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Современные подходы к стоимостной оценке 
интеллектуального капитала: 

критический обзор
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В научной статье выполнен критический обзор актуальных методик стоимостной оценки интел-
лектуального капитала, а также обозначены направления их дальнейшего развития. Проанализиро-
ваны разные трактовки таких понятий, как интеллектуальный ресурс и интеллектуальный капитал.

This research article provides a critical review of current methods for valuing intellectual capital 
and identifies areas for their further development. Various interpretations of concepts such as intel-
lectual resources and intellectual capital are analyzed.

Э к о н о м и к а

Введение. Последние десятилетия ознаме-
новались пересмотром роли нематериальных 
активов в создании ценности организаций. 
Если ранее доминировал взгляд на капитал 
как на совокупность материальных и финан-
совых ресурсов, то сегодня все большее значе-
ние приобретают знания, компетенции, репу-
тация и способность к инновациям. В эконо-
мической литературе эти элементы получили 
собирательное название «интеллектуальный 
капитал», однако единого понимания его сущ-
ности и измеримых характеристик до сих пор 
не сложилось. Особенно остро проблема оцен-
ки стоит для организаций, чья деятельность 
по своей природе слабо поддается прямой ка-
питализации, — например, для университе-
тов. Актуальность темы обусловлена двумя 
обстоятельствами. С одной стороны, классиче-
ские подходы (коэффициент Тобина, EVA, 
VAIC и др.), апробированные на коммерче-
ских фирмах, при переносе на образователь-
ные учреждения наталкиваются на ограниче-
ния: неполнота рыночной среды, нулевая сто-
имость капитала, некоммерческий характер 
значительной части работы. С другой сторо-
ны, концепция «университета третьего поко-
ления» предполагает интеграцию образова-
тельной и научной деятельности с предприни-
мательской функцией, что требует не только 
качественных индикаторов, но и финансово 
измеримых результатов. Таким образом, на-

зрела необходимость критически пересмотреть 
существующие методики и выделить те из 
них, которые могут быть адаптированы для 
вузовской специфики.

Цель данной работы — провести критиче-
ский анализ современных подходов к стои-
мостной оценке интеллектуального капитала, 
выявить их сильные и слабые стороны приме-
нительно к университетам, а также опреде-
лить ключевые факторы, формирующие стои-
мость интеллектуального капитала современ-
ного вуза. В качестве объекта исследования 
выступают методики, предложенные как за
рубежными (К.Э. Свейби, Л. Эдвинссон, 
Э. Брукинг, А. Публич), так и российскими 
авторами (Б.Б. Леонтьев, В.В. Мануйленко, 
П.А. Новгородов, Г.М. Сундукова и др.). 
Методологической базой послужили сравни-
тельный анализ, систематизация и критиче-
ское обобщение научных публикаций по теме. 
Особое внимание уделяется дилемме между 
финансовыми и нефинансовыми измерителя-
ми. В статье показано, что попытки свести 
оценку исключительно к денежным показате-
лям (например, через q-Тобина или EVA) для 
университета оказываются малопродуктивны-
ми из-за специфики его доходов и расходов. 
В то же время чисто индикаторные методы 
(рейтинги, индексы, балльные системы) не 
дают представления о вкладе интеллектуаль-
ного капитала в долгосрочную устойчивость 



334 НОВАЯ Экономика №  1 – 2 0 2 6

Ю.С. Олесиюк

и инвестиционную привлекательность. Поэто-
му предлагается компромиссный взгляд: оцен-
ка должна строиться на сочетании двух групп 
факторов: финансовых (доходы от образова-
ния, науки, коммерциализации, потенциал 
привлечения инвестиций) и нефинансовых 
(талант сотрудников и студентов, репутация, 
качество управления). Такой подход позволя-
ет учесть как текущую результативность, так 
и стратегические драйверы стоимости.

Основная часть. В классических экономи-
ческих концепциях доминируют неденежные 
способы измерения. Если финансовые инди-
каторы и используются, то чаще всего они 
преобразуются в индексы либо включаются 
в общую оценку в виде рейтинговых позиций.

К.Э. Свейби еще в 2010 г. [7] систематизи-
ровал существующие на тот момент методики, 
выделив 42 подхода к измерению интеллекту-
ального капитала и разделив их на стоимост-
ные и нестоимостные.

Э. Брукинг [4] предлагает качественный ана-
лиз отдельных элементов интеллектуального 
капитала (например, брендовая составляющая, 
патенты, кадровый потенциал). Инструмента-
рий включает опросы, экспертизу договорной 
базы, аудит компетенций. На выходе каждый 
элемент получает индекс, что позволяет выя-
вить ключевые активы компании и отнести ее 
к одной из пяти групп по эффективности ис-
пользования интеллектуального капитала.

Л. Эдвинссон рассматривает интеллектуаль-
ный капитал не как осязаемый актив, а как 
подвижную сеть взаимодействий между людь-
ми, идеями и накопленными знаниями [2]. 
На базе его модели Skandia Navigator появил-
ся метод IC-Index, где совокупный показатель 
вычисляется как взвешенная сумма отдельных 
индикаторов интеллектуального капитала. 
При этом каждая компания вправе сама опре-
делять перечень таких индикаторов — унифи-
кация не требуется [3].

Т. Стюарт, напротив, настаивает на необхо-
димости хотя бы одного обобщающего показа-
теля, отражающего суммарную стоимость ин-
теллектуального капитала организации [1].

К.Э. Свейби также предложил собственную 
систему, в рамках которой для каждого ком-
понента интеллектуального капитала рекомен-
дуется три типа индикаторов: роста, результа-
тивности и устойчивости [7].

Среди финансовых инструментов оценки 
часто упоминается коэффициент Тобина (Q). 
Первоначально он создавался для анализа ин-
вестиционной привлекательности, но, по мне-

нию ряда авторов (например, С.Е. Сафроно-
вой [8]), применим и для измерения интел-
лектуального капитала.

Дж. Тобин в 1969 г. представил этот коэф-
фициент как отношение qp, где p — цена вы-
пускаемой продукции, а qp — ее рыночная 
цена. В упрощенном виде Q отражает соотно-
шение стоимости создания актива к его ры-
ночной цене (либо замещающей стоимости ак-
тивов к капитализации). В экономической ли-
тературе [9] формула (1) выглядит так:

q = market value ÷ assets replacement value,    (1)

где q — коэффициент Тобина; 
market value — рыночная стоимость; 
assets replacement value — стоимость заме-

щения активов.
В научных работах встречаются иные трак-

товки. Например, М.Ж. Аль-Д. Хайдер [10] 
определяет мультипликатор Тобина как от
ношение рыночной капитализации к восста
новительной стоимости материальных активов 
или балансовой стоимости. А.О. Белагуров 
и В.И. Терехов [11] предлагают рассчитывать 
его как отношение рыночной капитализации 
к чистым активам. Несмотря на различия 
в расчетных формулах, суть коэффициента Q 
едина: он показывает рыночную надбавку 
к созданному активу. Исследователи полага-
ют, что эта надбавка может служить прибли-
зительной мерой интеллектуального капитала. 
Однако для университетов применение коэф-
фициента Тобина сегодня затруднено из-за от-
сутствия полноценной рыночной среды.

Еще один финансовый метод — модель 
EVA (экономическая добавленная стоимость). 
Разработана консалтинговой фирмой Stern 
Stewart как комплексный индикатор эффек-
тивности фирмы, учитывающий инвестицион-
ную привлекательность, конкурентоспособ-
ность, финансовую устойчивость, платежеспо-
собность, стабильность и рентабельность [12]. 
Появление EVA было связано с необходимо-
стью измерять результативность компаний 
в новых рыночных и экономических услови-
ях, где человеческий фактор приобретает осо-
бое значение [13]. Формула (2) имеет вид:

EVA = (Rate of Return − Cost of Capital) ×
              × Capital,                                   (2)

где EVA — экономическая добавленная сто-
имость; 

Rate of Return — норма прибыли; 



335экономика

Современные подходы к стоимостной оценке интеллектуального капитала...

Cost of Capital — стоимость капитала; 
Capital — инвестированный капитал.
Некоторые авторы [12] по аналогии с коэф-

фициентом Тобина предлагают модифициро-
ванную версию (3):

EVA = (ROI − WACC) × Capital,             (3)

где ROI — доходность инвестированного 
капитала; 

WACC — средневзвешенная стоимость ка-
питала.

Хотя изначально EVA не создавалась спе-
циально для оценки интеллектуального капи-
тала, позже ее стали использовать и в этом 
качестве. Отдельные исследователи [11] аргу-
ментируют это тем, что высокий показатель 
EVA свидетельствует о растущем вкладе ин-
теллектуального капитала в доходность пред-
приятия. В то же время встречается критика: 
Н.А. Хвецкович [13] считает EVA недостаточ-
но эффективным инструментом для такой 
оценки. Применительно к вузам модель также 
имеет ограничения: большинство университе-
тов являются государственными, получают 
безвозмездное финансирование от учредителя, 
стоимость капитала у них близка к нулю, 
а опыт привлечения коммерческих займов 
обычно отсутствует.

Альтернативой выступает модель VAIC (ко-
эффициент интеллектуальной добавленной 
стоимости), предложенная А. Публичем [14]. 
Автор исходит из того, что персонал и его ин-
теллектуальные способности — актив, не ме-
нее важный, чем финансовые и материальные 
ресурсы. В экономике знаний традиционные 
системы ценообразования, по его мнению, не-
эффективны для продуктов интеллектуально-
го труда. Модель Публича делит интеллекту-
альный капитал на человеческий и структур-
ный. Два ключевых параметра: 

1. Коэффициент эффективности интеллек-
туального капитала (ICE), где HCE = VA / 
HC (добавленная стоимость / расходы на 
оплату труда), 

SCE = SC / VA (структурный капитал / 
добавленная стоимость, 

при этом структурный капитал = VA — 
HC); 

ICE = HCE + SCE                                  (4)

Интеллектуальный коэффициент добавлен-
ной стоимости 
VAIC = ICE + CEE,                                (5)

где CEE = VA / балансовая стоимость чи-
стых активов 

VAIC широко используется, но имеет недо-
статки: он измеряет только эффективность 
создания стоимости, а не абсолютную величи-
ну интеллектуального капитала. Критикуется 
также оценка человеческого капитала через 
затраты на персонал — это не отражает ре-
альную продуктивность. Кроме того, модель 
постулирует обратную связь между человече-
ским и структурным капиталом (рост одного 
ведет к снижению другого), что спорно. Так-
же не учитывается клиентский (отношенче-
ский) капитал.

Заслуживает внимания работа И.И. Про-
свириной о нематериальных активах как фи-
нансовой категории. Автор утверждает, что 
такие активы — это ресурсы, включенные 
в производство и не существующие вне эконо-
мической системы фирмы. С финансовой точ-
ки зрения нематериальные активы формиру-
ются благодаря знаниям, квалификации и на-
выкам сотрудников и руководства в процессе 
выстраивания внутренней структуры компа-
нии и в конечном счете приносят доход [15]. 
Отсюда следует, что количественная оценка 
нематериальных активов равна расходам на 
создание и поддержание внутренней структу-
ры, т.е. внутренним транзакционным издерж-
кам [15, 17]. Для оценки предлагается фор-
мула (6): 

IAt = SAt + DAt + CAt,                          (6)

где IAt — стоимость неосязаемых активов; 
SAt — стоимость внутрифирменных струк-

тур (через вложения во внутренние структу-
ры); 

DAt — стоимость нематериальных внутрен-
них активов (через инвестиции в инновацион-
ные активы); 

CAt — стоимость клиентских активов (че-
рез инвестиции в их создание) [15].

Применять этот подход к университету 
представляется спорным из-за его затратной 
природы: стоимость определяется по фактиче-
ским расходам, но эти расходы могли не соз-
дать добавленной стоимости либо создать ее 
в несоразмерном объеме. Это серьезное огра-
ничение.

В оценке интеллектуального капитала вуза 
преобладают нестоимостные методы, измеряю-
щие квалификацию и результаты через индек-
сы и наборы показателей. Денежные подходы 
(коэффициент Тобина, EVA, дисконтирование 
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денежных потоков) используются реже и за-
частую только к отдельным направлениям де-
ятельности университета.

Российские исследователи предлагают раз-
ные стратегии. Некоторые [16] считают целе-
сообразным оценивать интеллектуальный ка-
питал вузов через рейтинги. П.А. Новгородов 
[18] полагает, что существующие стоимостные 
методы можно адаптировать, но остаются 
фундаментальные проблемы: творческий ха-
рактер образовательной и научной работы, 
большое количество результатов, не имеющих 
денежного выражения, социальная направлен-
ность, неравномерное распределение господ-
держки. Г.М. Сундукова [5] рекомендует для 
человеческого, структурного и потребитель-
ского капитала вуза, а также объектов интел-
лектуальной собственности использовать ин-
дикаторный метод (систему показателей), 
а для конкретных объектов ИС — стандарт-
ные доходный, затратный и (в ряде случаев) 
сравнительный подходы.

С.В. Цуриков [6] предлагает два основных 
метода: нестоимостной (анализ взвешенной 
системы показателей и расчет комплексного 
индекса) и стоимостной, который, по его мне-
нию, следует применять только к предприни-
мательской деятельности вуза (направленной 
на извлечение прибыли). В исследовании вы-
делено 35 показателей интеллектуального ка-
питала. Однако здесь есть слабое место: фи-
нансовая оценка нужна не только для коммер-
ческой деятельности, но и для выполнения 
государственного заказа.

И.С. Зунтова [19] предлагает оценивать ин-
теллектуальный капитал университета через 
такие показатели, как количество преподава-
телей, число отличников-выпускников, объем 
финансирования научных исследований, ин-
декс цитирования и т.п.

Обобщая анализ зарубежных и отечествен-
ных источников, можно сделать следующие 
выводы. Несмотря на обилие научных работ, 
единой методики оценки интеллектуального 
капитала до сих пор нет [17]. Существующие 
подходы делятся на стоимостные, нестоимост-
ные и смешанные. Рассмотренные концепции 
в основном ориентированы на нестоимостную 
оценку, которая в некоторых случаях допол-
няется финансовыми индикаторами [20].

Эти методики важны для определения стои-
мости интеллектуального капитала универси-
тета, так как позволяют выявить ключевые 
драйверы ценности. В то же время классиче-
ские финансовые методы (коэффициент Тоби-

на, EVA, VAIC) не имеют достаточных осно-
ваний для применения к вузу: уникальность 
университетской деятельности делает невоз-
можным расчет ряда показателей в моделях 
Тобина и EVA, а VAIC ограничивается учетом 
расходов на персонал.

Существует точка зрения, что изменение 
интеллектуального капитала можно оценить 
только в нестоимостной форме. Н. Бонтис 
указывает на ограниченность финансовых 
оценок нематериальных активов (например, 
капитализации человеческих ресурсов), отме-
чая их неполноту и низкую практическую 
ценность для управления. Дж. Чен, Ж. Чжу 
и Х. Се [21] также утверждают, что главная 
цель измерения интеллектуального капита-
ла — не определение денежной стоимости 
(часто недостижимое), а выработка стратегии 
для получения конкурентных преимуществ.

Однако в контексте университета третьего 
поколения, где финансово измеримые показа-
тели результативности становятся органичной 
частью деятельности, использование финансо-
вых оценочных инструментов становится не-
обходимостью.

Дискуссия о подходах к оценке интеллекту-
ального капитала вуза продолжается; боль-
шинство публикаций предлагают немонетар-
ные или комплексные модели. Современный 
университет, вобравший опыт предыдущих 
этапов, превращается в принципиально нового 
участника социально-экономических отноше-
ний. Его ценность определяется не столько 
числом выпускников или объемом новых ис-
следований, сколько способностью внедрять 
и передавать знания, что позволяет оценивать 
его с финансовой точки зрения. Однако слож-
ность и многогранность объекта требуют ком-
плексного подхода, учитывающего как финан-
совые, так и нефинансовые факторы.

Сравнительный анализ методологий оценки 
коммерческих организаций и университетов 
показывает единство подходов: и классиче-
ские, и специализированные теории использу-
ют аналогичные категории факторов. Финан-
совая составляющая включает объем продаж, 
доходность инвестиций, рыночную капитали-
зацию, денежный поток. Нефинансовые фак-
торы — это отношение заинтересованных 
сторон, квалификация персонала, качество 
организационных процессов. Исходя из ска-
занного, можно выделить ключевые факторы 
стоимости интеллектуального капитала уни-
верситета третьего поколения как особого объ-
екта оценки.

Ю.С. Олесиюк
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Исследование показало, что стоимость фор-
мируется под воздействием двух основных 
групп факторов: финансовых и нефинансо-
вых.
Финансовые факторы

1. Доходы от основных видов деятельности, 
демонстрирующие финансовый результат по 
трем направлениям.

1.1.	 Образовательная деятельность — при-
быль от образовательных программ 
как показатель их рыночной востребо-
ванности. 

1.2.	 Научно-исследовательская деятель-
ность — финансовая эффективность 
проектов, отражающая конкурентоспо-
собность вуза в исследованиях. 

1.3.	 Коммерциализация знаний — доходы 
от внедрения результатов интеллекту-
альной деятельности (лицензирование, 
малые инновационные предприятия), 
а также от платных экспертных услуг 
(консалтинг, роль отраслевого центра 
компетенций).

2. Потенциал привлечения инвестиций — 
способность университета аккумулировать ре-
сурсы для перспективного развития. Опыт ве-
дущих вузов показывает, что значительная 
доля их бюджета формируется за счет част-
ных инвестиций, что служит признанием их 
как авторитетных научных и экспертных цен-
тров.

Таким образом, ценность интеллектуально-
го капитала определяется не только текущими 
финансовыми показателями, но и возможно-
стями привлечения инвестиций для устойчи-
вого развития в будущем.

Нефинансовые факторы отражают каче-
ственные характеристики активов университе-
та, которые не могут быть напрямую капита-
лизированы. Они классифицированы на три 
группы: «талант», «репутация», «качество 
управления».

В группе «талант» основными факторами 
выступают профессионализм и компетенции 
преподавателей, административного персонала 
и студентов. Важно также наличие среди них 
выпускников или сотрудников с сильным лич-
ным брендом. Эти критерии характеризуют 
уровень человеческого капитала и могут быть 
адаптированы под специфику вуза. 

В группе «репутация» ключевой фактор — 
общественное признание заслуг университета. 
Эти показатели отражают как взаимодействие 
с заинтересованными сторонами (реляцион-
ный капитал), так и степень организации 

и систематизации знаний внутри университета 
(структурный капитал). 

В группе «качество управления» к факто-
рам стоимости относятся: вклад университета 
в решение глобальных проблем; степень во-
влеченности в политику устойчивого разви-
тия; наличие отработанных механизмов, сти-
мулирующих инновации и предприниматель-
скую деятельность.

Эти факторы согласуются с ключевыми 
стратегическими целями современного универ-
ситета и во многом раскрывают особенности 
его реляционного капитала.

Следовательно, оценка интеллектуального 
капитала университета должна опираться на 
содержание и подходы, применяемые в его 
образовательной, научной и экспертной рабо-
те, а его стоимость будет определяться влия-
нием перечисленных ключевых факторов.

Заключение. Проведенный критический 
обзор показывает, что сегодняшние подходы 
к денежной оценке интеллектуального капита-
ла не дают универсального решения, особенно 
для такой специфической организации, как 
университет. Методики, блестяще работающие 
на коммерческих фирмах (коэффициент То-
бина, EVA, VAIC), при переносе в вузовскую 
среду дают сбои: здесь нет полноценного рын-
ка, стоимость капитала стремится к нулю, 
а значительная часть результатов просто не 
выражается в деньгах. С другой стороны, по-
пытки ограничиться одними индикаторами 
(рейтингами, индексами, балльными система-
ми) тоже не решают главной задачи: понять, 
как интеллектуальный капитал влияет на дол-
госрочную устойчивость и инвестиционную 
привлекательность вуза.

В статье показано, что выход лежит не 
в выборе «правильного» метода, а в разумном 
сочетании двух групп факторов. Финансовые 
измерители (доходы от образования, науки, 
коммерциализации, способность привлекать 
инвестиции) дают представление о текущей 
результативности. Нефинансовые («талант», 
«репутация», «качество управления») — 
о стратегических драйверах, которые нельзя 
капитализировать напрямую, но без которых 
невозможен современный университет третье-
го поколения. Именно синтез этих составляю-
щих, как показывает анализ работ российских 
и зарубежных авторов, позволяет получить 
более реалистичную картину стоимости. Для 
практики это означает, что не стоит ждать по-
явления одной идеальной формулы. Оценщи-
кам и управленцам в сфере высшего образова-
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ния придется конструировать гибридные мо-
дели, адаптированные под конкретный вуз, 
его миссию и внешние условия. Особое вни-
мание следует уделить факторам, которые 
раньше часто оставались за скобками: потен-
циалу коммерциализации знаний, качеству 
управленческих процессов, вовлеченности 
университета в решение глобальных задач. 
Дальнейшие исследования будут направлены 
на эмпирическую верификацию предложенно-
го набора факторов, а также на разработку 
практического инструментария, позволяющего 
объединить финансовую и нефинансовую ин-
формацию в интегрированную модель оценки 
интеллектуального капитала вуза.
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