям на рыночный 

спрос, каналы распределения, портфель заказов, 

повторные контракты, сеть поставщиков, система 

реализации товаров и услуг, организаторские спо-

собности менеджеров по продажам и умение пло-

дотворно работать с партнерами. Покупательский 

капитал – это совокупность знаний, которые по-

зволяют компании найти или сформировать поку-

пателя [2, стр. 168]. Владелец или менеджмент 

предприятия создает и формирует интеллектуаль-

ный капитал с целью получения экономических 

выгод и преимуществ среди конкурентов на рын-

ке. Ни человеческий, ни клиентский капиталы не-

возможно отделить от юридического лица, точно 

также как невозможно отделить знания, умения и 

навыки от их носителя – конкретного индивида - 

человека. Исключение составляют объекты па-

тентных прав (товарные знаки, изобретения, про-

мышленные образцы и т.д.) – эти объекты можно 

передавать или продавать по лицензионному до-

говору. Но, тем не менее, предприятие, владею-

щее подобными объектами, также создает их с 

целью получения сравнительных преимуществ, а 

значит получения будущих выгод от своей эконо-

мической деятельности[3,4,9,10].  

Отсюда вывод, что человеческий, струк-

турный и клиентский капиталы и все то, что к ним 

относится, целесообразно рассматривать и оцени-

вать только как инвестиции в развитие организа-

ции (предприятия, компании). 
Таблица 1.  

Предпочтительность применения подходов к оценке интеллектуальной собственности 

The preference for applying approaches to the assessment of intellectual property 

Виды объектов интеллектуальной 

 собственности 

В первую 

 очередь 
Во вторую очередь Слабо применимо 

Патенты и технологии Доходный Сравнительный Затратный 

Товарные знаки Доходный Сравнительный Затратный 

Объекты авторского права Доходный Сравнительный Затратный 

Квалифицированная рабочая сила Затратный Доходный Сравнительный 

Информационное программное 

обеспечение менеджмента 
Затратный Сравнительный Доходный 

Программные продукты Доходный Сравнительный Затратный 

Дистрибьютерские сети Затратный Доходный Сравнительный 

Месторождения (Core deposits) Доходный Сравнительный Затратный 

Права по франчайзингу Доходный Сравнительный Затратный 

Корпоративная практика и процедуры Затратный Доходный Сравнительный 
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Как показывает теоретический обзор и ана-

лиз практики оценочной деятельности, для оценки 

интеллектуального капитала специалисты применя-

ют разные подходы и методы. Единого мнения к 

оценке интеллектуального капитала, равно как и к 

оценке интеллектуальной собственности, несмотря 

на принятый федеральный стандарт [6], в настоящее 

время не сформировалось. При выборе подхода спе-

циалисты руководствуются приоритетами (табл.1). В 

результате расчетов могут получаться разные стои-

мостные показатели, отличающиеся не просто в ра-

зы, а в несколько сотен и даже тысяч раз. И по факту 

не будет арифметических ошибок в расчетах стои-

мости. Общеизвестно, что все методы оценочной 

деятельности, применимые к оценке объекта, дают 

разные стоимостные показатели. Оценщик обязан 

обосновать выбор метода оценки исходя из целей, 

задач и информации по объекту оценки, представ-

ленной заказчиком. Из таблицы приоритетов видно, 

что человеческий и клиентский капиталы оценива-

ются не по доходам, а по затратам, следовательно, 

будущие доходы предприятия (бизнеса) от вложений 

в эти сферы деятельности при оценке их стоимости 

учитываются слабо или совсем не учитываются. За-

тратный подход позволяет рассчитать стоимость 

затрат на создание объекта интеллектуальной собст-

венности (ОИС), т.е. сколько организация израсхо-

довала денежных средств, например, на обучение 

персонала, на внедрение корпоративной культуры, 

на формирование положительной деловой репута-

ции на рынке, на разработку социального проекта, 

на создание объектов оборонной промышленности и 

т.д. и т.п. Сравнительным подходом измеряется 

стоимость объекта сделки на внешнем рынке интел-

лектуальной собственности, т.е. оценивается внеш-

няя рыночная стоимость. Но здесь есть существен-

ные нюансы: рынок должен быть массовым и актив-

ным, чтобы подобрать адекватные объекты-аналоги, 

с которыми были или будут сделки. Поэтому срав-

нительным подходом можно оценить только ограни-

ченный перечень объектов ОИС, например, про-

граммные продукты, топологии интегральных мик-

росхем и т.п.  К таким объектам как объекты челове-

ческого, структурного или клиентского капитала 

даже условных аналогов подобрать невозможно, по-

скольку каждый бизнес уникальный. Сравнение 

можно произвести только по ситуациям «до» и «по-

сле» внедрения таких объектов в пределах конкрет-

ного бизнеса. Что было, например, до обучения пер-

сонала и как это отразилось на эффективности рабо-

ты предприятия. Исходя из изложенных рассужде-

ний, затратный и сравнительный подходы не дадут 

адекватной стоимости объектов интеллектуального 

капитала (ОИК): стоимость по затратам не отразит 

инвестиционной привлекательности, а стоимость по 
сравнительному подходу произвести крайне сложно, 

т.к. не удастся выявить адекватные объекты-аналоги, 

с которыми была или будет произведена какая-либо 

сделка. Анализ оценочной практики показывает, что 

зачастую ошибки состоят не в выборе метода оцен-

ки, а в определении вида стоимости оцениваемого 

объекта, а это уже логические ошибки, дающие иные 

стоимостные результаты. Исходя из федерального 

стандарта оценки [5] для расчета стоимости интел-

лектуальной собственности применимы три вида 

стоимости: рыночная, инвестиционная и равновес-

ная. Отличия этих видов состоят в том, что рыноч-

ная стоимость рассчитывается для гипотетических 

участников сделки, равновесная стоимость для кон-

кретных участников сделки, а инвестиционная стои-

мость для конкретного инвестора с конкретными 

инвестиционными целями. Кроме того, на практике 

оценщики определяют внешнюю рыночную или 

равновесную стоимость даже для инвестиционных 

целей, и это совсем другие методы оценки в сравне-

нии с методами, применимыми для определения ин-

вестиционной стоимости. Если рыночную и равно-

весную стоимость можно рассчитывать всеми тремя 

подходами: доходным, затратным и сравнительным, 

то инвестиционную стоимость только доходным 

подходом, методы которого позволяют оценить бу-

дущие денежные потоки от капиталовложений. По-

этому получаются разные стоимостные показатели. 

Но методов доходного подхода применительно к 

разным объектам достаточно много. В нашем случае 

– это ОИК и здесь используются следующие мето-

ды: преимущества в прибыли, выигрыша в себе-

стоимости,"освобождения от роялти", выделения 

доли прибыли, избыточных прибылей [7,8]. Данные 

методы позволяют рассчитать будущие денежные 

потоки либо на основе капитализации доходов, либо 

путем дисконтирования денежных потоков. Однако 

производя расчет стоимости этими методами необ-

ходимо соблюдать следующие условия:  

- метод прямой капитализации доходов базируется 

на ретроспективной информации об экономической 

деятельности (3-5лет), потоки доходов должны быть 

стабильны и расти умеренными темпами, капитализа-

ция доходов происходит по коэффициенту капитализа-

ции, который рассчитывается как сумма ставки дискон-

тирования и нормы возврата капитала; 

- метод дисконтированных денежных пото-

ков представляет собой прогноз и расчет будущих 

денежных потоков от инвестиций с учетом факто-

ра времени в прогнозном и постпрогнозном пе-

риодах, темп роста доходов и сами доходы в про-

гнозном периоде нестабильны, дисконтирование 

денежных потоков происходит по ставке дискон-

тирования. Таким образом, два ключевых способа 

приведения денежных потоков к текущей стоимо-

сти, на которых базируются все вышеназванные, 
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имеют существенные различия и области примене-

ния, поэтому чтобы использовать тот или иной ме-

тод необходимо доказать их целесообразность. Так 

для оценки инвестиционного проекта метод прямой 

капитализации не подойдет, поскольку будет отсут-

ствовать ретроспектива текущей деятельности пред-

приятия за несколько лет. Соответственно, если объ-

ектом оценки является стабильный бизнес с умерен-

ным темпом роста доходов, то нет смысла разраба-

тывать сценарий получения будущих денежных по-

токов в прогнозном и постпрогнозном периодах. 

Здесь уместен метод прямой капитализации дохо-

дов. На этом существенном основании будем счи-

тать метод прямой капитализации к объектам интел-

лектуального капитала (ОИК) не применимым. 

С целью выбора методов оценки инвестици-

онной стоимости интеллектуального капитала про-

анализируем все вышеназванные методы доходного 

подхода (табл. 2). 

Таблица 2 

Анализ методов доходного подхода для оценки интеллектуального капитала 

Analysis of the methods of the income approach for the assessment of intellectual capital 

Показатели 
Метод преимущества в 

прибыли 

Метод выигрыша в 

себестоимости 

Метод  

"освобождения от 

роялти" 

Метод выделения 

доли прибыли 

Метод 

 избыточных 

 прибылей 

Ключевые  

показатели 

∆Пt - преимущество в 

прибыли, которое ожи-

дается получить от ис-

пользования ОИК в 

году t 

∆Зt – экономия на 

затратах, возникаю-

щая у предприятия 

при использовании 

ОИК в году t 

Rt– размер роялти в 

году t 

D – доля прибыли, 

приходящаяся на 

объект промышлен-

ной собственности;  

Пt– чистая прибыль 

предприятия в году t 

Прибыль  

оцениваемого пред-

приятия; среднеот-

раслевая доходность 

на активы или на 

собственный  

капитал 

Адекватность и 

объективность 

ключевых  

показателей 

Адекватен и объекти-

вен; сложность в полу-

чении достоверной ин-

формации о чистой 

прибыли, если предпри-

ятие закрытое  

(ООО, АО) 

Адекватен и объек-

тивен; сложность в 

получении досто-

верной информации 

о затратах, связан-

ных с эксплуатацией 

и использованием 

ОИК 

Адекватен и субъек-

тивен; сложность в 

получении досто-

верной информации 

о размерах ставки 

роялти, принятой в 

лицензионном со-

глашении продавцом 

Адекватен, очень 

субъективен; слож-

ность в выделении 

доли прибыли при-

ходящейся на оцени-

ваемый объект 

 интеллектуальной 

собственности 

Адекватен и  

субъективен; слож-

ность в получении 

статистической ин-

формации о средне-

отраслевой доходно-

сти на активы 

Возможность  

учитывать затра-

ты (инвестиции) 

Алгоритм метода по-

зволяет рассчитать за-

траты на создание ОИК 

Алгоритм метода 

позволяет рассчитать 

затраты на создание 

ОИК 

Алгоритм не учиты-

вает затраты на соз-

дание ОИК 

Алгоритм метода не 

учитывает затраты 

на создание ОИК  

Алгоритм метода 

позволяет рассчитать 

затраты на создание 

ОИК 

Возможность 

сравнения «что 

было – что стало» 

Алгоритм позволяет 

оценить ситуацию «до» 

и «после» вложения 

инвестиций в рамках 

предприятия 

Алгоритм позволяет 

оценить ситуацию 

«до» и «после» вло-

жения инвестиций в 

рамках предприятия 

Алгоритм не позво-

ляет сравнить и оце-

нить ситуацию «до» 

и «после» вложения 

инвестиций 

Алгоритм не позво-

ляет сравнить и оце-

нить ситуацию «до» 

и «после» вложения 

инвестиций 

Алгоритм не позво-

ляет сравнить и оце-

нить ситуацию «до» 

и «после» вложения 

инвестиций в рамках 

предприятия. Срав-

нение происходит в 

рамках отрасли: 

предприятие владе-

лец ОИК сравнива-

ется с конкурентами 

Возможность 

учитывать риски, 

связанные с вла-

дением и исполь-

зованием ОИК 

Высокая Высокая Низкая Средняя Высокая 

Исходя из анализа алгоритмов методов и 

ключевых показателей, рассчитываемых или прини-

маемых к расчету при измерении стоимости, можно 

сделать вывод, что объекты интеллектуального ка-

питала целесообразно оценивать тремя методами 

доходного подхода: методом преимущества в при-

были, методом «выигрыша в себестоимости» и ме-

тодом избыточных прибылей (при наличии адекват-

ной и достоверной информации по ситуации в от-

расли). Особо необходимо отметить, что эти методы 

дадут адекватную и корректную оценку, только если 

они будут базироваться на дисконтировании денеж-

ных потоков.  

Выделенные методы способны корректно оце-

нить инвестиционную стоимость ОИК при различных 

альтернативных сценариях, учитывающих варианты 
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расходов и будущих поступлений доходов от бизнеса, в 

котором участвуют инвестиции в ОИК, а также рисков, 

и после сопоставить с ситуацией, когда таких инвести-

ций еще не было. По сути, специалист производит 

оценку инвестиционного проекта, направленного на 

развитие бизнеса, а это значит, что данные методы из-

мерения стоимости ОИК не обязательно могут исполь-

зоваться только в целях независимой оценки. Инвести-

ционная стоимость ОИК, являясь не только показа-

телем, но и критерием инвестиционной привлека-

тельности проекта при сопоставлении её с суммой 

инвестиций, может отражать эффективность управ-

ленческих решений относительно формирования и 

накопления интеллектуального капитала, т.е. если 

инвестиционная стоимость больше капиталовложе-

ний, то проект выгодный, если меньше – проект 

убыточный, если показатели равны, то проект не 

принесет ни выгоды, ни убытков. Таким образом, 

зная алгоритмы вышеназванных методов можно ре-

гулярно мониторить не только стоимость ОИК, но и 

в целом бизнеса, на который работает интеллекту-

альный капитал.  

Авторы заявляют об отсутствии конфлик-
та интересов, требующего раскрытия в данной 

статье. 
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