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АННОТАЦИЯ
Объектом исследования выступают российские промышленные компании, акции которых торгуются на Московской 
бирже. Предмет исследования — ​финансово-экономические отношения в области использования компетентност-
ной компоненты интеллектуального капитала как значимого фактора роста бизнеса. Актуальность исследования 
обусловлена возрастающей ролью интеллектуального капитала и его компонентов как определяющего фактора 
роста бизнеса, а также необходимостью поиска новых детерминант, оказывающих влияние на капитализацию ком-
паний. В условиях преодоления последствий санкций, интеллектуализации и цифровизации экономики существен-
но актуализируется проблематика исследования зависимости капитализации российских компании от состояния 
компонент интеллектуального капитала. Цель исследования заключается в оценке и моделировании влияния по-
казателей компетентностной компоненты интеллектуального капитала и финансовой эффективности на капитали-
зацию российских производственных компаний. Использованы методы сравнительного и статистического анализа, 
расчета финансово-экономических показателей, корреляционно-регрессионного анализа, теста Фаррара-Глоубера. 
На основе корреляционного анализа установлено, что на капитализацию российских публичных компаний сферы 
производства оказывает влияние такой внутренний фактор, как патентная активность. Построенная многофактор-
ная модель линейной регрессии позволила сделать вывод, что с увеличением количества патентов на 1% рыночная 
капитализация компании возрастает на 1,23% при неизменности прочих факторов. Сделан вывод, что на россий-
ском рынке значимость материальных активов как фактора роста бизнеса существенно преобладает над влия-
нием компетентностной компоненты интеллектуального капитала. Приведены рекомендации, внедрение которых 
в практику деятельности российских производственных компаний позволит максимизировать их капитализацию за 
счет учета финансово-экономических преимуществ от использования компетентностной компоненты интеллекту-
ального капитала.
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ABSTRACT
The object of the study is Russian industrial companies whose shares are traded on the Moscow Exchange. The study’s 
subject is financial and financial connections in the field of using intellectual capital’s competence component as an 
important factor in business growth. The relevance of the study is important for the increasing role of intellectual capital 
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ВВЕДЕНИЕ
Актуальность исследования влияния компетен-
тностной компоненты интеллектуального капита-
ла на финансово-экономические показатели дея-
тельности российских производственных компа-
ний обусловлена рядом социально-экономических 
и политических тенденций.

Во-первых, переход от «материальной» эконо-
мики к цифровой, основанной на интеллектуаль-
ной компоненте, требует соответствующей транс-
формации бизнес-процессов. Наиболее конкурен-
тоспособными становятся те компании, которые 
вкладывают средства в формирование и развитие 
организационных компетенций. Именно компе-
тенции становятся решающим фактором, опреде-
ляющим развитие как самого интеллектуального 
капитала, так и бизнеса в целом.

Во-вторых, в условиях санкций диффузия ин-
новаций и поставка высокотехнологичных про-
дуктов резко сократились по причине разрыва 
партнерских связей и нарушения логистики. Это 
существенно сдерживает развитие промышленно-
го сектора и делает необходимой переориентацию 
с использования зарубежных интеллектуальных 
продуктов и технологий на внутренние источники. 
Возрастает потребность в разработке и внедрении 
собственных инноваций. Конкурентоспособное 
развитие промышленного сектора экономики Рос-
сии будет возможно только в случае результатив-
ного развития и использования компетентностной 
компоненты интеллектуального капитала.

Интеллектуальный капитал (ИК) представляет 
собой специфический актив, способный создавать 
ценность. Традиционно в структуре ИК выделяют 

три составляющие: организационный, структур-
ный и человеческий капиталы [1]. Трансформа-
ционные процессы в экономике привели к изме-
нению структуры интеллектуального капитала. 
В качестве структурных элементов целесообразно 
выделить три группы капитализируемых ком-
понент интеллектуального капитала: компетен-
тностную, цифровую и конвергентную. Компетен-
тностная компонента является драйвером разви-
тия остальных, позволяя изменять бизнес-модели 
и способствуя поиску инновационных решений.

М. А. Эскиндаров рассматривал интеллектуаль-
ный капитал сквозь призму характеристик, опре-
деляющих способности человека [2]. В условиях 
цифровой экономики наблюдается рост вовлечен-
ности интеллектуально-инновационной составля-
ющей в финансово-экономический оборот, форми-
руются новые формы человеческого капитала, что 
позволяет говорить о необходимости выделения 
компетентностной компоненты в составе ИК. Если 
человеческий капитал лишь частично отделим от 
индивида, то компетентностный представляет со-
бой организационные компетенции, являющиеся 
одним из определяющих активов компании. Ком-
петентносный капитал — ​это, прежде всего, неося-
заемые знаниевые ресурсы, трансформирующиеся 
в уникальные инновационные активы.

Целью исследования является оценка и модели-
рование влияния показателей компетентностной 
компоненты интеллектуального капитала и фи-
нансовой эффективности на капитализацию рос-
сийских производственных компаний.

Научная гипотеза исследования заключает-
ся в следующем: компетентностный капитал как 

and its components as a determining factor in business growth, as well as the need to identify new determinants that 
influence company capitalization. In the context of overcoming the consequences of sanctions, intellectualization and 
digitalization of the economy, the problem of the study of the dependency of the capitalization of Russian companies 
on the state of the components of intellectual capital is significantly updated. The purpose of the study is to assess and 
model the impact of the competence component of intellectual capital and financial efficiency on the capitalization of 
Russian manufacturing companies. Methods of comparative and statistical analysis, calculation of financial and economic 
indicators, correlation and regression analysis, and the Farrar-Glauber test were used. According to correlation analysis, 
the capitalization of Russian public companies in the production sector is influenced by an internal factor such as patent 
activity. The constructed multifactor linear regression model allows for the conclusion that a 1% increase in the number 
of patents raises the company’s market capitalization by 1.23% while all other factors remain constant. It is concluded 
that in the Russian market the importance of material assets as a factor in business growth significantly prevails over 
the influence of the competence component of intellectual capital. Recommendations are given, the implementation of 
which in the practice of Russian manufacturing companies will maximize their capitalization by taking into account the 
financial and economic advantages from the use of the competence component of intellectual capital.
Keywords: capitalization; Russian industrial companies; factors affecting capitalization; intellectual capital; intangible 
assets; return on assets; patent activity; financial efficiency
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компонента интеллектуального оказывает поло-
жительное влияние на капитализацию производ-
ственных компаний.

ЛИТЕРАТУРНЫЙ ОБЗОР
Роль ИК в повышении устойчивости современных 
компаний и его влияние на финансово-экономи-
ческие результаты деятельности находит свое от-
ражение в научной литературе как с теоретической, 
так и с практической точек зрения. В частности, по 
мнению N. Bontis, W. C. Keow и S. Richardson суще-
ствует разница между балансовой и рыночной сто-
имостью фирмы, которую можно объяснить про-
филем интеллектуального капитала [3]. Авторы на 
основе анализа 107 компаний Малайзии обоснова-
ли, что наблюдается тесная взаимосвязь ИК и ре-
зультатов деятельности компании, независимо от 
отраслевой принадлежности. В свою очередь, J. Xu 
и J. Li, исследовав роль компонент ИК в высокотех-
нологичных и невысокотехнологичных производ-
ственных компаниях (соответственно 116 и 380 
объектов наблюдения), пришли к выводу, что поло-
жительная связь ИК с финансовыми показателями 
наблюдается в обоих секторах [4].

Компании обладают тремя составляющими ИК: 
материальным (физическим), финансовым и не-
материальным (интеллектуальным). Несмотря 
на то, что интеллектуальный капитал неосязаем 
и сложно поддается измерению, именно он в усло-
виях современной экономики становится ключе-
вым фактором устойчивого роста и формирования 
стоимости компаний. Вопросы влияния ИК на ры-
ночную стоимость и финансовые результаты дея-
тельности компаний рассмотрены в работах [5–9]. 
Согласно A. Riahi-Belkaoui, если рынок эффективен, 
инвесторы будут больше ценить компании с высо-
коразвитым интеллектуальным капиталом [10].

Важно отметить, что в научной литературе 
представлены исследования, позволяющие гово-
рить о негативном влиянии ИК на финансовые 
результаты деятельности компаний. Так, анализ 
96 греческих компаний, котирующихся на Афин-
ской фондовой бирже (ASE), из четырех различ-
ных секторов экономики, наблюдаемых в течение 
трехлетнего периода, выявил существенную стати-
стически значимую связь лишь между эффектив-
ностью человеческого капитала и финансовыми 
показателями [11]. Исследование влияния ИК на 
финансовые показатели 41-й строительной фирмы 
Малайзии, проведенное F. Sardo и Z. Serrasqueiro, 
выявило положительное воздействие на результа-
ты деятельности компаний лишь задействованного 
капитала [12]. Не обнаружено значимого влияния 

ИК на результаты деятельности компаний также 
в работе P. Puntilla [13].

Отдельное внимание в научной литературе 
отводится управлению знаниевой компонен-
той [14, 15]. Компетентностный капитал стано-
вится все более важным в современной эконо-
мике, основанной на знаниях. Цель управления 
знаниями, по К. Wiig, заключается в том, чтобы 
максимизировать их эффективность, получать 
прибыль от них, постоянно обновляя знания [9]. 
Индивидуальные и коллективные знания в совре-
менной экономике являются основным фактором 
роста бизнеса. Как отмечают C. Diebolt, R. Hippe, 
C. Diebolt и R. Hippe, необходимо также учитывать 
долгосрочное влияние знаниевой компоненты 
на текущие инновации и экономическое разви-
тие [16]. Проанализировав более 5 тыс. компаний 
производственного сектора Франции, E. Kremp 
и J. Mairesse эмпирически обосновали, что при 
увеличении интенсивности управления знание-
вой компонентой на 1% склонность к инноваци-
ям возрастает на 4%, а производительность тру-
да — ​на 3% [17].

К наиболее заметным из работ российских ав-
торов следует отнести исследования Т. Андреевой 
и Т. Гараниной, А. А. Быковой и М. А. Молодчик, 
Э. Р. Байбуриной, М. А. Федотовой и О. В. Лосевой, 
Н. Р. Кельчевской, С. С. Рустам [18–21].

Одним из первых в отечественной научной 
литературе исследований, посвященных вопросу 
анализа влияния ИК на результаты деятельности 
компаний, стала работа Т. А. Гараниной, в которой 
на данных российского рынка обосновано влияние 
на рыночную стоимость акций российских компа-
ний материальных активов и трех составляющих 
интеллектуального капитала [22].

Положительная взаимосвязь между прибы-
лью и отдачей от ИК установлена в исследовании 
А. А. Быковой и М. А. Молодчик на базе выборки из 
115 компаний Пермского края [23]. Вывод о зна-
чительном влиянии ИК на рост быстрорастущих 
компаний и отсутствие значимой зависимости 
для медленнорастущих, обосновывается в работе 
С. С. Рустам [24].

В целом необходимо констатировать, что, не-
смотря на наличие отдельных работ в отечествен-
ной научной литературе, посвященных вопросам 
эмпирического обоснования влияния ИК на ре-
зультаты деятельности и стоимость российских 
компаний, вопросы взаимосвязи с отдельными 
компонентами ИК не получили должного развития. 
Именно это обуславливает актуальность и необхо-
димость исследований в данной области.

Ю. Ю. Савченко
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МАТЕРИАЛЫ И МЕТОДЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Теоретической основой исследования послужили 
труды российских и зарубежных ученых, посвя-
щенные вопросам оценки стоимости бизнеса [24–
26], интеллектуального капитала компаний [22, 23, 
27–29], а также работы, раскрывающие вопросы 
влияния нематериальных составляющих на стои-
мость бизнеса, в том числе корпоративного управ-
ления [30, 31], стоимости нематериальных активов 
[32], затрат на НИОКР [33], сетевого капитала [34], 
компетенций и динамических способностей [35].

Информационную базу исследования соста-
вили нормативно-правовые документы, данные 
официальной статистики и материалы внутренней 
отчетности компаний. При проведении исследова-
ния использовались данные информационно-ана-
литической базы СПАРК и финансового портала 
Smart-lab.

Исследование финансово-экономических пока-
зателей деятельности компаний проводилось с ис-
пользованием методов статистического и сравни-
тельного анализа [36–38].

Выявление показателей, оказывающих наи-
большее влияние на капитализацию, а также уста-
новление формы зависимости между анализируе-
мыми переменными, осуществлялось с помощью 

многофакторного корреляционно-регрессионного 
анализа [38, 39].

Компетентностный капитал компании находит 
свое проявление в результатах интеллектуальной 
деятельности, в том числе в созданных изобрете-
ниях и полезных моделях. Возрастание роли инно-
ваций как ключевого фактора устойчивого разви-
тия бизнеса позволяет рассматривать патентную 
активность как показатель состояния компен-
тностной компоненты в составе ИК. Показатель 
количества изобретений и полезных моделей (па-
тентов) является одним из значимых проявлений 
компетентностной компоненты. Поскольку ре-
зультаты интеллектуальной деятельности, согласно 
ФСБУ 14/2022 «Нематериальные активы» 1, отража-
ются исключительно по стоимости затрат по при-
чине отсутствия активного рынка для большинства 
нематериальных активов (НМА), то данный пока-
затель также будем рассматривать как результат 
компетентностной компоненты.

1  Приказ Минфина России от 30.05.2022 №   86н «Об  ут-
верждении Федерального стандарта бухгалтерского уче-
та ФСБУ 14/2022 “Нематериальные активы”». URL: http://
publication.pravo.gov.ru/Document/View/000120220628000
8?ysclid=lpwcowkldl36860099(дата обращения: 28.09.2923).
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Рис. 1 / Fig. 1. Динамика показателей инновационной активности российских компаний, млн руб. / 
Dynamics of Indicators of Innovative Activity of Russian Companies, Mln Rubles
Источник / Source: данные Росстата, gks.ru / Rosstat data, gks.ru.
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РЕЗУЛЬТАТЫ ИССЛЕДОВАНИЯ
Состояние интеллектуального капитала российских 

компаний
Затраты на инновационную деятельность в пери-
од 2015–2021 гг. в целом по РФ имели тенденцию 
к росту (197,71%), как и показатель объема отгру-
женных инновационных товаров, работ и услуг 
(156,2%) (рис. 1). Но уровень инновационной ак-
тивности российских компаний не характеризует-
ся устойчивым положительным трендом.

В качестве негативной тенденции, характери-
зующей неудовлетворительный уровень разви-
тия компетентностной компоненты интеллекту-
ального капитала, стоит отметить снижение доли 
российских компаний в капитализации мирового 
рынка. Согласно обзору, который ежегодно публи-
кует Швейцарский инвестбанк Credit Suisse, если 
в 1899 г. доля российских компаний в капитали-
зации мирового рынка составляла 5,9% (5-е место 
по стоимости компаний), то в 2022 г. они попали 
только в категорию «прочие» 2 (рис. 2).

Инновационная активность российских компа-
ний, характеризующая в первую очередь именно 
компетентностный капитал, существенно уступа-
ет показателям стран-лидеров по всему спектру от-
раслей экономики. В Глобальном индексе знаний 
(GKI), определяемом ежегодно с 2017 г., позиция 
России в рейтинге понизилась до 52-го места, что 

2  Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022 
Summary Edition. URL: https://www.credit-suisse.com/media/
assets/corporate/docs/about-us/research/publications/credit-
suisse-global-investment-returns-yearbook‑2022-summary-
edition.pdf (дата обращения: 28.09.2923).

сопоставимо с такими странами, как Румыния, Ма-
лайзия, Египет, Оман, Чили, Уругвай, Греция, Бах-
рейн, Саудовская Аравия, Коста-Рика (табл. 1) 3.

Проведенный анализ состояния компетен-
тностной компоненты ИК российских компаний 
позволяет говорить о недостаточном уровне ее 
развития. По этой причине капитализация рос-
сийских компаний существенно ниже, чем зару-
бежных. Менеджмент российских компаний не 
рассматривает ИК и его составляющие как фак-
тор, позволяющий увеличить рыночную стои-
мость.

Корреляционно-регрессионный анализ влияния 
компетентностного капитала на капитализацию 

российских публичных производственных компаний
Проведем анализ влияния выделенных показате-
лей (патентная активность и НМА) на капитализа-
цию российских промышленных компаний, а так-
же построим регрессионную модель зависимости. 
Данные были собраны по 24 компаниям, лидирую-
щим по показателю патентной активности, но для 
построения сбалансированной модели был откор-
ректирован их состав. В выборку вошли только те 
компании, в отношении которых были получены 
наблюдения в каждый рассматриваемый момент 
времени по всем анализируемым показателям. 
Из выборки также были исключены компании то-
пливно-энергетического комплекса.

3  Глобальный индекс знаний (GKI). URL: https://ru.knoema.
com/aomssce/global–knowledge–index (дата обращения: 
03.04.2023).

Рис. 2 / Fig. 2. Относительные размеры мировых фондовых рынков, конец 1899 г. (а) и начало 
2022 г. (б) / Relative Sizes of World Stock Markets, End‑1899 (a) Versus Start‑2022 (b)
Источник / Source: составлено автором по данным Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022 Summary Edition / Compiled 
by the author based on data from Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2022 Summary Edition. URL: https://www.credit-
suisse.com/media/assets/corporate/docs/about-us/research/publications/credit-suisse-global-investment-returns-yearbook‑2022-
summary-edition.pdf (дата обращения: 05.11.2023) / (accessed on 05.11.2023).
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Несмотря на то что металлургия традиционно 
относится к низкотехнологичным, ведущие ком-
пании отрасли показывают достаточную иннова-
ционную активность. Публичные компании, пред-
ставляющие средне- и высокотехнологичные от-
расли (аэрокосмическая промышленность, общее 
машиностроение, химическая промышленность), 
имеют невысокую долю в общей капитализации 
ММВБ.

На первом этапе исследования была проанали-
зирована патентная активность, абсолютная вели-
чина и доля НМА в составе внеоборотных активов 
исследуемых компаний.

Наибольшее число патентных лидеров в составе 
анализируемой выборки относится к секторам ме-
таллургии и химической промышленности (рис. 3).

Сравнительный анализ абсолютной величины 
НМА и их доли в составе внеоборотных активов 
позволил сделать вывод, что среди ПАО, функци-

онирующих в сфере производства, лидерами по 
абсолютной величине НМА являются ПАО «Ниж-
некамскшина» и АК «Алроса». Анализ показателя 
величины и доли НМА, по которому можно «уви-
деть» интеллектуальный капитал в традиционной 
финансовой отчетности, позволил сделать вывод, 
во‑первых, о наличии проблем с отражением не-
материальной компоненты в отчетности, а во‑вто-
рых, о недооценке российскими компаниями роли 
ИК как источника создания стоимости.

Исследование наличия связи между временны-
ми рядами количества патентов и капитализацией 
в качестве результирующего признака показало 
наличие высокой степени связи между перемен-
ными (коэффициент корреляции 0,76). Тесная 
связь наблюдается между балансовой стоимостью 
НМА и капитализацией компаний, так как коэффи-
циент корреляции находится в диапазоне 0,5–0,7 
(r = 0,66).

Таблица 1 / Table 1
Положение отдельных стран в Глобальном индексе знаний (GKI) в 2020–2022 гг. /  
Position of Individual Countries in the Global Knowledge Index (GKI) in 2020–2022

Страна / Country

Ранг страны, 
2022 г. / 

Country rank 
in 2022

Значение Глобального индекса знаний (GKI) / Value of the Global 
Knowledge Index

2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.

США 1 68,5 69,7 71,1 69,9 68,4

Швейцария 2 72,7 73,2 73,6 71,9 68,3

Швеция 3 68,6 69,1 70,6 70,0 67,0

Финляндия 4 68,8 69,7 70,8 69,7 66,9

Ирландия 20 65,7 69,4 66,1 63,7 61,1

Сингапур 12 67,9 69,2 69,2 68,0 63,3

Дания 7 65,3 67,6 68,3 68,5 66,0

Великобритания 9 66,5 67,5 68,1 68,9 63,9

Норвегия 8 64,7 65,3 66,1 68,1 64,2

Исландия 14 64,4 64,7 65,2 67,0 62,9

ОАЭ 25 61,9 63,7 66,1 63,1 58,9

Люксембург 6 68,3 69,1 69,5 67,3 66,1

Германия 11 64,4 64,6 66,2 66,6 63,6

Китай – 54,0 53,7 57,4 59,2 –

Россия 52 51,7 46,0 45,0 51,7 48,1

Источник / Source: составлено автором по данным Глобального индекса знаний (GKI) / Compiled by the author based on data from 
the Global Knowledge Index (GKI).
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На капитализацию компаний влияют также 
факторы со стороны материального и финансово-
го капиталов. Для уточнения вклада в капитали-
зацию российских производственных компаний 
компетентностной компоненты и его соотнесе-
ния с влиянием материального капитала постро-
им многофакторную модель регрессии. В качестве 
переменных, характеризующих влияние матери-
ального и финансового капиталов на капитализа-
цию, введем в анализ показатели рентабельности 
активов и EBITDA. Для оценки интеллектуального 
капитала наиболее часто используют коэффициент 
Тобина (q), который также будем рассматривать в 
качестве переменной влияния.

С помощью многофакторного корреляционного 
анализа из рассмотренных финансово-экономиче-
ских факторов были выделены те, которые в наи-
большей степени влияют на рыночную капитали-
зацию компаний (табл. 2).

На основании полученных результатов можно 
сделать вывод, что из всех исследуемых факторов 

наиболее тесная связь с результативным показа-
телем (рыночной капитализацией) у показателя 
стоимости НМА (R = 0,66), рентабельностью акти-
вов (R = 0,93), рентабельностью EBITDA (R = 0,98). 
Заметная связь наблюдается с патентной актив-
ностью (R = 0,76). Взаимосвязь между капитали-
зацией и коэффициентом Тобина (q) — ​слабая или 
умеренная (R < 0,5), соответственно, данную пере-
менную можно исключить из дальнейшего рассмо-
трения.

В матрице присутствуют парные коэффициен-
ты корреляции между независимыми переменны-
ми более 0,7, что говорит о наличии мультиколле-
ниарности. Определитель матрицы межфакторных 
корреляций R (det[R] = 0,0001), найденный с помо-
щью функции МОПРЕД, близок к нулю. Мы можем 
сделать предположение об общей мультиколлине-
арности всего массива объясняющих переменных. 
Была проведена проверка теста Фаррара-Глоубера 
на мультиколлинеарность факторов. Наблюдаемое 
значение статистики Фаррара-Глоубера (FG) со-
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Рис. 3 / Fig. 3. Показатели патентной активности российских производственных компаний / Indicators 
of Patent Activity of Russian Manufacturing Companies
Источник / Source: составлено автором на основании данных из справочно-аналитической системы «Спарк» / Compiled by the 
author based on data from the Spark reference and analytical system.
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ставило 53,25. Фактическое значение сравниваем 
с табличным значением (18,3) критерия χ2 со сте-
пенью свободы (10) и уровнем значимости α = 0,05. 
Наблюдаемое значение больше табличного, соот-
ветственно, в массиве объясняющих переменных 
присутствует мультиколлинеарность.

Поскольку анализ матрицы парных коэффици-
ентов корреляции на мультиколлинеарность пока-
зал, что рентабельность EBITDA наиболее сильно 
взаимосвязана с остальными объясняющими пе-
ременными, исключим ее из дальнейшего анализа.

Принимая во внимание наиболее тесно корре-
лируемые с капитализацией факторы — ​стоимость 
нематериальных активов, рентабельность активов 
и патентную активность, построим трехфакторную 
модель их влияния. Результаты регрессионного 
анализа представлены в табл. 3.

Из табл. 3 видно, что уравнение с тремя факто-
рами обладает статистически значимыми коэффи-
циентами перед двумя факторами: рентабельность 
активов и патентная активность. Эти факторы ста-
тистически значимы. Переменная (X1) показатель 
прибыли на акцию, а также свободный член незна-
чимы (p-значение > 0,05). Исключив переменную 
X1 из анализа, получим следующую модель:

Y = 23,65 × X2 + 1,23 × X3,

где Y — ​капитализация компании; X2 — ​рентабель-
ность активов; X3 — ​патентная активность.

Коэффициент детерминации для двухфактор-
ной модели около 97%, что говорит о высоком 
качестве модели, а также о том, что изменения 
результативного признака на 97% обусловлено 
изменениями объясняющих переменных модели 
(рентабельность активов и патентная активность).

ВЫВОДЫ
Таким образом, можно сделать некоторые вы-
воды по доказательству гипотезы: рыночную 
капитализацию допустимо рассматривать как 
комплексный показатель инвестиционной при-
влекательности, на который оказывает влияние 
такой компонент интеллектуального капитала, 
как патентная активность. Тем не менее на рос-
сийском рынке влияние фундаментальной цен-
ности материальных активов на капитализацию 
компании превосходит значимость компетен-
тностной компоненты ИК.

Полученная модель позволяет сделать вывод, 
что патентная активность приводит к росту капи-
тализации и достаточно сильно коррелирует с дру-
гими финансовыми показателями деятельности 
компании.

Для иной выборки российских компаний нали-
чие тесной корреляционной связи между рыноч-
ной капитализацией и количеством патентов мо-
жет быть не очевидно. Однако выводы, полученные 
для анализируемого датасета компаний, позволя-
ют сформировать рекомендации по управлению 

Таблица 2 / Table 2
Значения коэффициента корреляции (R) по итогам многофакторного корреляционного анализа / 

Values of the Correlation Coefficient (R) Based on the Results of Multivariate  Correlation Analysis

Показатель / 
Indicator НМА / IA

Рентабель-
ность 

активов / 
ROA

Рентабель-
ность EBITDA / 
EBITDA margin

Патентная 
активность / 

Patent activity

Коэф. 
Тобина 

(q) / Tobin’s 
coef. (q)

Капита-
лизация / 
Capitaliza-

tion

НМА 1

Рентабельность 
активов / ROA

0,77 1

Рентабельность 
EBITDA

0,68 0,89 1

Патентная 
активность

0,46 0,51 0,79 1

Коэф. Тобина  (q)  –0,01 –0,01 0,44 0,60 1

Капитализация 0,66 0,93 0,98 0,76 0,32 1

Источник / Source: составлено автором / Compiled by the author.
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компонентами интеллектуального капитала с це-
лью роста капитализации:

1)  компоненты интеллектуального капитала 
следует рассматривать как факторы повышения 
рыночной капитализации и устойчивого функцио-
нирования;

2)  патентная активность является внутренним 
нефинансовым фактором повышения рыночной 
капитализации;

3)  необходимо оценить существующие патен-
ты с точки зрения их влияния на создание добав-
ленной ценности и раскрывать соответствующую 
информацию;

4)  требуется не только включить в состав ос-
новных направлений деятельности развитие 
компонентов интеллектуального капитала, в том 

числе патентную и публикационную активность, 
количество часов обучения, наличие цифровых 
двойников, вовлеченность в цифровые и сетевые 
взаимодействия и др., но и обеспечить разработку 
соответствующей отчетности;

5)  сформировать портфель объектов по отдель-
ным компонентам интеллектуального капитала 
и оценить потенциальные выгоды от них, исходя 
из потребностей компании, потребителей и рынка 
в целом.

Следование приведенным рекомендациям, 
сформированным на основе выводов, получен-
ных в данном исследовании, будет способствовать 
устойчивому развитию российских производствен-
ных компаний и увеличению их рыночной капита-
лизации.
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