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Ценность современной компании все в большей степени генерируется ее интеллекту-
альным капиталом. В статье проанализированы существующие подходы к определению 
интеллектуального капитала компании и его элементов. Представлена и обоснована 
точка зрения о том, что интеллектуальный капитал компании может генерироваться 
как внутренними, так и внешними стейкхолдерами. Признавая важность всех связанных 
сторон в создании интеллектуального капитала компании, авторы фокусируются на 
совете директоров как важнейшем механизме корпоративного управления. В статье 
предложены определения как интеллектуального капитала совета директоров компании, 
так и двух его элементов — человеческого капитала и социального капитала, которые 
базируются на динамическом подходе. На основе обзора эмпирических исследований 
выявляется роль различных элементов интеллектуального капитала совета директоров 
в их взаимосвязи с показателями результатов деятельности компании.
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Стратегически важным инструментом, на-
правленным на повышение эффективности 
деятельности компаний и создание цен
ности для акционеров, служат компетенции 
менеджеров, связанные со способностью 
управления интеллектуальным капита-
лом. Успешными и конкурентоспособными 

являются те компании, которые постоян-
но осуществляют инновации на основе но
вых технологий, а также знаний, органи-
зационной культуры и структуры, опыта 
и навыков своих работников. Как утверж
дается в ряде исследований (см., напр.: 
[Edvinsson, Malone, 1997; Guthrie, 2001; 
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Lev, Gu, 2001; Powell, Snellman, 2004; 
Sveiby, 1997]), ценность компании все в 
большей степени генерируется ее интел-
лектуальным капиталом. Именно люди и 
знания, которыми они обладают, ноу-хау, 
способность к инновациям, отношения со 
стейкхолдерами, организационная культу-
ра становятся наиболее важными ресурса-
ми для развития современной компании. 
Однако важным является не только обла
дание этими ресурсами, но и эффективное 
их использование. Согласно одному из по-
стулатов концепции динамических способ-
ностей, основы которой были заложены в 
работе [Teece, 1981], «экономическое про-
цветание основывается на знаниях и их 
полезном применении». 

Цель статьи заключается в изучении 
роли интеллектуального капитала совета 
директоров (СД) в формировании интел-
лектуального капитала компании, разра-
ботке авторского подхода к определению 
интеллектуального капитала СД и его двух 
элементов — человеческого и социального, 
которое базируется на концепции динами-
ческих способностей и выявлении, на осно
ве анализа эмпирических исследований по 
данной теме, взаимосвязи между этими 
элементами и финансовыми показателями 
деятельности компании.

В настоящей работе рассматриваются 
различные точки зрения на то, что такое 
интеллектуальный капитал компании, ка-
кова его структура и источники. Соглашаясь 
с тем, что интеллектуальный капитал со
здается и приумножается сотрудниками 
компании [Edvinsson, Malone, 1997], мы 
предлагаем взглянуть на вопрос об источ-
никах интеллектуального капитала ком-
пании с позиции внутренних и внешних 
стейколдеров. Такой подход позволяет 
предположить, что интеллектуальный ка-
питал генерируется не только сотрудни
ками, работающими в компании, но и 
представителями подразделений и органов 
управления, которые не обязательно долж-
ны быть связаны с компанией трудовым 
контрактом. Один из таких органов управ-
ления — совет директоров, члены которо-

го не всегда являются сотрудниками дан-
ной компании. В то же время, обладая 
знаниями и навыками, опытом, связями, 
они фактически создают интеллектуаль-
ный капитал совета директоров, благодаря 
чему становится возможным эффективный 
мониторинг менеджмента и рост ценности 
компании [Hillman, 2005].

В первом разделе статьи анализируют-
ся существующие подходы к определению 
интеллектуального капитала компании и 
его структуры, предложен авторский под-
ход к этим понятиям. Во втором разделе 
обосновывается точка зрения о том, что 
интеллектуальный капитал компании мо-
жет генерироваться как внутренними, так 
и внешними стейкхолдерами. Среди по-
следних особо выделяются члены совета 
директоров, которые фактически созда-
ют  его интеллектуальный капитал, явля
ющийся драйвером создания ценности ком
пании. В последующих разделах статьи 
дается определение двух составляющих 
интеллектуального капитала совета дирек-
торов — человеческого и социального ка-
питала — на основе концепции динамиче-
ских способностей компании, обосновыва-
ется перечень элементов человеческого и 
социального капитала СД, а также выяв-
ляется их взаимосвязь с показателями ре
зультатов деятельности компании. В  за-
ключении подводятся итоги проведенного 
анализа и обозначаются основные направ-
ления дальнейших исследований в данной 
области.

Интеллектуальный капитал 
компании: основные определения 
и  этапы развития концепции

Прежде чем приступить к непосредствен-
ному рассмотрению интеллектуального 
капитала совета директоров компании, 
кратко остановимся на истории развития 
теории интеллектуального капитала ком-
пании. Согласно [Dumay, Garanina, 2013], 
можно выделить три этапа становления 
понятия интеллектуального капитала ком-
пании.



359Интеллектуальный капитал совета директоров: динамический подход к определению и структуре

РЖМ 15 (3): 357–382 (2017)

На первом этапе, в период с 1980 по 
1990-е  гг., констатируется важная роль 
интеллектуального капитала в создании 
ценности компании и его влияние на фи-
нансовые результаты деятельности. Разра
батываются первые фундаментальные мо-
дели, представленные в Skandia Navigator 
[Edvinsson, 1997] и Intangible Asset Monitor 
[Sveiby, 1997], в которых выделяются раз-
личные элементы интеллектуального ка-
питала, влияющие на ценность компании. 
На этом этапе еще не предлагают четкого 
определения интеллектуального капитала, 
а изучают вопросы выявления его роли 
как важного источника создания ценности 
компании [Stewart, 1994; 1997]. В частно
сти, в [Petty, Guthrie, 2000, p. 156] утверж
далось следующее: «Задачей данного этапа 
развития теории интеллектуального ка
питала было сделать невидимое видимым. 
Миссия выполнена». Фактически это бы-
ло необходимо для выявления потенциала 
дальнейшего развития теории.

На втором этапе были разработаны под-
ходы к основным понятиям и определени-
ям, связанным с интеллектуальным капи-
талом, выявлена его структура [Guthrie, 
Petty, Ricceri, 2007; Boedker, Mouritsen, 
Guthrie, 2008] и рассмотрены методы оцен-
ки [Pike, Roos, 2007; Sveiby, 2001]. Вопро
сам определения интеллектуального капи-
тала компании и его оценке посвящалась 
практически каждая вторая статья в этот 
период [Dumay, Garanina, 2013; Dumay, 
2014]. К середине 2000-х гг. насчитывалось 
уже более ста различных методов оценки 
как самого интеллектуального капитала, 
так и его элементов.

В работе [Sveiby, 2001] все методы оцен-
ки интеллектуального капитала были раз-
делены на четыре основные группы. Первая 
группа объединяет методы, основанные на 
подсчете баллов (scorecard methods). От
метим, что оценка интеллектуального ка-
питала, полученная с помощью методов 
данной группы, носит скорее информаци-
онный характер и не позволяет получить 
денежную оценку интеллектуального ка-
питала. Вторая группа объединяет методы 

рыночной капитализации (market capital-
ization methods), которые имеют общий 
принцип оценки интеллектуального капи-
тала через разность между рыночной и 
балансовой стоимостью активов компании. 
К третьей группе относятся методы пря-
мого измерения интеллектуального капи-
тала (direct intellectual capital methods), 
основанные на оценке отдельных элементов 
интеллектуального капитала через инди-
каторы. Четвертая группа включает в себя 
методы рентабельности активов (return on 
assets methods), в рамках которых вычи
сляется коэффициент рентабельности ак-
тивов компании и затем сравнивается с 
аналогичным показателем для отрасли в 
целом.

Следует отметить, что если на первом 
этапе развития теории обсуждались пред-
положения о важности интеллектуального 
капитала в создании ценности компании, 
то второй этап уже был связан с эмпири-
ческим тестированием взаимосвязи между 
интеллектуальным капиталом и результа-
тами деятельности компании. Появилось 
большое число эмпирических работ, в кото
рых выявлялась взаимосвязь между интел-
лектуальным капиталом (или его элемен-
тами), оцененным с помощью различных 
методов, и финансовыми показателями 
деятельности компании, измеренными как 
через бухгалтерские (рентабельность соб-
ственного капитала (ROE), рентабельность 
активов (ROA)), так и через рыночные по-
казатели (капитализация компании, коэф-
фициент Тобина (Tobin’s Q)) [Boedker, Mou
ritsen, Guthrie, 2008; Guthrie, Petty, Ric
ceri, 2007]. Безусловно, эти работы стали 
важной частью исследований в данной об
ласти, однако в них еще не рассматрива-
лись вопросы применения полученных ре
зультатов к управлению компанией.

Третий этап развития теории интеллек-
туального капитала компании уже харак-
теризуется появлением исследований, по-
священных методам и механизмам управ-
ления интеллектуальным капиталом и его 
элементами [Guthrie, Ricceri, Dumay, 2012; 
Roslender, Stevenson, 2009]. Публикуется 
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все больше статей, в которых изучаются 
вопросы о том, какие действия нужно пред-
принять компании для повышения эффек-
тивности управления интеллектуальным 
капиталом. За счет этого впоследствии 
будет происходить оптимизация результа-
тов ее деятельности [Massingham, Nguyen, 
Massingham, 2011; Roslender, Stevenson, 
2009].

Как отмечалось, обсуждение вопроса о 
том, что такое интеллектуальный капитал 
компании, активно проходило в 2000‑е  гг., 
на втором этапе развития концепции интел
лектуального капитала. В одной из первых 
работ по данной проблематике [Stewart, 
1994] интеллектуальный капитал компа-
нии определяется как имеющиеся в ком-
пании знания, которые могут быть исполь-
зованы для создания конкурентного пре-
имущества. Позже, в работе [Edvinsson, 
Sullivan, 1996] высказывается схожая мысль 
о том, что интеллектуальный капитал ком-
пании представляет собой знания, которые 
могут быть использованы компанией для 
создания ценности.

Российские авторы зачастую также опре
деляют интеллектуальный капитал через 
знания. Так, Б. З. Мильнер под интеллек-
туальным капиталом понимал «совокуп-
ность коллективных знаний сотрудников 
предприятия, их творческих способностей, 
умений решать проблемы, лидерских ка-
честв, предпринимательских и управлен-
ческих навыков» [Мильнер, 2003, с. 23]. 
В работе [Баширова, 2010, с. 10] отмеча-
ется, что интеллектуальный капитал — это 
«знание, которое может быть превращено 
в прибыль и оценено». В то же время в 
[Осокина, 2007, с. 70] интеллектуальный 
капитал определяется следующим обра-
зом: «Совокупность знаний, в значитель-
ной степени или частично отчужденных 
от их создателей и представляющих ком-
мерческую ценность для предприятия и 
его партнеров».

Однако существует и иная точка зрения 
на определение интеллектуального капи-
тала компании, согласно которой неправо-
мерно сводить понятие интеллектуального 

капитала только лишь к знаниям. Так, 
согласно [Klein, Prusak, 1994], интеллек-
туальный капитал представляет собой не-
материальные активы, которые способству-
ют созданию добавленной ценности. В ис-
следовании [Lönnqvist, Mettänen, 2005] 
интеллектуальный капитал компании опре
деляется как ресурс создания ценности 
компании, основанный на знаниях и спо-
собностях работников, организационных 
ресурсах, бизнес-процессах и взаимоотно-
шениях с акционерами. В [Roos, Pike, Fern
ström, 2005, p. 19] авторы указывают на 
то, что «интеллектуальный капитал пред-
ставляет собой все неденежные и немате-
риальные ресурсы, полностью или частич-
но контролируемые организацией и уча-
ствующие в процессе создания ценности». 
Еще одна точка зрения изложена в работе 
[Brooking, 1996, p. 12]: «Интеллектуальный 
капитал — это совокупность нематериаль-
ных активов, которые могут быть исполь-
зованы для создания стоимости и без ко-
торых компания не может существовать и 
развивать конкурентные преимущества».

В свою очередь, один из гуру в области 
изучения интеллектуального капитала 
Б. Лев дает следующее определение: «Ин
теллектуальный капитал является неве-
щественным (неосязаемым) источником 
ценности (обещанием будущих выгод), ко
торый порождается инновациями (изобре-
тениями, открытиями), уникальными ор
ганизационными проектами или практи-
кой управления человеческими ресурсами» 
[Lev, 2001].

Ряд российских авторов также присо-
единяются к точке зрения, согласно кото-
рой интеллектуальный капитал не должен 
ограничиваться лишь знаниями. Так, в [Ко
зырев, 2006, с. 8] приводится такое опре-
деление интеллектуального капитала: «Это 
неосязаемости, приносящие доход». При 
этом под неосязаемостями автор понима-
ет  неосязаемые ценности, которые могут 
приносить компании осязаемый денежный 
доход.

Мы разделяем точку зрения о том, что 
интеллектуальный капитал является не-
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осязаемым источником создания ценности 
компании. Такое понимание вытекает из 
основ ресурсной концепции, которая по-
ложила начало и дала толчок развитию 
теории интеллектуального капитала ком-
пании. Начиная с 1980-х  гг. в рамках ре-
сурсного подхода стала развиваться идея 
о том, что на конкурентоспособность ком-
пании влияют внутренние ресурсы и ком-
петенции, а не только внешняя среда, как 
предполагалось ранее сторонниками шко-
лы позиционирования1. В [Катькало, 2006, 
с. 323] отмечается, что «появился ряд ста-
тей профессоров из ведущих школ бизнеса 
США и Европы, в которых фирма тракто-
валась не как набор бизнес-единиц (в духе 
школы позиционирования), а как набор 
ресурсов и компетенций», позволяющих 
объяснить причины и факторы конкурент-
ных преимуществ компании.

Ресурсная концепция задала направле-
ние, в рамках которого было сформулирова
но более широкое определение интеллекту
ального капитала компании, отличающееся 
от предыдущих. Однако и указанный под-
ход определяет интеллектуальный капитал 
как некий статичный неосязаемый ресурс, 
которым обладает компания. Развитие ре-
сурсной концепции было продолжено в 
рамках концепции динамических способ-
ностей, разработанной в начале 1990-х  гг. 
(см., напр.: [Тис, Пизано, Шуен, 2003]). 
Концепция динамических способностей рас
крывает новый механизм получения кон-
курентных преимуществ, основанный не 
только на имеющихся у компании неося-
заемых ресурсах, но и прежде всего на ее 
способности извлечения из них экономи-
ческой выгоды. Именно данная концепция 
и способствовала появлению нового подхо
да к определению интеллектуального ка-
питала компании. Основываясь на этой 
концепции, мы предлагаем подход к опре-
делению интеллектуального капитала со-

1  Согласно этой концепции в основе конку-
рентоспособности компании лежит позициониро-
вание, базирующееся на пяти силах отраслевой 
конкуренции М. Портера в стабильной и хорошо 
определенной отраслевой среде.

вета директоров как источника создания 
ценности и механизма роста конкурентных 
преимуществ компании.

В 2007 г. была опубликована работа [Вол
ков, Гаранина, 2007], авторы которой как 
раз утверждают, что интеллектуальный ка
питал необходимо определять не со стати-
ческой точки зрения, как запас знаний, а с 
динамической — как способность компа-
нии извлекать экономические выгоды из 
имеющихся у нее знаний, связанных с со-
трудниками, внешними контрагентами 
и внутренними бизнес-процессами.

Согласно [Teece, 1996], в центре вни-
мания должно находиться не только зна-
ние как актив, но и его размещение и ис-
пользование. Именно в этом контексте 
особенно важны динамические способно-
сти фирмы, которые заключаются в по-
тенциале распознавания, а затем в осво-
ении новых возможностей, а также рекон-
фигурации и защите знаний как активов, 
компетенций и комплементарных активов 
и технологий для достижения устойчивого 
конкурентного преимущества [Тис, 2004]. 
С нашей точки зрения, для повышения 
эффективности деятельности компании 
недостаточно просто констатировать «на-
личие» интеллектуального капитала ком-
пании  — необходимо развить компетен-
ции по его оптимальному использованию 
с целью извлечения экономических выгод 
в будущем.

Разделяя точку зрения на динамический 
подход к определению интеллектуального 
капитала компании, предложенную в [Вол
ков, Гаранина, 2007], авторы данной статьи 
предлагают следующее определение: ин-
теллектуальный капитал компании  — 
это ее способность извлекать будущие 
экономические выгоды из имеющихся не-
осязаемых ресурсов.

Структура интеллектуального 
капитала компании

Безусловно, обсуждение понятия интел-
лектуального капитала компании невоз-
можно без рассмотрения его структуры и 
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источников. Существуют различные под-
ходы к типологии структуры интеллекту-
ального капитала компании. Исследователи 
выделяют от одной до четырех его состав-
ляющих. Однако наиболее распространен-
ным является подход, согласно которому 
интеллектуальный капитал включает три 
основных составляющих: человеческий ка
питал, социальный (отношенческий) ка-
питал и организационный (структурный) 
капитал. Он был закреплен Международ
ной  бухгалтерской федерацией (Interna
tional Federation of Accountants) [IFAC, 
1998] и поддержан многими исследовате-
лями в области интеллектуального капи-
тала (см.: [Bontis, 1999; Mouritsen, 2003; 
Roos et al., 1998] и др.).

Так, согласно [Руус, Пайк, Фернстрем, 
2010], интеллектуальный капитал компа-
нии включает в себя:
•	 человеческий капитал — все качества, 

которые характеризуют индивидуумов 
как ресурс для компании при условии, 
что эти качества не могут быть замене-
ны машинами или записаны на листе 
бумаги;

•	 социальный капитал — все отношения, 
которые устанавливает организация с 
клиентами, потребителями, посредни-
ками, представителями, поставщика
ми,  партнерами, владельцами, креди-
торами;

•	 организационный капитал — все то, 
что остается в организации, когда ра-
ботники оставили здание, но что нель-
зя обнаружить в балансовом отчете.
В цитируемой выше работе [Волков, 

Гаранина, 2007] в целом придерживаются 
подхода, основанного на выделении трех 
составляющих интеллектуального капита-
ла, описанного выше. Однако авторами 
предлагается рассматривать каждый из 
них сквозь призму динамического подхода, 
т. е. с точки зрения возможностей компа-
нии получать конкурентные преимущества 
при использовании этих элементов. Исходя 
из этого, структура интеллектуального ка-
питала компании определяется уже сле-
дующим образом:

•	 человеческий капитал — способность 
компании извлекать экономические вы-
годы из знаний, навыков и опыта ра-
ботников, имманентно принадлежащих 
последним;

•	 социальный капитал — способность 
компании извлекать экономические вы-
годы из ресурсов, возникающих из вза-
имоотношений с внешними стейкхол-
дерами (покупателями, поставщиками 
и прочими контрагентами);

•	 организационный капитал — способ-
ность компании извлекать экономиче-
ские выгоды из знаний, остающихся 
внутри нее после ухода людей, являв-
шихся их носителями.

В целом исследователи сходятся во мнении 
о составляющих интеллектуального капи-
тала компании (рис. 1).

После обсуждения основных подходов 
к определению интеллектуального ка
питала и его структуры вернемся к об-
суждению вопроса о том, кем в компа-
нии генерируется интеллектуальный ка
питал.

Признавая важность внутренних и внеш
них стейкхолдеров в создании интеллек-
туального капитала компании, в данной 
работе мы выделяем совет директоров в 
качестве источника интеллектуального ка-
питала компании и драйвера создания цен-
ности. 

Члены совета директоров являются но-
сителями интеллектуального капитала, 
объединяясь в СД как группу ключевых 
стейкхолдеров, которая и становится ис-
точником интеллектуального капитала ком
пании. Знания создаются индивидуумами, 
они субъективны, являются результатами 
личных усилий, личной активности [Ho
ward, 1983]. Однако процесс трансформа-
ции знаний отдельных носителей происхо
дит на организационном уровне [Нонака, 
Такеучи, 2011], в результате чего и про-
исходит вклад знаний как элемента интел-
лектуального капитала в процесс созда-
ния ценности компании. Имея в виду, что 
очень важным является подход к анализу 
интеллектуального капитала с позиции 
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личностных характеристик его носителей 
как индивидов, в данном случае знаний, 
компетенций и пр. членов СД компании, 
мы подчеркиваем, что в статье фокус сде-
лан на подходе к интеллектуальному ка-
питалу СД как источнику создания и при-
умножения ценности компании, роста ее 
динамических способностей.

Совет директоров, будучи важнейшим 
внутренним механизмом корпоративного 
управления, является одним из ключевых 
инструментов создания, развития, при
умножения интеллектуального капитала 
компании и управления им [Al-Musali, 
Ismail, 2015]. Именно советы директоров 
способны вырабатывать стратегию и по-
литику в области наилучшего использова-
ния необходимых ресурсов, которые лежат 
в основе интеллектуального капитала ком-
пании [Williams, 2001]. Этот подход к ро-
ли совета директоров в генерировании ин
теллектуального капитала компании свя-
зан с такой важнейшей функцией совета 
директоров, как стратегическое управле-
ние компанией. Система корпоративного 
управления в компании должна быть вы-
строена таким образом, чтобы были сфор-
мированы все необходимые условия созда
ния ценности для собственников и при 
этом учтены интересы иных стейкхолде-
ров, связанных с компанией. 

В данной статье делается акцент на СД, 
поскольку он выполняет функцию стра-
тегического управления, которая и при-
водит к формированию у компании кон-
курентных преимуществ в долгосрочной 
перспективе, которые, в свою очередь, 
способствуют росту ценности компании.

Следует отметить, что все вышеописан-
ные функции (мониторинг и контроль дея
тельности менеджмента, обеспечение и 
предоставление доступа к ресурсам, опре-
деление стратегических направлений раз-
вития компании) совет директоров выпол-
няет в условиях динамично меняющейся 
окружающей среды. В статье [Bukhvalov, 
Bukhvalova, 2011] говорится о том, что 
важная задача членов СД при реализа-
ции  данных функций заключается в уме-
нии стратегически управлять компанией 
в различных условиях внешней среды. 
Стратегические решения являются слож-
ными и крупномасштабными и связаны с 
производством, конкуренцией, инновация
ми, новыми технологиями, и их последствия 
должны оцениваться с точки зрения их 
влияния на рыночные показатели компа-
нии [Bukhvalov, Bukhvalova, 2011]. Успеш
ная реализация стратегической функции 
СД, эффективное использование компани-
ей ресурсов, привносимых членами СД, 
приводит к росту потенциала компании 
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Рис. 1. Составляющие интеллектуального капитала компании и их элементы
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в развитии ее динамических способностей. 
Согласно результатам предыдущих иссле-
дований чересчур ответственные и социаль-
но  ориентированные советы директоров 
зачастую приводят компании к невысоким 
показателям деятельности. Поэтому, по 
мнению авторов работы, лишь исключение 
рутинных операций и фокусирование на 
стратегическом управлении членами СД 
может защитить компанию от неблагопри-
ятных результатов. Согласно такому под-
ходу члены СД при реализации стратегиче-
ской функции должны в первую очередь 
уделять внимание рыночным, а не бухгал-
терским показателям деятельности. Поэтому 
в условиях постоянно меняющейся внешней 
среды результаты принятых членами СД 
стратегических решений нужно оценивать 
на основе анализа именно рыночных по-
казателей. В силу особой важности страте-
гической функции СД, в работе говорится 
о том, что компаниям необходимо задумать-
ся над разработкой особых принципов под-
бора и формирования советов директоров, 
которые позволят повысить качество при-
нимаемых ими стратегических решений. 

В работе [Hillman, Nicholson, Shropshire, 
2008] также говорится о важности различ-
ного рода знаний и опыта членов СД при 
реализации своих функций. Качество вы-
полнения функций СД, особенно стратеги-
ческой, будет зависеть от того, насколько 
умело и правильно члены СД используют 
те или иные знания и опыт в различных 
ситуациях в условиях внешней среды. Во 
многом это связано с необходимостью ди-
намического улучшения бизнес-процессов, 
с умением компании разрабатывать новые 
стратегии быстрее, чем конкуренты, готов-
ностью меняться и реализовывать иннова-
ционные решения и т. п. Именно с этим 
будет связана эффективность развития ком
пании и создание ее ценности [Hillman, 
Nicholson, Shropshire, 2008]. 

Успешная реализация стратегической 
функции СД, эффективное использование 
компанией ресурсов, привносимых члена-
ми СД, приводит к росту потенциала ком-
пании в развитии ее динамических способ-

ностей. Степень вовлеченности директоров 
в процесс принятия стратегических реше-
ний зависит от знаний и способностей 
членов СД [Barroso-Castro, Villegas-Periñan, 
Dominquez, 2017; Hillman, Dalziel, 2003]. 
Принятие стратегических решений само 
по себе является динамической способно-
стью компаний [Андреева, Чайка, 2006]. 
Это способности к продуктовым иннова-
циям, внедрению новых бизнес-моделей, 
созданию альянсов, поглощениям и др. 
Согласно [Zollo, Winter, 2002], в основе 
динамических способностей компании ле-
жит человеческий фактор. Совет директо-
ров, ответственный за принятие страте
гических решений в компании, является 
важнейшим источником интеллектуально-
го капитала и драйвером развития дина-
мических способностей компании.

Важно и то, что конкурентные преиму-
щества не могут существовать длительное 
время без развития способности к измене-
ниям, которая является неотъемлемым 
элементом динамической способности ор-
ганизации [Андреева, Чайка, 2006; Winter, 
2003]. Рассматриваемые далее в статье 
элементы интеллектуального капитала СД 
являются теми самыми драйверами, по-
тенциал которых может создавать ценность 
и способствовать ее росту. От того, насколь-
ко эффективно компания использует их, 
зависят ее устойчивость и рост в долго-
срочном плане в условиях динамично ме-
няющейся среды.

Интеллектуальный капитал совета 
директоров как источник создания 
ценности компании

Обсуждая вопрос об источниках интеллек-
туального капитала компании, мы разде-
ляем существующую точку зрения, что 
интеллектуальный капитал компании мо-
жет быть привнесен в нее не только за счет 
человеческих ресурсов, внутренних по от-
ношению к компании, но и внешними 
стейкхолдерами: поставщиками, участни-
ками стратегических альянсов, внешними 
партнерами, волонтерами и т. д.
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источников его формирования. Так, члены 
совета директоров, являясь носителями 
знаний, навыков и опыта, становятся ис-
точником интеллектуального капитала со-
вета директоров, а СД, в свою очередь, — 
интеллектуального капитала компании [Be
rezinets, Garanina, Ilina, 2016].

Очевидно, что характеристики стейк-
холдеров как носителей интеллектуально-
го капитала оказывают существенное влия
ние на то, каким образом компания на-
капливает компетенции и использует их 
в процессе создания ценности. Компания 
должна поддерживать и развивать знания, 
компетенции отдельных стейкхолдеров, 
эффективно использовать их, чтобы быть 
конкурентной в условиях постоянно меня
ющейся бизнес-среды. В работе [Руус, Пайк, 
Фернстрем, 2010] справедливо утвержда
ется, что различные поведенческие харак-
теристики ресурсов ИК вызывают разное 
экономическое поведение, а следовательно, 
разную логику создания ценности. В ста-
тье [Hillman, Nicholson, Shropshire, 2008] 
авторами развивается идея о том, что такие 
характеристики членов СД, как место в 
обществе, принадлежность к определенной 
социальной категории, а также идентифи-
кация себя и своей роли внутри компании, 
влияют на их поведение в СД и, соответ-
ственно, на выполнение таких ключевых 
функций, как мониторинг и обеспечение 
ресурсами. В работе [Barroso-Castro, Ville
gas-Periñan, Dominquez, 2017] подчеркива-
ется также важность способности работать 
в команде. В результате и вклад челове-
ческого и социального капитала директо-
ров в создание конкурентных преимуществ 
компании, влияние на ценность компании 
будет во многом определяться поведенче-
скими особенностями директоров как ин-
дивидов.

Одни из основоположников ресурсной 
концепции, Пфеффер и Саланчик, подчер-
кивают (см.: [Pfeffer, Salancik, 1978]), что 
организация, назначая члена совета ди-
ректоров, ожидает, что он будет являться 
проводником тех ресурсов, которые необ-
ходимы именно данной компании. Таким 

Прежде чем перейти к обсуждению во-
проса о том, каким образом СД вносит 
вклад в создание ценности компании, рас-
смотрим его роль и основные функции как 
важнейшего внутреннего механизма кор-
поративного управления, а также поясним, 
почему мы сконцентрировались на интел-
лектуальном капитале СД, не рассматривая 
другие источники интеллектуального ка-
питала компании.

Основная роль СД заключается в под-
держании эффективного корпоративного 
управления с целью обеспечения защиты 
интересов акционеров и соблюдения инте-
ресов других стейкхолдеров. На достижение 
этой цели направлено осуществление таких 
функций СД, как мониторинг и контроль 
деятельности менеджмента [Fama, Jensen, 
1983; Eisenhardt, 1989; Roberts, McNulty, 
Stiles, 2005], обеспечение и предоставление 
доступа к ресурсам [Hendry, Kiel, 2004] и 
определение стратегических направлений 
развития компании [Kemp, 2010].

Безусловно, что от квалификационных, 
личностных и иных характеристик совета 
директоров во многом зависят результаты 
деятельности компании, а также создава-
емая ценность для акционеров. Большое 
число исследований посвящено взаимосвя-
зи характеристик СД и финансовых резуль-
татов деятельности компаний (см., напр.: 
[Adams, Ferreira, 2009; Hsu, Wu, 2014; 
Muravyev, Berezinets, Ilina, 2014; Toumi, 
Benkraiem, Hamrouni, 2016] и др.). Авторы 
пытаются ответить на вопросы о том, какие 
советы — по структуре и композиции (до-
ле неисполнительных, независимых, за-
нятых директоров, доле женщин и др.), 
имеющимся знаниям, компетенциям, опы-
ту и связям у членов СД — способствуют 
росту ценности компании. Можно предпо-
ложить, что различные характеристики 
совета директоров и его членов, добавляя 
компании конкурентное преимущество, 
могут служить драйвером создания цен-
ности компании, а также источником ее 
интеллектуального капитала. Такой подход 
предполагает, что интеллектуальный ка-
питал компании рассматривается с позиции 
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образом, совет директоров компании вы-
ступает носителем определенного коллек-
тивного социального и человеческого ка-
питала, основанного на человеческом и 
социальном капитале его членов — иными 
словами, на всех тех качествах, которые 
характеризуют индивидуумов как ресурс 
для компании. Чем уникальнее будет та-
кой ресурс, тем больше вероятность того, 
что компания сможет извлечь ренту из его 
использования (см., напр.: [Руус, Пайк, 
Фернстрем, 2010]).

В [Jeremias, Gani, 2014] капитал совета 
директоров определяется как способность 
неисполнительных директоров использо-
вать свои навыки, опыт, репутацию, экс-
пертизу и знания для выполнения функ-
ций мониторинга и консультирования 
менеджмента. Отметим, что эти авторы 
выделяют капитал неисполнительных ди-
ректоров, так как считается, что именно 
внешние директора выполняют функции 
мониторинга. При этом справедливо ука-
зано, что именно капитал членов СД имеет 
приоритетное значение, поскольку просто 
соблюдение лучших практик корпоратив-
ного управления или наличие эффективной 
системы мотивации менеджмента не будет 
приносить преимуществ, если сами члены 
СД не обладают достаточным опытом, ком-
петенциями и другими необходимыми ка-
чествами.

На рис. 2 показана композиция источ-
ников интеллектуального капитала ком-
пании, основанная на [Hillman, Dalziel, 
2003], — интеллектуальный капитал чле-
нов СД и интеллектуальный капитал вну-
тренних и внешних стейкхолдеров, не яв-

ляющихся членами совета директоров ком
пании. 

Придерживаясь динамического подхода 
к интеллектуальному капиталу, мы опре-
деляем интеллектуальный капитал совета 
директоров компании следующим образом.

Интеллектуальный капитал совета 
директоров компании — это способность 
совета директоров извлекать существу-
ющие и потенциальные экономические 
выгоды из неосязаемых ресурсов, которы-
ми обладают его члены (знания, опыт, 
навыки, связи и т. д.).

В завершение этого раздела еще раз под-
черкнем стратегически важную роль со-
вета директоров в формировании ценности 
компании, значимость интеллектуального 
капитала СД как источника создания ин-
теллектуального капитала компании и пе
рейдем к рассмотрению вопроса о струк-
туре интеллектуального капитала СД.

Структура интеллектуального 
капитала совета директоров

При обсуждении структуры интеллекту-
ального капитала совета директоров ком-
пании принято выделять человеческий ка
питал и социальный капитал.

Человеческий капитал совета 
директоров
Согласно [Carpenter, Westphal, 2001; Certo, 
2003; Dalziel, Gentry, Bowerman, 2011; 
Hillman, Dalziel, 2003], человеческий ка-
питал совета директоров — это знания, 
опыт и навыки членов совета директоров, 
имманентно принадлежащие последним. 

Интеллектуальный капитал внутренних
и внешних стейкхолдеров, не являющихся

членами совета директоров компании

Интеллектуальный капитал компании

Интеллектуальный капитал
членов совета директоров компании

Рис. 2. Композиция источников интеллектуального капитала компании
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В то же время, как отмечалось в [Руус, 
Пайк, Фернстрем, 2010, с. 15], эти качества 
«характеризуют индивидуумов как ресурс 
для компании, при условии, что эти каче-
ства не могут быть заменены машинами 
или записаны на листе бумаги», т. е. ком-
петенции, отношение к работе, умения, 
неявные знания, личные связи.

Безусловно, без наличия перечисленных 
элементов человеческого капитала СД его 
определить невозможно, но, как и ранее, 
мы считаем, что ресурсы должны «рабо-
тать», позволять компании увеличивать 
ценность материальных активов и рост. 
Поэтому мы определяем человеческий ка-
питал СД, исходя из динамического под-
хода, следующим образом.

Человеческий капитал совета дирек-
торов компании — способность совета 
директоров извлекать существующие и 
потенциальные экономические выгоды из 
знаний, опыта и навыков членов совета 
директоров, имманентно принадлежа-
щих последним.

Какие же элементы могут быть отне
сены  к этой составляющей интеллекту
ального капитала совета директоров? Ис
следователи рассматривают человеческий 
капитал СД с разных позиций, но, как 
правило, останавливаются на показателях, 
тем или иным образом связанных с об-
разованием, опытом работы и знаниями 
его членов. Так, в [Withers, Hillman, Can
nella, 2012] к элементам человеческого 
капитала членов совета директоров отне-
сены возраст, образование, профессиональ-
ная составляющая и имеющийся профес-
сиональный опыт (прежде всего опыт ра-
боты в других СД). В [Hodigere, Bilimoria, 
2015] подчеркивается, что возраст членов 
СД является показателем их зрелости, по-
зволяющим наиболее эффективным обра-
зом организовывать совместную работу на 
заседаниях.

В работе [Carpenter, Pollock, Leary, 
2003] изучается вопрос о том, каким об-
разом опыт и знания, которые приобрели 
члены совета директоров, связаны с фи-
нансовыми показателями деятельности 

компаний. Авторы приходят к выводу о 
том, что имеющийся международный опыт 
работы членов совета директоров (элемент 
человеческого капитала члена СД) может 
иметь прямую взаимосвязь с величиной 
выручки компании, полученной за рубе-
жом. Они обосновывают свою точку зрения 
тем, что наличие международного опыта 
приводит к более взвешенным и эффек-
тивным решениям при принятии страте-
гии, ориентированной на международный 
рост компании. Похожее объяснение мо-
жет быть дано и результатам исследова-
ний, демонстрирующих, что опыт членов 
советов директоров в области проведения 
сделок по слияниям и поглощениям при-
водит к повышению результативности та-
ких сделок (см., напр.: [Kroll, Walters, 
Wright, 2008]). Такой опыт, очевидно, рас-
ширяет знания и компетенции директо-
ров, что может приводить к повышению 
эффективности принятия стратегических 
решений.

В исследовании [Dalziel, Gentry, Bo
werman, 2011] проводится тестирование 
предположения о том, что знания членов 
советов директоров и опыт работы в вен-
чурном бизнесе, а также предыдущий 
опыт, связанный с привлечением финан-
сирования, приводят к большей готовности 
членов СД принимать стратегически важ-
ные решения, связанные с инвестирова-
нием в НИОКР. На выборке 225  компаний 
США авторы проанализировали зависи-
мость между наличием высшего образова-
ния, дополнительного высшего образова-
ния, а также опыта работы в определенной 
сфере (венчурном бизнесе, технической 
сфере или инвестиционном банкинге) и 
уровнем расходов на НИОКР в компании 
в период с 2001 по 2003  г. Были сделаны 
выводы о взаимосвязи человеческого ка-
питала совета директоров и величины ин-
вестиций в НИОКР для исполнительных 
и неисполнительных директоров. В част-
ности, отмечалось, что опыт работы и об-
разование неисполнительных членов СД 
способствуют повышению объема инвести-
ций в исследования и разработки.



368 И. В. Березинец, Т. А. Гаранина, Ю. Б. Ильина

РЖМ 15 (3): 357–382 (2017)

В свою очередь, в [Tian, Haleblian, Raja
gopalan, 2011] подчеркивается важность 
роли СД в создании ценности для акцио-
неров и мониторинге деятельности CEO. 
Авторы утверждают, что вопрос назначения 
CEО является актуальным, так как именно 
члены СД в случае неэффективности дея-
тельности CEO могут поднять вопрос о сня-
тии его с должности. В то же время больший 
опыт и более высокая квалификация членов 
СД способствуют назначению такого CEO, 
чья деятельность будет приводить к созда-
нию ценности для акционеров. Кроме того, 
в [Tian, Haleblian, Rajagopalan, 2011] из-
учается вопрос о том, каким образом в си-
туации с назначением нового CEO в ком-
пании больший объем опыта и знаний чле
нов совета директоров взаимосвязаны с 
ценой акций. Полученные результаты сви
детельствуют о том, что компании, в со-
веты директоров которых входят более ква-
лифицированные члены, характеризуются 
более высокой ценой акций.

Ряд исследователей делают предположе-
ние о взаимосвязи человеческого капитала 
СД и различных показателей деятельности 
компании [An, Jin, 2004; Boeker, Wiltbank, 
2005], рассматривая такие его элементы, 
как опыт работы в венчурной компании или 
опыт привлечения финансирования. Ана
лиз результатов, полученных в исследова-
ниях, проведенных на выборках компаний 
США и Китая, позволяет сделать вывод о 
том, что компании, в которой работает член 
совета директоров с соответствующими ха-
рактеристиками, будет легче привлечь фи-
нансирование в будущем. Кроме того, для 
таких компаний ставка привлечения кре-
дитных средств обычно ниже, чем у компа-
ний, в которых члены совета не имели по-
добного опыта [Boeker, Wiltbank, 2005].

Отметим, что ряд исследователей относят 
к человеческому капиталу совета директоров 
продолжительность работы члена СД в од-
ной компании. Вопрос, который при этом 
возникает, заключается в том, каким об-
разом данная характеристика членов сове-
та директоров связана с качеством принятия 
управленческих решений. Существуют аль-

тернативные точки зрения о такой взаимо
связи. С одной стороны, подобный опыт 
позволяет быть более осведомленным о раз-
личных аспектах деятельности компании и 
иметь представление об имеющихся ресур-
сах [Golden, Zajac, 2001]. С другой стороны, 
в случае, когда директора в течение дли-
тельного периода работают в совете одной 
компании, их взгляд на деятельность и по-
ложение дел в фирме становится не столь 
объективным. Работая в одной организа-
ции, члены СД не всегда обладают знани-
ями о новых открывающихся возможностях 
внешней среды, а функция мониторинга за 
деятельностью менеджмента выполняется 
уже не столь эффективно [Lester et al., 
2008]. В то же время, в другой своей ра-
боте [Hillman, Nicholson, Shropshire, 2008] 
авторы выдвигают и обосновывают предпо-
ложение о том, что длительный срок на-
хождения директора в должности влияет на 
силу его идентификации внутри компании 
и совета директоров и положительно вза
имосвязан с выполнением функций мони-
торинга и обеспечения ресурсами.

О снижении эффективности контроля 
над высшим исполнительным менеджмен-
том при длительном пребывании в долж-
ности члена СД свидетельствует и тот факт, 
что ряд законодательных актов и кодексов 
корпоративного управления предусматри-
вает потерю независимым директором сво-
его статуса при наступлении определенного 
срока нахождения в совете. Так, в Кодексе 
корпоративного управления РФ в качестве 
такого периода указывается семилетний 
срок [Кодекс..., 2014, п. 104]. Ряд авторов 
сходятся во мнении, что говорить о прямой 
зависимости между длительностью опыта 
работы в одной компании и различными 
показателями ее деятельности неправо-
мерно, так как эта связь скорее является 
нелинейной (см., напр.: [Kor, Sundaramur
thy, 2009]).

Существует еще один важный аспект, 
связанный с элементами человеческого ка
питала СД. Это опыт неисполнительных 
директоров в качестве СЕО другой компа-
нии. В работе [Fahlenbrach, Low, Stulz, 
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2010] исследователи выдвинули гипотезы, 
согласно которым компании должны быть 
заинтересованы во включении в их СД CEO 
другой компании.

Гипотеза эффективности (performance 
hypothesis) предполагает, что такие внеш-
ние директора являются особенно ценными 
для компании, так как благодаря своему 
авторитету и опыту способны осуществлять 
мониторинг менеджмента и консультаци-
онную функцию эффективнее, чем другие 
внешние директора. Соответственно, ожи-
дается повышение операционных показа-
телей деятельности фирмы и эффектив-
ности процесса принятия решений вслед-
ствие назначения такого директора. В то 
же время, согласно гипотезе сертификации 
(certification hypothesis), если компании 
удается привлечь CEO другой фирмы в свой 
совет директоров, то она тем самым транс-
лирует внешней среде определенные сиг-
налы. Поскольку человеческий капитал 
лидера бизнеса является чувствительным 
к его репутации, то в случае согласия при-
нять участие в работе СД другой компа-
нии  он высоко оценивает данную фирму. 
Получается, что фирма в некотором смысле 
проходит «сертификацию» на рынке, и та-
кое назначение положительно сказывается 
на ее рыночной ценности. Причем авторы 
[Fahlenbrach, Low, Stulz, 2010] подчерки-
вают, что положительный эффект для ком-
пании должен наблюдаться, даже если та
кой директор не имеет никакого осязаемо-
го влияния на деятельность компании. На 
наш взгляд, наличие такого доказанного 
репутационного эффекта еще раз подчер-
кивает ценность человеческого капитала 
СД, которая неосязаема, но при этом про-
является через взаимосвязь с финансовы-
ми показателями деятельности.

Согласно социокогнитивному подходу, о 
котором пишут авторы в [Carpenter, West
phal, 2001], индивиды, принимая решения, 
основываются на «структурах знаний», ко-
торые они приобрели благодаря имеющим-
ся опыту и навыкам. При этом опыт чле-
нов совета директоров, накопленный в хо-
де работы в различных компаниях и на 

различных должностях, позволяет им сфор-
мировать множественные «структуры зна-
ний». Таким образом, человеческий капи-
тал каждого отдельно взятого члена СД 
позволяет совету директоров в будущем 
воспринимать больший объем необходимой 
информации, анализировать ее, структури-
ровать и более эффективно выполнять свои 
функции [Carpenter, Westphal, 2001]. 

Масштабных эмпирических исследова-
ний, связанных с интеллектуальным капи
талом совета директоров российских ком
паний и человеческого капитала в част-
ности, нам найти не удалось. Однако про-
следить подходы к тому, какие элементы 
человеческого капитала СД российских 
компаний привлекают наибольшее внима-
ние практиков, можно на исследованиях, 
направленных на изучение корпоративно-
го управления и советов директоров рос-
сийских компаний, ежегодно проводимых 
рядом консалтинговых компаний и про-
фессиональных ассоциаций. Анализ по-
зволяет констатировать следующее.

Необходимые знания, навыки и опыт 
членов СД российских компаний, формиру
ющие человеческий капитал совета дирек-
торов, являются одной из главных детер-
минант эффективности его деятельности 
и, как следствие, эффективности деятель-
ности самой компании. Например, такой 
вывод вытекает из исследования [Price
waterhouseCoopers, 2012]. Результаты опро
са 73  членов СД крупнейших российских 
публичных компаний, опубликованные в 
2012  г., показали, что наиболее важным 
элементом человеческого капитала члены 
совета директоров считают опыт работы в 
соответствующей отрасли. Анализируя ре-
зультаты опроса, эксперты компании PwC 
особо отметили важность знаний в области 
управления рисками и опыта работы в 
международных компаниях, которые по-
зволяют российским компаниям получить 
конкурентные преимущества в современ-
ной динамически изменяющейся мировой 
экономике.

Согласно исследованию, проведенному 
PricewaterhouseCoopers в 2015 г., несколько 
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изменился выбор желательных компетен-
ций членов СД, в связи с тем что Россия 
столкнулась с экономическим кризисом 
[PricewaterhouseCoopers, 2015]. В насто
ящее время члены СД по-прежнему ставят 
на первое место и считают стратегически 
важными отраслевой опыт, опыт управле-
ния рисками и финансовый опыт, что со-
гласуется с выводами, полученными ком-
панией в 2012  г.

Что касается опыта работы членов СД 
в международных компаниях, то в текущей 
экономической ситуации он уже не рас-
сматривается как стратегически важная 
компетенция. Это объясняется тем, что 
российский бизнес во многом стал харак-
теризоваться локальностью операций.

Важно отметить, что в списке наиболее 
востребованных компетенций членов СД 
в российских компаниях появились знания 
и опыт в области технологий. Результаты 
исследования свидетельствуют о том, что 
спрос на членов СД, обладающих такими 
компетенциями, в последнее время удво-
ился. Кроме того, все более востребован-
ными стали компетенции в области марке-
тинга в связи со сменой географии ведения 
бизнеса российских компаний, зачастую 
расширяющих бизнес в смежных отраслях 
и диверсифицирующих свою деятельность. 
Улучшение качества корпоративного управ
ления, решения кадровых задач, необхо-
димость разработки системы вознагражде-
ния и оценки эффективности деятельности 
персонала становятся причиной повыше-
ния роли компетенций членов СД в области 
управления персонала и права. В  целом 
результаты исследования [Pricewaterhouse
Coopers, 2015] согласуются с полученными 
в 2012  г., при этом констатируется, что в 
российских компаниях «советы директоров 
продолжают испытывать нехватку дирек-
торов, обладающих требуемыми знаниями 
и опытом» [PricewaterhouseCoopers, 2015, 
c. 5]. В частности, эксперты отмечают, что 
в российской практике не все компании 
проводят обучение совета директоров, не-
смотря на то что 72% респондентов счи-
тают тренинги и обучение членов совета 

директоров важными аспектами для раз-
вития человеческого капитала членов СД.

Обсуждение элементов человеческого 
капитала советов директоров российских 
компаний предложено и в работе [Кон
дратьев, 2011]. Указывается, что, согласно 
исследованию, проведенному компанией 
McKinsey на развивающихся рынках, уро-
вень профессиональных знаний и навыков 
членов совета директоров (напомним, со-
ставляющих человеческого капитала СД) 
не соответствует ожиданиям. Это приводит 
к тому, что такие директора слишком дол-
го и неэффективно обсуждают вопросы и 
«не выполняют свои обязанности на долж-
ном уровне» [Кондратьев, 2011, с. 25]. О не
достаточном уровне знаний и необходимых 
навыков членов СД российских компаний 
идет речь и в исследовании [АНД, 2014]. 
На основе результатов проведенного в 
2014  г. исследования советов директоров 
150  крупнейших по капитализации рос-
сийских компаний Ассоциацией независи-
мых директоров (АНД) были разработаны 
рекомендации относительно характери-
стик, которыми должны обладать незави-
симые члены СД. Одна из основных сфор-
мулированных рекомендаций заключалась 
в том, чтобы компании привлекали в СД 
членов, имеющих опыт работы в между-
народных компаниях. Это, с одной сторо-
ны, приводит к появлению в компании 
необходимых знаний и компетенций, а с 
другой — к повышению уровня корпора-
тивного управления в российских компа-
ниях. Кроме того, российским компани-
ям советуют регулярно повышать уровень 
профессиональных знаний и компетенций 
членов СД посредством участия в между-
народных специализированных програм-
мах по корпоративному управлению и дея
тельности СД.

Результаты исследования АНД позво-
ляют сделать ряд выводов, характеризу
ющих человеческий капитал членов совета 
директоров. В период экономического и 
политического кризиса, в течение одного 
года, в России снизилось число членов СД, 
владеющих навыками финансовой экспер-
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тизы, а также имеющих опыт работы на 
открытых рынках капитала. Это может 
негативно сказаться на деятельности рос-
сийских компаний. Кроме того, было об-
наружено уменьшение числа членов СД, 
имеющих отраслевые компетенции, что 
также вызывает опасение у представителей 
АНД, так как текущая финансовая ситу-
ация диктует компаниям необходимость 
повышения операционной эффективности 
[АНД, 2014]. В этой связи АНД разрабо-
тала рекомендации, направленные на по-
вышение уровня человеческого капитала 
членов СД, в том числе по внедрению про-
граммы профессионального развития чле-
нов совета и систем, которые дадут воз-
можность членам СД обмениваться знани-
ями и опытом в глобальном масштабе.

Подводя итог анализу зарубежных и 
российских исследований, в которых из-
учается взаимосвязь человеческого капи-
тала совета директоров и результативности 
компании, перечислим, какие именно эле-
менты в него включают:
•	 образование членов СД;
•	 опыт работы члена СД в одной отрасли;
•	 опыт работы члена СД в должности CEO;
•	 опыт и знания, связанные с узкой спе-

циализацией;
•	 опыт работы в международной компа-

нии;
•	 опыт участия в структурных сделках и 

привлечении финансирования (реструк-
туризация, слияния и поглощения, вен-
чурное финансирование, IPO и др.);

•	 опыт работы в компаниях различных 
отраслей;

•	 продолжительность работы в качестве 
члена совета директоров.

Перейдем теперь к рассмотрению понятия 
социального капитала совета директоров 
компании.

Социальный капитал совета 
директоров компании
Согласно [Devos, Prevost, Puthenpurackal, 
2009; Hillman et al., 2011; Stuart, Yim, 
2010], социальный капитал совета дирек-
торов — это взаимоотношения его членов 

с внешними стейкхолдерами. В свою оче-
редь, в работе [Wincent, Anokhin, Örtqvist, 
2010] указывается, что социальный капи-
тал СД — это связи членов СД и те акти-
вы, которые директора могут приобрести 
благодаря этим связям. Авторы работы 
[Barroso-Castro, Villegas-Periñan, Casillas-
Bueno, 2016], следуя подходу, предложен-
ному в [Kim, Cannella, 2008], под социаль-
ным капиталом СД понимают связи и 
взаимоотношения, которые являются по-
тенциальными ресурсами. С точки зрения 
авторов [Seierstad, Opsahl, 2011], директо-
ра служат проводниками в передаче зна-
ний, накопленных компаниями, в кото-
рых они являются членами СД.

Основываясь на предыдущих исследо-
ваниях и следуя логике нашего определе-
ния интеллектуального капитала компа-
нии, определим социальный капитал со-
вета директоров следующим образом.

Социальный капитал совета директо-
ров компании — это способность совета 
директоров извлекать существующие и 
потенциальные экономические выгоды из 
ресурсов, источниками которых являют-
ся связи членов СД с внешними стейкхол-
дерами.

Рассмотрим ряд существующих работ, 
чтобы понять, какие элементы относят к 
социальному капиталу СД. В уже упомя-
нутой работе [Tian, Haleblian, Rajagopalan, 
2011] анализируется реакция рынка на 
назначение нового CEO компании. В ней 
утверждается, что рынок реагирует не толь
ко на назначение на должность нового CEO, 
но и на социальный капитал СД. Тести
рование этого утверждения было проведе-
но на основе анализа 208  ситуаций назна-
чения CEO в производственных компани-
ях США в период с 1999 по 2003  г. Авторы 
предположили, что более высокий уровень 
социального капитала СД, оцененный на 
основе информации о работе директоров в 
СД нескольких компаний, позволяет чле-
нам СД выбирать более эффективного CEO, 
что, в свою очередь, способствует росту 
рыночной цены акций компании. Это об
основывается так: чем в большем числе 
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советов директоров задействованы члены 
СД компании, в которой назначается но-
вый CEO, тем большими связями они обла
дают. Значит, имеется возможность подо-
брать более квалифицированных кандида-
тов на должность CEO.

Фактически элементом социального ка-
питала СД в данном исследовании высту-
пает «занятость» членов СД рассматрива-
емой компании. Под занятостью членов СД 
понимается совмещение членами СД ком-
пании директорских позиций в данной ком-
пании с позициями члена СД в других ком-
паниях (см., напр.: [Березинец, Ильина, 
2016]). В целом исследования по пробле-
матике занятости советов директоров де-
монстрируют наличие двух противополож-
ных позиций относительно того, является 
занятость фактором создания ценности 
компании или она может оказать негатив-
ное влияние на эффективность деятельно-
сти компании. Сторонники так называемой 
гипотезы занятости утверждают, что со-
вмещение директорских позиций отрица-
тельно влияет на выполнение директорами 
функций мониторинга и в итоге может не-
гативно отражаться на эффективности дея
тельности фирмы (см., напр.: [Fich, Shiv
dasani, 2006; Lipton, Lorsch, 1992]). Гипо
теза репутации, наоборот, отводит занятым 
директорам важное место с точки зрения 
их способности создавать ценность благо-
даря ресурсам, которые они привносят в 
компанию [Fich, Shivdasani, 2007].

Если вести речь об исследованиях прак-
тики деятельности советов директоров в 
России, связанных с занятостью, то мож-
но констатировать следующее. Результаты 
исследования компании Pricewaterhourse
Coopers, основанные на опросе 50  членов 
совета директоров российских компаний, 
занимающих верхние строчки в списке 
топ-400 «Эксперт», показали, что член-
ство в советах директоров слишком боль-
шого числа компаний может отрицатель-
но сказаться на эффективности работы 
членов СД. Однако оказалось, что лишь в 
19% опрошенных компаний введено огра-
ничение на совмещение членами СД долж-

ностей в других компаниях, в то время 
как в США этот показатель составляет 74% 
у компаний, входящих в индекс S&P  500.

На наш взгляд, в контексте дискуссии 
об элементах интеллектуального капитала 
СД — человеческого и социального — имен-
но гипотеза репутации соответствует идее, 
что занятые директора благодаря работе в 
СД других компаний приобретают новые 
знания, опыт, компетенции, связи, необхо-
димые для принятия эффективных реше-
ний. Таким образом, можно говорить о том, 
что директора, имеющие множественные 
директорские позиции, обладают социаль-
ным капиталом, служащим источником по-
тенциального роста ценности компании.

В работе [Hunton, Rose, 2008] изучает-
ся вопрос взаимосвязи социального капи-
тала совета директоров (с точки зрения 
занятости членов СД) и качества финан-
совой информации, предоставляемой для 
акционеров. Тестирование гипотез прово-
дится на выборке из 88 компаний США. 
Проведенное исследование позволяет сде-
лать вывод о том, что более занятые чле-
ны совета директоров реже соглашаются 
с предложениями аудиторской компании 
относительно внесения корректировок в 
финансовую отчетность компаний. Это мо-
жет объясняться большим объемом работы 
у данных членов СД и, возможно, их не-
высокой заинтересованностью в прозрач-
ности отчетности компании для стейкхол-
деров. В работе [Hillman, Nicholson, Shrop
shire, 2008] утверждается, что директора, 
занимающие одну директорскую позицию, 
обладают более сильной идентификацией 
с точки зрения осознания себя как дирек-
тора, своего места и роли внутри компа-
нии, что положительно связано с эффек-
тивностью осуществления мониторинга и 
их ролью проводника ресурсов.

Еще одним элементом социального ка-
питала членов СД (с точки зрения связей, 
ими приобретаемых) выступают перекрест-
ные директорские позиции (interlocking 
directorates). Это особая форма совмещения 
должности члена СД с позицией в другой 
компании, при которой CEO первой ком-
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пании участвует в совете директоров еще 
одной компании, CEO которой, в свою оче-
редь, заседает в совете директоров первой. 
Очевидно, что такая ситуация может иметь 
как преимущества, так и определенные не-
достатки. Важно подчеркнуть, что связи, 
приобретаемые благодаря такому совмеще-
нию позиций, могут оказаться полезными 
обеим таким компаниям. Результаты ряда 
исследований, в которых найдена положи-
тельная взаимосвязь между наличием пере-
крестных директорских позиций и показа-
телями деятельности компании, согласу-
ются с нашей точкой зрения. По мнению 
авторов [Fich, White, 2005], механизм пере-
крестных позиций позволяет привлечь цен-
ный ресурс — компетенции высшего ис-
полнительного менеджмента и директоров.

Перекрестные позиции директоров слу-
жат одним из проявлений так называемых 
сетей директоров (directors networks) [Ren
neboog, Zhao, 2011; 2014]. В ряде иссле
дований установлено влияние наличия се
тевых связей на результаты деятельности 
компании [Geletkanycz, Boyd, 2011; Larcker, 
So, Wang, 2013]. Объясняется такой эффект 
тем, что сети обеспечивают директорам до-
ступ к информации, которая помогает в 
принятии эффективных управленческих 
решений. Через такие сети директора раз-
вивают свои социальные связи, которые 
делают высказываемую ими на заседаниях 
совета точку зрения более аргументирован-
ной и влиятельной. В то же время сети по-
зволяют директорам получать информацию 
не только о корпоративных стратегиях, 
тенденциях в развитии экономики и опре-
деленных отраслей, но и об изменениях в 
политике вознаграждения топ-менеджеров, 
существующих в других компаниях вакан-
сиях на позиции высшего исполнительного 
менеджмента [Renneboog, Zhao, 2014].

В исследовании сетей советов директо-
ров в биотехнологической отрасли [Cris
peels, Willems, Brugman, 2015] подчерки-
вается, что сети директоров играют особую 
передаточную роль в трансфере иннова-
ций и знаний. Такие сети директоров по-
являются ввиду того, что компании за-

частую предпочитают номинировать по-
тенциальных кандидатов в члены СД из 
ограниченного набора компаний, которые 
им известны. В итоге перекрестные по-
зиции директоров формируют связи меж-
ду советами директоров различных ком-
паний, которые играют ключевую роль 
для обмена информацией, распростране-
ния практик менеджмента и корпоратив-
ного управления и реализации совмест-
ных проектов. Авторы [Crispeels, Willems, 
Brugman, 2015] проводят исследование 
на выборке бельгийских компаний и под-
черкивают, что основная роль совета ди-
ректоров (согласно бельгийской практике 
корпоративного управления) в отличие от 
англосаксонской модели — определение 
стратегических направлений развития ком
пании. Именно в этой связи особо отме-
чается значимость социального капитала 
членов СД в привнесении в биотехнологи-
ческие компании необходимых ресурсов — 
знаний, информации, инновационных идей. 
Авторы [Hodigere, Bilimoria, 2015] ука
зывают на важность перекрестных дирек-
торских позиций как элемента социально-
го капитала, привносящего необходимые 
ресурсы в компанию, но считают, что ис-
следователи недооценивают и такой зна-
чимый ресурс, как профессиональные се
ти директоров, которые сложно отследить 
и оценить.

Представляется, что сетевые отношения 
членов СД, являясь элементом социально-
го капитала СД, действительно позволяют 
за счет приобретаемых связей обеспечивать 
доступ к ресурсам, среди которых инфор-
мация — важнейший ресурс в современной 
экономике знаний.

В работе [Hillman, 2005] анализируется 
взаимосвязь финансовых показателей де-
ятельности компании и социального ка-
питала СД, измеренного через связи чле-
нов  СД с государством, например, их ра-
боту в органах государственной власти. 
Автор изучает, насколько связи таких чле
нов СД способствуют повышению резуль-
татов деятельности компании благода-
ря  облегчению доступа к необходимым 
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ресурсам, и приходит к выводу, что такое 
влияние статистически значимо и носит 
положительный характер.

В свою очередь, автор исследования [Cer
to, 2003] анализирует взаимосвязь между 
социальным капиталом членов СД и ре-
зультатами первоначального публичного 
предложения акций (initial public offer
ing  — IPO). Утверждается, что при про-
ведении IPO потенциальные акционеры 
уделяют достаточно большое внимание 
структуре СД компании. При этом, со-
гласно сигнальной теории (signaling theo-
ry), этот фактор может оказаться даже 
более важным с точки зрения привлечения 
инвесторов, нежели непосредственные фи-
нансовые результаты деятельности компа-
нии. Предпринятый в [Certo, 2003] анализ 
исследований, проведенных в период с 
1995 по 2002  г., позволил сделать вывод 
о том, что элементы социального капитала 
СД, такие как связи членов СД с другими 
компаниями, государством и т. п. (соци-
альный статус члена СД) положительно 
связаны с ожиданиями инвесторов при 
выходе компании на IPO. Это проявляется 
в более высокой цене акций таких компа-
ний при осуществлении первичного пуб
личного размещения.

Взаимосвязь социального капитала со-
вета директоров компании и результатов 
сделок частного выкупа акционерного ка-
питала (private equity deals) рассматрива-
ется в [Stuart, Yim, 2010]. Авторы делают 
акцент на связях директоров, налаженных 
в результате участия в такого рода сделках 
по привлечению финансирования. По их 
мнению, такие связи являются важным 
конкурентным преимуществом компании. 
Тестирование гипотез проводится на дан-
ных о сделках частного выкупа акционер-
ного капитала, которые состоялись в США 
в период с 2000 по 2007  г. Было установ-
лено, что наличие у членов СД таких ха-
рактеристик, как связи в венчурном биз-
несе, должность в другой компании, которая 
уже имела опыт привлечения финансиро-
вания, чаще приводит к положительному 
исходу таких сделок.

Если говорить о советах директоров рос-
сийских компаний, то исследование, про-
веденное компанией PricewaterhouseCoop
ers, подтверждает значимость социаль
ного капитала членов совета директоров 
российских компаний при формировании 
СД. В отчете указано, что «большинство 
советов стараются привлекать в основном 
бывших и действующих топ-менеджеров 
на роль независимых директоров», что по-
зволяет им использовать имеющиеся опыт 
и связи для более эффективного исполне-
ния своих обязанностей [Pricewaterhouse
Coopers, 2012, р. 5]. В результате опроса, 
проведенного компанией уже в 2015  г., 
было установлено, что в период экономи-
ческого кризиса 68% опрошенных членов 
советов директоров ожидают перемен в со-
ставе СД тех компаний, где они работают 
[PricewaterhouseCoopers, 2015]. При этом 
они считают, что наибольшие изменения 
будут происходить в советах директоров 
компаний с государственным участием. 
Предполагается, что в их состав будут из-
бираться представители государства, связи 
которых (т. е. социальный капитал этих 
членов СД) позволят получить дополни-
тельное конкурентное преимущество, в ре-
зультате чего компании смогут «использо-
вать кризис для повышения эффективности 
своей деятельности, чтобы выйти из не-
го  еще сильнее» [PricewaterhouseCoopers, 
2015, c. 14].

Подводя итоги раздела о социальном 
капитале совета директоров, перечислим, 
какие его элементы были выявлены в про-
анализированных исследованиях. К соци-
альному капиталу членов совета директо-
ров относят:
•	 связи с другими организациями, поли-

тическими партиями, государством, аф
филированными лицами;

•	 занятость в СД других компаний;
•	 занятость в качестве CEO в других ком-

паниях;
•	 наличие перекрестных директорских по

зиций;
•	 продолжительность совместного опыта 

работы внутри одного СД.
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Заключение

В статье проанализированы подходы к по-
нятию интеллектуального капитала ком-
пании и предложен авторский взгляд на 
определение интеллектуального капитала 
и его составляющих: человеческого капи-
тала, социального капитала и организаци-
онного капитала. Введенные нами опреде-
ления базируются на концепции динами-
ческих способностей компании. Соглашаясь 
с утверждением о том, что интеллектуаль-
ный капитал компании — «это неденеж-
ные и нематериальные ресурсы, полностью 
или частично контролируемые организа-
цией и участвующие в создании ценности» 
[Руус, Пайк, Фернстрем, 2010], мы раз-
виваем его с точки зрения концепции ди-
намических способностей, так как только 
«работающие» ресурсы интеллектуального 
капитала действительно увеличивают по-
тенциальные возможности организации 
при создании ценности.

После обсуждения основных подходов 
к определению интеллектуального капи-
тала и его структуры был рассмотрен во-
прос об интеллектуальном капитале с точ-
ки зрения его источников. Признавая важ-
ность внутренних и внешних стейкхолдеров 
в создании интеллектуального капитала 
компании, в данной работе мы выделяем 
совет директоров как источник интеллек-
туального капитала компании и драйвер 
создания ценности.

На наш взгляд, интеллектуальный ка-
питал компании генерируется не только 
сотрудниками организации, связанными 
трудовым договором, но и другими вну-
тренними и внешними стейкхолдерами, 
в  частности членами совета директоров, 
которые не всегда являются работниками 
компании. В рамках концепции интеллек-
туального капитала компании такой ком-
позиционный подход к его источникам 
является достаточно новым. Признавая 
важность всех стейкхолдеров компании в 
создании ее интеллектуального капитала, 
данная работа фокусируется на интеллек-
туальном капитале совета директоров. 

Именно члены СД — одного из основных 
органов стратегического управления ком-
панией — являются носителями интеллек
туального капитала и служат важным ис-
точником его создания.

Говоря об основных функциях совета 
директоров, таких как мониторинг и стра-
тегическое управление компанией, мы по-
лагаем, что последняя является той клю-
чевой детерминантой, которая привносит 
долгосрочный характер в конкурентные 
преимущества компании и направлена на 
рост ее ценности.

При выделении двух основных катего-
рий интеллектуального капитала СД — 
человеческого и социального — подчер
кивается особая важность динамического 
подхода к определению этих понятий. 
Классификация элементов человеческого 
и социального капитала СД проведена на 
основе анализа исследований, посвящен-
ных взаимосвязи элементов интеллекту-
ального капитала СД и показателей дея-
тельности компании (рис. 3).

Традиционно большинство исследова-
телей изучают взаимосвязь между различ-
ными характеристиками совета директо-
ров и ценностью компании или показате-
лями результативности ее деятельности. 
Значительно реже авторы рассматривают 
эту проблематику не с точки зрения ком-
позиции и структуры СД, а сквозь призму 
интеллектуального капитала СД. Такой 
подход значительно сложнее, в том числе 
для проведения эмпирических исследова-
ний, чем указанный, так как характери-
стики интеллектуального капитала СД, как 
правило, ненаблюдаемы и переменные, при 
помощи которых моделируются их элемен-
ты, являются латентными. Тем не менее 
такой взгляд на проблему поиска драйверов 
создания ценности компании требует при-
стального внимания и дальнейшего разви
тия. Подтверждением этого тезиса, в част-
ности, служит исследование компании 
McKinsey, которое показало, что институ-
циональные инвесторы готовы платить ин
вестиционную премию в размере от 20 до 
40% за компании из развивающихся стран 
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с сильным профессиональным советом ди-
ректоров [Кондратьев, 2011].

В данной работе авторы не ставили сво-
ей целью выявить особенности и отличия 
в характеристиках членов СД на развитых 
и развивающихся рынках. Однако в силу 
актуальности тематики такой анализ может 
быть предметом будущих исследований. 
Кроме того, дальнейший анализ компонен-
тов человеческого капитала и социального 

капитала СД позволит сделать более об
основанные выводы относительно их вза
имосвязи с результатами деятельности ком-
пании и предложить рекомендации ком
паниям по формированию состава СД. 
И  конечно, в качестве отдельного и чрез-
вычайно важного направления анализа 
следует выделить изучение роли интеллек-
туального капитала СД в формировании 
ценности компании.

Рис. 3. Совет директоров как один из источников интеллектуального капитала компании
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