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Аннотация

Интеллектуальный капитал служит основным 
элементом создания стоимости в современном 
бизнесе. Если в 1980-е гг. материальные активы 

составляли до 62% рыночной капитализации компаний 
на развитых рынках, то к началу 2000-х гг. их доля со-
кратилась до 16% [Molnar, 2004]. Однако вопрос о роли 
интеллектуального капитала и его элементов в резуль-
тирующих показателях деятельности игроков развива-
ющихся рынков остается недостаточно разработанным 
в отсутствие качественных эмпирических исследова-
ний. Цель нашей статьи состоит в выявлении зависи-
мости между тремя элементами интеллектуального 
капитала — человеческим, отношенческим и организа-
ционным — и такими индикаторами деятельности рос-
сийских компаний, как рентабельность активов, рост 
чистых продаж и рыночная доля. 

В выборку были включены 240 российских произво-
дителей, интеллектуальный капитал которых оценивал-
ся посредством анкетирования руководителей в период 
с января по март 2015 г. с использованием опросников, 
разработанных и апробированных в международном 
контексте. Регрессионный анализ свидетельствует  
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о наличии положительной связи показателей деятель-
ности компаний с организационным и человеческим 
капиталом и ее отсутствии — с капиталом отношен-
ческим. Указанную корреляцию можно объяснить 
спецификой производственного сектора, в котором на 
результатах деятельности игроков сильнее всего сказы-
ваются организационная структура и эффективность 
внутренних процессов, а не отношения с клиентами  
и иными стейкхолдерами. 

Исследование позволяет заключить, что производ-
ственным компаниям целесообразно сосредоточиться 
на развитии структурного капитала, т.е. на создании 
удобных и эффективных информационных систем, 
внедрении инструментов, обеспечивающих взаимо-
действие и коммуникацию между работниками, тща-
тельной каталогизации организационных знаний для 
удобного общего доступа к ним. Концепция управле-
ния интеллектуальным капиталом в нашей статье рас-
сматривается в международном контексте с акцентом 
на развивающихся рынках. В заключение намечены ос-
новные направления дальнейших исследований в дан-
ной области.
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В современной экономике активы, основанные на 
знаниях, становятся важнейшим фактором раз-
вития бизнеса. Успеха и конкурентоспособности 

в долгосрочной перспективе достигают компании, ко-
торые ведут постоянную инновационную деятельность 
с использованием новых знаний и технологий, опыта и 
навыков своих работников, обеспечены необходимой 
организационной инфраструктурой. Создаваемая ком-
паниями стоимость все в большей степени генерирует-
ся нематериальными активами [Edvinsson, Malone, 1997; 
Guthrie, 2001; Sveiby, 1997], под которыми понимаются 
знания, ноу-хау, инновационный потенциал, лицензи-
онные соглашения, организационная культура и другие 
ресурсы развития компании. Способность предпри-
ятия управлять такого рода активами имеет решаю-
щее значение для его перспектив в экономике знаний. 
Однако актуальность этих укоренившихся в зарубеж-
ной литературе тезисов для российского рынка требует 
проверки.

Некоторые отечественные исследования посвящены 
ограничениям для прямого использования зарубежных 
теорий менеджмента в России [Elenkov, 1998; Andreeva, 
2008]. Авторы других изучают тот специфический куль-
турный и институциональный контекст, в котором 
процессы, базирующиеся на знаниях, протекают иначе, 
нежели в западных или японских компаниях [Андреева, 
Ихильчик, 2009; May, Stewart, 2013]. Несмотря на эти 
усилия, вопрос применимости концепции интеллекту-
ального капитала к российским условиям остается от-
крытым. Примеры изучения данной проблематики на 
отечественном материале немногочисленны [Байбурина, 
Головко, 2008; Быкова, Молодчик, 2011; Волков, Гаранина, 
2007; Гаранина, 2010; Томчук и др., 2013], а полученные 
результаты зачастую сильно расходятся с зарубежными 
данными. Так, материальные активы вносят более су-
щественный вклад в показатели деятельности россий-
ских компаний, чем интеллектуальный капитал, при-
чем сходные результаты дают и исследования других 
развивающихся рынков [Chan, 2009; Suraj, Bontis, 2012; 
и др.]. На развитых рынках, напротив, именно интел-
лектуальный капитал играет ключевую роль в деятель-
ности компаний [Inkinen, 2015; Molnar, 2004].

Специфика корреляции между основными эле-
ментами интеллектуального капитала и показателями 
российских предприятий остается малоизученной, что 
объясняется несколькими причинами. Во-первых, име-
ющиеся исследования оперируют небольшими выбор-
ками, в пределе немногим превышающими 100 компа-
ний [Быкова, Молодчик, 2011], что существенно снижает 
репрезентативность и валидность выводов, к которым 
приходят их авторы. Во-вторых, некоторые косвенные 
индикаторы, используемые для оценки элементов ин-
теллектуального капитала, были подвергнуты жесткой 
критике в зарубежной литературе как плохо отража-
ющие реальное положение дел в компаниях [Coombs, 
Bierly, 2006]. Российские исследования в целом конста-
тируют положительную связь между корпоративными 
показателями и интеллектуальным капиталом [Быкова, 
Молодчик, 2011; Волков, Гаранина, 2007; Гаранина, 2010], 
однако характеристики отдельных элементов последне-

го зачастую оказываются несопоставимы в силу прин-
ципиальной несовместимости применяемого аналити-
ческого инструментария.

Задача повышения конкурентоспособности россий-
ского бизнеса требует понимания механизмов управ-
ления интеллектуальным капиталом [Dumay, Garanina, 
2013]. Для этого отечественному корпоративному ме-
неджменту необходимо иметь представление о том, 
какие элементы интеллектуального капитала непосред-
ственно влияют на показатели деятельности компаний. 
Исследовательские вопросы, которые мы выносим на 
рассмотрение в нашей статье, формулируются следую-
щим образом:
•	 существует ли связь между интеллектуальным ка-

питалом и результатами деятельности российских 
компаний?

•	 какие элементы интеллектуального капитала игра-
ют наиболее важную роль в формировании резуль-
татов деятельности российских компаний?

В выборку были включены 240 производствен-
ных предприятий из различных регионов России. 
Анкетирование руководителей этих компаний послу-
жило источником данных по элементам интеллекту-
ального капитала, в развитие концепции которого ис-
следование вносит посильный вклад. Результаты нашей 
работы могут способствовать росту конкурентоспо-
собности российских компаний благодаря более глу-
бокому пониманию роли интеллектуального капитала 
и эффективному управлению им в отечественном ин-
ституциональном и культурном контексте (в этой связи 
см., напр.: [May, Stewart, 2013]).

В первой части статьи вводятся основные исполь-
зуемые в ней понятия и анализируются существующие 
исследования, посвященные связи элементов интеллек-
туального капитала с результатами деятельности ком-
паний. Далее описаны методология, выборка и выводы, 
полученные с помощью моделирования структурными 
уравнениями. В заключение сформулированы рекомен-
дации по управлению элементами интеллектуального 
капитала и намечены направления для дальнейших ис-
следований.

Элементы интеллектуального капитала 
и результаты деятельности компаний
Следуя динамическому подходу, ранее представленно-
му в работе [Волков, Гаранина, 2007, с. 87], под интел-
лектуальным капиталом мы понимаем «способность 
компании извлекать будущие экономические выгоды 
из имеющихся ресурсов, умений и компетенций». Из 
этого определения следует, что развитие бизнеса тре-
бует не только понимания природы интеллектуального 
капитала, но и специальных компетенций по наиболее 
эффективному его использованию для обеспечения бу-
дущих экономических выгод. Среди исследователей нет 
единства в вопросе о структуре интеллектуального капи-
тала [Molodchik et al., 2014], однако большинство из них 
[Edvinsson, Malone, 1997; Sveiby, 1997] склоняются к выде-
лению трех ключевых его элементов: человеческого, от-
ношенческого и организационного (или структурного).
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Человеческий капитал мы определяем как способ-
ность компании извлекать будущие экономические 
выгоды из потенциала сотрудников, воплощенного 
в знаниях, навыках, опыте, инновационности, креа-
тивности, лояльности, работоспособности, обучае-
мости, мотивации к повышению квалификации и т. д. 
Отношенческий капитал также рассматривается не в 
качестве ресурса, но как возможность предприятия 
использовать потенциал внутренних и внешних взаи-
модействий [Волков, Гаранина, 2007], а именно — на-
дежные связи с клиентами, поставщиками, партнерами 
и иными контрагентами. Организационный (струк-
турный) капитал, который иногда называют «скеле-
том», или «клеем», компании, сводится к способности 
менедж мента эффективно управлять такими немате-
риальными ресурсами, как корпоративная культура, 
философия и миссия, структура управления, эффек-
тивность бизнес-процессов, в том числе связанных  
с сохранением и передачей знаний.

Зависимость результатов деятельности компаний от 
элементов интеллектуального капитала хорошо изуче-
на на материале развитых стран [Bontis, 1998; Cabello-
Medina et al., 2011; Maditinos et al., 2011; Mention, Bontis, 
2013; Subramaniam, Youndt, 2005]. Многие зарубежные 
авторы признают решающую роль человеческого ка-
питала в росте финансовых показателей предприятия 
[Cabello-Medina et al., 2011; Jardon, Martos, 2012; Mention, 
Bontis, 2013] и наращивании структурного и отношен-
ческого капиталов. Объясняется это тем, что образо-
ванные, квалифицированные и опытные сотрудники 
устанавливают более крепкие связи с широким кругом 
контрагентов, капитализируя отношенческий капитал, 
и повышают эффективность бизнес-процессов, гене-
рируя капитал структурный [Cabrita, Bontis, 2008; Kim 
et al., 2012]. Другие авторы, напротив, приписывают 
максимальный вклад в результирующие финансовые 
показатели компании отношенческому капиталу [Reed 
et al., 2006; Huang, Hsueh, 2007; Sharabati et al., 2010]: на-
дежные связи с клиентами и поставщиками позволяют 
сократить издержки и повысить продажи, улучшая об-
щую конкурентоспособность бизнеса.

Широкую панораму существующих эмпирических 
исследований роли интеллектуального капитала пред-
лагает Генри Инкинен (Henri Inkinen) [Inkinen, 2015], 
который проанализировал более полусотни работ, по-
священных рассматриваемой теме. Согласно прове-
денному анализу, в качестве результатов деятельности 
компаний чаще всего оценивают такие внутренние, или 
бухгалтерские, показатели, как рентабельность активов 
и собственного капитала, динамика продаж, иннова-
ционная активность, и внешние, или рыночные, инди-
каторы, характеризующие капитализацию компании, 
коэффициент Тобина или долю на рынке. Г. Инкинен 
заключает, что интеллектуальный капитал положи-
тельно воздействует прежде всего на инновационную 
активность предприятий, а различные его элементы по-
рождают кумулятивный эффект, усиливающий их со-
вокупное влияние на результаты [Inkinen, 2015].

Вопрос о том, какие формы указанная корреляция 
принимает в российских условиях, остается открытым. 

Мы попытались свести результаты имеющихся иссле-
дований связи между различными элементами интел-
лектуального капитала и деятельностью отечественных 
компаний в табл. 1. Единственный пункт, по которому 
российские исследователи демонстрируют согласие, — 
вопрос о положительном влиянии на корпоративные 
показатели структурного капитала, что противоречит 
данным из развитых стран, где аналогичную роль игра-
ет человеческий капитал [Inkinen, 2015]. Взгляды на два 
других элемента интеллектуального капитала значитель-
но разнятся. Отношенческий капитал рассматривается 
не всеми исследователями, поэтому определить его зна-
чение не удалось. Расхождения в оценках отечественных 
авторов могут быть вызваны тем, что их работы посвяще-
ны различным отраслям, а наблюдения осуществлялись 
в разные периоды и с использованием специфичного 
для каждого отдельного случая инструментария. Кроме 
того, большинство проанализированных исследований 
базировались на небольших выборках, что ограничивает 
применимость полученных выводов.

Авторы проанализированных исследований поль-
зовались только открытыми источниками и не имели 
дела с первичными данными. На наш взгляд, потенци-
альное влияние элементов интеллектуального капитала 
на финансовые показатели бизнеса необходимо изучать 
не только эмпирически с помощью открытых финансо-
вых данных, но и сквозь призму мнений руководителей 
компаний. Такой подход оказывается гораздо продук-
тивнее с точки зрения повышения эффективности дея-
тельности предприятия.

С учетом противоречивых выводов о связи эле-
ментов интеллектуального капитала с показателями 
деятельности российских компаний, предложенных 
авторами существующих исследований, сформулируем 
следующие предварительные гипотезы.

H1. Существует положительная связь между чело-
веческим капиталом и показателями деятельности 
компаний.

H2. Существует положительная связь между отно-
шенческим капиталом и показателями деятельности 
компаний.

H3. Существует положительная связь между струк-
турным капиталом и показателями деятельности 
компаний.

Методология исследования
Выборка и процедура сбора данных
Выборка анализируемых нами предприятий была огра-
ничена компаниями со штатом не менее 100 человек, 
практики управления в которых достаточно формали-
зованы. Вопросы, вынесенные нами на рассмотрение, 
могут оказаться продуктивными для изучения различ-
ных секторов экономики, хотя, например, компании 
сферы услуг, в среднем сравнительно небольшие, не 
позволяют получить репрезентативную выборку при 
установленной минимальной численности сотрудни-
ков. Включение их в выборку наряду с производствен-
ными компаниями привело бы к заметному дисбалансу 
в пользу последних. Кроме того, сами эти отрасли ха-

Андреева Т., Гаранина Т., с. 31–40
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рактеризуются различной конфигурацией элементов 
интеллектуального капитала и подходов к управлению 
ими [Kianto et al., 2010], что порождает дополнительные 
трудности при сравнительном анализе связи с показа-
телями деятельности компаний.

В свете описанных ограничений в нашем исследова-
нии мы решили сосредоточиться на производственных 
компаниях — стратегически значимом для российской 
экономики секторе, чью традиционно высокую роль 
подтверждают данные Росстата: вклад промышленно-
сти в ВВП в 2014 г. составил 32.4%1. Данные для ана-
лиза собраны в период с января по март 2015 г., а их 
репрезентативность и разнообразие обеспечены широ-
ким территориальным (24 региона РФ) и отраслевым  
(11 отраслей промышленности) охватом. В обследуе-
мых субъектах РФ выявлены предприятия, чей штат 
превышает 100 человек, — всего 615 компаний, в при-
мерно равной пропорции распределенных между раз-
личными регионами и отраслями. Далее специалисты 
привлеченной к исследованию компании-исполнителя 

приглашали представителей высшего менеджмента — 
генерального директора, руководителя отдела персона-
ла или близкого к этому уровня — принять участие в 
телефонном интервью. В результате были собраны от-
веты сотрудников 240 компаний, или 39% общего числа 
отобранных. При этом наиболее полно представлены 
Москва и Московская область (12.5%), Екатеринбург 
и Свердловская область (10%), Санкт-Петербург и 
Ленинградская область (8.8%). Среди отраслей макси-
мальные доли предприятий принадлежат машиностро-
ению (включая производство электрических машин 
и оборудования, 17.5%), производству транспортных 
средств (11.7%), пищевой (10.4%) и легкой (9.6%) про-
мышленности.

Большая часть респондентов занимают в своих ком-
паниях высокие административные позиции (табл. 2). 
Мы считаем, что опыт и руководящие должности по-
зволяют респондентам объективно оценивать положе-
ние предприятия, используемые им практики управле-
ния и достигнутые с их помощью результаты.

Табл. 1. Результаты эмпирических исследований связи интеллектуального капитала  
с показателями российских компаний

Авторы Страна, отрасль  
и размер выборки

Метод оценки 
интеллектуаль-
ного капитала

Используемые индика-
торы результатов дея-
тельности компании

Влияние элементов 
интеллектуального 

капитала* Примечания
ЧК ОК СК

[Tovstiga, 
Tulugurova, 
2007]

Россия, 20 ин-
новационных 
предприятий 
Санкт-Петербурга 
и области

Aнкетирование Внутренние (бухгал-
терские) и внешние 
(рыночные) показатели 
деятельности компании

+ н/д +

—

[Байбурина, 
Головко, 2008]

Россия, 19 ком-
паний различных 
отраслей 

Метод прокси-
индикаторов

Интеллектуальная до-
бавленная стоимость 

+ н/д + Выявлено также по-
ложительное влияние 
инновационного и 
сетевого капитала

[Гаранина, 
2010]

Россия, 43 компа-
нии; отрасль не 
представлена

Метод прокси-
индикаторов

Цена акций ++ + / нет + Результаты несколько 
различаются по от-
раслям. В телекомму-
никационных ком-
паниях наибольшее 
влияние оказывает 
отношенческий капи-
тал, а в энергетике он 
незначим

[Быкова,  
Молодчик, 
2011]

Россия, Пермский 
край, 115 компа-
ний; отрасль не 
представлена

Интеллектуаль-
ный коэффици-
ент добавленной 
стоимости

Рентабельность соб-
ственного капитала, 
динамика продаж

+ н/д + Положительная  
взаимосвязь только  
с зависимой перемен-
ной, характеризую-
щей темп продаж

[Молодчик, 
Нурсубина, 
2012]

США (143 ком-
пании), Россия 
(60 компаний); 
отрасль не пред-
ставлена

Метод прокси-
индикаторов

Доля новых продуктов 
в продуктовой линейке 
(инновационная актив-
ность)

– + + Объясняющая сила 
модели на российских 
данных выше, чем на 
данных США

[Томчук и др., 
2013]

Россия, Пермский 
край, 15 компаний, 
отрасль не пред-
ставлена

Интеллектуаль-
ный коэффици-
ент добавленной 
стоимости

Рентабельность продаж + н/д +
—

* Условные обозначения:
ЧК — человеческий капитал; ОК — отношенческий капитал; CК — структурный капитал; 
++ — сильная положительная связь, определяемая как значительное превышение одного коэффициента по сравнению с другими перед объ-
ясняющей переменной; + — положительная связь; – — отрицательная связь; нет — связь не выявлена; н/д — нет данных, поскольку элемент 
интеллектуального капитала не оценивался.

Источник: составлено авторами по материалам перечисленных работ.

1 Произведенный валовой внутренний продукт: годовые данные по разделам ОКВЭД // Федеральная служба государственной статистики. 
Режим доступа: http://www.gks.ru/free_doc/new_site/vvp/vvp-god/tab10.htm, дата обращения 09.01.2017.
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Инструментарий исследования
Различные элементы интеллектуального капитала оце-
ниваются по-разному. Ученые следуют трем основным 
подходам. В первом формулируются практические, 
прикладные рекомендации для руководителей компа-
ний. Например, метод «Скандия Навигатор» (Skandia 
Navigator) [Edvinsson, Malone, 1997] или «Монитор нема-
териальных активов» (Intangible Asset Monitor) [Sveiby, 
1997] предлагают алгоритмы оценки интеллектуального 
капитала, которые в отсутствие прочного концептуаль-
ного каркаса не могут быть унифицированы, а потому 
имеют ограниченную применимость. По той же при-
чине подобные методы не подходят для проведения ко-
личественных исследований, предполагающих анализ 
больших массивов агрегированных данных о компани-
ях, включенных в выборку.

Второй подход состоит в оценке элементов интеллек-
туального капитала с помощью различных косвенных 
индикаторов, которые рассчитываются на основании 
данных из открытых источников. Примером подобно-
го подхода служит модель интеллектуального коэффи-
циента добавленной стоимости (value added intellectual 
coefficient, VAIC) [Pulic, 2000], а в качестве индикаторов 
чаще всего используются: расходы на оплату труда — 
при оценке человеческого капитала [Sydler et al., 2013; 
Pulic, 2000]; административные издержки и инвестиции 
в исследования и разработки — при оценке структур-
ного капитала [Edvinsson, Malone, 1997; Roos, Roos, 1997; 
Sydler et al., 2013]; коммерческие затраты — при оценке 
отношенческого капитала [Edvinsson, Malone, 1997; Wu, 
Tsai, 2005]. Данный подход также не гарантирует точ-
ности результатов, поскольку рассчитанные на базе от-
крытых источников показатели не отражают реальной 
ценности элементов интеллектуального капитала: ба-
ланс и отчет о прибылях и убытках отражаются в пуб-
личной отчетности в соответствии с консервативными 
корпоративными стандартами, не учитывающими ожи-
даний рынка. Анализ существующих исследований (см. 
табл. 1) показывает, что наиболее распространенными 
методами оценки интеллектуального капитала в рос-
сийских компаниях являются модель VAIC и основан-
ный на ней метод прокси-индикаторов.

В рамках третьего подхода элементы интеллектуаль-
ного капитала оцениваются с помощью анкетирования 
руководителей компании по специально разработан-
ным опросникам [Sharabati et al., 2010; Suraj, Bontis, 2012]. 

По мнению его сторонников, такой вариант позволяет 
комплексно подойти к оценке интеллектуального капи-
тала и отдельных его элементов [St-Pierre, Audet, 2011], а 
потому для целей нашего исследования он представля-
ется самым оптимальным. В данном исследовании мы 
использовали анкету, которая была разработана коман-
дой экспертов — участников международного исследо-
вательского проекта и апробирована на данных фин-
ских компаний [Inkinen et al., 2014]. Заимствованные из 
англоязычной литературы вопросы, или шкалы, анкеты 
были переведены на русский язык в соответствии со 
стандартами проведения кросс-культурных исследова-
ний [Harzing, 2005]: перевод осуществлялся в несколько 
этапов с привлечением экспертов, выполнением неза-
висимых переводов и затем сравнением и уточнением 
формулировок. Переведенная анкета была апробирова-
на в нескольких компаниях в рамках пилотного иссле-
дования.

Вопросы для оценки интеллектуального капитала 
заимствованы из работы [Inkinen et al., 2014], в свою 
очередь основанной на других исследованиях: [Kianto, 
2008; Yang, Lin, 2009] — в части отношенческого капи-
тала; [Kianto, 2008; Kianto et al., 2010] — в части струк-
турного капитала; [Bontis, 1998; Yang, Lin, 2009] — в ча-
сти человеческого капитала. Результаты деятельности 
компаний оценивались с помощью вопросов, приве-
денных в исследовании [Delaney, Huselid, 1996] и дока-
завших свою теоретическую и практическую ценность 
в ходе многочисленных экспериментов. Эти вопросы 
нацелены на оценку рентабельности активов компании, 
динамики продаж и изменения доли на рынке за год, 
предшествующий анкетированию, в сравнении с конку-
рентами (табл. 3). Все вопросы измерялись с помощью 
пятибалльной шкалы Лайкерта.

В качестве контрольных переменных использо-
вались размер компании, т. е. численность сотруд-
ников, и такие финансовые показатели предыдущего 
года, как финансовый леверидж и коэффициент те-
кущей ликвидности. Такие показатели, как отноше-
ние долга к собственному капиталу (финансовый ле-
веридж) и текущих активов — к текущим пассивам 
(коэффициент текущей ликвидности) влияют на фи-
нансовую результативность деятельности компаний 
[Chan, 2009; Santidrián, 2010; Sriram, 2008]. Стабильное 
финансовое положение обеспечивает компании 
возможность инвестировать в развитие интеллек-
туального капитала и наращивать эффективность де-
ятельности. Финансовые данные были получены из 
системы СПАРК. Из 240 включенных в выборку ком-
паний 51 (21.2%) не имели сведений за 2014 г. В после-
дующих расчетах использовались логарифмирован-
ные показатели контрольных переменных.

Результаты исследования
Для проверки релевантности вопросов целям изме-
рения избранных переменных был проведен пред-
варительный факторный анализ [Hurley et al., 1997].  
В табл. 3 представлены вопросы анкеты с факторными 
нагрузками и показателями внутренней согласован-

Табл. 2. Данные о респондентах исследования

Позиция респондента  
в компании

Количество 
компаний

Доля в 
выборке 

(%) 
Заместитель генерального 
директора 93 38.8

Другие управленческие позиции 58 24.2
Директор по управлению 
персоналом 56 23.3

Генеральный директор 33 13.7
Источник: составлено авторами.

Андреева Т., Гаранина Т., с. 31–40
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ности шкал. Единственным существенным отличием 
полученных результатов от итогов апробации дан-
ной анкеты в зарубежном исследовании является тот 
факт, что Г. Инкинен и соавторы [Inkinen et al., 2014] 
предложили разделить отношенческий капитал на две 
составляющие — внешнюю и внутреннюю. Однако 
в рамках нашего исследования вопросы, относящи-
еся как к внутреннему, так и к внешнему отношен-
ческому капиталу, интегрировались в один фактор. 
Коэффициент альфа Кронбаха по всем переменным 
модели превысил 0.7, что свидетельствует о высокой 
внутренней согласованности и валидности использо-
ванных вопросов.

В табл. 4 представлены описательные статистики ла-
тентных переменных, рассчитанные как средние значе-
ния ответов на соответствующие вопросы.

Проверка независимых переменных на мульти-
коллинеарность дала отрицательный результат: фак-
тор инфляции дисперсии (variance inflation factor, VIF) 
варьирует в диапазоне 1.173–1.624, крайне далеком 
от 3. Предварительное тестирование показало также 

Табл. 3. Вопросы анкеты и результаты факторного анализа

Переменные модели и соответствующие им вопросы
Факторные нагрузки 

по шкале от «1» 
(незначительно) до «5» 

(в большой степени)
Результаты деятельности компании: В какой степени Ваша компания преуспела по сравнению  
с другими компаниями той же отрасли в следующих областях за прошедший год? Cronbach’s α = 0.851

Рост чистых продаж 0.885

Рентабельность активов* —

Рыночная доля 0.832
Человеческий капитал: В какой степени применимо к Вашей компании каждое из следующих 
утверждений о профессионализме сотрудников? Cronbach’s α = 0.838

Наши сотрудники высококвалифицированны в своей сфере деятельности 0.848

Наши сотрудники высокомотивированны в своей работе* —

Наши сотрудники высококомпетентны 0.850
Структурный капитал: В какой степени каждое из следующих утверждений характеризует 
внутреннюю структуру Вашей компании? Cronbach’s α = 0.830

В нашей компании имеются эффективные и подходящие информационные системы  
для поддержания операционной деятельности 0.897

В нашей компании имеются инструменты и средства для поддержания сотрудничества между 
сотрудниками 0.790

В нашей компании много полезных знаний содержатся в документах и базах данных* —

К существующим документам и техническим средствам легко получить доступ* —
Отношенческий капитал: В какой степени каждое из следующих утверждений характеризует 
внешнее или внутреннее взаимодействие Вашей компании? Cronbach’s α = 0.773

Разные подразделения и отделы компании (например, отделы исследований и разработок, 
маркетинга и производства) хорошо понимают друг друга* —

Наши сотрудники часто работают совместно над решением задач 0.680

Внутреннее взаимодействие в нашей компании протекает гладко 0.545
Наша компания и заинтересованные лица (такие как потребители, поставщики и партнеры) 
хорошо понимают друг друга* —

Наша компания и ее заинтересованные лица часто работают совместно над решением задач 0.679
В нашей компании налажено сотрудничество с внешними заинтересованными лицами (такими 
как потребители, поставщики и партнеры) 0.799

* Исключены по результатам подтверждающего факторного анализа.

Источник: составлено авторами.

постоянную дисперсию остатков и отсутствие гетеро-
скедастичности случайных ошибок. Оценка теорети-
ческой модели проводилась в соответствии с методи-
ческими рекомендациями, предложенными в работе 
[Anderson, Gerbing, 1988]. Вначале рассмотрению была 
подверг нута модель измерения для определения, на-
сколько данные согласуются со структурой взаимо-
связей. Затем была проанализирована теоретическая 
модель, разработанная на основе существующих ис-
следований и представленная в виде гипотез. В ходе 
подтверждающего факторного анализа некоторые ва-
рианты ответов были исключены из анкеты (отмечены 
«*» в табл. 3), а его результаты были использованы при 
тестировании теоретической модели (рис. 1). В силу 
отсутствия данных по двум контрольным перемен-
ным у более чем 20% компаний в выборке тестирова-
ние проводилось дважды: на всех 240 компаниях при 
одной контрольной переменной (размер компании) и 
на усеченной выборке из 188 компаний при трех кон-
трольных переменных. В обоих случаях модель дала 
сходные результаты. Далее представлены показатели 
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Рис. 1. Эмпирическая модель исследования

Источник: составлено авторами.

Условное 
обозначе-

ние
Наименование

Рекомендо-
ванное зна-

чение

Показатели 
модели ис-
следования

Колонка #3 1 2 3
χ² /df Соотношение 

χ² и количества 
степеней сво-
боды

≤ 3 1.085

GFI Индекс под-
гонки

≥ 0.9 0.975

AGFI Уточненный ин-
декс подгонки

≥ 0.9 (≥ 0.8) 0.952

TLI Индекс Тьюке-
ра–Льюиса

≥ 0.95 0.996

CFI Индекс срав-
нительной под-
гонки

≥ 0.95 0.998

RMSEA Квадратичная 
усредненная 
ошибка аппрок-
симации

≤ 0.08. 
p ≥ 0.05

0.024
p = 0.911

Источник: составлено авторами.

Табл. 5. Показатели проверки  
итоговой модели

Латентная переменная Среднее Стандартное 
отклонение

Человеческий капитал 4.2 0.73

Отношенческий капитал 4.06 0.65

Структурный капитал 3.95 0.84

Результаты деятельности 
компании 3.28 1.06

Размер компании (числен-
ность сотрудников) 1024.2 4019.7

Финансовый леверидж 1.49 4.06

Коэффициент текущей 
ликвидности 2.52 2.95

Примечание: корреляция значима на уровне p = 0.000 
(двусторонняя).

Источник: составлено авторами.

Табл. 4. Описательные статистики  
переменных исследования

проверки модели с тремя контрольными переменны-
ми на усеченной выборке.

Критерии проверки модели, описывающей связь 
трех элементов интеллектуального капитала с резуль-
татами деятельности компании, приведены в табл. 5 
(колонка #3) и характеризуют соответствие матрицы 
ковариаций модели собранным нами данным. Все ито-
говые индикаторы укладываются в рамки значений, 
предусмот ренных методической литературой.

Проверка модели (см. рис. 1) показала, что на резуль-
таты деятельности компании влияет структурный и че-
ловеческий капитал (с B-коэффициентами 0.505 и 0.249 
соответственно) и не влияет капитал отношенческий. 

При этом все три элемента находятся в положительной 
связи друг с другом. Среди контрольных переменных 
аналогичным оказалось лишь влияние размеров ком-
пании, тогда как объективные финансовые показатели 
сопоставимой роли не играют. Коэффициенты влияния 
последних также отражены на рис. 1. В целом модель 
объясняет 35.4% вариаций зависимой переменной.

Основные выводы
Проведенное исследование подтвердило гипотезу о вли-
янии структурного и человеческого капитала на резуль-
таты деятельности компаний производственного секто-
ра, что объясняет более четверти вариаций зависимых 

Элементы 
интеллектуального 

капитала

Человеческий капитал

Отношенческий капитал

Структурный капитал

Воспринимаемые  
результаты деятельности 

компании

35.4%
0.249 (p=0.028)

–0.213 (p=0.186)

0.505 (p=0.000)

Контрольные переменные

Размер компании

Коэффициент финансового 
левериджа предыдущего года

Коэффициент ликвидности  
предыдущего года

0.167 (p=0.015)

–0.092 (p=0.214)

0.028 (p=0.700)
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переменных, в то время как отношенческий капитал 
не оказывает на них влияния. Значение структурного 
капитала при этом выше, нежели человеческого. Такие 
выводы в целом согласуются с данными отечественных 
и зарубежных исследований (см. табл. 1) с некоторыми 
существенными оговорками.

Во-первых, авторы большей части публикаций, по-
священных роли интеллектуального капитала в биз-
несе, оперируют финансовыми данными из открытых 
источников, чаще всего с применением модели VAIC. 
Подобный подход позволяет установить положитель-
ную связь между отдельными элементами интеллек-
туального капитала и результатами деятельности ком-
пании [Komnenic, Pokrajcic, 2012; Maditinos et al., 2011], 
однако разработанные с его помощью индикаторы не-
совершенны. Метод анкетирования, т. е. работы с пер-
вичными данными опросов, дает более глубокое пред-
ставление о фактическом состоянии интеллектуального 
капитала компании [St-Pierre, Audet, 2011], красноречи-
вым подтверждением чего служит наше исследование.

Во-вторых, как показано в предшествующих иссле-
дованиях, вклад различных элементов интеллектуаль-
ного капитала в результаты деятельности компаний 
может варьировать в зависимости от отрасли [Kianto 
et al., 2010]. Так, отмеченное нами высокое значение 
структурного капитала может объясняться особенно-
стями выборки, в которую вошли производственные 
предприятия. К аналогичным выводам пришли авторы 
работы [Bontis et al., 2000], доказавшие исключительную 
роль структурного капитала в формировании финан-
совых показателей бизнеса, не связанного с сектором 
услуг. Вместе с тем в других исследованиях на примере 
фармацевтических компаний было продемонстриро-
вано, что не менее значимым может оказаться влия-
ние человеческого капитала [Komnenic, Pokrajcic, 2012; 
Maditinos et al., 2011]. Это вполне логично, учитывая, 
что основным источником инноваций и соответствен-
но залогом успеха предприятия в указанной отрасли 
служит деятельность сотрудников. Еще одна группа ис-
следований на материале сектора телекоммуникаций 
[Гаранина, 2010; Suraj, Bontis, 2012] показала, что крити-
ческий вклад в рост прибыли компаний может вносить 
отношенческий капитал, характеризующий лояльность 
клиентов. В свою очередь авторы работы [Cabrita, Bontis, 
2008] указали на то, что именно от отраслевой принад-
лежности предприятия зависит масштаб влияния того 
или иного элемента интеллектуального капитала на ре-
зультаты деятельности фирмы.

В-третьих, значение имеют и особенности ведения 
бизнеса в России. Институциональная среда и культур-
ная специфика могут предопределять относительный 
вес отдельных элементов интеллектуального капита-
ла перед другими. Например, отношенческий капитал 
особенно значим для компаний из Китая или Японии 
[Glisby, Holden, 2003; Michailova, Hutchings, 2006]. Анализ 
влияния отечественных институциональных и куль-
турных условий на динамику элементов интеллекту-
ального капитала не проводился. Косвенные выводы о 
таком влиянии демонстрируют исследования в области 

управления знаниями [Андреева, Ихильчик, 2009; May, 
Stewart, 2013].

Основной практический вывод нашего исследова-
ния состоит в том, что производственным компаниям 
целесообразно сосредоточиться именно на развитии 
структурного капитала, т. е. на создании удобных и 
эффективных информационных систем, внедрении и 
развитии инструментов кооперации и обмена инфор-
мацией между сотрудниками, а также на каталогизации 
организационных знаний и обеспечении удобного до-
ступа к ним всех звеньев производственной цепочки.

Ограничения и направления будущих 
исследований
Дальнейшее развитие предпринятого нами исследо-
вания сопряжено с определенными ограничениями. 
Одно из них связано с природой собранных методом 
анкетирования руководителей сведений о результатах 
деятельности компаний и данных об элементах интел-
лектуального капитала. Последний, как свидетельству-
ют ранее выполненные по этой теме исследования, ока-
зывает отложенный во времени эффект на показатели 
бизнеса (см., напр.: [Väisänen et al., 2007]). Это обстоя-
тельство вкупе с особенностями отношенческого капи-
тала с длительным периодом формирования позволяет 
предположить, что влияние отношенческого капитала 
на российские компании носит долгосрочный, инер-
ционный характер. Такая гипотеза требует дальнейшей 
проверки с применением лонгитюдных методов, что 
усилит объяснительную силу модели (в настоящее вре-
мя элементы интеллектуального капитала объясняют 
вариацию результатов деятельности российских ком-
паний на 35.4%). Будущие исследования могут сочетать 
субъективные и объективные показатели деятельности 
бизнеса, что позволит более глубоко оценить влияние 
на него интеллектуального капитала.

Другим возможным направлением исследований 
может служить изучение различных методов измере-
ния интеллектуального капитала. Например, сравни-
тельный анализ эвристической ценности индикато-
ров, основанных на финансовых данных и на опросах, 
подобных проведенным нами. Наконец, внимания 
исследователей заслуживают особенности интеллек-
туального капитала в различных отраслях и секторах 
экономики. Можно предположить, что в секторе услуг 
наиболее значимым будет человеческий капитал (см., 
напр.: [Kianto et al., 2010]). Развитие этих аргументов 
применительно к разным отраслям позволит получить 
более детальное и точное представление о вкладе ин-
теллектуального капитала в результаты деятельности 
предприятия и соответственно наиболее эффективных 
мерах управления им.

Эмпирические данные, которые легли в основу данной работы, 
собраны в рамках проекта № 16.23.1704.2014 «Поддержка на-
учно-исследовательских работ научно-педагогических работ-
ников Института “Высшая школа менеджмента” СПбГУ». 
Работа выполнена в рамках исследовательского проекта  
№ 15-18-30048 с использованием средств гранта Российского 
научного фонда.
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