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В статье исследовано временное противоречие между знаниевыми и экономическими результатами ис-
пользования интеллектуального капитала организации. Рассмотрены недостатки методов прямой капитали-
зации и дисконтирования денежных потоков при оценке стоимости интеллектуального капитала доходным 
подходом, связанные с разной направленностью векторов поведения во времени знаниевых и экономиче-
ских результатов использования интеллектуального капитала. Проведен анализ способов построения ставки 
дисконтирования при оценке стоимости интеллектуального капитала организации доходным подходом, сде-
ланы выводы о некорректности использования ставки дисконтирования как инструмента учета рисков в слу-
чаях, когда распределение во времени наиболее опасных рисков, влияющих на стоимость интеллектуально-
го капитала, не совпадает с распределением ставки дисконтирования. Предложен алгоритм формирования 
стоимости интеллектуального капитала организации, позволяющий последовательно учесть разнонаправ-
ленность поведения во времени экономических, знаниевых результатов использования интеллектуального 
капитала и влияющих на них рисков.
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В современной экономике интеллекту-
альный капитал выступает частью общего 
капитала организации, без которой невоз-
можен процесс производства конкуренто-
способных товаров и оказания услуг. Все 
чаще ему приписывается роль основного 
фактора производства, поскольку современ-
ная успешная коммерческая деятельность 
невозможна без использования интеллек-
туально-креативного потенциала работни-
ков, грамотной внутренней организации 
процессов коммуникации, сохранения и на-
копления ценной информации, способной 
стать источником новых знаний, принося-
щих организации доход, а также налажен-
ных взаимоотношений с поставщиками, 
потребителями и другими представителями 
внешней среды. В соответствии с теорией 
интеллектуального капитала, разрабатывае-

мой зарубежными учеными Э. Брукинг [1], 
К.-Э. Свейби [8] и другими, отечественны-
ми учеными, в частности А.Л. Гапоненко, 
Т.М. Орловой [3], А.Н. Козыревым [5], он 
обладает определенной ценностью, отра-
жаемой в понятии «стоимость», имеет соб-
ственника. При этом следует отметить, что 
часть интеллектуального капитала – чело-
веческий капитал – не принадлежит орга-
низации, а является неотъемлемой частью 
его носителя – индивидуума, который, как 
указывает О.Н. Мельников в статье [7], бла-
годаря использованию своих интеллекту-
ально-креативных способностей способен 
генерировать новизну в конкурентоспособ-
ное время.

В связи с выделением интеллектуаль-
ного капитала в самостоятельный объект 
экономических отношений, признанием 
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его роли в развитии организации стала 
востребованной информация о его стои-
мости. Первоначально теоретико-мето-
дологический аппарат оценки стоимости 
был разработан для физического капита-
ла, а затем стали осуществляться попытки 
адаптировать уже известную методологию 
оценки для интеллектуального капитала 
либо создавать новые методы его оценки. 
Однако и в том, и в другом случае пока не 
выработаны приемы и методы оценки его 
стоимости, с которыми были бы согласны 
большинство специалистов в данной обла-
сти, поэтому исследования в этом направ-
лении актуальны.

Как самостоятельный вид капитала, ин-
теллектуальный капитал имеет ряд специ- 
фических свойств, определяющих особый 
подход к его измерению и оценке стоимости. 
Так, в работе [3] отмечается, что стоимость 
интеллектуального капитала будет разной 
для разных владельцев, так как зависит от 
способности владельца реализовать имею-
щиеся преимущества, в то время как стои-
мость физического капитала одинакова для 
разных владельцев. В работе [4] указывает-
ся, что стоимость отдельных структурных 
компонентов интеллектуального капитала 
ведет себя по-разному. Результаты интел-
лектуальной деятельности, как имеющие 
правовую охрану (патенты, свидетельства 
и т.п.), так и без нее (ноу-хау, техническое 
и программное обеспечение, аналитические 
отчеты и т.п.), зафиксированные на бумаж-
ных и электронных носителях, подверже-
ны моральному износу, и их стоимость со 
временем снижается, так как снижается 
полезность и редкость заключенных в них 
знаний. Стоимость объектов прав на сред-
ства индивидуализации товаров и товаро-
производителей (свидетельств на товарный 
знак, знак обслуживания, право использо-
вания наименования места происхождения 
товара) может со временем вырасти, если 
будет проводиться грамотная политика по 
улучшению и распространению товаров 
и улучшения имиджа товаропроизводителя. 
Ценность человеческого капитала сначала 
возрастает по мере обучения, накопления 
опыта у работников, сохраняется в течение 
определенного периода времени, затем сни-
жается по мере возрастного снижения их 
интеллектуально-креативных и физических 
возможностей. Ценность же потребитель-
ского капитала (отношения с потребите-
лями, клиентами, поставщиками, другими 
субъектами внешней среды) может либо 
увеличиться со временем, либо уменьшить-
ся в зависимости от случайных и непред-
сказуемых факторов. В этой связи задача 
оценки стоимости интеллектуального капи-

тала является весьма сложной в теоретико-
методологическом плане, а потому дискус-
сионной. 

На взгляд автора данной работы, ос-
новной причиной того, что не найден до-
статочно адекватный метод оценки стоимо-
сти интеллектуального капитала, является 
противоречие между внутренней знание-
вой природой интеллектуального капитала 
и экономическим смыслом внешних резуль-
татов использования этих знаний. Если 
рассматривать физический капитал, то его 
физическая сущность подвержена износу, 
и он со временем теряет потенциал прино-
сить доход. Сами доходы, приносимые фи-
зическим капиталом, также имеют свойство 
обесцениваться со временем под влиянием 
рисков, инфляции и по другим причинам, 
поэтому временных противоречий между 
сущностью физического капитала и оцен-
кой приносимых им доходов не возникает. 
Но в случае с интеллектуальным капиталом 
ситуация иная. 

Знания, образующие интеллектуальный 
капитал, являются ресурсом для генера-
ции новых идей, коммерциализация кото-
рых позволит организации получить доход. 
В этом суть знаниевых результатов исполь-
зования интеллектуального капитала, кото-
рые представляют собой знания о возмож-
ности получить экономическую выгоду или 
иную пользу для организации, обладающие 
потенциалом к дальнейшему углублению 
и развитию. При этом каждая реализован-
ная идея становится базой для перехода на 
следующий уровень познания, где возмож-
но получение доходов за счет коммерциа-
лизации знаний, полученных уже на новом 
этапе развития. Чем больше новых идей 
генерируется, тем более развитым стано-
вится знание в определенной области. Так 
как знания обладают свойством самовозрас-
тания, то и интеллектуальный капитал об-
ладает этим свойством за счет увеличения 
своей знаниевой первоосновы. 

С другой стороны, сами по себе зна-
ния не являются капиталом, а становятся 
им только после вовлечения в экономи-
ческий оборот. Экономическая же оценка 
прибыли, приносимой интеллектуальным 
капиталом и представляющей собой эко-
номические результаты его использова-
ния, ведется только на одном, достигнутом 
в определенный момент времени уровне 
развития знаний (например, могут оцени-
ваться доходы, приносимые конкретным 
патентом). Коммерциализация каждой 
«порции» знаний будет приносить при-
быль, для которой свойственно обесцени-
вание во времени под действием рисков, 
инфляции и других факторов. 
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Сравнивая содержание знаниевых и эко-

номических результатов использования 
интеллектуального капитала, можно ска-
зать, что знаниевые результаты воплощают 
в себе потенциальную прибыль за счет не-
однократной будущей коммерциализации 
знаний, а экономические результаты – это 
результаты сегодняшней (либо ожидаемой 
в ближайшем будущем) однократной ком-
мерциализации имеющихся на данный мо-
мент времени знаний. 

Их трех базисных подходов, вырабо-
танных теорией оценочной деятельности 
(доходный, затратный, сравнительный), 
в наибольшей мере отвечает интересам соб-
ственников интеллектуального капитала 
доходный подход, поскольку он позволяет 
ответить на самые важные для них вопро-
сы – какой доход будет приносить интеллек-
туальный капитал, насколько он привлекате-
лен как объект инвестиций и т.д. Сущность 
доходного подхода заключается в том, что 
стоимость объекта оценки определяется как 
сумма ожидаемых за определенный период 
доходов с учетом необходимых расходов, то 
есть оцениваются будущие прибыли. Одной 
из основных проблем, с которой сталкива-
ются исследователи интеллектуального ка-
питала, делающие попытки оценить его 
стоимость доходным подходом, является 
учет фактора времени. Он важен, посколь-
ку экономические результаты от использо-
вания интеллектуального капитала оцени-
ваются за определенный период, в течение 
которого также будет происходить наращи-
вание знаниевой составляющей интеллек-
туального капитала. Парадокс здесь в том, 
что интерес к интеллектуальному капиталу 
как потенциальному объекту инвестиций 
может возникнуть как раз из-за ожиданий 
наращения его стоимости под влиянием 
знаниевой составляющей, в то время как 
оценка экономических результатов, полу-
ченных благодаря использованию интел-
лектуального капитала, ведется с учетом их 
обесценения во времени. 

Необходимость учета фактора времени 
при оценке будущих прибылей, приноси-
мых интеллектуальным капиталом, не вы-
зывает возражений и споров у исследова-
телей, однако подавляющее большинство 
из них пока не видит иного пути учета вре-
менного фактора, кроме как при использо-
вании процедур прямой капитализации или 
дисконтирования, основанных на оценке 
обесценения и приведения будущих эко-
номических результатов от использования 
интеллектуального капитала к единому, как 
правило, начальному моменту времени.

Учет фактора времени при капитали-
зации или дисконтировании предполагает 

обесценение получаемых в будущем эко-
номических результатов, однако за этот 
же период следует ожидать и наращения 
внутреннего знаниевого потенциала ин-
теллектуального капитала. Таким образом, 
налицо противоречие между знаниевыми 
и экономическими результатами использо-
вания интеллектуального капитала, и слож-
ности в применении доходного подхода при 
оценке его стоимости связаны не столько 
с обоснованием ставки дисконтирования 
и обозначением временного горизонта про-
гнозирования будущих доходов от его ис-
пользования, сколько с несовершенством 
самой процедуры учета фактора времени. 
Поскольку знания в процессе использова-
ния интеллектуального капитала могут уве-
личить свою стоимость благодаря эффек-
ту самовозрастания, то это обуславливает 
объективную необходимость исследований 
возможности применения при оценке сто-
имости интеллектуального капитала иной, 
отличной от дисконтирования процедуры 
учета временного фактора.

Учитывая, что главное отличие знани-
евых результатов использования интел-
лектуального капитала от экономических 
в том, что с течением времени их ценность 
нарастает, а ценность экономических ре-
зультатов снижается, можно предположить 
следующее. Если процедура дисконтиро-
вания будет уместной для оценки эконо-
мических результатов от использования 
интеллектуального капитала и формирова-
ния на этой основе оценки их стоимости 
доходным подходом, то для оценки знани-
евых результатов нужно применять проце-
дуру наращения. Соответственно, формула 
дисконтирования при замене коэффициен-
та дисконтирования на коэффициент на-
ращения меняется на формулу наращения, 
имеющую следующий вид:

,

где Рзн – результаты использования знаний 
за весь период оценки;

 – результаты использования знаний в t-м 
году;

 – коэффициент наращения знаний, при-
нятый для t-го года;
n – период оценки, лет.

Поскольку новые знания реинвести-
руются в оцениваемый интеллектуальный 
капитал, становясь базой для дальнейшего 
его развития, то коэффициент наращения 
может быть определен по формуле сложных 
процентов:

где α – норма наращения знаний.
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Применить предложенный методиче-

ский подход на практике в настоящее время 
сложно ввиду того, что пока нет достаточ-
но убедительного способа идентификации 
и измерения ожидаемых результатов ис-
пользования знаний, методического обо-
снования определения нормы наращения 
знаний. Решение этой задачи пока остается 
за рамками данного исследования, однако 
по этому поводу можно высказать следую-
щее. Интенсивность наращения знаний, во-
площенных в интеллектуальном капитале, 
можно оценивать по косвенным признакам 
его роста. Например, такими признаками 
могут быть превышение темпов роста про-
даж над среднеотраслевыми темпами, темп 
роста доли рынка, темп роста стоимости 
акций и т.п. К примеру, можно было бы рас-
смотреть возможность использования в ка-
честве ориентира для нормы наращения αзн 
разницу между темпами прироста продаж 
организации и среднеотраслевыми темпами 
прироста.

 Рассмотрим еще один аспект приме-
нения методов дисконтирования и капита-
лизации в рамках доходного подхода – воз-
можность учета рисков. Использование 
ставки дисконтирования как инструмента 
отражения рисков достаточно распростра-
нено в экономической практике и реали-
зуется путем введения премии за риск, на 
которую увеличивается номинальная (без-
рисковая) ставка дисконтирования. Суще-
ствует два способа построения ставки дис-
контирования:

– интегральный. Классическим приме-
ром является применение ставки рефинан-
сирования Центрального банка РФ либо 
требуемой инвестором нормы дохода на 
капитал. Этот способ построения не позво-
ляет учитывать все возможные риски (если 
используется ставка рефинансирования, то 
в этом случае функция ставки дисконти-
рования больше отражает альтернативные 
издержки, чем риски), либо не в полной 
мере отражает их (если речь идет о норме 
доходности); 

– поэлементный, включающий модель 
оценки капитальных активов (capital asset 
pricing model – CAPM) и метод кумулятив-
ного построения. 

Поэлементный метод построения ставки 
дисконтирования является весьма популяр-
ным в оценочной деятельности, поскольку 
дает возможность отразить риски. Класси-
ческий вариант модели САРМ, рассматри-
ваемый, к примеру, в работе [6], нацелен на 
учет только систематических вариативных 
рисков, инструментом их отражения являет-
ся коэффициент β, которые отражает только 
два вида рисков – политические и экономи-

ческие. На наш взгляд, это недостаточно 
широкий диапазон охвата возможных ри-
сков, так как интеллектуальный капитал как 
объект оценки подвержен и иным рискам. 
Основой интеллектуального капитала слу-
жит человеческий капитал, для которого ха-
рактерны социальные риски, однако модель 
САРМ не предусматривает возможности их 
учета. Субъективность оценок экспертов 
при определении коэффициента β ставит 
под сомнение объективность модели. Все 
вышесказанное служит серьезным препят-
ствием к применению этого метода постро-
ения ставки дисконтирования при оценке 
стоимости интеллектуального капитала. 

Кумулятивная модель построения став-
ки дисконта в общем случае определяется 
как сумма безрисковой ставки доходности 
и премий за каждый фактор риска. Досто-
инством данной модели является то, что 
она позволяет учесть разные виды рисков, 
в том числе и несистематические риски, 
свойственные конкретному объекту оцен-
ки (классическая модель САРМ учитывает 
преимущественно систематические эконо-
мические риски). 

В любом случае, вне зависимости от 
выбранной модели построения, примене-
ние ставки дисконтирования предпола-
гает, что чем дальше во времени период 
получения прибыли, тем меньше ее со-
временная стоимость. Соответственно, 
опасность рисков тоже будет со временем 
снижаться, и это оправдано, если рас-
пределение рисков по времени будет со-
впадать с распределением ставки дискон-
тирования. Если же риски со временем 
станут более опасными, то использование 
постоянной ставки дисконтирования не 
будет адекватно отражать динамику риска, 
поскольку изменения во времени ставки 
дисконтирования и рисков будут противо-
положными. В качестве варианта решения 
данной проблемы можно предложить кор-
ректировать на риски непосредственно 
получаемый доход, тогда ставка дискон-
тирования будет отражать только альтер-
нативные издержки. Как считает В. Га-
ласюк, лишь эта функция, отражающая 
стоимость денег во времени, неотъемлемо 
присуща ставке дисконтирования [2]. Под 
альтернативными издержками понима-
ются выгоды, от которых приходится от-
казываться, вкладывая средства в тот или 
иной проект (объект), тогда ставка дис-
контирования отражает выгодность аль-
тернативных вариантов инвестирования. 
Как далее указывается в [2], необходимо 
различать среднерыночные и персональ-
ные альтернативные издержки. Средне-
рыночные издержки принимаются во вни-
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мание при оценке однотипных объектов. 
При оценке стоимости интеллектуального 
капитала, который является уникальным 
в каждом конкретном случае, более це-
лесообразным будет учет персональных 
альтернативных издержек, имеющих от-
ношение к инвестору (покупателю, если 
оценка проводится для целей купли-про-
дажи, либо заказчику оценки, если оценка 
проводится в целях консультирования). 
В этом случае персональные альтернатив-
ные издержки отражают то, от чего от-
казывается инвестор при вложении денег 
в интеллектуальный капитал.

Таким образом, процедура учета ри-
сков, влияющих на стоимость интеллекту-
ального капитала, должна быть реализова-
на до капитализации или дисконтирования 
приносимых им доходов (прибыли). Соот-
ветственно, предлагается реализовать сле-
дующий алгоритм применения доходного 
подхода при оценке стоимости интеллекту-
ального капитала:

1. Оценка будущих прибылей, получе-
ние которых возможно за счет эксплуатации 
интеллектуального капитала, сформировав-
шегося у организации на момент оценки.

2. Корректировка будущих прибылей 
с учетом перспектив наращения знаниевой 
составляющей стоимости интеллектуально-
го капитала. 

3. Корректировка будущих прибылей 
с учетом опасности рисков снижения ожи-
даемых доходов, появления непредвиден-
ных расходов.

4. Дисконтирование (капитализация) 
полученного денежного потока исклю-
чительно с целью учета альтернативных  
издержек. 

Соблюдение предложенной последо-
вательности действий позволяет учесть 
разную временную динамику знаниевых 
и экономических результатов использования 
интеллектуального капитала, а также рисков, 
способных привести к их обесценению.

Выводы
1. Использование интеллектуального 

капитала позволяет получить два вида ре-
зультатов: 

– знаниевые, представляющие собой 
знания о возможности неоднократно полу-
чать экономическую выгоду или иной по-
лезный эффект в будущем, при этом сум-
ма доходов и сроки их получения не могут 
быть достаточно точно определены в теку-
щий момент времени;

– экономические, представляющие со-
бой реальные однократно получаемые дохо-
ды, сумма которых может быть определена 
с достаточной степенью точности и получе-

ние которых ожидается в известный период 
времени.

2. Знаниевые и экономические резуль-
таты использования интеллектуального 
капитала имеют разнонаправленное по-
ведение во времени: знаниевые резуль-
таты нарастают в связи со свойством са-
мовозрастания знаний, а экономические 
результаты снижаются под влиянием обе-
сценения получаемых доходов. Разнона-
правленность их поведения во времени 
делает несовершенной методологию при-
менения доходного подхода к оценке сто-
имости интеллектуального капитала, где 
фактор времени является только инстру-
ментом обесценения доходов. В этой свя-
зи перспективы развития оценки стоимо-
сти интеллектуального капитала связаны 
с введением в теоретико-методологиче-
ский аппарат оценочной деятельности ме-
тода накопления денежных доходов от ис-
пользования интеллектуального капитала.

3. Распространенная практика при-
дания коэффициенту дисконтирования 
функции учета рисков также не позволяет 
получить адекватную стоимость интеллек-
туального капитала, так как распределение 
влияющих на нее рисков во времени не 
всегда совпадает с распределением ставки 
дисконтирования. Следовательно, исполь-
зование коэффициента дисконтирования 
при реализации доходного подхода пригод-
но лишь как инструмент отражения альтер-
нативных издержек.

4. Процедура оценки стоимости интел-
лектуального капитала методом прямой ка-
питализации или дисконтирования должна 
учитывать разновременность знаниевых 
и экономических результатов от использо-
вания интеллектуального капитала, а также 
влияние рисков, приводящих к их обесцене-
нию. Соответственно предложен алгоритм 
оценки будущих прибылей, предполагаю-
щий их последовательную корректировку 
с учетом нарастания знаниевых результа-
тов, рисков, а после этого – использование 
процедуры капитализации или дисконтиро-
вания для учета альтернативных издержек 
инвестора. 
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