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Ïðîáëåìà ôîðìèðîâàíèÿ îïòèìàëüíîé ñòðóê-
òóðû êàïèòàëà ïîäíèìàåòñÿ â ñîâðåìåííîé ýêî-
íîìè÷åñêîé ëèòåðàòóðå äîñòàòî÷íî ÷àñòî. Îäíà-
êî õàðàêòåð è êðóã ðàññìàòðèâàåìûõ â òàêèõ ñëó-
÷àÿõ âîïðîñîâ, êàê ïðàâèëî, îêàçûâàåòñÿ ÷ðåç-
âû÷àéíî óçêèì. Â ïîëå çðåíèÿ áîëüøèíñòâà èñ-
ñëåäîâàòåëåé, êîãäà ðå÷ü çàõîäèò î ñòðóêòóðå êà-
ïèòàëà, ïîïàäàþò, ãëàâíûì îáðàçîì, ñóãóáî ôè-
íàíñîâûå àñïåêòû, ñâÿçàííûå ñî âçàèìîîòíîøå-
íèåì çàåìíûõ è ñîáñòâåííûõ ñðåäñòâ, ìàòåðè-
àëüíîå ïðåäñòàâëåíèå êàïèòàëà, à òî÷íåå, òîé åãî
÷àñòè, êîòîðàÿ ìîæåò áûòü òðàíñôîðìèðîâàíà â
ôèíàíñîâûå àêòèâû è ìîæåò áûòü îöåíåíà ñ òî÷-
êè çðåíèÿ õàðàêòåðèñòèê ëèêâèäíîñòè. Â êðóã
âîïðîñîâ î ñòðóêòóðå êàïèòàëà îáû÷íî íå âêëþ-
÷àþòñÿ ìíîãî÷èñëåííûå àñïåêòû, ñâÿçàííûå, íà-
ïðèìåð, ñ ÷åëîâå÷åñêèì êàïèòàëîì, èíòåëëåêòó-
àëüíûì êàïèòàëîì è ò.ï. Òàêèì îáðàçîì, ñëîæ-
íûå è ïåðñïåêòèâíûå íàïðàâëåíèÿ èññëåäîâàòåëü-
ñêîé ìûñëè â îáëàñòè òåîðèè êàïèòàëà î÷åíü ñëàáî
èçó÷àþòñÿ â êîíòåêñòå åãî ñòðóêòóðû, ò.å. âñå
ñîñòàâíûå ýëåìåíòû, íå âêëþ÷àåìûå íåïîñðåä-
ñòâåííî â áóõãàëòåðñêèé áàëàíñ, àíàëèçèðóþòñÿ
îòäåëüíî, èçîëèðîâàííî äðóã îò äðóãà.

Ñîâðåìåííûå êîíöåïöèè êàïèòàëà îáû÷íî
íå ñâîäÿòñÿ ê êàêîé-ëèáî çàâåðøåííîé åãî ñòðóê-
òóðå, èç-çà ÷åãî â äàííîì âîïðîñå íàáëþäàåòñÿ
çíà÷èòåëüíûé òåðìèíîëîãè÷åñêèé è ñìûñëîâîé
ðàçáðîñ. Ïðè ýòîì îòñóòñòâèå ïîïûòîê ïðèâåñòè
ïîíèìàíèå ñòðóêòóðû êàïèòàëà íà øèðîêîì óðîâ-
íå ê îáùåìó çíàìåíàòåëþ äåëàåò òàêîé ðàçáðîñ
ìàëîçàìåòíûì. Îò÷àñòè òàêîå ïîëîæåíèå ìîæíî
îáúÿñíèòü òåì, ÷òî ïðîáëåìà êàïèòàëà ðàññìàò-
ðèâàåòñÿ ðàçëè÷íûìè îòðàñëÿìè ýêîíîìè÷åñêî-
ãî çíàíèÿ. Êàïèòàë àíàëèçèðóåòñÿ â ðàçëè÷íûõ
ñìûñëàõ - ýêîíîìè÷åñêîì, ïðîèçâîäñòâåííîì,
ôèíàíñîâîì, áóõãàëòåðñêîì, ôèëîñîôñêîì è ò.ä.
Â ðåçóëüòàòå èññëåäîâàòåëè íå ìîãóò äîñòè÷ü âçà-
èìîïîíèìàíèÿ, ó ñòîðîííåãî íàáëþäàòåëÿ ìî-
æåò ñëîæèòüñÿ âïå÷àòëåíèå, ÷òî öåëîñòíîãî ïî-

íèìàíèÿ êàïèòàëà â ñîâðåìåííîé ýêîíîìè÷åñ-
êîé íàóêå âîîáùå íåò, ÷òî ïîä êàïèòàëîì ïðè
èçâåñòíîì æåëàíèè è òâîð÷åñêèõ ñèëàõ ìîæíî
ïîíèìàòü âñå ÷òî óãîäíî. Ñòðåìÿñü ïðåîäîëåòü
ýòè ïðîáëåìû, èññëåäîâàòåëè, çàíÿòûå âîïðîñà-
ìè êàïèòàëà, äîëæíû àêòèâèçèðîâàòüñÿ â ïëàíå
èçó÷åíèÿ åãî ñòðóêòóðíûõ îñîáåííîñòåé.

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò âñå ñóùåñòâóþùèå ïîä-
õîäû è àíàëèçèðóåìûå âèäû êàïèòàëà ìîæíî
óñëîâíî ðàçäåëèòü íà îáùåñòâåííî ïðèçíàííûå,
ïàðàìåòðû êîòîðûõ àíàëèçèðóþòñÿ íà ïðàêòèêå
ïðè âåäåíèè áóõãàëòåðñêîé îò÷åòíîñòè è ýêîíî-
ìè÷åñêîé ñòàòèñòèêè, è äèñêóññèîííûå. Ïîñëå-
äíèå ëèáî íå èìåþò âûõîäà â ïðàêòè÷åñêóþ îá-
ëàñòü ïðèìåíåíèÿ, ëèáî â ëó÷øåì ñëó÷àå èñïîëü-
çóþòñÿ â íåñòàíäàðòíûõ ôîðìàõ îò÷åòíîñòè äëÿ
àêöèîíåðîâ. Íàèáîëåå èçâåñòåí â äàííîì îòíî-
øåíèè ïðèìåð èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà, ïî-
ÿâèâøèéñÿ â îò÷åòàõ øâåäñêîé êîìïàíèè “Ñêàí-
äèÿ” â 1995 ã. Ïðè èñïîëüçîâàíèè “íåñòàíäàðò-
íûõ” ïîíÿòèé â ïðàêòè÷åñêîì ñìûñëå âîçìîæ-
íû è ñóùåñòâåííûå ïðîáëåìû. Ïåðâûå ðàáîòû
ïî ïðîáëåìå èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïîÿâè-
ëèñü ëèøü â íà÷àëå 1990-õ ãã. Óñëîâíûì íà÷à-
ëîì åãî “ïðàêòè÷åñêîãî” èëè, ïî êðàéíåé ìåðå,
ôàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ ìîæíî ñ÷èòàòü ââå-
äåíèå óæå óïîìÿíóòîé øâåäñêîé êîìïàíèåé
“Ñêàíäèÿ” ñîîòâåòñòâóþùåé ñòàòüè â ñâîþ îò-
÷åòíîñòü. Â òî æå âðåìÿ âûøëà ïîëó÷èâøàÿ øè-
ðîêóþ èçâåñòíîñòü êíèãà Ò. Ñòþàðòà “Áåãñòâî
îò óìà”, â êîòîðîé ïðîáëåìà èíòåëëåêòóàëüíûõ
àêòèâîâ áûëà âïåðâûå ïîñòàâëåíà â ñîâðåìåí-
íîì âèäå. Íåñìîòðÿ íà øèðîêóþ èçâåñòíîñòü
ïîíÿòèÿ, îíî ñàìî èìååò íåäàâíþþ èñòîðèþ è
åùå íå óñïåëî ïîëó÷èòü åäèíîãî ïîíèìàíèÿ,
ïðèñóùåãî øèðîêîìó êðóãó èññëåäîâàòåëåé. Ïðè
ýòîì íåêîòîðûå êîìïàíèè è ýêñïåðòû (êàê ïðà-
âèëî, ñ ðåêëàìíûìè öåëÿìè) ìîãóò àêòèâíî ýêñ-
ïëóàòèðîâàòü äàííîå ïîíÿòèå, ÷òî, åñòåñòâåííî,
ïîðîæäàåò ìíîæåñòâåííîñòü ðàçíîîáðàçíûõ êîí-
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öåïöèé, çà÷àñòóþ ïðîòèâîðå÷àùèõ îäíà äðóãîé.
Îáû÷íî òàêîé ïîäõîä èñïîëüçóåòñÿ ñ óòèëèòàð-
íûìè öåëÿìè, êîòîðûå ñâîäÿòñÿ ê òîìó, ÷òîáû
ïðîäåìîíñòðèðîâàòü ïîòåíöèàëüíîìó èíâåñòîðó
âûñîêèå êîíêóðåíòíûå ïðåèìóùåñòâà êîìïàíèè,
à òàêæå ïîêàçàòü, íàñêîëüêî ñåðüåçíûìè ÿâëÿ-
þòñÿ ðàáîòû ìåíåäæìåíòà êîìïàíèè, íàïðàâëåí-
íûå íà åå ðàçâèòèå. Íà ýòîì óðîâíå ïðîèñõîäèò
ñìåøåíèå èíòåëëåêòóàëüíûõ óñèëèé ýêñïåðòîâ,
ìåíåäæåðîâ, àíàëèòèêîâ è ó÷åíûõ. Ýòî ïðèâî-
äèò (êàê â ñëó÷àå ñ èíòåëëåêòóàëüíûì êàïèòà-
ëîì) ê òîìó, ÷òî äèñêóññèÿ ñâîäèòñÿ íå ñòîëüêî
ê èçó÷åíèþ ìåõàíèçìîâ è ôàêòîðîâ, îáåñïå÷è-
âàþùèõ ñóùåñòâîâàíèå, ïîâåäåíèå è ðàçâèòèå
êàïèòàëà, ñêîëüêî ê âûÿñíåíèþ ïðèçíàêîâ, ïî
êîòîðûì ìîæíî îòëè÷èòü èíòåëëåêòóàëüíûé êà-
ïèòàë îò äðóãèõ âèäîâ êàïèòàëà è ïîäñ÷èòàòü
åãî ñòîèìîñòü. Íå ñòîèò ñ÷èòàòü, ÷òî îïèñûâàå-
ìûé ïðîöåññ ÿâëÿåòñÿ íåãàòèâíûì. Ýòî ïðîöåññ
ïîèñêà íàó÷íîé èñòèíû. Îäíàêî äî ñèõ ïîð ñó-
ùåñòâóåò çíà÷èòåëüíîå (äî íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ)
êîëè÷åñòâî ïîäõîäîâ, íå óïîðÿäî÷åííûõ ìåæäó
ñîáîé. Íà èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë âîçíèêëà
ñâîåîáðàçíàÿ ìîäà, êîòîðàÿ ÷åðåç íåñêîëüêî ëåò
ñòàëà ïðîõîäèòü. Â ðåçóëüòàòå ìíîãèå êîðïîðà-
öèè ñòàëè îòêàçûâàòüñÿ îò ïóáëèêàöèè ñîîòâåò-
ñòâóþùåé îò÷åòíîñòè. “Àíàëèçèðóÿ îïóáëèêîâàí-
íûå îò÷åòû îá èíòåëëåêòóàëüíîì êàïèòàëå, ìå-
òîäè÷åñêèå ìàòåðèàëû è æóðíàëüíûå ïóáëèêà-
öèè, ìîæíî ñäåëàòü âûâîä, ÷òî â áîëüøèíñòâå
ñëó÷àåâ àâòîðû îò÷åòîâ… ñòàðàþòñÿ ñîçäàòü áëà-
ãîïðèÿòíûé îáðàç êîìïàíèè. Èíà÷å ãîâîðÿ, èõ
öåëü - PR, à îòíþäü íå òî÷íîå îïðåäåëåíèå ñòî-
èìîñòè êîìïàíèè. Åñëè ñìîòðåòü ñ ýòîé òî÷êè
çðåíèÿ íà èñòîðèþ êîìïàíèè “Ñêàíäèÿ”, òî âñå
ñòàíîâèòñÿ íà ñâîè ìåñòà. Â ïåðèîä áóìà 1995 -
2000 ãã. ïóáëèêàöèÿ îò÷åòîâ îá èíòåëëåêòóàëü-
íîì êàïèòàëå ïðèíîñèëà ïîâûøåíèå ñòîèìîñòè
àêöèé, ïîòîì âñÿ ýòà “äîáàâëåííàÿ” ñòîèìîñòü
óëåòó÷èëàñü”1. Äàííûé ïðèìåð èëëþñòðèðóåò
ñëîæíîñòè, ñóùåñòâóþùèå â ñîâðåìåííîé äèñ-
êóññèè î êàïèòàëå, åãî âèäàõ è ñòðóêòóðå.

Ñëîæíîñòü ñèòóàöèè ñîñòîèò â òîì, ÷òî âû-
âåäåíèå êàêîé-ëèáî ñòðóêòóðû êàïèòàëà èíäóê-
òèâíûì ïóòåì êðàéíå îñëîæíåíî. Ýòî îáúÿñíÿ-
åòñÿ òåì, ÷òî ïðè àíàëèçå ðàçëè÷íûõ ñîñòàâëÿþ-
ùèõ êàïèòàëà èññëåäîâàòåëü ñòàëêèâàåòñÿ ñ íå-
âîçìîæíîñòüþ îäíîçíà÷íî èíòåðïðåòèðîâàòü ñâîè
íàáëþäåíèÿ, òàê èëè èíà÷å åìó ïðèõîäèòñÿ èç-
íà÷àëüíî ôîðìèðîâàòü êàêóþ-òî, ïóñòü äàæå è
ñàìóþ îáùóþ, ñõåìó è òîëüêî ïîñëå ýòîãî è ïðè-
âÿçûâàòü ñâîè íàáëþäåíèÿ ê äàííîé ñõåìå. Ýòî
äåäóêòèâíûé ïóòü, êîòîðûé ÿâëÿåòñÿ âèíîâíè-

êîì âñåõ ìíîãî÷èñëåííûõ ðàçíî÷òåíèé è îò êî-
òîðîãî èññëåäîâàòåëÿì íà äàííîì ýòàïå ÷ðåçâû-
÷àéíî ñëîæíî óéòè.

Ïåðâûé âîïðîñ, âîçíèêàþùèé íà ïóòè ó
èññëåäîâàòåëÿ, - ôîðìèðîâàíèå ýôôåêòèâíîé
êëàññèôèêàöèè âèäîâ êàïèòàëà, ïîçâîëÿþùåé
óïîðÿäî÷èòü âñå òå ðàçëè÷íûå åãî ôîðìû, êîòî-
ðûå èñïîëüçóþòñÿ â ïðîöåññå ðàáîòû. Íå óãëóá-
ëÿÿñü îòäåëüíî â äàííûé âîïðîñ (÷òî âûâåäåò
íàñ çà ðàìêè òåìû íàñòîÿùåé ñòàòüè), ìîæíî
óïîìÿíóòü ðàçëè÷íûå ôîðìû êàïèòàëà, à èìåí-
íî âåùåñòâåííóþ è èíòåëëåêòóàëüíóþ. Òàêîå ðàç-
äåëåíèå ôîðì íå äîëæíî âûçûâàòü êàêèõ-ëèáî
âîçðàæåíèé, èáî ôàêòè÷åñêè îòñûëàåò íàñ ê îá-
ùèì ôèëîñîôñêèì àñïåêòàì, ïîäðàçäåëÿþùèì
âñå ÿâëåíèÿ íà ìàòåðèàëüíûå è èäåàëüíûå, íà
ñôåðó ìàòåðèè è ñîçíàíèÿ. Îòñþäà ñëåäóåò, ÷òî,
êîëü ñêîðî ìû ïðèçíàåì ëîãè÷íûì âûäåëåíèå â
îòäåëüíóþ êàòåãîðèþ èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïè-
òàëà, òî äîëæíû âñå ïðî÷èå ôîðìû êàïèòàëà, íå
âõîäÿùèå â èíòåëëåêòóàëüíóþ ñôåðó, ðàññìàò-
ðèâàòü â êà÷åñòâå ñîñòàâëÿþùèõ ìàòåðèàëüíîãî
èëè âåùåñòâåííîãî êàïèòàëà. Ïðè äàëüíåéøåì
àíàëèçå, ïðè ðàññìîòðåíèè èõ ñîñòàâíûõ ýëå-
ìåíòîâ, ìû íå âñòðå÷àåì ñóùåñòâåííûõ ïðîòè-
âîðå÷èé èëè èñêëþ÷åíèé èç ââåäåííîãî îáùåãî
ïðàâèëà. Ñàìè ôîðìû ìîãóò áûòü ðàññìîòðåíû
êàê ïðèíàäëåæàùèå ê èíûì, áîëåå âûñîêèì óðîâ-
íÿì. Òàê, ìîæíî ðàññìîòðåòü âîïðîñ î ïðèíàä-
ëåæíîñòè òîé èëè èíîé ôîðìû êàïèòàëà ñ òî÷êè
çðåíèÿ ïðàâ ñîáñòâåííîñòè - ãîñóäàðñòâåííîé,
÷àñòíîé, îáùåñòâåííîé. Îäíàêî äàííûé âîïðîñ
òðåáóåò äàëüíåéøåãî óòî÷íåíèÿ. Ñàìè æå ôîð-
ìû ìîãóò ðàññìàòðèâàòüñÿ êàê îáúåäèíÿþùèå
íåñêîëüêèõ âèäîâ êàïèòàëà. Çäåñü ìîæíî èñïîëü-
çîâàòü óæå îòíîñèòåëüíî óñòîÿâøèåñÿ è ñòàâøèå
îáùåðàñïðîñòðàíåííûìè ïðåäñòàâëåíèÿ î ñòðóê-
òóðå èíòåëëåêòóàëüíîãî è âåùåñòâåííîãî êàïè-
òàëà. Òàê, ñðåäè íåñêîëüêèõ äåñÿòêîâ êîíöåï-
öèé, îïðåäåëÿþùèõ ñòðóêòóðó èíòåëëåêòóàëüíî-
ãî êàïèòàëà, íàèáîëåå ïðèçíàííîé ñ÷èòàåòñÿ ñëå-
äóþùàÿ: èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë ñîñòîèò èç
÷åëîâå÷åñêîãî, ïàðòíåðñêîãî è îðãàíèçàöèîííî-
ãî êàïèòàëîâ. Ýòè åãî ñîñòàâíûå ýëåìåíòû ìîæ-
íî ðàññìàòðèâàòü êàê âèäû êàïèòàëà, ëåæàùèå
âíóòðè åãî ôîðì. Ñîîòâåòñòâåííî, âåùåñòâåííûé
êàïèòàë ñîñòîèò òðàäèöèîííî èç îñíîâíîãî è îáî-
ðîòíîãî êàïèòàëîâ (êîòîðûå òàêæå ìîãóò ðàññìàò-
ðèâàòüñÿ êàê âèäû), âîñõîäÿùèõ ê ñîâðåìåííûì
ñïîñîáàì ó÷åòà è îò÷åòíîñòè. Â ïðèíöèïå ñàìî
ïî ñåáå òàêîå ðàçäåëåíèå êàïèòàëà íà ôîðìû è
âèäû íå ïðèäàåò íè÷åãî äîïîëíèòåëüíîãî ê ñó-
ùåñòâóþùèì ñïîñîáàì åãî ïîíèìàíèÿ, îäíàêî
ïîïûòêà ïðàêòè÷åñêîãî îáúåäèíåíèÿ ïðèâåäåí-
íûõ âèäîâ ïîçâîëÿåò íàìåòèòü ïóòè ê ôîðìèðî-
âàíèþ óíèâåðñàëüíîé ñòðóêòóðû êàïèòàëà.

1 Êîçûðåâ À.Í. Èíòåëëåêòóàëüíûé êàïèòàë: ñîñòîÿ-
íèå ïðîáëåìû. Ðåæèì äîñòóïà: http://www.labrate.ru/
kozyrev/intellectual_capital_15_04_2004.doc.
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Â äàëüíåéøåì âîçíèêàåò íåîáõîäèìîñòü ôîð-
ìèðîâàíèÿ ìîäåëè, êîòîðàÿ ñìîãëà áû ó÷åñòü
âîçìîæíîñòè âçàèìîäåéñòâèÿ ðàçëè÷íûõ âèäîâ
êàïèòàëà ìåæäó ñîáîé. ×àñòü ñîâîêóïíîãî êàïè-
òàëà ïðåäïðèÿòèÿ âñåãäà ôîðìèðóåòñÿ çà ñ÷åò åãî
ó÷ðåäèòåëÿ, âëàäåëüöà (â ïåðâóþ î÷åðåäü ýòî -
âåùåñòâåííûé êàïèòàë è ÷àñòü èíòåëëåêòóàëü-
íîãî). ×àñòü ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ôîðìèðóåòñÿ
ðàáîòíèêàìè (çíà÷èòåëüíàÿ ÷àñòü ÷åëîâå÷åñêîãî
êàïèòàëà, èíîãäà âîçìîæíî - ÷àñòü ïàðòíåðñêîãî
è îðãàíèçàöèîííîãî êàïèòàëîâ). Â íåáîëüøèõ
ôèðìàõ âïîëíå ðåàëåí ñöåíàðèé, êîãäà ðàáîòíèê
ïðåäïðèÿòèÿ îäíîâðåìåííî âûñòóïàåò è êàê ñîá-
ñòâåííèê êàêèõ-òî àêòèâîâ, êàïèòàëà. Â äàëü-
íåéøåì åñòåñòâåííî âîçíèêàåò âîïðîñ î òðàíñ-
ôîðìàöèè îäíîãî âèäà êàïèòàëà â äðóãîé. Òàêàÿ
òðàíñôîðìàöèÿ îñóùåñòâëÿåòñÿ íåïðåðûâíî, ïî
õîäó îáðàùåíèÿ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, âûïëàò
äèâèäåíäîâ è èíûõ ïëàòåæåé ñîáñòâåííèêàì è
ò.ï. Íàïðèìåð, îáîðîòíûé êàïèòàë, ïðèíàäëå-
æàùèé ñîáñòâåííèêó, ÷åðåç äåíåæíûå ñðåäñòâà
ìîæåò òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ïàðòíåðñêèé êàïè-
òàë, ýôôåêò îò èñïîëüçîâàíèÿ ÷åëîâå÷åñêîãî êà-
ïèòàëà ÷àñòè÷íî ìîæåò ïîïîëíÿòü îáîðîòíûé
êàïèòàë, à îí - òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â îñíîâíîé
è ò.ï. Òàêèì îáðàçîì, ïåðåä íàìè âñòàåò çàäà÷à
îöåíêè ñòðóêòóðû ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ðàññìîò-
ðåííîé ÷åðåç îòäåëüíûå òî÷êè, â êîòîðûõ îäèí
åãî âèä òðàíñôîðìèðóåòñÿ â äðóãîé. Òàêèå òî÷-
êè äîëæíû áûòü îáîçíà÷åíû òåðìèíîì. Â ñâÿçè
ñ îòñóòñòâèåì îäíîçíà÷íî ïîäõîäÿùåãî äëÿ ýòîé
öåëè òåðìèíà ââåäåì îáîçíà÷åíèå “þíãåð” (îò
ëàò. jungere - ñîåäèíÿòü). Îïðåäåëèì þíãåð êàê
òî÷êó òðàíñôîðìàöèè îäíîãî âèäà êàïèòàëà â
äðóãîé â ðàìêàõ âíóòðèñòðóêòóðíîãî ïîòîêà ñî-
âîêóïíîãî êàïèòàëà. Þíãåð, òàêèì îáðàçîì, ÿâ-
ëÿåòñÿ ìåðîé îöåíêè âíóòðèñòðóêòóðíîé äèíà-
ìèêè êàïèòàëà. Ïðåäñòàâèì ýòî â ñõåìàòè÷åñêîé
ôîðìå (ñì. òàáëèöó).

íûõ ñî÷åòàíèé áûëî áû ñëèøêîì âåëèêî äëÿ àíà-
ëèçà. Ïðè ýòîì ñàìèõ èíâåñòîðîâ íåîáõîäèìî
ïîäðàçäåëèòü íà äâà òèïà: ñïåöèôè÷åñêèõ è íå-
ñïåöèôè÷åñêèõ. Íåñïåöèôè÷åñêèå èíâåñòîðû - ýòî
ëèöà, èíâåñòèðóþùèå êàïèòàë, êîòîðûé ìîæåò
òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â ëþáûå äðóãèå âèäû êàïè-
òàëà. Íàèáîëåå ïðîñòûì ïðèìåðîì çäåñü ÿâëÿåòñÿ
èíâåñòîð, âêëàäûâàþùèé ñâîé êàïèòàë â äåíåæ-
íîé ôîðìå. Òî åñòü ìîæíî ñôîðìóëèðîâàòü ñëå-
äóþùåå: íåñïåöèôè÷åñêèå èíâåñòèöèè - ýòî èí-
âåñòèöèè, êîòîðûå ìîãóò áûòü ëåãêî îòäåëåíû îò
ñàìîãî èíâåñòîðà. Ñïåöèôè÷åñêèå èíâåñòèöèè, êàê
ïðàâèëî, íåîòäåëèìû èëè òðóäíîîòäåëèìû îò èí-
âåñòîðà. Â áîëüøèíñòâå ñëó÷àåâ òîëüêî èíòåëëåê-
òóàëüíûé êàïèòàë ìîæåò èíâåñòèðîâàòüñÿ ñïåöè-
ôè÷åñêè. Íàèáîëåå ÿðêèì ïðèìåðîì âûñòóïàþò
çäåñü ðàáîòíèêè ïðåäïðèÿòèÿ (âêëþ÷àÿ åãî ìå-
íåäæåðîâ), êîòîðûå ïðèâíîñÿò â ðàáîòó ñâîé íå-
îòäåëÿåìûé îò íèõ ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë.

Â ïðèâåäåííîé òàáëèöå ÿ÷åéêàìè, îáîçíà÷åí-
íûìè ÷åðåç Jn ÿâëÿþòñÿ ñîîòâåòñòâóþùèå þíãå-
ðû, õàðàêòåðèçóþùèå òðàíñôîðìàöèþ êàïèòàëîâ.
Ïî îòäåëüíûì þíãåðàì äâèæåíèå êàïèòàëà ìîæåò
ïðîèñõîäèòü íåïðåðûâíî, à îáùèé íàêîïëåííûé
îáúåì - áûòü çíà÷èòåëüíûì. Ïî äðóãèì ýëåìåí-
òàì â çàâèñèìîñòè îò îñîáåííîñòåé è óñëîâèé äåÿ-
òåëüíîñòè òîãî èëè èíîãî õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà
äâèæåíèå ìîæåò íîñèòü ýïèçîäè÷åñêèé õàðàêòåð
èëè îòñóòñòâîâàòü âîâñå. Êàæäûé îòäåëüíûé þí-
ãåð âêëþ÷àåò â ñåáÿ îïðåäåëåííûé íàáîð äåéñòâèé,
ïîäïàäàþùèõ ïîä íåãî. Íàïðèìåð, J3 - þíãåð, õà-
ðàêòåðèçóþùèé òðàíñôîðìàöèþ âåùåñòâåííîãî
êàïèòàëà â ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë. Ïðåäñòàâëÿåò
ñîáîé ïðîöåññ íàéìà ðàáîòíèêîâ, îáëàäàþùèõ íå-
îáõîäèìûìè êâàëèôèêàöèîííûìè õàðàêòåðèñòè-
êàìè, îáðàçîâàíèåì, íàâûêàìè, ñïîñîáíîñòÿìè è
ò.ï. Âêëþ÷àåò â ñåáÿ òàêæå ñðåäñòâà (â ïåðâóþ
î÷åðåäü äåíåæíûå), íàïðàâëÿåìûå íà îáó÷åíèå ïåð-
ñîíàëà, ïîâûøåíèå åãî êâàëèôèêàöèè. J9 - þíãåð,

Âîçìîæíûå òî÷êè ñòðóêòóðíîé òðàíñôîðìàöèè âèäîâ êàïèòàëà
â ñîâîêóïíîì êàïèòàëå

Управление инвестированным капиталом 
Инвестиции капитала 

Основной Оборотный 
Человече-

ский 
Организа-
ционный Клиентский 

Вещественный  
капитал J1 J2 J3 J4 J5 Неспецифические  

инвесторы Интеллектуальный 
капитал J6 J7 J8 J9 J10 

Специфические 
инвесторы 

Вещественный  
капитал J11 J12 J13 J14 J15 

Â ïðèâåäåííîé ñõåìå ìû ñäåëàëè íåêîòîðîå
óïðîùåíèå îáùåé êàðòèíû, ðàññìîòðåâ èíâåñòè-
öèè êàïèòàëà íå ïî âñåì ñîñòàâëÿþùèì, à ëèøü
ïî ôîðìàì - âåùåñòâåííîìó è èíòåëëåêòóàëüíî-
ìó êàïèòàëàì. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå ÷èñëî âîçìîæ-

õàðàêòåðèçóþùèé òðàíñôîðìàöèþ íåñïåöèôè÷åñ-
êîãî èíòåëëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà â ïàðòíåðñêèé
êàïèòàë. Ìîæåò, íàïðèìåð, õàðàêòåðèçîâàòü ïðî-
öåññ ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîòîâûõ ïðèíöèïîâ îðãàíè-
çàöèè ïðîèçâîäñòâà, íàõîäÿùèõñÿ â ðàñïîðÿæåíèè
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èíâåñòîðà, äëÿ èõ ïîñëåäóþùåãî èñïîëüçîâàíèÿ â
ïðîèçâîäñòâåííîì ïðîöåññå. Ê äàííîìó þíãåðó,
íàïðèìåð, ìîæåò áûòü îòíåñåí òàêîé ïðîöåññ, êàê
áåí÷ìàðêèíã.

Âûøå â ïðîöåññå îáúÿñíåíèÿ ïîíÿòèÿ “þí-
ãåð” ìû óïîìèíàëè íåîäíîêðàòíî è ñëîâî “êà-
ïèòàë”, è ñëîâî “èíâåñòèöèÿ”. Áåçóñëîâíî, íè-
êàêàÿ äèíàìè÷åñêàÿ ìîäåëü ñîâîêóïíîãî êàïèòà-
ëà íå ìîæåò îáîéòèñü áåç îïðåäåëåíèÿ ïàðàìåò-
ðîâ âçàèìîçàâèñèìîñòè ïîíÿòèé “êàïèòàë”, “èí-
âåñòèöèè”, “ïðèáûëü” è ò.ï., ïîñêîëüêó îäíî
ìîæåò òðàíñôîðìèðîâàòüñÿ â äðóãîå. Äëÿ ñîõðà-
íåíèÿ öåëîñòíîñòè äèíàìè÷åñêîé ìîäåëè èìååò
ñìûñë ïðîäîëæàòü ðàññìàòðèâàòü âñå ñðåäñòâà,
êîòîðûå èíâåñòèðóþòñÿ, òðàíñôîðìèðóþòñÿ, ðå-
èíâåñòèðóþòñÿ â ðàìêàõ ðàññìàòðèâàåìîé ñèñòå-
ìû, ò.å. ÷åðåç þíãåðû. Íàïðèìåð, åñëè ðàáîòíèê
ïðèíåñ ïðåäïðèÿòèþ êàêîé-ëèáî îáúåì ÷åëîâå-
÷åñêîãî êàïèòàëà, òî ïîëó÷åííûå èì â âèäå çà-
ðàáîòíîé ïëàòû ñðåäñòâà áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ñî-
áîé, ïî ñóòè, äèâèäåíäû íà èíâåñòèðîâàííûé
êàïèòàë. Òàêèì îáðàçîì, äâèæåíèå ñðåäñòâ ÷åðåç
þíãåðû ïðîèñõîäèò â îáå ñòîðîíû - êàê îò èí-
âåñòîðà êàïèòàëà õîçÿéñòâóþùåìó ñóáúåêòó, òàê
è îò õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà - èíâåñòîðó. Îáå
ñòîðîíû ïî-ðàçíîìó áóäóò ðàññìàòðèâàòü ýôôåê-
òèâíîñòü òàêîãî äâèæåíèÿ ñðåäñòâ, ïðè ýòîì ñ
òî÷êè çðåíèÿ ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà óêàçàííûå
ïðîöåññû áóäóò âûãëÿäåòü ñëåäóþùèì îáðàçîì
(ñì. ðèñóíîê, àáñòðàêòíûé ïðèìåð).

Òåðìèíîëîãèÿ, èñïîëüçîâàííàÿ â ðèñóíêå, ÿâ-
ëÿåòñÿ óñëîâíîé. Òàê, íàïðèìåð, äîñòàòî÷íî ñëîæ-
íî èñïîëüçîâàòü òåðìèí “âûðó÷êà” â îòíîøåíèè
äâèæåíèÿ ñðåäñòâ îò õîçÿéñòâóþùåãî ñóáúåêòà ê

èíâåñòîðó òîãî æå ÷åëîâå÷åñêîãî êàïèòàëà, îñî-
áåííî åñëè èíâåñòèðîâàíèå è âîçâðàò èíâåñòèðî-
âàííîãî êàïèòàëà ïðîèñõîäèëè â ñïåöèôè÷åñêîé
ôîðìå. Îäíàêî ó÷åò òàêèõ îñîáåííîñòåé ïîòðåáóåò
îò íàñ ââåäåíèÿ èíäèâèäóàëüíîé òåðìèíîëîãèè
ïî÷òè äëÿ êàæäîãî þíãåðà, ÷òî ñäåëàåò íåâîçìîæ-
íûì ðàññìîòðåíèå ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà â êà÷å-
ñòâå öåëîñòíîé ñèñòåìû, ïîýòîìó ñ ïîäîáíûìè
íåäîñòàòêàìè ìîäåëè ïîêà ïðèõîäèòñÿ ìèðèòüñÿ.

Áåçóñëîâíî, ÷òî â ïðàêòè÷åñêîé äåÿòåëüíîñòè
ðàñ÷åòíûå ãðàíèöû ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà è âû-
ðó÷êè åäâà ëè áóäóò ïðåäñòàâëÿòü ñîáîé ïðàâèëü-
íûå êðóãè, áîëåå âåðîÿòíî - ýòî áóäóò ëîìàíûå
ëèíèè. Ñîâîêóïíûé êàïèòàë ïî îòäåëüíûì þíãå-
ðàì íà ðèñóíêå ðàññìîòðåí ñ ðàçäåëåíèåì íà ñîá-
ñòâåííóþ è çàåìíûå ÷àñòè. Òàêîå ðàçäåëåíèå îáÿ-
çàòåëüíî íåîáõîäèìî äëÿ âåùåñòâåííîãî êàïèòàëà,
íî òàêæå âîçìîæíî è äëÿ èíòåëëåêòóàëüíîãî êà-
ïèòàëà. Â ëèòåðàòóðå äàííûé âîïðîñ äî ñèõ ïîð
ïîäîáíûì îáðàçîì íå ñòàâèëñÿ. Äåéñòâèòåëüíî,
íàïðèìåð, ÷åëîâå÷åñêèé êàïèòàë ðàññìàòðèâàëñÿ
ëèáî ïðèìåíèòåëüíî ê îòäåëüíî âçÿòîìó ëèöó, ëèáî
ïðèìåíèòåëüíî ê åãî ñîâîêóïíîñòè íà ïðåäïðèÿ-
òèè. Îäíàêî ÷àñòü ýòîãî êàïèòàëà ìîæåò ïðèíàä-
ëåæàòü ñîáñòâåííèêàì ïðåäïðèÿòèÿ, à ÷àñòü - âðå-
ìåííî ïðèâëåêàåìûì ñîòðóäíèêàì, ôèðìàì, âû-
ïîëíÿþùèì ðàçëè÷íûå èíòåëëåêòóàëüíûå è êâà-
ëèôèöèðîâàííûå ðàáîòû íà ðàçëè÷íîé îñíîâå -
âïëîòü äî àóòñîðñèíãà. Âîçìîæåí ïîäîáíûé ïîä-
õîä è â îòíîøåíèè äðóãèõ âèäîâ èíòåëëåêòóàëü-
íîãî êàïèòàëà. Íàïðèìåð, ïàðòíåðñêèé êàïèòàë,
ïðåäñòàâëåííûé â âèäå íàëàæåííûõ äåëîâûõ êîí-
òàêòîâ, îñîáåííî â óñëîâèÿõ íåáîëüøîé ôèðìû,
ìîæåò áûòü “ïðèâÿçàí” ê êîíêðåòíîìó ëèöó, ðà-
áîòíèêó, ïðèâëå÷åííîìó íà äîãîâîðíîé îñíîâå íà
êàêîé-òî ïðîìåæóòîê âðåìåíè (äëÿ “÷èñòîòû” ïðè-
ìåðà ìîæíî äàæå ïðåäïîëîæèòü, ÷òî ýòî íå òðóäî-
âîé äîãîâîð, à äîãîâîð âîçìåçäíîãî îêàçàíèÿ óñ-
ëóã), ÷òî âïîëíå ìîæåò ðàññìàòðèâàòüñÿ â êà÷åñòâå
ïðèâëå÷åííîãî íà âðåìåííîé îñíîâå çàåìíîãî ïàðò-
íåðñêîãî êàïèòàëà. Ïðè ýòîì ñîáñòâåííèêè ôèð-
ìû ìîãóò èñïîëüçîâàòü ñâîé ïàðòíåðñêèé êàïèòàë,
íàêîïëåííûé çà ãîäû ðàáîòû â çíà÷èòåëüíûõ êî-
ëè÷åñòâàõ. Ðàçâèòèå êîíöåïöèè çàåìíîãî èíòåë-
ëåêòóàëüíîãî êàïèòàëà ïîçâîëèò â ïåðñïåêòèâå íàé-
òè ïîäõîäû ê åãî áîëåå ïîëíîé êîììåðöèàëèçàöèè
è ïîèñêó ìåòîäîâ îöåíêè ýôôåêòèâíîñòè åãî èí-
âåñòèðîâàíèÿ.

Òàêèì îáðàçîì, ïîñòðîåíèå äèíàìè÷åñêîé ìî-
äåëè ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà ìîæåò ïîçâîëèòü â ïåð-
ñïåêòèâå âûéòè íà âîçìîæíîñòè ÷åòêîãî îïðåäå-
ëåíèÿ âîïðîñîâ ýôôåêòèâíîñòè ôîðìèðîâàíèÿ êàê
ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà â öåëîì, òàê è îòäåëüíûõ
åãî ôîðì è âèäîâ, â ÷àñòíîñòè èíòåëëåêòóàëüíîãî
êàïèòàëà, ÷òî äî ñèõ ïîð íå èìååò òåîðåòè÷åñêîãî
èëè ïðàêòè÷åñêîãî èñïîëüçîâàíèÿ.

Ïîñòóïèëà â ðåäàêöèþ 06.03.2009 ã.

Ðèñ. Âîçìîæíîå ðàñïðåäåëåíèå ñðåäñòâ
ñîâîêóïíîãî êàïèòàëà, ñòðóêòóðèðîâàííîå

÷åðåç þíãåðû


