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В статье рассматривается такое понятие как коэффициент Тобина и как он может быть полезен для оценки интеллектуаль-

ного капитала компании. Также проводится сравнительный анализ Q индексов крупнейших нефтегазовых компаний мира.  

 

Ключевые слова: интеллектуальный капитал, коэффициент Тобина, Q индекс. 

 

 настоящее время, основным ресурсом 

развития любого предприятия является 

эффективное использование его интеллек-

туального капитала. Традиционный подход к управ-

лению, где главенствующую роль играл физический 

капитал, уже исчерпал себя. Вместе с тем возникла 
новая экономическая реальность, основанная на зна-

ниях. Данный подход полностью изменит нашу кон-

цепцию создания бизнеса и отношение к оценке его 

стоимости.  

Вы никогда не задумывались о том, почему в за-

падной экономической системе сфера услуг выходит 

на первый план, а в промышленности главенствую-

щую роль играют наукоёмкие отрасли? Дело в том, 

что в основе этих процессов лежит увеличение объё-

ма финансирования компаний в их инновационную 

деятельность, а одним из значимых ресурсов этой 

деятельности являются как раз нематериальных ак-

тивы компании.  

Существует множество способов и подходов к 

оценке интеллектуального капитала, однако при 

всем этом разнообразии хотелось бы выделить тео-

рию Джеймса Тобина. Американский учёный-

экономист выдвинул концепцию «фактора Q» — 

коэффициента с помощью которого выражается от-

ношение рыночной стоимости физических активов к 

затратам на их замещение [1]. Коэффициент Тобина 

может быть исчислен двумя различными способами: 

в первом подходе, рыночная капитализации фирмы 

сопоставляется с величиной её чистых активов; во 
втором случае сравнивается рыночная цена акций и 

облигаций фирмы с восстановительной стоимостью 

активов фирмы. Успешно функционирующая фирма 

имеет показатель q>1. Это означает, что рынок высо-

ко оценивает (stock is overloaded) интеллектуальный 

капитал компании. Знаний, навыки и способности 

работников в совокупности с эффективным менедж-

ментом этих знаний обеспечивают компании её эко-

номическую конкурентоспособность. Если же q<1, 

то рынок недооценивает компанию (stock is under-

valued). Низкий q индекс является первым признаком 

того, что компания может быть поглощена своими 

прямыми конкурентами.  

В качестве примера мы выбрали крупнейшие 

нефтегазовые компании мира, по версии журнала 

Forbes [2] и рассчитали по ним значения коэффици-

ента Тобина [3, 4]. Полученные результаты мы пред-

ставили в табл. 1.  
 

Таблица 1 

РАСЧЕТ КОЭФФИЦИЕНТА ТОБИНА 
№ Название компании Страна Капитализация 

компании 

Величина чистых 

активов (2013) 

Значение коэффи-

циента Тобина 

1 Gazprom OAO Россия 3,4 трлн 9,3 трлн 0,4 

2 Exxon Mobil Corp. CША 402,7 млрд 180,5 млрд 2,23 

3 PetroChina Company Китай 230,5 млрд 209,8 млрд 1,1 

4 British Petroleum Великобритания 123,7 млрд 129,3 млрд 0,96 

5 Royal Dutch Shell Нидерланды 222,54 млрд 109,4 млрд 2,03 

6 Chevron Corp. США 219,9 млрд 150,4 млрд 1,5 

7 Total System Service Inc. Франция 6,09 млрд 1,65 млрд 3,7 

8 Petroleo Brasileiro Petrobras SA Бразилия 64,81 млрд 349,34 млрд 0,2 

9 LUKOIL Россия 37,58 млрд 2677,2 млрд 0,01 

10 Eni S.p.A. Италия 58,98 млрд 173,05 млрд 0,34 
      

Из таблицы следует, что коэффициент Тобина 

значительно превышает 1 в компаниях таких стран 

как Франция, США и Нидерланды. А в компаниях 

России, Бразилии и Италии Q индекс является пре-

дельно низким (<0,5). Можно предположить, что 

такое принципиальное различие связано со следую-

щими факторами: 1) рынок стран «аутсайдеров» не-

достаточно оценивает результаты работы своих ком-

паний; 2) в нефтегазовых компаниях России, Брази-
лии и Италии не оказывают должного внимания ин-

новационной деятельности и оценки интеллектуаль-

ного капитала; 3) управленческая деятельность в 

компаниях таких стран недостаточно эффективна. ■ 
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В данной статье рассмотрено понятие организационного капитала и выделены основные инструменты, позволяющие его 

определить. В результате проведенного исследования удалось установить зависимость успешности компании от наличия 

организационного капитала. 
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 настоящее время, основным ресурсом 

развития любого предприятия является 

эффективное использование его интеллек-

туального капитала. Интеллектуальный капитал, 

рассматриваемый в качестве нематериальных ресур-

сов компании, влияет на рыночную стоимость пред-

приятия. Интеллектуальный капитал включает в себя 

человеческий, социальный и организационный капи-

тал. Остановимся на последнем пункте более по-

дробно, т. к. именно он предоставляет большую цен-

ность для исследований. Организационный капитал 

представляет собой формализованные знания всех 

сотрудников организации и подразумевает под собой 

помещение этих знаний в её внутрикорпоративную 
систему. Стоит также отметить то, что формирова-

ние и развитие организационного капитала харак-

терно для компаний, находящихся на стадии стаби-

лизации. Стратегия таких организаций направлена на 

следующие аспекты: минимизация затрат, совершен-

ствование управленческих решений и поддержание 

различного рода действующих регламентов.  
Исследователи выделяют несколько инструмен-

тов накапливания организационного капитал. В дан-

ной статье мы будем опираться только на те инстру-

менты, которые смогут нам продемонстрировать 

более наглядно наличие и развитие данного капитала 

на примере двух крупнейших компаний Иркутской 

области: ОАО «Иркутскэнерго» и ОАО «Сиба-

виастрой». Такими инструментами являются: нали-

чие технического и программного обеспечения (1С, 

база данных), корпоративной культуры (символика, 

ценности, традиции и пр.), оптимизированной си-

стемы описания и внедрения бизнес-процессов как 

нижнего, так и верхнего уровня, а так же систем 

обучения и наставничества, которые позволяют со-

хранять накопленные организацией знания и при-

умножать их.  

Разобравшись с инструментами, позволяющими 

оценить уровень развития организационного капита-

ла, мы провели исследование уже выше упомянутых 

компаний. Методы исследования организационного 

капитала включали в себя: опросы (анкетирование), 

сбор фиксированной информации и наблюдение 

(изучение обстановки, состояния рабочего места), 

использование интернета (официальные сайты ком-
паний). 

Остановимся подробнее на результатах, которые 

нам удалось собрать. ОАО «Сибавиастрой» является 

одной из лидирующих компаний в Восточной Сиби-

ри, ведущую свою деятельность сразу в четырёх 

направлениях — строительство объектов, производ-

ство строительных конструкций, услуги дорожной и 
строительной спецтехники, производство железобе-

тонных изделий. Пообщавшись с заместителем гене-

рального директора по развитию, удалось понять, 

что менеджмент компании нацелен на оптимизацию 

её процессов. «Внедрение процессного подхода в 

управление помогает компании отразить самые важ-

ные аспекты деятельности, целостно показывающие, 

как работает организация для того, чтобы выполнить 

цели, поставленные перед ней». Речь идёт в первую 

очередь о процессах верхнего уровня, таких как по-
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