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Современные тенденции развития мировой
экономики, усиление роли интеллектуальных и
информационных ресурсов для производства кон-
курентоспособной продукции привели к необхо-
димости создания новых способов оценки по-
тенциала компаний, учитывающих не только их
материальные активы, но и так называемые нео-
сязаемые факторы: знания и опыт работников
компании, организационную структуру компа-
нии, информационные сети и базы данных, па-
тенты, лицензии, имидж и т.д.1 Изначально эта
проблема возникла в информационно насыщен-
ных компаниях, у которых объем материальных
активов невелик, а интеллектуальный потенциал
высок. Инвесторы не были склонны вкладывать
средства в подобные компании, и перед менед-
жерами встала задача расчета величины их нео-
сязаемых активов и доведения ее до инвесторов
для создания более адекватной картины деятель-
ности компании, ее перспектив. Таким образом,
в мировой экономической литературе было вве-
дено и в последнее время стало широко исполь-
зоваться понятие “интеллектуальный капитал”
(ИК). Существует множество определений ин-
теллектуального капитала, но в общем случае его
можно определить как знание, которое может
быть конвертировано в стоимость2.

Проблема оценки интеллектуального капи-
тала наиболее актуальна для компаний ИТ-сек-
тора экономики, так как успешность компаний
этого сектора в большей степени зависит от их
нематериальных активов.

Наиболее динамичным сегментом мирового
рынка ИТ является ПО, ежегодный рост кото-
рого в последние несколько лет превышал 6 %.
Свыше половины совокупного объема сегмента
формируют различные категории приложений,
остальное приходится на системное ПО и сред-
ства разработки. Быстрее всего развивается кате-
гория приложений для организации совместной
работы, в особенности, решений для внутрифир-
менных социальных сетей и совместного досту-
па к файлам: ежегодно их объем увеличивается
более чем на 20 %. Также динамично развивает-
ся категория решений для управления базами
данных и аналитики с ежегодным ростом более
8 %. Неизменно высокий спрос сохраняется на
решения для управления ресурсами предприя-
тия и отношениями с клиентами, а также на ре-
шения для обеспечения безопасности3.

В данной работе будет выполнена оценка сто-
имости интеллектуального капитала двух конку-
рирующих ИТ-компаний, специализирующихся
на разработке ПО: EpamSystems и Luxoft.

EpamSystems - американская ИТ-компания,
производитель заказного программного обеспе-
чения, специалист по консалтингу, резидент Бе-
лорусского парка высоких технологий. Штаб-
квартира компании расположена в Ньютауне
(США, штат Пенсильвания), а ее отделения пред-
ставлены в 25 странах мира. Выручка компании
в 2014 г. составила 730,0 млн долл. Компания
входит в 10 крупнейших ИТ-компаний России,
по версии РИА Рейтинг в 2014 г.4
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Luxoft - международная компания, занимаю-
щаяся разработкой программного обеспечения и эк-
спортом ИТ-услуг. Luxoft предоставляет широкий
спектр услуг, связанных с программным обеспече-
нием для различных платформ и технологий. Ком-
пания имеет 27 офисов в 15 локациях во всем мире
с центрами разработки в Центральной и Восточной
Европе, а также в Северной Америке и Азии и яв-
ляется ближайшим конкурентом EpamSystems.

Существует ряд методов оценки стоимости
интеллектуального капитала как комплекса. В ра-
боте будут рассмотрены методы оценки интел-
лектуального капитала компании с использова-
нием модели Economic Value Added (EVA), а так-
же коэффициента Тобина и проанализирована
деятельность выбранных компаний в соответ-
ствии с данными показателями.

Для начальной оценки интеллектуального ка-
питала компаний воспользуемся коэффициентом
Тобина (q-ratio), который связывает рыночную
стоимость фирмы с восстановительной стоимос-
тью ее активов:

,  Pq P
C



где Р - рыночная стоимость активов фирмы (обыч-
но определяется по курсу акций);
С - восстановительная стоимость активов фир-
мы, равная сумме расходов, необходимых для при-
обретения активов фирмы по текущим ценам.

Данный метод, благодаря своей простоте и до-
ступности, является одним из наиболее известных
способов оценки ИК компании. Идея коэффици-
ента Тобина основывается на том, что если рыноч-
ная оценка стоимости фирмы превышает ее восста-
новительную стоимость (q-ratio > 1), то это озна-
чает: фирма получает или ожидается, что она будет
получать экономическую прибыль. Таким образом,
в основе коэффициента Тобина лежит предполо-
жение об эффективности финансового рынка. Да-
лее представлены результаты вычисления коэффи-
циента Тобина (табл. 1) на основе данных, взятых с
платформы исследования финансовых данных
Y-Charts5 на 31 декабря каждого года (в долларах).

По данным, приведенным в табл. 1 и на
рис. 1, можно сделать следующие выводы:

1. Коэффициент Тобина в рассматриваемый
промежуток времени оказался положительным
для обеих компаний. Это значит, что активы
обоих предприятий стоят больше, чем за них
было заплачено, т.е. активы предприятий можно
считать прибыльными.

2. Увеличение значения коэффициента То-
бина на всем рассматриваемом промежутке для
компании EpamSystems говорит о стабильном
увеличении эффективности использования ее
инвестиционных ресурсов.

3. Компания Luxoft в период 2012-2013 гг.
и 2014-2015 гг. также показывала положитель-

Таблица 1. Расчет коэффициента q-Тобина для компаний
EpamSystems и Luxoft

Компания Показатель 2012 2013 2014 2015 

Luxoft 
Капитализация, млн 665,18 1244 1265 2537 
Активы, млн 155,22 206,2 285,08 365,27 
Коэффициент Тобина  4,29 6,03 4,43 6,95 

EpamSystems 
Капитализация, млн 804,41 1629 2307 3944 
Активы, млн 350,81 432,88 594,03 778,54 
Коэффициент Тобина  2,29 3,76 3,88 5,0 

 Примечание. Составлено авторами.

 
 Рис. 1. Динамика изменения коэффициента Тобина для компаний EpamSystems и Luxoft
Примечание. Составлено авторами.
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ную динамику изменения коэффициента Тоби-
на, но в период 2013-2014 гг. у компании на-
блюдается снижение эффективности использова-
ния ее инвестиционных ресурсов. В целом, к концу
2015 г. компания вышла на наибольший показа-
тель за весь рассматриваемый период, что гово-
рит о положительной тенденции ее развития.

4. На рис. 1 можно также заметить, что ли-
ния тренда для компании Luxoft имеет больший
наклон, что говорит о меньшей эффективности
деятельности данной компании по сравнению с
компанией EpamSystems за рассматриваемый пе-
риод времени.

Далее рассмотрим модель оценки деятель-
ности компании EVA и попытаемся оценить де-
ятельность компаний с точки зрения данной мо-
дели (см. табл. 2).

ций. EVA представляет собой разницу между чи-
стым операционным доходом после уплаты на-
логов и стоимостью капитала, как акционерно-
го, так и долгового.

Формула для расчета EVA представлена ниже:

Economic Vaiue Added = NOPAT - WACC · CE,
где NOPAT (англ. Net Operating Profit Adjusted Taxes) -

прибыль от операционной деятельности после
уплаты налогов, но до процентных платежей;
WACC (англ. Weight Average Cost Of Capital) - сред-
невзвешенная стоимость капитала, представля-
ет собой стоимость собственного и заемного
капитала, т.е. норма прибыли, которую хочет
получить собственник (акционер) на вложенные
деньги;
CE (англ. Capital Employed, Invested Capital, Capital
Sum) - инвестиционный капитал, является сум-
мой совокупных активов (Total Assets) из расчета

Таблица 2. Возможные цели использования модели EVA*
Пользователи Цели использования 
Акционеры/ 
Собственники 

Оценка экономической добавленной стоимости, анализ основных факторов ее формирования, 
повышение привлекательности компании для инвесторов 

Топ-
менеджеры 

Оценка экономической добавленной стоимости предприятия и разработка управленческих задач, 
регламентов, планов и нормативов для повышения данного показателя 

Стратегические  
инвесторы 

Оценка эффективности использования предприятием своего капитала, осуществление слияния и 
поглощения перспективных компаний 

 * Экономическая добавленная стоимость - EVA. Формула. Анализ и пример расчета для ОАО
“АЛРОСА”.

Модель EVA была представлена консалтин-
говой компанией Stern Stewart как всесторонняя
модель оценки эффективности деятельности ком-
пании, которая отражает различные категории
деятельности предприятия: инвестиционную при-
влекательность, конкурентоспособность, финан-
совую устойчивость, платежеспособность, устой-
чивость развития и рентабельность. Большие
значения EVA свидетельствуют о высокой норме
добавочной прибыли на капитал. Данной моде-
лью активно пользуются зарубежные акционе-
ры, топ-менеджеры, инвесторы, которые оцени-
вают изменение EVA как интегрального крите-
рия экономической привлекательности и эффек-
тивности развития предприятия6.

Предприятие с наибольшим показателем EVA
является более привлекательным для инвести-

на начало года за вычетом беспроцентных теку-
щих обязательств. В балансе инвестиционный
капитал представляет собой сумму строк “Капи-
тал и резервы” и “Долгосрочные обязательства”7.

Также формулу (1) можно представить в виде

EVA = (ROI - WACC) · CE,
где ROI = NOPAT / CE, ROI (англ. Return On

Investment) - финансовый коэффициент, иллюс-
трирующий уровень доходности или убыточнос-
ти бизнеса с учетом суммы сделанных в этот
бизнес инвестиций.

Чтобы проследить динамику показателей
EVA и сделать более точные выводы, исследова-
ния проводились за периоды деятельности ком-
паний с 2012 г. по 2015 г. Статистический мате-
риал был взят из открытых финансовых отчетов
компаний и при использовании портала Y-Charts.

Таблица 3. Расчет показателя Eva для компаний EpamSystems и Luxoft

Компания Показатель 2012 2013 2014 2015 
WACC, % 18,64 16,14 13,45 12,71 
Чистая прибыль, млн руб. 54,48 61,99 69,64 84,46 
ROI, % 19,03 16,48 15,01 14,5 

EpamSystems 

Economic Value Added (EVA) 111,65 127,89 723,77 1042,64 
WACC, % 26,46 28,18 27,44 19,96 
Чистая прибыль, млн руб. 37,54 51,6 64,5 64,7 
ROI, % 39,1 38,42 35,1 26,47 Luxoft 

Economic Value Added (EVA) 1213,57 1375,28 1407,61 1591,22 
 Примечание. Составлено авторами.

(1)
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По данным, приведенным в табл. 3 и на
рис. 2, можно сделать следующие выводы:

1. Значения показателей EVA для обеих ком-
паний находятся в положительной области, это
говорит о приросте рыночной стоимости пред-
приятия над балансовой стоимостью чистых ак-
тивов, что стимулирует собственников к даль-
нейшему вложению средств в предприятие.

2. Линии тренда показателей EVA имеют
восходящий характер для обеих компаний, что
означает эффективное использование этими ком-
паниями интеллектуального капитала в своей
деятельности и показывает положительную тен-
денцию их деятельности в рассматриваемый про-
межуток времени.

3. Наклон линии тренда компании Luxoft
больше, чем у компании EpamSystem, что озна-
чает более высокую скорость прироста рыноч-
ной стоимости предприятия над балансовой сто-
имостью чистых активов компании EpamSystems.

4. Следует также заметить, что значение
показателя EVA у компании Luxoft на 2012 г.
было значительно выше, чем у EpamSystems. К
2015 г. EpamSystems удалось приблизиться к зна-
чению показателя EVA компании Luxoft.

Подводя итог всему вышесказанному, мож-
но сделать вывод о том, что, с точки зрения

 
 Рис. 2. Динамика показателя EVA для компаний EpamSystems и Luxoft
Примечание. Составлено авторами.

оценки показателя EVA и коэффициента Тоби-
на, обе компании, эффективность деятельности
которых была рассмотрена в данной работе, дос-
таточно эффективно используют инвестирован-
ный капитал, что оправдывает занимаемые ими
высокие позиции в рейтингах среди компаний -
разработчиков ПО. Однако компания Luxoft по-
казала более высокие значения рассматриваемых
параметров, что делает ее более привлекательной
для инвесторов.
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