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Аннотация  

В статье проводится исследование значимости интеллектуального капитала и его роли 

в инновационном развитии энергетических компаний. В рамках исследования проводится 

сравнительный анализ роли инноваций в российском энергетическом секторе и в странах 

Европейского союза, выявляются особенности подходов к управлению нематериальными 

ресурсами. Подчеркивается важность разработки и реализации инновационных стратегий 

для повышения конкурентоспособности и устойчивого роста предприятий в условиях 

динамично меняющейся экономической среды. Особое внимание уделяется человеческому 

капиталу и инновационному капиталу, которые рассматриваются как ключевые 

компоненты интеллектуального капитала, играющие решающую роль в создании 

долгосрочной стоимости компании. Важным элементом анализа является использование 

интеллектуального коэффициента добавленной стоимости (Value Added Intellectua l 

P
u

b
li

sh
in

g
 H

o
u

se
 "

A
N

A
L

IT
IK

A
 R

O
D

IS
" 

(a
n

al
it

ik
ar

o
d

is
@

y
an

d
ex

.r
u
) 
h

tt
p

:/
/p

u
b

li
sh

in
g

-v
ak

.r
u
/ 

mailto:AndroshinaIS@mpei.ru
mailto:ZotovaDV@mpei.ru
mailto:KaranfilDK@mpei.ru


Regional and sectoral economy 325 
 

A strategic approach to the analysis of invested capital … 
 

Coefficient, VAIC), который позволяет количественно оценить вклад нематериальных 

активов, таких как знания и инновации, в формирование стоимости компании. Авторы 

акцентируют внимание на необходимости пересмотра существующих методов 

стратегического управления с целью интеграции интеллектуального капитала в 

современную практику управления энергетическими компаниями, что является важным 

элементом создания благоприятного инновационного климата, способствующего 

долгосрочной устойчивости в современных условиях, а также технологических изменений. 
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Введение 

Современные экономические условия, становясь важнейшим элементом успешного 

развития отраслей и регионов, требуют активного внедрения инновационной модели развития 

предприятий. В условиях российской экономики переход к стабильному экономическому росту 

и трансформация экономических систем на инновационной основе зависят от значительного 

повышения инвестиционной активности. В целях обеспечения инновационного развития 

компании необходимо разработать стратегию, направленную на эффективное управление 

использования ключевых активов, в частности информационных и интеллектуальных.  

Основное содержание 

Инновационная среда представляет собой комплекс условий и факторов, которые 

способствуют развитию и стимулированию инноваций в конкретной отрасли. В сфере 

энергетики инновационная среда охватывает различные аспекты, включая наличие 

высококвалифицированных специалистов, доступность финансовых ресурсов, наличие 

современной инфраструктуры для проведения исследований и разработок, а также 

законодательство и регулирование стимулирующие инновации. 

Инновации играют ключевую роль в развитии компаний, способствуя повышению 

эффективности производства, снижению затрат, улучшению качества продукции и укреплению 

конкурентоспособности на рынке. Более того, инновации могут привести к созданию новых 

технологических стандартов, изменению потребительских предпочтений и формированию 

новых сегментов рынка. Все это способствует укреплению позиций компаний и улучшению их 

финансовых показателей. 

В базовых отраслях, включая топливно-энергетический комплекс (ТЭК), роль инноваций 

особенно важна. Эти отрасли имеют высокую степень взаимосвязанности с другими секторами 

экономики и играют ключевую роль в обеспечении устойчивого развития страны. Инновации в 

ТЭК могут привести к существенным улучшениям в области экологической безопасности, 
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энергоэффективности, а также обеспечить надежность и стабильность энергоснабжения. 

Энергетические компании сталкиваются с рядом вызовов, таких как рост потребления 

энергии, изменение климатических условий, увеличение конкуренции и изменения в 

законодательстве. В таких условиях инновации становятся необходимостью, позволяя 

компаниям адаптироваться к изменяющимся условиям, эффективно управлять рисками и 

сохранять конкурентоспособность в долгосрочной перспективе. 

Для стимулирования инвестиций в инновации существует ряд методов и подходов. В 

настоящее время государство не в состоянии обеспечить необходимый уровень инвестиций в 

ТЭК только за счет бюджетных средств. Поэтому важно создать условия, при которых 

энергетические компании смогут самостоятельно привлекать необходимые средства с 

финансовых рынков. Это предполагает разработку и внедрение новых инновационных и 

инвестиционных моделей, использующих преимущества финансовых рынков, что в свою 

очередь может потребовать изменений в законодательстве и регулировании, способствующих 

притоку инвестиций в топливно-энергетический комплекс страны. 

В контексте энергетического сектора в России отмечается специфический характер 

инновационной деятельности энергокомпаний, обусловленный противоречием между 

необходимостью роста эффективности и способами его обеспечения. В отличие от развитых 

стран, где основная доля инновационных затрат приходится на разработки и исследования, в 

России преобладает тренд к приобретению нового оборудования. Так, российские 

энергетические компании вкладывают лишь небольшую часть своих ресурсов в собственные 

технологические инновации, что составляет примерно 13,6% средств (таблица 1), в то время как 

для стран Европейского союза этот показатель составляет от 60 до 80%. При этом приобретение 

нового оборудования занимает около 65% инновационных затрат российских энергокомпаний. 

[Болодурина, 2015]. 

Таблица 1 – Динамика затрат на инновации, млрд руб. 

Компания 2021 2022 2023 
Изменение 

2022 2023 
ПАО «ИНТЕР РАО» 11,8 15,6 19,8 3,8 4,2 

ПАО «РусГидро» 19,6 11,2 19,5 (8,4) 8,3 
АО "КОНЦЕРН РОСЭНЕРГОАТОМ" 92,5 56,2 65,6 (36,3) 9,4 

ПАО «ТГК-1» 69,4 44,3 10 (25,1) (34,3) 
Источник: составлено авторами на основании анализа информационных ресурсов 

 

Ускорение процесса внедрения передовых научно-технических разработок и 

технологических решений - одна из ключевых задач топливно-энергетического комплекса 

(ТЭК). Для «большой» энергетики особенно важно применять сокращенные инновационные 

циклы, что позволит минимизировать риски негативных последствий и ускорить внедрение 

инноваций. 

Инновационное развитие в энергетическом секторе является сложным и многофакторным 

процессом. Технологический прогресс играет важную роль, поскольку он способствует 

разработке и внедрению новых технологий в производстве, хранении и передаче энергии, 

включая возобновляемые источники, энергоэффективные технологии и современные сетевые 

решения. Государственное регулирование также оказывает значительное влияние, поскольку 

нормативные акты могут как стимулировать, так и затруднять инновации в отрасли, в том числе 

через инвестиции и защиту интеллектуальной собственности. Рыночный спрос стимулирует 

компании к разработке новых продуктов и услуг, что способствует ускоренному внедрению 
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инноваций. 

Стратегическое развитие компании, включая её инновационную деятельность, тесно 

связано с инвестированным капиталом. Важность инвестированного капитала для 

энергетических компаний проявляется в его способности обеспечить финансовую базу для 

инновационного развития. Именно благодаря инвестированному капиталу компании могут 

осуществлять крупномасштабные инвестиции в исследования и разработки новых технологий. 

 В классическом виде инвестированный капитал включает в себя два основных компонента: 

собственный и заемный. 

 

Рисунок 1 Состав инвестированного капитала 

Собственный и заемный капитал имеют свои особенности и влияние на финансовую 

эффективность компаний. Собственный капитал обеспечивает долгосрочную финансовую 

устойчивость, при этом способствует увеличению совокупных затрат на капитал, однако его 

привлечение может характеризоваться размытием доли акционеров и привести к уменьшению 

их контроля. Заемный капитал предоставляет оперативный доступ к значительным финансовым 

ресурсам, которые в основном сопровождаются фиксированными процентными выплатами, 

которые в свою очередь создают эффект налогового щита.  

Тем не менее, в условиях современной экономики, в особенности для компаний, 

стремящихся к инновационному развитию, возникает необходимость учитывать особый вид 

капитала - интеллектуальный.  

Интеллектуальный капитал представляет собой совокупность ресурсов организации, 

которые не всегда имеют материальную форму или формализованную юридическую основу. 

Включая как структурированные элементы, такие как патенты и бренды, так и 

неструктурированные, такие как корпоративная культура и инновационные навыки персонала, 

интеллектуальный капитал играет важную роль в создании стоимости компании. Этот вид 

капитала оказывает влияние на конкурентоспособность и способность компании к инновациям, 

что подчеркивает необходимость особого подхода в финансовом анализе для полного учета его 

важности. [Ивашковская, 2024] 

Интеллектуальный капитал компании состоит из нескольких ключевых компонентов, 

каждый из которых играет важную роль в создании стоимости. 

Ведущими компонентами интеллектуального капитала, критически значимыми для 

энергетических компаний, являются человеческий и инновационный капитал. Эти элементы 

играют ключевую роль в обеспечении конкурентоспособности и устойчивого развития 

компании, а также в создании её долгосрочной стоимости. 

Человеческий капитал включает знания, компетенции и личные качества сотрудников, 

которые формируют экономическую ценность и способствуют достижению стратегических 

Собственный капитал

•Акционерный капитал

•Эмиссионный доход

•Нераспределенная прибыль

•Фонды

•Средства федерального бюджета

Заемный капитал

•Векселя

•Банковские кредиты и ссуды

•Синдицированные кредиты

•Облигации

•Лизинг

•Кредитные ноты
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целей организации, включая в себя как вещественные элементы (образование, 

профессиональный опыт), так и неосязаемые (креативность, мотивация, инновационные 

способности), человеческий капитал является основой операционной эффективности, 

конкурентных преимуществ и устойчивого развития компании. 

 

Рисунок 2 Структура интеллектуального капитала 

Инновационный капитал представляет собой совокупность нематериальных ресурсов и 

активов компании, включающих знания, навыки, технологические возможности и 

инновационную культуру, направленные на создание и внедрение инноваций. Этот капитал 

является основой для долгосрочного стратегического роста и конкурентного преимущества, 

поскольку обеспечивает способность организации разрабатывать новые и внедрять инновации, 

совершенствовать процессы и адаптироваться к изменениям на рынке. 

Новый подход к оценке интеллектуального капитала заключается в использовании 

показателя добавленной стоимости интеллектуального капитала (Value Added Intellec tua l 

Coefficient, VAIC). Этот показатель позволяет оценить вклад интеллектуального капитала в 

создание добавленной стоимости компании [Pulic A, 2000]. VAIC включает три основных 

компонента: коэффициент добавленной стоимости человеческого капитала (Human Capital 

Efficiency, HCE), коэффициент добавленной стоимости организационного капитала (Structural 

Capital Efficiency, SCE) и коэффициент добавленной стоимости инновационного капитала 

(Capital Employed Efficiency, CEE). В общем виде модель представлена на рисунке 3. 

Использование VAIC позволяет с большей точностью оценить эффективность управления 

нематериальными ресурсами и их вклад в общие результаты деятельности компании. Это 

способствует принятию более обоснованных управленческих решений, направленных на 

укрепление конкурентных преимуществ и повышение рыночной стоимости компании.  

Вопреки очевидным преимуществам использования показателя добавленной стоимости 

интеллектуального капитала для оценки вклада нематериальных активов, его применение 

Интелллектуальный капитал

•Инновационные достижения; Управление знаниями; 
Инновационная культура

Инновационный капитал

•Ноу-хау; Профессиональные знания; Способность к 
переменам

Человеческий капитал

•Корпоративная культура; Организационная 
структура; Операционные процессы; 
Информационные системы

Организационый капитал

•Бренды; Лицензионные соглашения; Лояльность 
потребителя

Клиентский капитал

•Управление отношениями с контрагентами; 
Лояльность контрагентов

Партнерский капитал
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остается ограниченным в ряде отраслей, в том числе в энергетическом секторе. Энергетические 

компании, как правило, фокусируются на качественных финансовых и операционных 

показателях, уделяя недостаточное внимание нематериальным ценностям, таким как знания, 

инновации и организационные процессы.  

 

Рисунок 3 Модель VAIC 

Тем не менее в последние годы наблюдается тенденция к пересмотру данного подхода. 

Энергетические компании начинают осознавать важность вклада нематериальных активов в 

создание стоимости компании, а также влияния на долгосрочную устойчивость. В этом свете 

интеграция VAIC в практику финансового менеджмента энергетических компаний может 

существенно повысить их инновационный потенциал. 

Заключение 

Выделение интеллектуального капитала в оценке инвестированного капитала представляет 

собой значительный шаг к переосмыслению его роли в стратегическом управлении 

энергетическими компаниями. Анализ инвестированного капитала играет ключевую роль в 

управлении, позволяя определить эффективность использования финансовых ресурсов и 

выявить потенциальные риски и возможности для долгосрочного развития. Интеллектуальный 

капитал не только способствует повышению эффективности и конкурентоспособности, но и 

играет ключевую роль в создании стоимости в условиях растущей конкуренции и 

стремительного технологического прогресса. Таким образом, интеграция интеллектуального 

капитала в современную практику управления энергетическими компаниями представляет 

собой важный элемент создания устойчивой и эффективной инновационной среды, которая 

является основой для долгосрочного развития. 
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Abstract  

The article studies the significance of intellectual capital and its role in the innovative 

development of energy companies. The study provides a comparative analysis of the role of 

innovation in the Russian energy sector and in the European Union countries, identifies the 

peculiarities of approaches to the management of intangible resources. The importance of the 

development and implementation of innovation strategies to improve competitiveness and 

sustainable growth of enterprises in a dynamically changing economic environment is emphasized. 

Special attention is paid to human capital and innovation capital, which are considered as key 

components of intellectual capital that play a crucial role in creating long-term value of the company. 

An important element of the analysis is the use of Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC), 

which allows quantifying the contribution of intangible assets, such as knowledge and innovation, 

to the formation of the company's value. The authors emphasize the need to revise the existing 

methods of strategic management in order to integrate intellectual capital into modern management 

practices of energy companies, which is an important element in creating a favorable innovation 

climate that promotes long-term sustainability in modern conditions, as well as technologica l 

changes. 
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