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Введение

Мировой финансовый кризис оказал влияние на все отрасли и страны, показал острую необходимость использования всех доступных компании ресурсов, в том числе и нематериальных. Интеллектуальный капитал уже давно стал один из возможных источников конкурентного преимущества, что доказывают многочисленные результаты исследований его влияния на деятельность компаний (Mondal, 2012; Clarke, 2010; Choudhury, 2010; Joshi, 2012 и т.д.). Однако исследователей интересует, как изменилось это влияние в связи с серьезным экзогенным шоком?
Поскольку компании принадлежат к различным отраслям из развитых и развивающихся стран, влияние ИК на их результаты априори будет разным. Множество исследований проводиться на примере компаний из развивающихся стран (Mehralian, 2012; Komnenic, 2012 и т.д.), но нельзя с уверенностью утверждать, что в силу более раннего осознания значимости ИК, это спасло компании развитых стран от рецессии. Напротив, они пострадали так же, как и остальные компании.
Целью данной работы является эмпирическое обоснование влияния интеллектуального капитала и его компонентов на результаты деятельности компаний из развитых стран Европы до, во время и после наступления мирового кризиса, а так же в отраслях с различными характерными чертами. Для этого необходимо выполнить ряд задач:
· Выделить характерную структуру литературы, написанной по заданной тематике, включающую в себя учебные пособия, научные статьи, монографии и другие источники, представленные отечественными и зарубежными авторами;

· Выделить возможные области для изучения, сформулировать гипотезы, определить зависимые и независимые переменные, указать необходимые параметры для составления выборки под построенную специфику моделей;
· Построить регрессионные модели для каждой из гипотез и на основе полученных результатов, сделать основные выводы

Объектом исследования являются компании из различных отраслей развитых европейских стран. Предметом исследования является влияние интеллектуального капитала на результаты деятельности компании из этих отраслей. 
Данная работа состоит из трех глав. Первая глава рассматривает общие характеристики интеллектуального капитала – историю, определение, структуру и методы измерения. В том числе, в третьем параграфе первой главы изучаются статьи, непосредственно касающиеся анализа влияния интеллектуального капитала. 
Вторая глава состоит из двух параграфов. В первом происходит постановка гипотез для исследования и вывод спецификации для тестирования этих гипотез. Второй параграф представляет собой описание базы данных, которая будет использована для проверки гипотез. В третьей главе представлены результаты построенных моделей, а так же выводы, сделанные на их основе. 
Глава 1. Теоретические аспекты интеллектуального капитала
1.1. Роль и сущность интеллектуального капитала для компании в условиях новой экономики. Структура и методы его измерения
Впервые об интеллектуальном капитала (далее ИК) заговорили еще в конце 60-х годов, а сам термин ИК появился благодаря Дж. Гелбрейту. В то время компании были мало озабочены наличием или состоянием своих знаниевых ресурсов, но уже в 80-х годах мнение компаний начало изменяться под действием внешней среды, которая требовала от них поиска новых конкурентных преимуществ (Никифорова, 2010). Этим преимуществом начал становиться ИК (Mondal, 2012; Dumay, 2013), при правильном выявлении его составляющих и умелом управлении ими.

Сектора экономики, связанные с программным обеспечением, производством средств связи, IT разработками, не обладая большим запасом физического капитала, а опираясь на опыт, знания и навыки работников, уже на тот момент негласно использовали интеллектуальный капитал. В тоже время, крупные производственные компании начали осознавать, что их благополучие зависит не только от объемов физического капитала. 
Толчком в развитии концепции ИК так же послужило появление научных и практических работ из разных уголков света, таких авторов как К-Э. Свейби, Т. Стюарт. Многие из них, являясь практиками, проводили свои исследования для компаний и только затем, начали появляться научно-исследовательские работы, доступные всему экономическому сообществу для изучения, критики и развития концепции.

В то время как с каждым годом появлялось все больше академических статей в попытке определить сущность и дать соответствующее определение ИК, практиков начал волновать вопрос о том, как измерить ИК для своей компании. Самым ярким примером является навигатор «Скандия», разработанный в европейской компании с одноименным названием, Л. Эдвинссоном. Позже начали появляться более унифицированные методы для оценки ИК, а последнее десятилетие распространение получил анализ влияния ИК не на отдельную компанию, а на выборку компаний из разных отраслей и стран. Множество подобных эмпирических исследований подтверждают наличие положительного влияния ИК на устойчивость и эффективность компании, о чем подробнее будет сказано в третьем параграфе данной главы.
Большинство работ можно увидеть у зарубежных авторов, однако, несмотря на то, что интерес к изучению ИК в России появился не так давно,  в настоящее время экономисты ведущих российских ВУЗов и крупные компании так же занимаются данным вопросом достаточно углубленно.
Закрепившегося в научной литературе определения интеллектуального капитала нет, как и не существует единого термина, который описывает суть ИК. Ученые используют широкий ряд синонимов для его определения, например, нематериальные активы, интеллектуальная собственность, интеллектуальные активы, знаниевые активы и т.д. (Kristandl, 2007). 
Однако некоторые из этих определений более узкие, поскольку описывают лишь часть того, что представляет собой интеллектуальный капитал. В качестве примера можно привести определение интеллектуальной собственности, которое явно не включает в себя опыта и навыков работников или базы данных компании, которые должны входить в общее понятие об интеллектуальном капитале.
Появление множества терминов объясняется, как справедливо утверждают Н. Бонтис и Д. Кристандл, большим количеством ученых, изучающих данную тему, которые хотят закрепить именно свою терминологию [28, c. 1511]. В данной работе будет использоваться термин «интеллектуальный капитал», чье определение представим далее.
У истоков изучения интеллектуального капитала, достаточно много ученных понимали под этим термином разницу между рыночной и балансовой стоимостью компании, в частности это приписывают Л. Эдвинссону (Русс, 2008). Считалось, что более высокую стоимость, присваиваемую рынком, компания получала за счет эффективного использования ее интеллектуальных ресурсов. 
Однако уже в скором времени, стало понятно, что эта разница в стоимостях может быть вызвана факторами, не связанными с ИК. Например, недооценка или переоценка материальных активов компании, или влияние макроэкономических факторов, распространяемое, как на всю отрасль, так и на отдельную компанию (Kristandl, 2007). 
Чтобы определиться с тем, что будем понимать под ИК в данной работе, воспользуемся двумя концепциями – стоимостной и ресурсной, в соответствии с которыми определения делятся на две большие группы. 
С точки зрения ресурсного подхода ИК определяют как уникальный ресурс от грамотного и эффективного управления которым, компания ожидает получать сверхдоход. К приверженцам данного направления относятся Э. Брукинг,   Д. Тис,  Г. Рос, Н. Бонтис и др. 

Стоимостной подход рассматривает ИК с точки зрения конечных выгод, которые компании могут получить от его использования. Кроме того,  в данном случае считается, что ИК не обладает самостоятельной ценностью, но является фактором производства способным такую ценность создавать.  Основоположником стоимостного подхода является Т. Стюарт, так же в рамках концепции можно услышать фамилии К-Э. Свейби,   Л. Эдвинссон,  М. Мэлоун и др.

В данной исследовательской работе в качестве определения ИК будет использована формулировка Г. Кристандла и Н. Бонтиса, которая характеризует интеллектуальный капитал с точки зрения ресурсной концепции (Kristandl, 2007), т.е. ресурса, который должен обладать свойствами VRIN:
1) Ценные (valuable) – ресурсы должны создавать стоимость для компании;

2) Редкие (rare) – ресурсы должны быть равномерно-распределенными по всей компании и являться труднодоступными для конкурентов;

3) Неимитируемые (inimitable) – риск копирования ресурсов конкурентами должен быть минимален; 

4) Незаменимые (non-transferable) – конкуренты не должны обладать аналогичными ресурсами. 

Таким образом, интеллектуальный капитал – это стратегический ресурс фирмы, обладающий свойствами VRIN и позволяющий компаниям создавать для себя устойчивую ценность (Kristandl, 2007).

Действительно, в условиях нынешней экономической ситуации, когда компании должны быстро подстраиваться под изменения рынка, в период восстановления после кризиса, необходимо использовать все ресурсы компании, как материальные, так и неосязаемые. Но главную роль необходимо отдать интеллектуальному капиталу, способному привести компанию к успеху, улучшить результаты ее деятельности, стать основным конкурентным преимуществом для борьбы за лидерство на рынке. 
Поскольку единого понятия интеллектуального капитала не существует, что продемонстрировано ранее, варианты его структуры и методы для его измерения также многообразны. До сих пор, в данном исследовании было использовано выражение «интеллектуальный капитал» или его возможные синонимы, а в рамках определения использовался неструктурированный набор возможных составляющих. 
Поэтому, на данном этапе необходимо обозначить различные варианты структуры ИК, т.е. его компоненты, среди которых существуют две классические структуры, предложенные Э.Брукинг  и Т.Стюартом. 
Согласно структуре ИК, представленной в книге Э. Брукинг (Э. Брукинг, 2001) он делится на 4 компонента – рыночные активы, человеческие активы, интеллектуальная собственность как актив и инфраструктурные активы. Рыночный актив - это некое виденье рынком и его представителями нематериальных активов компании. Например, преданность потребителей бренду компании. Человеческие активы это совокупность опыта, навыков и знаний всех работников организации. 
Интеллектуальная собственность в самом распространенном варианте представляет собой патенты, лицензии, авторские права и т.д. Инфраструктурные активы  - это те активы, за счет которых в организации осуществляются бизнес-процессы, коммуникация между сотрудниками, отделами. Они также включают в себя корпоративную культуру и базы данных.

Структура ИК, предложенная Т.Стюартом состоит из трех категорий – человеческого, структурного и потребительского (отношенческого) капитала. 

Человеческий и структурный капитал аналогичен соответствующим компонентам человеческого и инфраструктурного актива, предложенных в классификации Э. Брукинг. Под потребительским капиталом понимаются отношения с различными группами агентов, например, потребителями, кредиторами, поставщиками, собственниками (Стюарт, 2007). 

Другие варианты классификации ИК (табл. 1), предложенные зарубежными исследователями с указаниями на работы авторов, представила Т.А. Гарина, [5, с. 98]. 
Таблица 1

Подходы к классификации интеллектуального капитала

	Автор
	Классификация

	1
	2

	[Edvinsson, Malone, 1997]
	Человеческий капитал

Структурный капитал

	[Bontis, 1998]
	Человеческий капитал

Структурный капитал

Клиентский капитал

	[Stewart, 1997]
	Человеческий капитал

Структурный капитал

Клиентский капитал

	[Saint-Onge, 1996]
	Человеческий капитал

Структурный капитал

Отношенческий капитал

	[Sveiby, 1997]
	Компетенции персонала

Внутренняя структура

Внешняя структура

	[Van Buren, 1999]
	Человеческий капитал

Инновационный капитал

Процессный капитал

Клиентский капитал

	[Roos, Roos, Edvimson, 1998]
	Человеческий капитал

Структурный капитал

Отношенческий капитал

	[O’Donnell, O’Regan, 2000]
	Человеческий капитал

Внутренняя структура

Внешняя структура



Практически во всех классификациях встречается человеческий и структурный капитал. Являясь жизненно-необходимыми для организации, они представляют ее структуру, то, на чем она держится – люди, их опыт и знания, взаимодействия между ними и т.д. 

Итак, после того как исследователь примет наиболее подходящее для него определение интеллектуального капитала и структуры ИК, встает вопрос о том, как можно измерить его величину.
Вообще, существует две системы для оценки ИК – измерительная и индикаторная. Главное отличие заключается в степени точности и «единицах измерения» при оценке ИК. Измерительная система представляет числовое выражение для интеллектуального капитала, показывает его ценность. Индикаторная система дает только качественные характеристики, быструю оценку без присвоения количественной меры (Руус, 2008).
Преимуществами первой системы являются точность, прозрачность, интерпретируемость результатов, кроме того, она предоставляет возможность для их сравнения. Однако существенными недостатками могут быть сложность и длительность вычислений, а так же высокие требования к используемым для расчетов данным. Более проста в разработке и применении индикаторная система, но исследователь не сможет получить много детальной информации, поскольку результатом будет являться приблизительная оценка (Руус, 2008).
Вообще, существует около 50 методов измерения ИК, которые можно разделить на четыре категории по К-Э. Свейби (Sveiby, 2010). Первая категория называется DIC (direct intellectual capital methods) и подразумевает стоимостную оценку нематериальных активов или их компонентов. Вторая категория МСМ (market capitalization methods) представляет методы измерения ИК как разницу между рыночными и балансовыми величинами активов или собственного капитала. Категория ROA (return on assets methods) включает в себя синтетические методы, такие как EVA (economic value added), CIV (calculated intangible value), которые в качестве промежуточного этапа используют расчет показателя рентабельности. Четвертая категория SC (scorecard methods) походит на первую категорию, за исключением определения количественной меры ИК и его компонентов. В данном случае идентификация ИК происходит по средствам создания различных систем показателей и графиков.
Увидеть достаточно наглядную таблицу различных методов оценки ИК можно в статье «Методы измерения нематериальных активов» К-Э. Свейби [39], где по горизонтали методы разделены на стоимостные и не стоимостные, а по вертикали на методы для расчета ИК на уровне всей организации и на уровне отдельных компонент. Более того, представленные методы отнесены к одной из четырех описанных ранее категорий матрицы.
В основном, методы рассматриваются на компонентном уровне, а для уровня организации существуют только стоимостные методы измерения, относящиеся к категориям МСМ и ROA. На компонентном уровне достаточно много методов как не стоимостных, например, Scandia Navigator, MAGIC, IC Rating и других методов из категории SC, так и стоимостных вроде EWCIA, TVC, AFTF и т.д., по большей части из DIC. 

Стоимостные методы оценки, как на компонентном, так и на организационном уровне, позволяют проводить сравнения между компаниями, отраслями, а так же наглядно иллюстрируют стоимость ИК. Но в тоже время переводить качественные характеристики в деньги достаточно грубо, это дает поверхностный результат (Sveiby, 2010).
Не стоимостные методы из категории SC, раскрывают сложную организационную систему компании по средствам отчетов об ИК, дают более точное представление о каждом из его элементов. Однако систему показателей, которую каждая компания разрабатывает индивидуально для себя, трудно сравнивать с системой другой компании. Кроме того, внедрение интеллектуальной отчетности является сложным и долгим процессом для менеджеров, ориентированных на расчет и анализ финансовых показателей.
Обобщая представленную ранее информацию о структуре и методах оценки интеллектуального капитала, представим основные выводы по данному параграфу:

· Существуют различные варианты структуры интеллектуального капитала, причем любой исследователь может ввести свою классификацию. Однако, несмотря на видимое разнообразие, каждая классификация имеет схожие характеристики компонентов. Предположительно, структура Т.Стюарта, в каждый из трех компонентов ИК, включает всевозможные его составляющие; 

· Различают две системы оценки интеллектуального капитала: индикаторная и измерительная. Это означает, что показатели ИК могут получить как количественную, так и качественную оценку. Выбор конкретной системы оценки будет зависеть от задачи, поставленной перед исследователем;

· Методы измерения могут различаться в зависимости от объекта исследования. Если компании необходимо получить стоимостную оценку ее ИК, она может использовать стоимостные методы, т.е. синтетические или рыночные. В случае покомпонентной оценки ИК, существуют методы DIC и SC. 
Итак, после выбора одного из методов и непосредственно измерения величины ИК и его компонентов, что исследователь может сделать дальше? Само по себе измерение дает лишь оценку, позволяет сравнить ИК между различными компаниями, но наличие большого количества знаниевых ресурсов не говорит об их эффективном использовании без рассмотрения влияние на результаты деятельности компании.    
Таким образом, третья часть первой главы будет посвящена изучению влияние ИК на финансовые показатели, а так же представлен литературный обзор эмпирических исследований, сделаны соответствующие выводы.
1.2. Анализ эмпирических исследований влияния интеллектуального капитала на результаты деятельности компании
Данное направление исследования в настоящее время является очень популярным, поскольку для компаний и ученых приоритетным становится вопрос о том, как и в какой степени, ИК влияет на деятельность компании, и чего можно добиться, обладая таким знанием, чтобы улучшить ее финансовые показатели. Далее будут рассмотрены исследования различных ученных, которые помогут определить возможные для изучения области в сфере влияния ИК на результаты деятельности компаний.
Все научно-исследовательские статьи на тему влияния интеллектуального капитала имеют характерную для них структуру. Можно выделить следующие элементы: гипотезы, зависимые и независимые переменные, выборка, используемая для построения эконометрических моделей, и метод анализа.

Изучение статей по данной тематике позволили выделить наиболее часто встречаемые варианты гипотез, переменных и других указанных выше элементов. Рассмотрим каждый из них подробнее.
Можно выделить два основных типа гипотез: влияние ИК на результаты деятельности компании (Mehralian, 2012; Clarke, 2010; Choudhury, 2010; Murale, 2010; Chen, 2005) и межкомпонентное влияние интеллектуального капитала, в том числе, влияние на деятельность компании друг через друга (Bontis, 2000; Sharabati, 2010; Huang, 2007; Cabrita, 2008). Они могут рассматриваться как в рамках одной работы, так и отдельно, в зависимости от целей исследования. 

Необходимо отметить, что существуют различные аспекты, присущие конкретному исследованию. Так, первый тип гипотез предполагает разные варианты определения того, что собой представляет ИК, а так же, что понимается под результатами деятельности компании. В последствие это найдет отражение в том, какие переменные будут использованы для анализа. Однако нужно сразу сказать, что все рассмотренные работы предполагают наличие положительного влияния ИК на результаты деятельности, что подтверждают авторы самих работ, в том числе ссылаясь на эмпирические результаты прошлых исследований. 
Второй тип гипотез может подразумевать проверку предположения о том, что, например, структурный и отношенческий капитал влияют на человеческий капитал, или человеческий капитал оказывает прямое воздействие на отношенческий капитал, который в свою очередь влияет на результаты деятельности компании (Namvar, 2010; Huang, 2007).   
Чаще всего для проверки второго типа гипотез, используются субкомпоненты или компоненты второго уровня ИК (рис. 1), которые разделены на группы, соответствующие количеству компонентов первого уровня в структуре интеллектуального капитала (Cabrita, 2008). 

Рис. 1. Первый и второй уровни компонент ИК, рассматриваемый во 2 типе гипотез

Исследования такого типа требуют больших временных затрат на сбор данных, поскольку практически все субкомпоненты нельзя найти в отчетности компании. Выборка формируется за счет сбора анкет, которые раздаются сотрудникам, стоящим на разных ступенях иерархии компании, чаще всего, топ-менеджерам и директорам. 
В основном гипотезы второго типа предполагают положительное воздействие компонентов друг на друга и ИК. Нужно отметить, что в различных исследованиях на результаты проверки таких гипотез могут или не могут оказать влияние отрасль или страна, данные которой используются в выборке. 

К примеру, в работах Ч. Хонга [23, c. 268] М. Намвара [33, c. 687] для проверки гипотез первого и второго типа используются данные Тайваньской отрасли инженерного консультирования и Иранской компьютерной и электронной отрасли, соответственно. Результаты показывают, что отношенческий капитал оказывает значительное, по сравнению с остальными компонентами ИК, влияние. Кроме того, обе работы свидетельствуют о сильном влиянии человеческого капитала на отношенческий и структурный капитал, однако в случае с Иранской электронной и компьютерной отраслью влияние на отношенческий капитал незначимо.
На следующем этапе, после того как были сформированы гипотезы, исследователи выбирают, какие показатели ИК и результатов деятельности компании они будут использовать для тестирования поставленных гипотез. Рассмотрим случай с гипотезами первого типа, когда независимыми переменными будет являться показатель интеллектуального капитала или его компонентов, а зависимой переменной – показатель результативности деятельности компаний.
В различных статьях используются три основных измерения зависимой переменной – рентабельность, производительность и рыночная оценка (Firer, 2003). Очевидно, в первом случае зависимыми переменными будут различные показатели рентабельности, чаще всего – это рентабельность активов или собственного капитала. Производительность будет представлена показателями, описывающими эффективность использования ресурсов компании. Примерами рыночной оценки будут являться – рыночная стоимость компании, капитализация и рыночная сумма долга, а так же часто используемый коэффициент q-Тобина. Исследователи могут выбирать и другие зависимые переменные, например, темп роста выручки или прибыли и т.д. (Bontis, 2000).
Разделение показателей на «внутренние», которые показывают состояние компании с ее точки зрения и рассчитываются на основе данных отчетности, и «внешние», отражающие мнение инвесторов, рынка, понятно. Интеллектуальный капитал может влиять не только на внутренние процессы компании, но и на оценку инвесторов, которую они дают, основываясь на внешнем «облике» компании, формируемом не только за счет ее материальных ресурсов.
Как уже было сказано ранее, формирование гипотез приводит к получению определенной спецификации будущей модели для анализа. Таким образом, изучение субкомпонент ИК приводит к использованию переменных, представленных на рисунке 1. Чаще всего компоненты второго уровня рассматриваются как дамми-переменные и не имеют количественной оценки.
Несмотря на то, что с точки зрения эконометрических моделей результат с такими независимыми переменными может быть хуже, исследователи, наоборот, считают результаты достоверными, так как ИК рассматривается на более детальном уровне.

Если же авторы научных работ идут более легким путем и рассматривают компоненты только первого уровня, популярным показателем является VAIC и, соответственно, коэффициенты эффективности человеческого, структурного и задействованного капитала.
После постановки гипотез и определения используемых переменных, исследователи собирают необходимую базу данных, которая послужит выборкой для построения эконометрических моделей. Исходя из изученных статей, можно сделать вывод о том, что авторы склонны к использованию данных той страны, из которой они родом, либо страны в которой они преподают или работают. 

Статьи так же можно классифицировать по характеру сбора данных и отраслей, в которых работают рассматриваемые компании. Во-первых, в качестве метода сбора данных может быть использован метод доступных данных, т.е. отчетности, которая представляется компанией в открытом доступе. Вторым способом, о котором уже было сказано, является анкетирование и интервью работников компаний. 
Первый метод позволяет собрать данные за ряд лет и номинально увеличить выборку, однако данные в основном будут количественными. Анкетирование позволяет собрать качественные данные, которые, как было отмечено, затем будут введены в регрессионную модель в виде дамми-переменных, при этом зачастую они не будут привязаны к временному промежутку. 
Во-вторых, предположительно существует два возможных варианта пути, по которому идут авторы. Они либо выбирают определенную отрасль, либо смотрят выборку компаний из разных отраслей. Надо заметить, что чаще всего исследователи рассматривают высокотехнологичные отрасли. Это может быть связано с тем, что они предполагают найти явно выраженные элементы ИК, что упростит сбор данных. Однако, в то же время, отрасли, не отличающиеся использованием высоких технологий, могут дать предсказуемые результаты и поэтому не входят в круг интересов исследователей.

Так же отметим, что в рассмотренных исследованиях, авторы чаще всего в качестве периода выбирают двухтысячные годы, однако, включая в выборку кризисные годы, не акцентируют на этом внимание, даже те статьи, которые написаны в 2012 году.

Нельзя утверждать, что статей, где выделен и отдельно исследован период кризиса, нет. Напротив, уже можно увидеть рабочие доклады на данную тему. Некоторые исследователи изучают конкретные компании, проверяя, является ли для них ИК источником конкурентного преимущества, способный помочь преодолеть кризис и получают положительный ответ (Guevara, 2011). Однако можно заметить «затишье» среди работ, которые посвящены применению регрессионных моделей для разных периодов времени, с целью выделение кризисного периода. 

И последний один из самых важных элементов статьи – метод анализа. Все рассмотренные статьи представляли эконометрические модели, описывающие линейную зависимость между компонентами ИК, а так же интеллектуальным капиталом и результатами деятельности компаний. Однако существует различие в том, как воспринимаются данные. 

Оправдано использование простых регрессионных моделей, основанных на пространственных данных в статьях, где данные были собранны методом анкетирования. Большинство авторов изученных статей, которые содержат данные за определенный период, рассматривали их как пространственные, однако наиболее верным ходом было бы построение моделей с панельными данными. 

На основании изученного материала можно сделать несколько важных выводов, полученных на основе информации из различных статей:

· Большинство эмпирических исследований подтверждает положительную взаимосвязь между интеллектуальным капиталом и результатами деятельности компании, т.е. наличие и эффективное управление знаниевыми ресурсами позволит компаниям увеличить их финансовые показатели;

· Подтверждается положительная взаимосвязь между ИК и результатами деятельности компании следующего периода, а так же влияние прошлогоднего показатели ИК (в данном случае VAIC) на текущие финансовые показатели (Clarke, 2010). Это означает, что необходимо некоторое время для того, чтобы используемый компанией интеллектуальный капитал повлиял на ее деятельность;

· Авторы опровергают поставленные ими гипотезы на основании незначимости независимой переменной или модели, однако существует вероятность того, что гипотеза может оказаться верной, а такая ситуация вызвана недостаточным количеством наблюдений или отсутствием в регрессионной модели существенного показателя;

· Большинство представленных исследований, где проводился анализ влияния компонентов интеллектуального капитала друг на друга, значимые модели показывали положительную взаимосвязь.

Таким образом, на основе представленных ранее структурных элементов статей с возможными вариантами развития, можно выделить часто изучаемые области, и те из них, которые требуют дополнительных исследований, а какие являются достаточно новыми и интересными для изучения. Чтобы наглядно представить картину возможных исследований, построим схему (рис. 2).
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Рис. 2. Карта возможных областей исследования

Действительно, все изученные исследования представляют линейную зависимость между зависимой и независимой переменной, что не обязательно существует на самом деле. Одним из вариантов дальнейшего исследования анализа влияния ИК на результаты деятельности компании может стать поиск новой функциональной зависимости между данными элементами. 
Кроме того, не так много исследователей используют лаговые переменные в своих моделях, хотя как было сказано ранее, это имеет смысл. Например, внедрение базы данных, накапливающей знания работников во всей организации, повлияет на результативность компании не сразу, а с некоторым запозданием, учитывая время адаптации работников к новой системе и длительность процесса обучения работы с ней.
Но не надо забывать, что модель не будет построена, пока исследователь не поставит гипотезы для проверки. Как и ожидалось, есть два часто исследуемых типа гипотез, которые ученые могут рассматривать в своем научном труде. 

Закономерным можно считать повышенный интерес к недавнему экзогенному шоку, произошедшему в мировой экономике – мировой финансовый кризис. Что произошло в этот период, как изменилась ситуация, относительно влияния ИК на результаты деятельности компании, помогло ли компаниям или даже целым отраслям наличие интеллектуальных ресурсов – это вопросы, которые требуют тщательного рассмотрения. 
Однако на практике, среди изученных статей, не было попытки тестирования моделей на выборке, содержащей кризисный и после кризисный период. Скорее всего, статьи на подобную тему либо только готовятся к публикации либо не находятся в открытом доступе. 
Представить схему с выбором областей в части зависимых и независимых переменных довольно трудно, поскольку существует достаточно большой ряд показателей деятельности компании и возможных вариантов разложения ИК на компоненты. Каждый исследователь волен выбирать более подходящий для него показатель, исходя из целей и задач его исследования. 
Можно лишь отметить, что в качестве зависимой переменной, отражающей результаты деятельности, будет интересно рассмотреть такие показатели как экономическая добавленная стоимость, стоимость будущего роста, которые хоть и считаются индикаторами наличия ИК в компании, но в тоже время показывают эффективность ее деятельности или оценку стоимости самой компании.
На данном этапе необходимо заметить, что области на карте, не выделенные серым цветом, не обязательно гарантируют перспективность их изучения. То, что большинство исследований посвящено линейной зависимости ИК, его компонентам и результатам деятельности компании, не означает, что поиск нелинейной зависимости между этими переменными может стать новой прорывной волной в данной сфере. Возможно, что попытки изучить другую функциональную зависимость не увенчались успехом, поэтому не являются приоритетными для ученых. 
Таким образом, чтобы понять, в каком направлении двигаться, возможно, оставаясь в изучаемых ныне областях, необходимо обратить внимание на ту часть исследований, в которых кроются возможные противоречия, или видна необоснованность, совершаемых авторами научных работ, действий.
Исследователь может сформулировать перед собой любую гипотезу, которую он хочет протестировать, но самым сложным для него окажется выбор переменных, которые будут использованы для ее эмпирической проверки. В частности, посмотрим, какими мотивами руководствуются ученые при выборе переменных для исследования.
Большинство рассмотренных работ представляют использование метода VAIC для определения ИК и его компонентов. Они выделяют несколько причин такого выбора (Быкова, 2011; Komnenic, 2012; Clarke, 2010; Firer, 2003; Murale, 2010; Mehralian, 2012):
1) Множество работ по анализу влияния ИК на деятельность компаний в качестве ИК использует VAIC, в связи с этим авторы ссылаются на предыдущие исследования, и применяют его в своих работах;
2) Данный показатель прост в расчетах и понимании его смысла;
3) Требуемые для расчетов данные можно найти в отчетности компании, при этом, если отчетность была проверена аудиторами или является консолидированной, например, составлена по МСФО, результаты будут более достоверными; 

4) Обеспечивает объективное, количественное значение ИК.

5) Есть возможность делать внутренние (местные) и внешние (межнациональные) сравнения.

Несмотря на перечисленные со 2 по 5 пункт преимущества использования метода VAIC, существуют недостатки, которые побуждают исследователей отказаться от его применения. Во-первых, из-за возможной отрицательной величины добавленной стоимости, метод VAIC не будет ценным для анализа. Во-вторых, величина структурного капитала, рассчитываемая как разница между добавленной стоимостью и человеческим капиталом, может не учитывать его реальных компонентов.
В связи с этим, в ряде других научно-исследовательских работ используются субкомпоненты для описания ИК и компонентов первого уровня. Здесь, переменные и их количество будет зависеть от мнения автора, которого он придерживается относительно содержания субкомпонент в компонентах, а так же возможности собрать данные. 
Последнее объясняется тем, что метод анкетирования, используемый для формирования выборки, может предоставить значения для большого количества переменных – субкомпонент, однако в основном они будут, как упоминалось ранее, дамми-переменными, что повлияет на качество результатов исследования.
Можно выделить одну закономерность, выраженную в том, что авторы так же ссылаются на предыдущие исследования (Sharabati, 2010; Huang, 2007; Bontis, 2000; Namvar, 2010; Байбурина, 2007). Кроме того, в рассмотренных работах, географическая и отраслевая принадлежность данных не является причиной пересмотра независимых переменных, с целью определения конкретной специфики модели.
Зависимые переменные так же выбираются на основе ранних исследований либо авторы выбирают сразу несколько показателей результатов деятельности компании из трех представленных ранее измерений. Зачастую, конечный выбор зависимой переменной исследователи аргументируют тем, что в предыдущих работах эмпирически было доказано, что положительная взаимосвязь показателя и ИК значима.

Кроме того, необходимо сказать о контрольных переменных, которые исследователи могут вводить в свою модель (Komnenic, 2012; Clarke, 2010; Firer, 2003). Например, бесспорно, что материальные активы оказывают сильное влияние на финансовые результаты компании, поэтому исследователи включают их величину как контрольную переменную. Или размер фирмы, также, не являясь независимой переменной отражающей знаниевые ресурсы, имеет высокую степень значимости в результатах деятельности компании.
Итак, на основе представленного выше материала можно сделать несколько важных выводов:

1) Большинство исследований проводится на основе данных с развивающихся рынков, где в настоящее время интерес прикован к исследованию ИК;

2) Проводя эконометрические исследования авторы зачастую руководствуются мотивом получения быстрого результата, в связи с чем выбирают спецификацию исходя из возможностей формирования базы данных;
3) Эмпирические результаты говорят о положительном влияние ИК и его компонентов на результаты деятельности компании, а так же положительной взаимосвязи между компонентами.

В рамках следующего раздела будут поставлены гипотезы для анализа влияния ИК на финансовые показатели компании, а так же выведена спецификация модели, в частности зависимые, независимые и контрольные переменные, что позволит в будущем протестировать гипотезы.
Глава 2. Методология и информационная база исследования
2.1. Гипотезы исследования и спецификации моделей для их тестирования
Недавно наступивший мировой экономический кризис повлиял на компании по всему миру, задал новые условия, к которым им необходимо приспособиться. Скорость приспособления может, в том числе зависеть от степени развитости используемых интеллектуальных ресурсов для одних, или готовности принять концепцию ИК для других.  

На основе представленного анализа научных работ в первой главе, были выявлены потенциальные области для изучения влияния ИК на результаты деятельности компании. В данной исследовательской работе рассмотрим один из квадрантов  рис. 2, стоящий на пересечении гипотезы,  связанной с финансовым кризисом, и методом, представляющим построение множественной линейной регрессионной модели на основе панельных данных. 
Несмотря на сделанный ранее вывод о возможной не перспективности новых областей, период кризиса все же представляет большой интерес для исследования, а панельные данные способны предоставлять более адекватные и точные результаты.
Перечислим основные преимущества от использования моделей панельных данных по сравнению с моделями пространственных и временных данных. Панельные данные позволяют нам учесть и проанализировать изменения некоторой переменной на индивидуальном уровне без введения дополнительных допущений (Вербик, 2008). 

К примеру, рассматривая показатель ВВП различных стран, пространственный тип данных позволит нам увидеть, какое влияние оказывают на каждый из них некоторые экономические факторы. Но могут существовать другие менее очевидные характеристики, такие как история, географическое положение страны, которые так же влияют на валовой внутренний продукт (Магнус, 2007).

Чтобы идентифицировать индивидуальные характеристики для ВВП каждой страны, необходимо провести наблюдения за этими странами в течение некоторого периода времени, как раз это позволяют сделать панельные данные. 

Кроме того, как было отмечено, изменение объясняющей переменной происходит в двух измерениях – пространственном и временном, поэтому оценки зачастую более точны и эффективны, чем в других моделях (Вербик, 2008).
Результаты анализа также будут зависеть от типа выбираемой модели. Это может быть обычная модель, модель с фиксированными или случайными эффектами. В первом случае структура панельных данных не учитывается и модель похожа на простую линейную регрессию не учитывающая индивидуальных характеристик у изучаемых объектов. В случае с фиксированными эффектами, каждый объект, единица анализа является уникальной, имеет свои индивидуальные черты, особенно, если рассматриваются страны и отрасли (Магнус, 2007).

Модель со случайными эффектами подразумевает наличие объектов, у которых индивидуальные особенности случайны, т.е. выборку составляют компании или домашние хозяйства, чьи индивидуальные эффекты не  коррелируют с независимыми переменными (Магнус, 2007). Выбор модели будет зависеть от того, какие объекты рассматриваются в выборки, подготовленной для анализа.

В качестве объекта данного исследования были выбраны компании – представительницы различных отраслей из развитых стран Европы. Достаточно большое количество исследований было проведено академиками и практиками из развивающихся стран, с целью выяснить, используют ли они нематериальные ресурсы, приняли ли концепцию интеллектуального капитала. 
Другая ситуация обстоит с развитыми странами, которые уже опережают остальных по основным параметрам: высокий уровень ВВП на душу населения, новые технологии и крупные инвестиции, связанные с ними, высокий уровень жизни, развитые системы здравоохранения и образования. Не остается сомнений, что развитые страны преуспели в использовании не только своих материальных ресурсов, но и отдельных компонентов интеллектуального капитала. 

Поэтому, тестирование гипотезы о влиянии ИК на результаты деятельности компаний из развитых европейских стран в период и после кризиса, представляет еще больший интерес, связанный с вопросами: какой вклад внес ИК  во время кризиса, изменилось ли мнения компаний по отношению к нему, на использование каких ресурсов компания сделала упор в период восстановления.  
Далее, посмотрим на динамику основных показателей развитых европейских стран, для оценки их состояния, и, в том числе их реакцию на кризис. Во-первых, по данным Международного Валютного Фонда, развитыми странами в Европе являются 18 стран
. Во-вторых, для представления экономического состояния этих стран в динамике используем показатель валового внутреннего продукта в процентном изменении для возможности сравнения. И показатель безработицы, оказавшийся под сильным влиянием кризиса, который отражает не только социальное состояние страны, но и способность ее компаний сохранить рабочие места без огромно ущерба для финансового результата.  

Рассмотрим темп роста ВВП за период с 2000 года по 2011 год (рис.3). Поскольку данные взяты из мировой экономической базы данных МВФ, обновленной в апреле 2013г., 2012 год все еще представляет прогнозные значения для стран.
Эта база данных представляет достаточно большой выбор показателей для исследования, однако в основном, они измеряются либо в национальной валюте, либо в долларах. Из-за присутствия среди рассматриваемых стран Великобритании, сравнение ее абсолютного значения ВВП с остальными странами будет затруднено.
[image: image1.emf]-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Австрия Бельгия

Кипр Эстония

Финляндия Франция

Германия Греция

Ирландия Италия

Люксембург Мальта

Нидерланды Португалия

Словацкая республика Словения

Испания Великобритания


Рис. 3. Темп прироста ВВП развитых стран Европы
Показатель темпа роста позволяет увидеть не только рост или падение ВВП этих стран, но и колебания, вызванные внешними факторами. 

Итак, можно заключить о неравномерном, но постоянном росте ВВП практически всех стран в период с 2000 по 2007 год. Затем, происходит резкое падение, а в 2009 году под влиянием кризиса, страны достигают «дно». К 2010 году происходит для одних стран плавное, для других – резкое, восстановление и замедление темпов роста ВВП в 2011 году.
Необходимо уделить внимание двум странам, чья траектория изменения ВВП отличается от других. Во-первых, Эстония показала самое большое падение ВВП среди остальных стран, начавшееся еще в 2007 году, одновременно с началом ипотечного кризиса в США, при этом абсолютное значение ВВП этой страны одно из самых низких, наряду со Словацкой республикой. Это объясняется наличием, на момент наступления финансового кризиса, большого государственного долга и бума на рынке недвижимости и кредитов стран Балтии (Савостина, 2009).
Тем не менее, к 2010 году ВВП Эстонии сделало большой скачок в росте, а в 2011 году наряду с падением темпов роста ВВП других стран, его рост не был замедлен. Это может быть связано с тем, что в Эстонии начал увеличиваться темп роста экспорта производственной продукции, а так же сокращаться величина государственного долга [36]. 
Во-вторых, на фоне остальных стран выделяется Греция, чья задолженность перед частными лицами и величина государственного долга уже длительное время не может быть закрыта из-за постоянного снижения темпов роста экономики, что видно и на графике (Синяков, 2012).
Резюмируя сказанное, отметим, что, кризис оказал сильное воздействие, как на развивающиеся страны, так и на развитые страны Европы, но их восстановление произошло гораздо быстрее и уже к 2010 году, практически все страны достигли темпов роста ВВП 2008 года. 

Несмотря на рост ВВП, развивающиеся страны к 2010 году показали темпы роста, меньшие, чем до кризиса, что можно увидеть на примере их темпов роста ВВП (рис. 4). Следовательно, компании из развитых стран обладают несомненным преимуществом, которым может быть интеллектуальный капитал.
Динамика уровня безработицы представлена в процентах от общего количества рабочей силы. Необходимо отметить, что безработица может быть вызвана различными микро- и макроэкономическими факторами, если рассматривать структурную безработицу, и естественной сменой рабочих мест людьми, если говорим о фрикционной безработице (Илларионова, 2012).
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Рис. 4. Темп прироста ВВП развивающихся стран Европы в период с 2007 по 2010 год 

Мировой экономический кризис, выступающий внешним экзогенным шоком четко можно отследить в динамике безработицы для всех развитых стран Европы (рис. 5).
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Рис. 5. Динамика безработицы в развитых странах Европы, процент от общей рабочей силы
В большей части стран к 2008 году процент безработицы был достаточно низкий, к 2009 году безработных стало больше, но и как динамика ВВП, этот процент вернулся к прежнему уровню уже в 2010 году. На фоне единого тренда безработицы для большей части стран, выделяются страны с более высоким и нестабильным ростом числа безработных.
Уровень безработицы в Эстонии и Греции ведет себя предсказуемо, в то время как ВВП Эстонии начало резко расти, и восстановилось до прежнего уровня уже к 2010 году, безработица начала падать. В Греции, не сумевшей оправиться от кризиса, уровень безработицы продолжает расти.
Испания, несмотря на восстановление в 2010 году ВВП, ниже уровня 2008 года, показывает самый высокий уровень безработицы среди развитых стран Европы. Такая ситуация сложилась исторически, из-за разделения рынка на постоянных и временных работников, последние из которых не замотивированы учиться и пытаются получить постоянные контракты ради высокооплачиваемого места, но работодатели заинтересованы привлечь рабочую силу временно и с меньшими издержками (Годунова, 2012). 
Итак, анализ темпа роста ВВП и динамики безработицы в странах Европы, показал, что и развитые страны пострадали из-за мирового экономического кризиса. В основном, тенденции стран по двум показателям схожи, однако были указаны страны, чья динамика отличается от общей из-за определенных причин, зачастую не вызванных кризисом, а появившихся задолго до него. Тем не менее, быстрому восстановлению компаний способствовали определенные факторы, которые необходимо выявить.

Прежде чем перейти к непосредственному формированию гипотезы, необходимо сделать одно допущение. Несмотря на предположительное различие в отраслях, кризис оказал влияние на все сектора экономики, поэтому для тестирования гипотезы будет использована информационная база данных для развитых стран Европы в различных отраслях. Таким образом, первая гипотеза будет звучать так:
Н1: Во время кризиса и в посткризисный период влияние интеллектуального капитала на результаты деятельности европейских компаний из развитых стран  становиться более весомым 
Рассмотрим данное предположение подробнее. Во-первых, результаты проверки гипотезы можно будет интерпретировать в следующем ключе: если в построенной регрессионной модели для кризисного и посткризисного периода коэффициенты перед показателями ИК увеличатся и при этом останутся значимыми, можно предположить, что у компаний были веские причины воспользоваться концепцией ИК. Вероятно, находясь в более благоприятном положении, являясь представителями ведущих стран мира, не только за счет своей ресурсной базы, но и за счет знаниевых ресурсов, во время кризиса они не изменили свою политику.
Во-вторых, на этом этапе можно предположить, что будет оправдано включение в спецификацию модели переменной, отвечающей за материальные активы. Это позволит сделать ряд интересных выводов. В случае если данная переменная будет иметь относительно большой вклад в зависимую переменную как до, так и после кризиса – предложенный вариант интерпретации окажется неверным. 

Помимо тестирования гипотезы первого типа, интерес представляет проверка распространенной гипотезы второго типа о большей значимости человеческого капитала на остальные компоненты ИК, рассматриваемой во многих работах на заданную тематику.
Н2: Качество и эффективность научно-исследовательских разработок компании в большей степени зависит от производительности ее работников и руководителей, а не наоборот
Данное предположение основано на том, что как утверждают экономисты и подтверждают некоторые исследования, человеческий капитал «это место, откуда берут начало все пути» [14, стр. 134]. Действительно, сотрудник организации, являясь генератором идей, обладателем знаний, опыта и навыков, взаимодействует с другими сотрудниками, создавая организационную культуру, внедряя научные разработки. Он является создателем структурного капитала компании. 

Все отношения, которые выстраивает компания с поставщиками, клиентами, даже государством, происходит на уровне взаимоотношений людей. Поэтому данная гипотеза не рассматривает этот компонент ИК, основываясь на предположении о прямом влиянии на него человеческого капитала. 

В основном исследователи рассматривают влияния ИК на результаты деятельности компании либо на выборке из одной отрасли либо из ряда высокотехнологичных отраслей. Однако, как уже было упомянуто, отрасли обладают своими отличительными характеристиками, что может повлиять на силу и степень влияния как физического, так и интеллектуального капитала в каждой из них. 
Нельзя сказать, что каждая отдельная отрасль покажет различные результаты в процессе исследования значимости интеллектуального капитала на результирующие показатели компании. Однако интуитивно можно сделать предположение, что капиталоемкие и трудоемкие отрасли, производственные отрасли и отрасли услуг, априори в силу разных потребностей в физическом и интеллектуальном капитале покажут отличные друг от друга результаты. 
Сделанное для первой гипотезы допущение очень сильное, поэтому необходимо выяснить, действительно ли между отраслями в развитых странах Европы есть видимые различия. На примере Великобритании рассмотрим динамику темпа прироста ВВП для укрупненных отраслей: сельского хозяйства, строительства, отраслей производства и отраслей услуг (рис. 6). 
Сельское хозяйство Великобритании является наиболее волатильной отраслью, какой так же должна быть отрасль строительства, где компании находятся в сильной зависимости от изменения цен на рынке сырья и материалов. Производственный сектор и сектор услуг имеют более гладкую динамику доли в ВВП. В подтверждение допущения к первой гипотезе, в 2009 году наблюдается спад ВВП по всем четырем отраслям.
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Рис. 6. Темп прироста ВВП по отраслям в Великобритании

Таким образом, интерес представляет изучение результатов тестирования еще одной гипотезы:

Н3: Степень и направление влияния интеллектуального капитала на результаты деятельности компании определяется ее принадлежностью к отрасли 
Для проверки данной гипотезы будут использованы две крупные группы отраслей: отрасли производства и отрасли услуг. В данном случае, отрасли производства могут содержать в себе отрасль промышленного производства, энергетики, отрасли добывающей промышленности. Отрасль услуг так же является достаточно обширной группой, куда могут войти отрасль финансов, страхования, отрасль профессиональных  и прочих услуг. 
Причиной выбора именно этих групп отраслей является их очевидное различие в виде готового продукта, приобретаемого клиентом. Товар требует наличия определенных материальных ресурсов и средств для его производства, в то время как эффективность оказанной услуги для клиента и продавца, зависит напрямую от сотрудников компании.
Итак, рассмотрим основные характеристики отраслей производства и отраслей услуг на примере Великобритании.  Производство в данной стране на протяжении многих лет занимало лидирующие позиции в экономике, однако, уже некоторое время существовала тенденция к стабильному снижению показателей отрасли (Maer, 2012). 
Более того, количество рабочего населения, занятого в производственных отраслях, от общего количества рабочего населения, страны начало резко снижаться еще в 80-х годах, падение с 2001 по 2011 год составило 4,5%, и показатель опустился до 2,5 млн. работников (Maer, 2012).

Тем не менее, производственные отрасли Великобритании отличаются высоким уровнем технологической оснащенности, что объясняется большой долей  НИОКР в затратах предприятий. Несмотря на то, что производственные инвестиции упали, около 72% всех НИОКР осуществляется в производственных отраслях (Maer, 2012).

 Яркими представителями производственных отраслей являются химическая промышленность и энергетика. Вместе, они обеспечивают около семисот тысяч рабочих мест в производстве. Химическая промышленность расходует огромные средства на НИОКР, а так же капитальные расходы. Энергетическая отрасль осуществляет разработки с целью создания новых экологически безопасных вариантов получения энергии. Это предписание правительства, которое стремится снизить риск резких климатических изменений, большей частью вызванных деятельность промышленных производств (AGCAS, 2012).
Отрасль услуг, которая начала свой рост еще в 70-х годах, в последнее десятилетие по сравнению с производственными отраслями заметно увеличила показатель валовой добавленной стоимости (рис. 7), отражающий вклад отдельной компании, отрасли в экономику всей страны (Rhodes, 2013).

[image: image5.png]Manufacturing

1970 1974 1978 1982 1985 1990 1994 1998 2002 2006 2010




Рис. 7. Валовая добавленная стоимость производственных отраслей и отрасли услуг, млрд. фунтов стерлингов [34, С. 2]
Отрасль финансовых услуг и отрасль профессиональных услуг – два крупных сектора отрасли услуг в целом.  Валовая добавленная стоимость финансовых услуг начала превышать этот показатель для производственной отрасли, еще в 90-х годах (рис. 8).
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Рис. 8. Показатель валовой добавленной стоимости для производственной отрасли и отрасли финансовых услуг [34, С. 2]
Данный сектор состоит из нескольких групп, где половина услуг – это инвестиционные услуги, оказываемые инвестиционными компаниями, хедж-фондами (рис. 9). Так же большую долю в 21% от всех профессиональных услуг занимает страхование, затем предоставление займов и кредитов и финансовые службы поддержки.
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Рис. 9. Группы компаний финансового сектора Великобритании [24, С.9]
Таким образом, в Великобритании сфера финансовых услуг и сектор услуг в целом, последние десятилетия наращивает обороты, показывая результаты, превосходящие производственный сектор, на котором изначально держалась страна. Похожая тенденция, связанная с усилением позиций сектора услуг в экономике, можно наблюдать во многих других странах.

Поскольку третья гипотеза выступает достаточно общим высказыванием, уточним ее для каждой группы отраслей, основываясь на представленном ранее анализе. Для производственных отраслей можно сделать более конкретное предположение о наибольшей значимости расходов на НИОКР, влияние которых отражается в следующем периоде.
H3a: Инвестиции в НИОКР прошлого периода оказывают наиболее значимое влияние на результаты деятельности компаний из производственных отраслей в развитых странах Европы.
В случае с отраслями из сектора услуг нет возможности однозначно сказать, какой элемент интеллектуального или физического капитала будет наиболее значимым. Предположительно последний не должен оказывать значимое влияние на результаты деятельности компаний по оказанию различного вида услуг. Важным в этой сфере является установление долгосрочных доверительных отношений с контрагентами. Поэтому, следующая гипотеза будет сформулирована как:
H3b: Отношенческий капитал оказывает значимое влияние на результаты деятельности компаний из отраслей услуг в развитых странах Европы.
Данные гипотезы можно будет рассмотреть с использованием модели с фиксированными эффектами для периодов времен, тем самым учесть индивидуальные характеристики разных годов, в том числе годы кризиса и последующего восстановления. 
Итак, все гипотезы были сформированы выше, а интерпретация результатов будет основана на значимости коэффициентов и знаков перед ними, таким образом, можно будет увидеть в какой отрасли, какой фактор играет важную роль, и положительное или отрицательное влияние он оказывает на деятельность компаний.
В соответствии с поставленными гипотезами необходимо определить набор переменных, которые будут представлять финансовый результат компании,  ее физический и интеллектуальный капитал. 
Начнем с определения независимых переменных. В данной работе будем разделять компоненты первого уровня в соответствии со структурой ИК, предложенной Т. Стюартом. Немного общая, но включающая в себя три наиболее важных структурных компонента ИК, она позволит упростить выбор субкомпонент в каждой группе.

Независимыми переменными выступают как количественные показатели, так и дамми-переменные. Число работников компании, число патентов или количество собственников в совете директоров, являются примерами количественных данных человеческого, структурного и отношенческого капитала, соответственно. Биноминальные и ранговые переменные, такие как квалификация совета директоров, наличие наград, расположение компании в городе с населением более одного миллиона человек, являются примерами прокси-переменных.
Итак, определим субкомпоненты человеческого капитала. Достаточно сложно выразить опыт и знания работников в виде количественного показателя с той точки зрения, что, даже рассматривая опыт в количестве лет (скорее всего, в среднем по предприятию) или знаний как наличие диплома об определенном образовании – переменные могут получиться не объективными. 

Во-первых, как известно, сотрудник с пятидесятилетним опытом не обязательно приносит компании больше эффективности, чем сотрудник с пятилетним опытом. Это связано с тем, что знания постепенно устаревают и если их не обновлять, не повышать квалификацию, опыт не будет иметь значения. 
Во-вторых, диплом не всегда отражает реальные знания человека, а улучшить финансовые показатели компании может одаренный, талантливый сотрудник без образования.
При прочих равных условиях, предположим, что диплом и опыт работы в достаточной степени отразят знания работников, все равно возникает проблема сбора такого рода данных, поскольку многие европейские компании насчитывают более ста тысяч работников различного профиля. Однако если рассматривать акционерные компании, качественным показателем человеческого капитала может выступать квалификация совета директоров.

От того, под чьим управлением находится компания, зависит и то, какой результат будет получен по окончании отчетного периода. Показатель квалификации совета директоров является ранговой переменной, принимающей три возможных значения: 0, 1 и 2. В данном случае, если более трети совета директоров имеют ученую степень, т.е. продолжили обучение после бакалавриата, а так же их опыт работы на занимаемой должности составляет более пяти лет, компании присваивается 2 балла. Если выполнено только одно из двух условие – 1 балл. В противном случае компания получает 0 баллов. 
Ряд показателей человеческого капитала в денежном выражении можно увидеть в работе 2008 года Т.А. Гариной [5, стр. 101] с соответствующими ссылками на предыдущие работы. В частности, интерес представляют два показателя – фонд оплаты труда работников и величина выручки на одного работника. 
Рассматривая фонд оплаты труда, необходимо отметить, что в развитых странах он может быть сформирован на основе тарифов заработной платы, сверх которых идут премии и бонусы, утверждаемые руководителями компаний (Жулина, 2007). Поэтому, средняя заработная плата по предприятию может не отразить качество работы его сотрудников, в то время как, выручка, напрямую связана с качеством выполненной сотрудниками работы.
Наиболее удачным вариантом будет включение в спецификацию не выручки в чистом виде, а величину выручки на одного сотрудника, тем самым можно будет сравнить компании разного размера и положения в отрасли.  Таким образом, еще одним компонентом второго уровня в человеческом капитале становится – выручка на одного сотрудника (выручка, деленная на среднесписочную численность сотрудников).
Далее, определим компоненты второго уровня для структурного капитала. Как и в случае с человеческим капиталом, показатели структурного капитала могут быть качественными, как технологии и организационная культура, и количественными, например, вложения в НИОКР. В рамках проводимого исследования выберем одну переменную в денежном выражении и одну дамми-переменную. 
Во-первых, включим в спецификацию модели расходы на НИОКР прошлого периода. В принципе, расходы на НИОКР используются в качестве независимой переменной (Sharabati, 2010), однако разумным будет включить его с лагом. Это можно объяснить тем, что после начала научно-исследовательских разработок, необходимо некоторое время для адаптации и освоения НИОКР. Предположим, что это время будет составлять один год, а после этого компания сможет увидеть влияние данных инвестиций на финансовые показатели.
Во-вторых, введем прокси показатель – наличие ERP систем. Поскольку НИОКР проводят отнюдь не все компании, а точнее отрасли, такие как финансовая, в структурном капитале необходимо отразить переменную, которая может быть у любой компании. 
Таким образом, рассмотрим вариант, когда компания может внедрять системы управления ресурсами, такие как ERP, Oracle, SAP и т.д., тем самым налаживая внутренние процессы компании, делая ее деятельность эффективней и прозрачней для инвесторов и акционеров.
Остается определить субкомпоненты отношенческого капитала, описывающие взаимоотношения с различными контрагентами компании. Некоторые авторы используют показатель выручки, отражающий отношения с клиентами (Гарина, 2008). Количество клиентов так же могло бы выступить в качестве независимой переменной, однако, рассматривая компании сразу из нескольких отраслей, для одной будет характерно иметь большую клиентскую базу, но с малой долей выручки на одного клиента, а для выживания другой необходимо несколько крупных клиентов. 
Таким образом, показатель выручки был бы хорошим субкомпонентом отношенческого капитала, но ранее была заявлена переменная – выручка на одного работника, что может вызвать мультиколлинеарность модели. 

Рассмотрим такой показатель как присутствие бренда в рейтинге BrandFinance Global 500. Компании попадают в определенную строчку рейтинга по стоимости своего бренда, т.е. приведенную к определенному периоду времени величину будущих потоков денежных средств, определяемую экспертами различными статистическими метода [36, С. 45]. 
Данный прокси-показатель равен нулю, когда компания не включена в рейтинг и, равен единице, соответственно, когда бренд компании находится в рейтинге. Субкомпонент отражает взаимоотношение не только с клиентами, но и с поставщиками и другими заинтересованными в деятельности компании лицами.

Кроме того, необходимо выделить еще один немаловажный элемент отношенческого капитала, который играет достаточно большую роль в 21 веке – качество сайта. Значение этой категориальной переменной может составлять от 1 до 4. Метод ее сбора состоит в присвоении по одному балу за каждый выполняемый критерий: наличие отдельного раздела для инвесторов, возможность просмотра сайта на другом языке, количество информационных разделов не менее 10 и наличие флэш-анимации.  
В качестве зависимой переменной в регрессионной модели рассмотрим два варианта. Первый – «внутренний» показатель операционной прибыли компании, второй – рыночная капитализация компании, показатель рыночной оценки в денежном выражении. Таким образом, можно будет увидеть, как ИК влияет на внутреннее состояние компании и как это оценивают инвесторы.
Остается рассмотреть вопрос о включении в спецификацию модели переменных физического капитала. В нашем случае, как уже упоминалось ранее, есть необходимость рассмотреть величину активов. Это показатель, чье влияние на зависимую переменную достаточно весомо и очевидно, а если не учесть его в регрессии существует риск получения смещенных оценок. 
Однако можно воспользоваться двумя показателями, которые описывают эффективность вложения денежных средств в оборотные и внеоборотные активы, для исключения сильной корреляционной зависимости между зависимой переменной и регрессорами. Таким образом, используем показатели NWC и CAPEX.

Основываясь на перечисленных зависимых, независимых и контрольных переменных, спецификация модели будет выглядеть следующим образом (1):     
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где: Y - операционная прибыль, рыночная капитализация компании;
ci – индивидуальный эффект объекта не зависящий от времени, отражающий различия в i индивидуальных единицах;

c1…c9 – коэффициенты перед независимыми переменными;
Квалификация СД – квалификация совета директоров компании;

N – среднесписочная численность сотрудников;

TR – выручка;

Nраб – количество работников компании;

ERP – наличие систем управления ресурсами;

Brand value – наличие бренда компании в рейтинге BrandFinance Global 500;

Site – качество сайта компании;

NWC – чистый оборотный капитал;

CAPEX – капитальные расходы;
(it – остаток, некоррелированный во времени.
Итак, полученная спецификация модели подходит для проверки первой и третьей гипотезы, однако для проверки гипотезы второго типа необходимо изменить, по крайней мере, зависимую переменную.  

Исследователи, изучающие взаимодействие элементов ИК друг на друга и использующие компоненты второго уровня, могут представить, например, человеческий капитал как совокупность его субкомпонентов. Это возможно, поскольку данные собираются методом анкетирования и  каждому субкомпоненту присваиваются баллы в пределах заданной шкалы (Huang, 2007; Namvar, 2010; Bontis, 2000). 

Сам анализ проводится за счет использования парных линейных регрессионных моделей, где зависимой и независимой переменной выступают два компонента ИК. Построенные регрессии будут иллюстрировать направление влияния одного компонента на другой.
Как же поступить в случае построения спецификации для гипотезы второго типа, когда субкомпоненты представлены как в количественном, так и в качественном виде? Будет разумно использовать в качестве зависимой переменной компоненты второго уровня, представленный в количественном выражении. Если рассматривать дамми-переменную в качестве зависимой, необходимо применять более подходящий метод – метод максимального правдоподобия и использовать модели типа логит, пробит, тобит. В дальнейшем это осложнит сравнение моделей и определение наиболее качественной.
Таким образом, в качестве зависимой переменной для тестирования третьей гипотезы будут использованы количественные показатели из двух компонентов, а независимыми переменными будет весь набор субкомпонент в рамках одного компонента. Для проверки влияния человеческого капитала на структурный, будет построена следующая регрессия:
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Для проверки влияния структурного капитала на человеческий капитал:
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Результаты относительно качества и значимости модели, а именно высокий скорректированный коэффициент детерминации, покажут, какой компонент ИК оказывает большее влияние на остальные компоненты. 
Таким образом, в первом параграфе второй главы были сформулированы гипотезы и выведены спецификации моделей для их проверки. В следующей части главы необходимо определить параметры будущей выборки, которая будет использована для тестирования гипотез.
2.2. Анализ базы данных исследования
Для данного исследования была использована база данных, собранная на кафедре финансового менеджмента «Национального исследовательского университета «Высшая школа экономики». Она состоит из большого набора  количественных и качественных показателей по пяти европейским развитым странам – Великобритания, Германия, Италия, Франция и Испания, семи отраслям и предоставляет в распоряжение исследователям 13544 наблюдений по 1693 европейским компаниям развитых стран за период с 2004 по 2011 год. 
Количественные данные были собраны с использованием доступа в готовые базы данных, как AMADEUS. Для сбора качественных показателей был использован метод доступных данных, подразумевающий посещение сайтов компаний, поиска в открытом интернете информации, которая затем преобразуется в дамми-переменные. 

В рамках практической части исследования база была дополнена качественными переменными, отражающими человеческий, структурный и отношенческий капитал, для 93 компаний Великобритании. В качестве источников информации использовались годовые отчеты компаний за все восемь лет, а так же пресс-релизы, новости о компании на сайте и в интернете.
Для исследования были выбраны все пять стран, представленные в базе, поскольку доля их ВВП среди развитых стран Европы составляет около 90%, что говорит о репрезентативности компаний и возможности применения полученных результатов для остальных развитых европейских стран. 
Первоначально, база включала компании из различных отраслей, кроме того, названия этих отраслей
 различались от страны к стране. Поэтому,  данные компании были сгруппированы в семь отраслей по классификации NAICS (североамериканская классификационная система отраслей). Таким образом, база содержит следующие отрасли: отрасль строительства и недвижимости, промышленность, отрасль энергетики и химической промышленности, отрасль услуг, отрасль торговли, отрасль финансов и страхования, отрасль профессиональных услуг. 
Временной период с 2004 по 2011 год, равный восьми годам, включает в себя мировой финансовый кризис, что позволит протестировать гипотезы, исследовать взаимосвязь и влияние интеллектуального капитала на результаты деятельности компании в кризисный период, а так же до- и посткризисный периоды. 
Большая часть компаний принадлежит промышленной отрасли и отрасли профессиональных услуг, меньшую долю европейских компаний в базе составляет отрасль энергетики и химической промышленности (рис. 10). 
Предварительно, используемые независимые и зависимые переменные базы данных, были рассмотрены на предмет случайных выбросов, с целью их исключения. Так, количество работников с максимального значения в 500 тысяч было сокращено до 150 тысяч. Некоторые финансовые показатели так же были обрезаны на левом и правом хвостах.
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Рис. 10. Распределение компаний по отраслям в базе данных
Интересно посмотреть некоторые показатели по компаниям из различных стран и отраслей в динамике, например, рыночную капитализацию английских компаний во всех семи отраслях (рис. 11).
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Рис. 11. Рыночная капитализация компаний Великобритании, млн. евро

Наблюдается высокая рыночная стоимость акций и самое большое падение в 2009 году компаний из энергетической отрасли, в то время как остальные компании в большей или меньшей степени начали наращивать рыночную стоимость акций. 
Компании из всех отраслей, кроме отрасли услуг начали процесс восстановления после падения в 2008 году, а упомянутая ранее – только в 2009 году. Однако можно заметить, что эта задержка в восстановлении стоимости акций компаний, оказывающих услуги, не помешало самому быстрому среди остальных отраслей росту. 
Динамика рыночной капитализации всех представленных отраслей может свидетельствовать о том, что, скорее всего, рыночная стоимость собственного капитала компаний из данных отраслей во время кризиса снизилась из-за общего падения рынка, а не из-за реального ухудшения положения. 

В качестве подтверждения, воспользуемся данными базы, включающими показатель EVA. На графике экономической добавленной стоимости видно (рис. 12) что показатель для производственной отрасли растет с 2008 года, и более того, он имеет положительное значение на протяжении всех восьми лет, что говорит об эффективном использовании компаниями своих капитальных ресурсов. 

В данном случае, экономическая добавленная стоимость в базе была рассчитана 

Расчетный показатель EVA (без корректировок) для отрасли услуг упал в 2008 году, но вырос практически до прежнего уровня уже в 2009 году, когда рыночная капитализация компаний данной отрасли упала, что вновь подтверждает предположение о наличие более благоприятной ситуации внутри компании, нежели та, которую показывает рынок через стоимость акций.
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Рис. 12 Показатель EVA английских компаний, млн. евро

В основном показатель EVA отрицательный, кроме двух отраслей – производство и энергетика. Остальные отрасли, особенно после кризиса, стали менее эффективно использовать свой капитал по сравнению с альтернативными вариантами. Самые резкие падения экономической добавленной стоимости наблюдаются в строительной и энергетической отрасли. Причем положение компаний энергетической отрасли на рынке как до, так и после наступления кризиса, схоже с внутренним состоянием компаний. 
Рассматривая рыночную капитализацию компаний строительной отрасли можно увидеть, что сильнее всех упал рынок Испании, но в то же время, стоимость акций испанских строительных компаний осталась значительно выше, чем у компаний остальных четырех стран (рис. 13). 
Рыночный и внутренние показатели компаний строительной отрасли Великобритании имеют одинаковую динамику, значит, факторы оказывающие влияние на «мнение» рынка, так же влияют на внутреннее состояние компаний (рис.14).
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Рис. 13. Рыночная капитализация компаний строительной отрасли, млн. евро
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Рис. 14. Показатель рыночной капитализации, операционной прибыли и рентабельности активов для английских строительных компаний

Непосредственно перед первичным анализом базы данных, для зависимых и независимых переменных, которые будут использованы в моделях, были построены гистограммы и наложены фильтры для удаления выбросов в наблюдениях. 

Для анализа различий между странами и отраслями проведем тест Т-критерия и дисперсионный анализ, с использование программного продукта «STATA 10.0». Предварительно, можно посмотреть на среднее значение показателя капитализации среди отраслей и стран (рис.15, рис. 16).
В среднем капитализация компаний из производственных отраслей превышает этот показатель в отраслях услуг. Сильных различий по странам не наблюдается, однако Италия показывает противоположные остальным странам результаты. В частности, рыночная капитализация компаний сектора услуг превышает этот показатель у производственного сектора. Вероятно, это связано с большей долей туристических и финансовых компаний на территории Италии, а так же их эффективностью. 
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Рис. 15. Средняя рыночная капитализация по странам в конкретной отрасли
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Рис.16. Средняя рыночная капитализация по отраслям в конкретной стране
Например, проверим с помощью теста, есть ли различия между рыночной капитализацией в Германии и других четырех странах (табл. 2).  

Таблица 2
Результаты теста T-критерия для Германии 
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Two-sample t test with equal variances




 Pr(T < t) = 0.4639         Pr(|T| > |t|) = 0.9278          Pr(T > t) = 0.5361

    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 0

Ho: diff = 0                                     degrees of freedom =     9095

    diff = mean(0) - mean(1)                                      t =  -0.0906

                                                                              

    diff             -16.82924     185.813               -381.0645     347.406

                                                                              

combined      9097    1765.382    79.95058    7625.542    1608.661    1922.103

                                                                              

       1      2232    1778.082    141.4133    6680.936    1500.767    2055.398

       0      6865    1761.253    95.45363    7908.839    1574.134    1948.372

                                                                              

   Group       Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval]

                                                                              

Two-sample t test with equal variances


Основываясь на результатах теста, альтернативные гипотезы отвергаются, и принимается гипотеза об отсутствии значимых различий рыночной капитализации компаний между Германией и другими странами выборки. Для остальных стран результаты теста были аналогичными, за исключением Великобритании, где гипотеза о наличии различий в рыночной капитализации между ней и остальными странами подтвердилась.
В случае с отдельной группой отраслей, например, производственными отраслями, получаем очевидный результат – наблюдаются различия капитализации между данной группой и отраслями услуг (табл. 3). 

Таблица 3
Результаты теста Т-критерия для двух групп отраслей
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Two-sample t test with equal variances




 Pr(T < t) = 0.0000         Pr(|T| > |t|) = 0.0000          Pr(T > t) = 1.0000

    Ha: diff < 0                 Ha: diff != 0                 Ha: diff > 0

Ho: diff = 0                                     degrees of freedom =     9095

    diff = mean(0) - mean(1)                                      t = -13.1204

                                                                              

    diff             -2091.771     159.429               -2404.288   -1779.254

                                                                              

combined      9097    1765.382    79.95058    7625.542    1608.661    1922.103

                                                                              

       1      4037    2928.882    165.9198    10542.11    2603.588    3254.177

       0      5060    837.1115    52.49844    3734.407    734.1919    940.0312

                                                                              

   Group       Obs        Mean    Std. Err.   Std. Dev.   [95% Conf. Interval]

                                                                              

Two-sample t test with equal variances


Если посмотреть различие между двумя этими группами отраслей в разрезе стран, нулевая гипотеза об отсутствии различий в рыночной капитализации отвергается во всех странах. Это лишний раз подтверждает необходимости тестирования второй гипотезы с разделением исследуемой выборки на отрасли.
Показатель операционной прибыли по отраслям и странам выглядит следующим образом (рис. 15):
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Рис. 15. Среднее значение операционной прибыли по отраслям в конкретной стране
На основе построенной гистограммы видно, что в четырех из пяти европейских развитых стран, операционная прибыль в производственном секторе гораздо выше. Только Италия, как и в случае с рыночной капитализацией, показывает полностью противоположный результат, что объясняется особенностью экономического устройства страны. Отрасли услуг, включающие туризм, банковские услуги, занимает достаточно большую долю в ВВП страны.
Однако, опираясь на эти результаты, нельзя утверждать, что сектор услуг большей части развитых стран Европы отстает по показателям прибыльности и эффективности от производственного сектора. Поскольку между компаниями в данных группах отраслей так же существует различие в размерах, т.к. большая часть производственного сектора – это крупные промышленные предприятия с огромным штатом сотрудников, а отрасль услуг представляют малый и средний бизнес. Существует необходимость масштабировать показатель прибыли в соответствии с размером компании (рис. 16).
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Рис. 16. Среднее значение операционной прибыли на одного человека

Таким образом, в некоторых странах можно увидеть, что показатель прибыли в размере на одного сотрудника больше в отрасли услуг, чем в производственном секторе. Это говорит в пользу высокой эффективности этих компаний.
Проверим с помощью теста ANOVA различия между странами в показателе операционной прибыли для обеих групп отраслей (табл. 4, табл. 5).

На основе теста можно заключить о наличие статистически значимого различия между странами в секторе услуг, и отсутствие различий в операционной прибыли производственного сектора в развитых европейских странах.

Таблица 4
Тест ANOVA для двух групп отраслей
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Bartlett's test for equal variances:  chi2(4) = 681.1861  Prob>chi2 = 0.000

    Total           9.4861e+09   4036   2350359.35

                                                                        

 Within groups      9.4658e+09   4032   2347662.39

Between groups      20275601.7      4   5068900.43      2.16     0.0711

                                                                        

    Source              SS         df      MS            F     Prob > F

                        Analysis of Variance

      Total     371.28931   1533.0882        4037

                                                 

          5     70.116868   177.80604         131

          4       529.555   1351.0069         271

          3     398.51423   1880.4369        1049

          2     343.75307   1165.3067        1088

          1     369.93022   1590.5117        1498

                                                 

c_n_country          Mean   Std. Dev.       Freq.

                       Summary of f_ebit


Таблица 5
Тест ANOVA для пяти стран
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          Summary of f_ebit




Bartlett's test for equal variances:  chi2(4) =  1.3e+03  Prob>chi2 = 0.000

    Total           1.0151e+09   5059   200656.865

                                                                        

 Within groups       996374323   5055   197106.691

Between groups      18748754.9      4   4687188.72     23.78     0.0000

                                                                        

    Source              SS         df      MS            F     Prob > F

                        Analysis of Variance

      Total     76.063152   447.94739        5060

                                                 

          5        448.82   1483.9711         123

          4      126.3276   136.33321         125

          3     83.858446   419.30891        1401

          2      64.87607   378.61948        1144

          1     53.894942   373.08187        2267

                                                 

c_n_country          Mean   Std. Dev.       Freq.

                       Summary of f_ebit


Проверим рассматриваемые зависимые и независимые переменные на наличие высокого уровня корреляции и мультиколлинеарности (прил. 1). Как можно увидеть, мультиколлинеарности между переменными нет, существует только высокая положительная линейная взаимосвязь между наличием бренда в рейтинге и количеством работников компании. Это можно объяснить тем, что в базу данных включено большое количество крупных брендовых компании с большим штатом сотрудников.
Кроме того, наблюдается высокая корреляционная зависимость операционной прибыли и капитализации, что может повлиять на получение схожих результатов моделей. Более того, уже можно утверждать, что интеллектуальный и физический капитал оказывают значимое влияние на европейские компании развитых стран и тем интереснее будет увидеть, какие компоненты значимы в различные временные периоды.
Глава 3. Эмпирическое обоснование влияния отдельных компонент интеллектуального капитала на результаты деятельности компании с учетом экономического кризиса

3.1. Анализ влияния интеллектуального капитала на результаты деятельности компании в период кризиса
Для проверки первой гипотезы, использовались данные всей выборки за три периода времени, определенные ранее. Модели были созданы с использованием программных продуктов «Eviews7» и «STATA 10.0», наблюдения по 1693 компаниям с 2004 по 2011гг. были выгружены в эти программы в виде панельных данных. 
В соответствии с формулой 1, необходимо рассмотреть  регрессионные линейные модели для двух зависимых переменных, при этом с каждой из них должно быть построено три регрессии для каждого периода.
Результаты построения модели зависимости рыночной капитализации от трех элементов ИК и физического капитала для всех отраслей, а именно коэффициенты перед независимыми переменными с указанием значимости, а так же скорректированные коэффициенты детерминации, были сгруппированы в таблицу (табл. 6) 
Таблица 6
Модель рыночной капитализации для трех промежутков времени

	Рыночная капитализация
	2004-2007гг.
	2008-2009гг.
	2010-2011гг.

	Коэффициент
	-979,76
	-803,06
	604,35

	Квалификация совета директоров
	413,32
	714,68*
	643,11

	Выручка на одного работника
	3079,89*
	2704,50*
	1654,48*

	Количество работников
	0,14*
	0,10*
	0,13*

	Расходы на НИОКР прошлого периода
	11,35*
	6,04*
	6,81*

	Наличие ERP систем
	-1851,30*
	-1973,78*
	-1429,62*

	Бренд в рейтинге
	11851,11*
	6451,10*
	10283,78*

	Качество сайта
	175,94
	33,05
	-431,25

	NWC
	0,60*
	0,88*
	0,29*

	CAPEX
	-0,17
	-1,99*
	-1,92*

	

	Скорректированный коэффициент детерминации
	0,58*
	0,57*
	0,56*

	Количество наблюдений
	1471
	1093
	1108


Выведенная в предыдущем параграфе спецификация модели позволяет объяснить практически 60% изменения в рыночной капитализации компаний в каждом временном периоде. Такой компонент отношенческого капитала как качество сайта не является значимым в объяснении изменении стоимости акций на рынке ни в одном из периодов. 
Это можно объяснить тем, что акционеров и инвесторов, формирующих мнение о компании, не волнует качество сайта, определяемое по заданным ранее параметрам. Возможно, сайт компании важен, но не для ее рыночной стоимости, а перевод сайта на другой язык или всплывающие картинки флеш-анимации не оказывают влияние на данных контрагентов.

Квалификация совета директоров, выраженная в их опыте и знаниях, показывает свое значимое положительное влияние во время кризиса. Очевидно, что европейским акционерным компаниям были необходимы квалифицированные управленческие решения, в момент, когда весь мировой рынок начал падать. 

Однако в пост-кризисный период выявлена не значимость данного показателя для рыночной стоимости компании. Одним из возможных вариантов объяснения может быть постепенное восстановление рынка и прекращении потребности к высокой квалификации директоров. Либо, решения, принятые советом директоров в период кризиса, не во всех случаях приводили к желаемому результату, поэтому в значимости квалификации директоров для эффективной деятельности компании усомнились. 

Как видно из табл. 6, остальные компоненты интеллектуального капитала компаний оказывают значимое влияние на рыночную капитализацию до, во время и после наступления кризиса.  Однако если посмотреть на величину положительных коэффициентов перед независимыми переменными, можно увидеть, что в период кризиса и в фазе восстановления они меньше, чем до кризиса. Это опровергает первую гипотезу.
Повсеместные увольнение, рост безработицы и снижение спроса на продукцию и услуги компаний в период кризиса, может объяснить, почему два компонента человеческого капитала – количество работников и выручка на одного работника, принесли значительно меньший вклад в изменения рыночной капитализации.

Так же очевидно, что кризис, снижая прибыль компании, не позволил им осуществлять инвестиции в НИОКР на прежнем уровне и тем самым в 2008 и 2009 году расходы на научно-исследовательские разработки, сделанные в прошлом периоде, не принесли прежнего вклада. Но в тоже время, рост затрат на НИОКР будет приводить к росту капитализации компании в следующем периоде.
Показатель наличия или отсутствия бренда компании в рейтинге, так же снизил свое влияние на рыночную капитализацию компании во время кризиса, но в период восстановления ситуация изменилась. Кроме того, если у компании есть брендовая продукция, и она попала в рейтинг BrandFinance Global 500, это означает возможность быстрого роста ее капитализации.
Использование компаниями ERP систем для минимизации издержек, улучшение логистики внутри компаний приводит к снижению рыночной капитализации во все временные периоды, что может говорить о неэффективном их использовании.

Необходимо заметить, что предположение об использовании развитыми странами концепции ИК до кризиса верно. Более того, это говорит о потере уверенности в результатах, которые компании могли получить, используя компоненты ИК во время наступления экзогенно шока. 

В то время как влияние интеллектуального капитала на рыночную стоимость собственного капитала компании ослабло во время кризиса, физический капитал выраженный в капитальных затратах и вложении в оборотный капитал принес больший вклад по сравнению с докризисным периодом. 

Отрицательный коэффициент перед CAPEX объясняется тем, что среднее значение данного показателя по всей выборке – отрицательно, т.е. в каждый последующий год, компания вкладывает денежные средства во внеоборотные активы в среднем меньше, чем в предыдущий отчетный период.
Соответственно, обновление основных фондов, в этом случае может привести к снижению абсолютной величины капитальных затрат, а значит и капитализации, но до момента, пока средняя величина CAPEX по выборке не станет больше нулю. Еще одним вариантом развития событий может быть снижение компаниями капитальных затрат, тем самым абсолютная величина показателя будет расти, а значит, будет увеличиваться капитализация.
В посткризисный период можно увидеть, как значение элементов ИК для капитализации стало расти по сравнению с компонентами физического капитала. Видимо, рассматриваемые европейские компании, вновь стали уделять большее внимание концепции интеллектуального капитала, в то же время менее интенсивно вкладывать денежные средства с целью роста и обновления активов.  

Проверим, выполняется ли первая гипотеза для модели, где зависимой переменной выступает внутренний бухгалтерский показатель операционной прибыли (табл. 7).

Таблица 7
Модель операционной прибыли для трех промежутков времени
	Операционная прибыль
	2004-2007
	2008-2009
	2010-2011

	Коэффициент
	-125,60
	-165,30
	96,57

	Квалификация совета директоров
	71,58
	108,78*
	90,29

	Выручка на одного работника
	461,30*
	603,25*
	294,07*

	Количество работников
	0,02*
	0,02*
	0,01*

	Расходы на НИОКР прошлого периода
	0,83*
	0,27*
	0,42*

	Наличие ERP систем
	-269,04*
	-344,35*
	-270,57*

	Бренд в рейтинге
	756,57*
	717,27*
	1480,80*

	Качество сайта
	-0,15
	2,53
	-68,32

	NWC
	0,20*
	0,17*
	0,15*

	CAPEX
	-0,14*
	-0,32*
	-0,41*

	

	Скорректированный коэффициент детерминации
	0,48*
	0,49*
	0,52*

	Количество наблюдений
	1471
	1093
	1108


Как можно увидеть, результаты проверки данной спецификации модели практически одинаковы, но полученным различиям необходимо дать объяснение. Влияние двух значимых компонентов человеческого капитала увеличивается в период кризиса, но в посткризисный период значения коэффициентов перед переменными меньше, чем в период до кризиса.  
Отлично от рыночной капитализации, операционная прибыль, показатель, формируемый внутри компании, поэтому закономерно увидеть, что с наступлением мирового финансового кризиса, сохранение внутреннего благополучия компании в большей, чем обычно степени, стало возлагаться на ее сотрудников.

Влияние бинарной переменной отражающей наличие бренда компании в рейтинге до, во время, и после кризиса, говорит о том, для какой категории контрагентов была важна эта информация. Как было выявлено ранее, в период восстановления после кризиса данный показатель уменьшил свой вклад в рыночную капитализацию компании по сравнению с докризисным периодом. Однако для случая с операционной прибылью, вышла обратная ситуация. 
Скорее всего, на операционную прибыль эта прокси-переменная воздействует через выручку, которую компания получает, в том числе за счет привлекательности и известности ее готовой продукции. В период, когда экономика находится под воздействием шоков и ситуация на рынках не стабильна, потребителям будет обращаться к знакомому, проверенному товару. 
Аналогично модели с рыночной капитализацией, рост расходов на НИОКР в предыдущем периоде в меньшей степени увеличит операционную прибыль текущего, как во время кризиса, так и в период восстановления. ERP системы используются неэффективно, что приносит компании издержки, связанные с установкой и внедрением, а так же потери от приминения.
Рост чистого оборотного капитала во время кризиса и посткризисный период в меньшей степени увеличивал операционную прибыль, что может быть связано с ростом значимости человеческого капитала. Можно сделать предположение, что между воздействием на результаты деятельности компании интеллектуального и физического капитала существует некоторая взаимозаменяемость, т.е. уделяя большее внимание и ставя во главу угла ИК, компания придает меньшее значение ее активам, капиталу. 

Капитальные затраты как и в предыдущей модели выявляют обратную зависимость с операционной прибылью. Если CAPEX компании больше нуля, обновление фондов приведет к высоким затратам, что снизит прибыль. Если этот показатель компании меньше нуля, рост инвестиций в основные фонды, приведет к росту операционной прибыли.
Таким образом, на основе полученных результатов необходимо отвергнуть первую гипотезу об оказании большего влияния ИК на результаты деятельности компании во время кризиса и в период восстановления. 
Далее, протестируем вторую гипотезу исследования. Для этого, построим модели с фиксированными эффектами в соответствии со спецификацией, определенной формулами 2 и 3. Результаты можно увидеть в таблице 8 и таблице 9.

Таблица 8
Модель расходов на НИОКР
	Расходы на НИОКР 

	Коэффициент
	33,10

	Квалификация совета директоров
	7,34*

	Выручка на одного работника
	16,18*

	Количество работников
	0,00

	 

	Коэффициент детерминации
	0,28*

	Количество наблюдений
	4337


Вторая гипотеза подтверждается, так как модель изменения в расходах на НИОКР через компоненты человеческого капитала, обладает большей объясняющей способностью и значимостью двух коэффициентов, в отличие от 

Таблица 9
Модель выручки на одного работника
	Выручка на одного работника

	Коэффициент
	0,25*

	Расходы на НИОКР 
	0,00*

	Наличие ERP систем
	0,01

	 

	Коэффициент детерминации
	0,00*

	Количество наблюдений
	4285


обратной ей модели. 
Большое значение на научно-исследовательские разработки оказывает показатель квалификации совета директоров, т.е. чем его члены опытнее и умнее, тем, соответственно, эффективнее будут их решения относительно инвестиций в деятельность компании. От величины выручки так же зависит прибыли и возможная величина реинвестиций на научно-исследовательские разработки.

Переменные второй модели не могут описать изменения в величине выручки на одного работника. Несмотря на значимость коэффициента перед затратами на НИОКР, он равен нулю. Возможными вариантами интерпретации будут либо отсутствие прямого воздействия результатов разработок на выручку компании, либо влияние на выручку компании проявляется через определенный промежуток времени, после окончательной разработки проекта и преодолении сложностей с внедрением его в работу.
Итак, основными выводами, которые можно сделать на основании результатов тестирования первых двух гипотез, будут:
1) Первая гипотеза исследования не подтверждается. Интеллектуальный капитал снизил свое влияние на результирующие показатели деятельности компаний из развитых европейских стран во время и после кризиса;
2) Компоненты интеллектуального капитала вносят большой вклад в рост результатов деятельности компании, кроме систем ERP, еще до наступления кризиса, что говорит о более раннем начале применения концепции ИК развитыми странами;
3) Во время кризиса влияние компонентов физического капитала возрастает, что может свидетельствовать о неуверенности компаний в концепции ИК, в то же время, его компоненты все же в большей степени влияют на изменение рыночной капитализации и операционной прибыли; 

4) Вторая гипотеза подтверждена. Изменения в расходах на научно-исследовательские разработки на 28% описаны компонентами человеческого капитала.
3.2. Исследование влияния интеллектуального капитала на результаты деятельности компаний из сектора услуги и производственного сектора.
Протестируем третью гипотезу, используя заданную в формуле 1 спецификацию. Поскольку построенные модели будут разделены по отраслям, предположим, что нет необходимости выделения индивидуальных характеристик по кросс-секциям (прил. 2). Напротив, выборка, содержащая в себе объекты из восьмилетнего промежутка времени, включающего как стабильный период, так и рецессию с последующим восстановлением экономики, обуславливает применение модели с фиксированными эффектами для периода.
Наглядно, увидеть значимые переменные в двух моделях, описывающих изменение рыночной капитализации, и построенных для тестирования гипотез H3a и H3b можно в следующей таблице (табл.10):
Таблица 10
Модель рыночной капитализации для двух групп отраслей
	Рыночная капитализация
	Модель для производственных отраслей
	Модель для отраслей услуг

	Коэффициент
	-1139,80
	-771,04*

	Квалификация совета директоров
	1076,06*
	316,77*

	Выручка на одного работника
	3630,57*
	3754,23*

	Количество работников
	0,15*
	0,05*

	Расходы на НИОКР прошлого периода
	7,48*
	0,24

	Наличие ERP систем
	-3258,85*
	367,89*

	Бренд в рейтинге
	9821,52*
	31008,72*

	Качество сайта
	44,24
	9,49

	NWC
	0,59*
	-3,02*

	CAPEX
	-1,56*
	-0,01

	 

	Скорректированный коэффициент детерминации
	0,61
	0,64

	Количество наблюдений
	1840
	1418


Во-первых, рассмотрим значимые переменные отдельно для каждой группы отраслей. Сразу можно увидеть, что гипотеза H3a не подтверждается, поскольку расходы на НИОКР в прошлом периоде не оказывают самого значимого влияния на рыночную капитализацию производственных отраслей, несмотря на пятипроцентный уровень значимости. 
В то же время наиболее весомым показателем является наличие бренда в рейтинге. Видимо, несмотря на огромное количество средств, которые рассматриваемые развитые страны Европы тратят на научно-исследовательские разработки, компании, имеющие в перспективе рост будущей стоимости их бренда, оцениваются на рынке выше. 

Кроме того, в качестве еще одной причины меньшего вклада НИОКР в капитализацию компании можно выделить то, что не все разработки производственных компаний являются прорывными и сверхприбыльными, скорее они выступают внутренним средством для модернизации оборудования, процессов, поэтому не так сильно привлекают внимание инвесторов и акционеров.
В целом, можно сказать, что все переменные, кроме качества сайта, значимы. Следовательно, спецификация модели, созданная в первом параграфе второй главы, прекрасно подходит для описания 61% изменений в рыночной капитализации компаний производственного сектора.
Внедрение ERP систем на производственных предприятиях не оказывает положительного влияния на результаты их деятельности, что может отрицательно восприниматься рынком, из-за чего происходит снижение рыночной капитализации. А все компоненты человеческого капитала значимы, при этом весомый вклад вносят показатели выручки на одного работника и квалификация совета директоров.
Рынок оценивает любую компанию, как по количественным характеристикам, так и по качественным. В данном случае, чем производительность, а возможно, и качество готовой продукции компании лучше, тем выше выручка на одного работника предприятия, что привлекательно для инвесторов и акционеров. Квалифицированный состав директоров так же важен для производственного сектора, где оперируют достаточно крупные компании со сложной системой управления, и необходимо принимать быстрые верные решения. 

Вложение во внеоборотные активы так же является значимой переменной, при этом знак коэффициента отрицателен. Среднее значение CAPEX по выборке для производственного сектора меньше нуля, т.е. как уже было сказано ранее капитальные затраты настоящего периода стали меньше вложений прошлого года. 
Снижение абсолютного значения этого отрицательного показателя, т.е. рост капитальных затрат текущего периода, говорит о модернизации и увеличении основных фондов, но в тоже время означает снижение рыночной капитализации. Это может говорить о неэффективности вложений данных компаний во внеоборотные активы.
Напротив, вложение производственных компаний в оборотный капитал приводит, хоть и небольшому, но росту рыночной капитализации. Это может говорить в пользу компании с точки зрения ее способности эффективно организовать запасы сырья, произвести достаточное количество готовой продукции в срок, поддерживать на оптимальном уровне кредиторскую и дебиторскую задолженности, т.е. связи с поставщиками и клиентами. 

Для компаний из сферы услуг гипотеза H3b частично подтверждена, так как только переменная, отражающая наличие или отсутствие бренда в рейтинге BrandFinance Global 500, оказывает значимое влияние на капитализацию. В тоже время ее вклад в формирование рыночной стоимости компании самый высокий. Попадание в этот рейтинг говорит не только о престижности компании, для рынка имеет значение то, из-за чего компания попала в него, а именно из-за величины приведенных выгод от использования бренда в будущем.

Отметим, что использование различных программ, таких как Oracle, SAP оказывают положительное влияние на рыночную капитализацию компаний из сектора услуг. Скорее всего, являясь производителями этих систем, компании понимают каким образом необходимо внедрить программу во внутренние процессы и получать от этого видимые выгоды.

Все компоненты человеческого капитала значимы на уровне значимости 5%, как и в производственных отраслях. Закономерно увидеть, что вклад количества человек в капитализацию компаний из отраслей услуг меньше, чем в производственном секторе. Зачастую, инвестиционные и страховые компании, продуктовые сети и т.д. имеют потребность в меньшем количестве сотрудников, нежели производственный сектор, который, только в Великобритании к 2011г. мог обеспечить 8% рабочих мест от всего занятого населения (Maer, 2012).
Предсказуемыми оказались результаты относительно капитальных затрат в секторе услуг. Показатель не только незначим, но и близок к нулю. Зачастую, внеоборотные активы компаний из сектора услуг, отраженные в балансе, не требуют больших затрат для восстановления или модернизации – они минимальны.

В тоже время, вложения в оборотные активы является значимым показателем для капитализации компании, однако коэффициент перед переменной отрицательный. Вероятно, компании данной отрасли не эффективно работают с такими его компонентами как дебиторская и кредиторская задолженность, запасы. Предположим, что у компаний плохо налажены отношения с поставщиками и клиентами, но такой показатель отношенческого капитала как стоимость бренда значим в данном случае, возможно, существуют проблемы во внутренних процессах.
Посмотрим, какие результаты будут получены во второй модели с использованием в качестве зависимой переменной операционную прибыль (табл.11).
В данном случае описательная способность модели с фиксированными эффектами для промежутка времени ниже, чем в случае с рыночной капитализацией.

Таблица 11
Модель операционной прибыли для двух групп отраслей
	Операционная прибыль
	Модель для производственных отраслей
	Модель для отраслей услуг

	Коэффициент
	-166,50
	-111,78

	Квалификация совета директоров
	143,08*
	51,05*

	Выручка на одного работника
	583,97*
	708,22*

	Количество работников
	0,02*
	0,01*

	Расходы на НИОКР прошлого периода
	0,52*
	-0,62*

	Наличие ERP систем
	-499,42*
	-54,83

	Бренд в рейтинге
	1176,22*
	2362,52*

	Качество сайта
	0,93
	-9,76

	NWC
	0,17*
	-0,19*

	CAPEX
	-0,34*
	-0,08*

	 

	Скорректированный коэффициент детерминации
	0,55
	0,27

	Количество наблюдений
	1840
	1418


Изменение операционной прибыли описываются выше представленными независимыми переменными на 55% для производственного сектора, и только на 27% для сектора услуг.  
Необходимо отметить некоторые изменения в результатах, например, в секторе услуг увеличение расходов на научно-исследовательские разработки приведет к падению операционной прибыли. Это можно объяснить тем, что в принципе, НИОКР в секторе услуг не производится, а отрицательный коэффициент может свидетельствовать о неудачном опыте в таких разработках и получение убытков, а не предполагаемой отдачи.
Системы ERP уже не оказывают положительного воздействия на зависимую переменную, как в предыдущей модели. Вероятно, инвесторы и акционеры, являясь внешними контрагентами по отношению к процессам компании, более оптимистично воспринимают использование компаниями сектора услуг подобные программы, не ощущая реальных затрат на установку, внедрение и использование. Однако операционная прибыль, являющаяся сугубо расчетным, бухгалтерским показателем, реагирует на уровне издержек и выгод от использования ERP систем. 

Компоненты физического капитала оказывают влияние на операционную прибыль в том же направлении, что  и на рыночную капитализацию. Капитальный затраты в секторе услуг стали значимы в изменении прибыли, однако как и раньше, их рост в текущем периоде приведет к падению операционной прибыли, что может свидетельствовать о некоторой нерациональности их осуществления.
Резюмируя сказанное, отметим подтверждение третьей гипотезы в ее общем изложении. Действительно, результаты тестов показали, что интеллектуальный капитал, а точнее его отдельные компоненты, оказывают неоднородное влияние на результаты деятельности компании, в зависимости от отрасли, в которой она работает.

Подведем итог тестирования третьей гипотезы:
1) Основная гипотеза подтверждена, а значит, выборку компаний, составляемую для исследования, необходимо разделять на группы отраслей, поскольку они обладают отличными друг от друга характеристиками, соответственно, ИК оказывает на них разное влияние;
2) Гипотеза о большем вкладе НИОКР прошлого года в результаты деятельности компаний производственного сектора опровергнута. В развитых странах Европы, наличие бренда компании в рейтинге BrandFinance Global 500, оказывает сильное воздействие, как на рыночную капитализацию, так и на операционную прибыль;

3) Результирующие показатели для компаний из сектора услуг так же находятся под влияние информации о бренде в рейтинге. Это частично подтверждает под-гипотезу о наиболее значимом влиянии отношенческого капитала на данный сектор. 

Заключение

Целью данной работы являлось эмпирическое обоснование влияния интеллектуального капитала и его компонентов на результаты деятельности компаний из развитых стран Европы до, во время и после наступления мирового кризиса, а так же в отраслях с различными характерными чертами. 

В теоретическом обзоре были представлены элементы статей на заданную тематику, по которым был проведен анализ изученных и малоисследованных областей. В качестве области для изучения в рамках данной работы была выбрана гипотеза, связанная с рассмотрением влияния кризиса, а так же использован отличный от многих в изученных статьях метод анализа, рассматривающий панельные данные.
Во второй главе работы были сформулированы гипотезы и на основе сделанных предположений, а так же работ различных авторов, была выведена основная спецификация модели для анализа влияния ИК на результаты деятельности компаний. Для тестирования второй гипотезы – гипотезы второго типа, так же были представлены спецификации модели. Кроме того, во втором параграфе была описана характеристика изучаемого объекта и собранной базы данных.
Третья глава содержала в себе расчетные данные по моделям, построенным для тестирования трех гипотез. Первая гипотеза была отвергнута, в то время как гипотеза второго типа подтверждена. Третья гипотеза так же оказалась верной, однако в ее общем содержании, под-гипотезы не были подтверждены.

Итогом теоретического исследования стало заключение о том, что большинство эмпирических работ подтверждают наличие положительного влияния ИК на финансовые показатели компании, кроме того, каждый компонент ИК влияя друг на друга, усиливает общее воздействие ИК.
Эмпирический анализ так же выявил положительное воздействие большей части компонентов ИК на результаты деятельности компаний из европейских развитых стран. Причем оно наблюдалось до кризиса, а так же во время и после него. Его влияние было снижено только на период кризиса, когда  компании вновь обратились к физическому капиталу. Но в период восстановления, значение ИК для капитализации и операционной прибыли компании начало расти. Кроме того, на примере развитых стран Европы так же было доказано положительное влияние человеческого капитала на структурный, как и в большинстве исследований в развивающихся странах.
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� International Monetary Fund: World Economic Outlook Databases [Online]. Режим доступа: � HYPERLINK "http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28" ��http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=28�  


� Office for National Statistics [Online]. Режим доступа: � HYPERLINK "http://www.ons.gov.uk/" ��http://www.ons.gov.uk/�   


� Наименование отраслей и стран. Отрасли: 1 – производственные отрасли, 2 – отрасли услуг. Страны: 1 – Великобритания, 2 – Германия, 3 – Франция, 4 – Испания, 5 – Италия.


� * - значимость на уровне 5%, во всех моделях исследования
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