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ФИНАНСОВЫЕ АСПЕКТЫ УПРАВЛЕНИЯ 
ЧЕЛОВЕЧЕСКИМ КАПИТАЛОМ  

 
В статье рассмотрена роль человеческого капитала в становлении инно-

вационной экономикиX= представлены разработанные теоретико-
методологические основы финансового управления человеческим капиталомI=
которые послужили исходными положениями модели управления исследуемой=
категории в контексте основных подходов финансового менеджмента.=
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В современной экономической науке человеческий фактор рассмат-

ривается в качестве решающего фактора инновационного развития госу-
дарства.= Природный и финансовый капитал больше не являются перво-
степенными факторами производства.=Сегодня таким фактором выступа-
ет человек.=Кроме тогоI=в человеческом ресурсе скрываются наибольшие=
резервы для повышения эффективности функционирования инновацион-
ной экономики.= Эффективность развития экономики современных госу-
дарств в наибольшей степени зависит от средствI= вкладываемых в чело-
веческий ресурс.=

В Республике БеларусьI=как и в других странахI=на этапе формирова-
ния экономики инновационного типа развитие человеческого капитала=
является приоритетным направлением.= ТакI= в Программе социально-
экономического развития Республики Беларусь на=OMNN–OMNR=гг.=в качест-
ве первого ключевого приоритета= = приводится= «развитие человеческого=
потенциалаI= включая повышение уровня благосостоянияI= увеличение=
продолжительности жизниI=укрепления здоровья граждан и их образова-
ния»N.==
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Новая экономика предопределила растущую потребность в обоб-
щающих междисциплинарных подходах.= Оценка эффективности инве-
стиций в человекаI=справедливое распределение=EперераспределениеF=до-
хода между всеми участниками его создания требуют разработки четко=
выстроенной методологии управления с использованием специальных=
методов и соответствующего инструментария.=Эти вопросы следует==ана-
лизировать с привлечением науки о финансах= Eее прикладного аспекта=–=
финансового менеджментаF.= Поэтому представляется целесообразным=
создание методологии финансового управления человеческим капиталом.==

Человеческий капитал формируется и растет за счёт инвестиций в=
него. Нами предлагается структурно-логическая модель финансового=
управления человеческим капиталом.==

Теоретико-методологической основой построения модели стали сле-
дующие положения:=

N.=Разработанная методика стоимостной оценки человеческого капи-
тала=EЧКоцF=предполагает оценивать работника по следующим факторам=
в разрезе стадийN формирования и использования человеческого капитала:=
стадия приобретения исходя из расчета факторов= «образование»I= «стаж=
работы в рассматриваемой отрасли»I= «стаж работы всего»I= «возраст»I=
«рекомендации»X=стадия содержания будет определена по оценке факто-
ров:= «производительность труда»I= «своевременность выполнения зада-
ния»I=«точность выполнения задания»X= стадия развития= = –= = «повышение=
уровня профессиональной подготовки»I=«применение полученных знаний=
на практике»I=«желание обучаться»I=«желание обучать»X=стадия сохране-
ния=–==«творческий подход при выполнении задания».=Причем все факто-
ры могут принимать следующие значения:= «очень низкое»I= «низкое»I=
«среднее»I=«высокое»I=«очень высокое».=Затем полученные качественные=
характеристики пересчитываются в денежном выражении.=

O.= Эффективность осуществленных инвестиций в человеческий ка-
питал характеризует==значение коэффициента эффективности инвестицийI=
который рассчитывается как отношение прироста значения стоимостной=
оценки человеческого капитала к инвестициям в него= Eчеловеческий ка-
питалF=за отчетный период.=

P.= Рассчитывать стоимость человеческого капитала предлагаем как=
отношение сумм затрат на содержаниеI=развитие и сохранение человече-
ского капитала к значению его стоимостной оценки.=

4.=Для объективной оценки эффективности принимаемых управлен-
ческих решений будет явно недостаточно рассчитывать и анализировать=
показатели в отрыве от анализа динамики финансового результата дея-
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тельности в целом.=ТакI=даже если дополнительные инвестиции повлекли=
рост стоимостной оценки человеческого капитала и прогнозируется уве-
личение этой стоимостной оценкиI= но при этом финансовый результат=
уменьшаетсяI=делать вывод об эффективном финансовом управлении не-
правомерно.=Поэтому будем рассчитывать и анализировать в динамике в=
совокупности с показателем финансового результата показатель затрато-
емкости человеческого капитала как отношение сумм затрат на содержа-
ниеI= развитие и сохранение человеческого капитала к объему произве-
денной за отчетный год продукции=Eбез косвенных налоговF.=

R.=Принимая во внимание подход зарубежных ученых к сущности и=
определению ставки дисконтированияI= в рамках нашего исследования в=
качестве такой ставки будем использовать стоимость человеческого капи-
тала.=Это позволит учитывать в том числе и уровень риска инвестицион-
ных вложений в человеческий капитал.=

Кроме тогоI= в основу формирования модели финансового управле-
ния человеческим капиталом были положены принципы следующих ос-
новных подходов финансового менеджмента:= системногоI= функциональ-
ногоI=процессного.=ТакI=одним из важнейших подходовI=сущность которо-
го позволяет определить место человеческого капитала в управляемой и=
управляющей подсистемах открытой системы управленияI= функциони-
рующей в сложившейся среде определенной организации и активно взаи-
модействующей с внешней средойI=является системный подход финансо-
вого менеджмента.=В качестве основных принципов системного подхода=
выделяют следующие:= целостностьI= иерархичность строенияI= структури-
зацияI=множественностьI=системностьN.=

Учитывая результаты существующей практики финансового ме-
неджмента различных объектовI= а также сущность категории=«человече-
ский капитал»=и изложенные принципы системного подхода управленияI=
считаем правомерным признать человеческий капитал элементом как=
управляющей,так и управляемой подсистем системы финансового управ-
ления.=В управляющей подсистеме=Eсубъект системыF=человеческий капи-
тал представлен определенной категорией работников=Eкадровая и финан-
совая службы под руководством администрацииFI=в обязанности которых=
вменено осуществлять управление финансами и работниками.= В управ-
ляемой подсистеме=Eобъект системыF=человеческий капитал рассматрива-
ется как носитель способностей и навыковI= участвующий в производст-
венно-хозяйственной деятельностиI=и в результате капитализации прино-
сит дополнительный доход собственнику. =При этомI =наниматель= Eсобст-
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венникF= финансирует приобретениеI= содержанияI= развития и сохранения=
такого капиталаI=а значитI=управляет соответствующими инвестиционны-
ми процессами.=

Обязательным элементом любой системы являются методыI=с помо-
щью которых субъект управляет объектом.=Учитывая изложенные теоре-
тико-методологические основы исследованияI= а также основную цель=
финансового управления человеческим капиталом=Eприобретение челове-
ческого ресурса с максимальным значением стоимостной оценки челове-
ческого капитала при условии минимальных затрат на содержаниеI=разви-
тиеI=сохранениеX=при использовании=–==обеспечение максимальной отдачи=
от используемых человеческих ресурсов при улучшении их качественных=
характеристик)нами были использованы следующие общенаучные и спе-
циальные методы:=

-=общелогические=–=анализ=Eразделение системы финансового управ-
ления человеческим капиталом организации на отдельные составляющие=
и их всестороннее изучениеFI= синтез=Eпоследующее соединение выделен-
ных составных частей системы финансового управления человеческим=
капиталом организации в единое целоеFI= аналогия= Eиндикаторы эффек-
тивности финансового управления человеческим капиталом и их крити-
ческие значения выявлены на основе изучения закономерностей и прин-
ципов финансового менеджментаFI= абстрагирование= Eпри рассмотрении=
системы финансового управления человеческим капиталом основное=
внимание уделено наиболее важным сущностным характеристикам ее=
функционированияFX=

-=методы эмпирического исследования=–=сравнение=Eпринятие реше-
ний по финансовому управлению человеческим капиталом основывается=
на сопоставлении ряда показателей и предложенных индикаторов эффек-
тивности финансового управления человеческим капиталомFX=

-= методы теоретического исследования= –= формализация= Eсоотноше-
ния элементов системы финансового управления человеческим капита-
лом представлены в знаково-символическом виде и положены в основу=
построения алгоритмов финансового управления человеческим капита-
ломFI=моделирование=Eпостроение на основе применения всех вышепере-
численных методов модели финансового управления человеческим капи-
таломF.=

Воздействие управляющей подсистемы на= = управляемую осуществ-
ляется посредством методов финансового управления.=Методы финансо-
вого менеджмента с определенной долей условности можно разделить на=
три группы:= общеэкономические= EкредитованиеI= страхованиеI= залоговые=
операцииI= трансфертные операции и т.п.FI= инструментальные= Eколичест-
венныеF= методы принятия финансовых решений= EпрогнозированиеI= пла-
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нированиеI= методы факторного анализа и др.F= и специальные= EлизингI=
факторингI= франчайзинг и др.F.=Среди перечисленных методов наиболее=
значимыми для достижения сформулированной цели представляются=
прогнозирование и планирование.= Именно на их основе с учетом пере-
численных общенаучных методов была обоснована эффективность фи-
нансовых решений в отношении человеческого капитала.=Конкретизацией=
данных методов выступает использование таких приемовI= как экстрапо-
ляцияI=дисконтирование и др.=

Таким образомI= системный подход позволяет комплексно изучать=
явления или процессыI=используя принцип целостности.= При этом уточ-
няется сложная проблемаX=структурируются элементы этой проблемы по-
средством формулировки задачI= решаемых с помощью общенаучных и=
специфических методовX= обосновываются критерии их решенияX= в ре-
зультате конструируется максимально эффективная модель для достиже-
ния поставленной цели.=

В рамках системного подхода в последующем был разработан ряд=
специфических подходовI= среди которых выделяется структурно-
функциональный или функциональный подходI= широко используемый в=
современном научном познании.=Функциональный подход стал одной из=
методологических основ многих дисциплин.=Данный подход ориентирует=
на выявление отдельных особенностей функционирования систем.=
«Функциональный подход особенно интенсивно развивается тамI= где=
предмет исследования ограничивается рамками более или менее узкоспе-
циализированного класса задач.= Так появляются теория информации=
ШеннонаI= теория распознавания образовI= теория моделирования процес-
сов обученияI= группа дисциплинI= объединенных общим названием= ?ис-
следование операций?I=и т.д.»N.=

Особенность функционального подхода состоит в его комплексности=
и позволяет рассмотреть происходящие явления в виде последовательно=
происходящих процессов.= Вместе с темI= при проведении исследованияI=
предмет которого ограничивается рамками узкоспециализированного клас-
са задач=Eкак в нашем случаеFI=целесообразно использование систем управ-
ления процессного подхода.=Основное назначение процессного подхода за-
ключается в улучшении качества управления деятельностью организации.=
Первооткрыватель процессного подхода Анри Файоль считалI=что=«управ-
лять означает предсказывать и планироватьI=организовыватьI=распоряжать-
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сяI=координировать и контролировать»N.=Сама идея представления управле-
ния как процесса связана с именами двух американских исследователей в=
области менеджмента:=Майкла Хаммера и Джеймса Чампи.==

Изложенное предопределило применение= Eпомимо системного под-
ходаF=принципов функционального и процессного подходов финансового=
менеджмента для формирования структурно-логической модели финан-
сового управления человеческим капиталом.=Совокупность процессного и=
функционального подходов финансового менеджментаI=а также сформу-
лированная цель финансового управления человеческим капиталом по-
зволили определить следующим образом цикл финансового управления=
исследуемой категории=Eрисунок=NF.=

Как видимI= совокупность основных функций финансового менедж-
мента образуютI=по сутиI=замкнутый управленческий циклI=в котором по=
итогам оценки результативности деятельности происходит корректировка=
целей и задач финансового управления человеческим капиталом.=

Ниже сформированы следующие основные этапы финансового=
управления==человеческим капиталом:=

1. Формирование цели финансового управления человеческим капи-
талом.=Установление критериев, характеризующих достижение цели.  

УчитываяI=что в условиях экономики рыночного типа главной целью=
финансового менеджмента является максимизация финансового резуль-
тата деятельности субъекта хозяйствованияI= считаем справедливой сле-
дующую формулировку цели финансового управления человеческим ка-
питалом:=приобретение человеческого ресурса с максимальным значени-
ем стоимостной оценки человеческого капитала при условии минималь-
ных затрат на содержаниеI= развитиеI= сохранениеX= при использовании= –= =
обеспечение максимальной отдачи от используемых человеческих ресур-
сов при улучшении их качественных характеристик.=

КритерииI= характеризующие достижение поставленной цели сле-
дующие:==

· = =стоимостная оценка человеческого капитала по всем факторам=
должна быть высокой.=Добиваясь такого уровня полезностиI=орга-
низация стремится к максимальному использованию имеющегося=
в наличии человеческого ресурсаX=

·  прирост стоимостной оценки человеческого капитала стадий=«со-
держание»I=«развитие»I=«сохранение»=[=MX=

=
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Рисунок 1.  Цикл финансового управления человеческим капиталом  
в контексте функционального и процессного подходов финансового  

менеджмента 
=



Финансовые аспекты управления человеческим капиталом  
 

4R=

· ==коэффициент эффективности инвестиций в человеческий капитал=
≥=N.=Непосредственным эффектом от инвестиционных вложений в=
человеческий капитал является прирост его стоимостной оценки=
по стадиям= «содержание»I= «развитие»I= «сохранение».= Если этот=
прирост за отчетный период превышает сумму осуществленных за=
этот же период инвестиций в человеческий капиталI= инвестиции=
целесообразны.=Коэффициент эффективности инвестиций опреде-
ляется по фактическим данным за отчетный периодX=

· ==прирост объема произведенной продукции от фактора производ-
ства= «человеческий капитал»= на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=
«сохранение»=[=прироста затрат на содержаниеI=развитие и сохра-
нение человеческого капитала на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=
«сохранение».=В этом случае использование дополнительного че-
ловеческого капитала позволяет получить собственнику дополни-
тельный прирост прибылиX=

·  темп роста финансового результата должен быть не ниже темпа=
роста показателя затратоемкости человеческого капитала.= Это=
обусловлено существующими в экономической науке причинно-
следственными связями между указанными показателямиX=

·  значение чистого дисконтированного дохода от инвестиций в че-
ловеческий капитал должно быть больше нуля=Eоснова концепции=
дисконтированного денежного потокаF.= При нулевом и отрица-
тельном значении данного критерия принимаемые в расчет инве-
стиционные затраты в человеческий капитал нецелесообразны.= В=
отличие от коэффициента эффективности инвестицийI= чистый=
дисконтированный доход рассчитывается на прогнозной основе и=
является главным критерием принятия решений об увеличении=
или снижении инвестиционных затрат в человеческий капиталX=

· = =дисконтированная стоимостная оценка человеческого капиталаI=
отражающая влияние ожидаемых будущих изменений его стоимо-
стной оценкиI= приведенных к моменту расчетаI= должна быть не=
ниже стоимостной оценки человеческого капитала на конец отчет-
ного периода.= При таком соотношении имеет место потенциал=
роста стоимостной оценки человеческого капиталаI=иI=как следст-
виеI=оправданы дальнейшие вложения в человеческий капитал.=
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O. Определение задач финансового управления человеческим капита-
лом. 

Эти задачи следующие:=
-=определение достоверной стоимостной оценки человеческого капи-

тала=Eразработанная методика оценкиFX=
-=прогнозирование показателей финансового результата организации=

и стоимостной оценки человеческого капитала для расчета чистого дис-
контированного дохода от инвестиций в человеческий капитал и дискон-
тированной величины стоимостной оценки человеческого капиталаX==

-=определение затрат по содержаниюI=сохранению и развитию чело-
веческого капитала= Eзаработная платаI= отчисления в Фонд социальной=
защиты населенияI= платежи по обязательному страхованию от несчаст-
ных случаевI= выплаты за неотработанное времяI= расходы на развитие и=
сохранение персоналаF.=Все указанные затраты аккумулируются на счете=
Фонда возмещения стоимости потребленного работником финансового=
ресурса организации в разрезе стадий формирования человеческого капи-
талаX==

-=выделение из общей суммы затрат по содержаниюI=сохранению и=
развитию человеческого капитала инвестиционных затрат.=ТакI=учитывая=
экономическую сущность понятия=«инвестиции»I=затраты стадий=«разви-
тие»=и=«сохранение»=являются инвестиционнымиX==

-=расчет стоимости человеческого капиталаX=
-=определение желаемого соотношения стоимостной оценки челове-

ческого капитала и финансового результата организации.=
Теоретические основы решения всех указанных задачI= за исключе-

нием последнейI=описаны выше.==
Заключительную задачу=«определение влияния стоимостной оценки=

человеческого капитала на финансовый результат организации»= можно=
осуществить на основе построения матрицыI=подобной матрице финансо-
вых стратегий Ж.=Франшона и И.=Романе.=Данная матрица подробно опи-
сана Е.=СтояновойN.==

Матрица Ж.=Франшона и И.=Романе строится исходя из значений по-
казателя результата финансово-хозяйственной деятельности организацииI=
определяемого различными сочетаниями результата финансовой деятель-
ности и результата хозяйственной деятельности.==

Для категории человеческого капитала нами предлагается следую-
щая матрица=Eрисунок=OF.=В ней рассматриваются все возможные сочета-
ния изменения справедливой стоимостной оценки человеческого капита-

                                                             
N Финансовый менеджмент:=теория и практика=L=Е.=С.=СтояноваI=Т.=Б.=КрыловаI=И.=Т.=Ба-
лабанов и др.=–==М.:=Издательство=«Перспектива»I=N998.=–==с.=P98-4MS.=
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ла и финансового результата организации в целом.=Поэтому определяю-
щей диагональю будет являться равновесная диагональ=NI =OI =PI =«зона ус-
пеха» =будет располагаться выше этой диагонали= Eквадраты= TI =8I =9FI =а=
«проблемная зона»=–==ниже=Eквадраты=4I=RI=SF.=

=
Финансовый ре-
зультат возрас-
тает 

9.= Рост финансо-
вого результата=
при снижении=
стоимостной оцен-
ки ЧК=

8.= Рост финансо-
вого результата=
при неизменной=
стоимостной=
оценке ЧК=

P.=Совместное уве-
личение стоимост-
ной оценки ЧК и=
финансового ре-
зультата=

Финансовый ре-
зультат не изме-
няется 

T.= Сохранение те-
кущего уровня фи-
нансового резуль-
тата при снижении=
стоимостной оцен-
ки ЧК=

O.= Сохранение те-
кущего уровня=
стоимостной=
оценки ЧК и фи-
нансового резуль-
тата=

R.= Сохранение те-
кущего уровня фи-
нансового резуль-
тата при увеличе-
нии стоимостной=
оценки ЧК=

Финансовый ре-
зультат снижа-
ется 

N.=Совместное сни-
жение стоимост-
ной оценки ЧК и=
финансового ре-
зультата=

4.= Снижение фи-
нансового резуль-
тата при неизмен-
ной стоимостной=
оценке ЧК=

S.= Снижение фи-
нансового резуль-
тата при увеличе-
нии стоимостной=
оценки ЧК=

= Стоимостная 
оценка ЧК снижа-
ется 

Стоимостная 
оценка ЧК не из-
меняется 

Стоимостная 
оценка ЧК воз-
растает 

Рисунок O.   Матрица эффективности использования  
человеческого капитала 

=
В данной матрице квадраты=NI=OI=P=можно охарактеризовать как=ра-

циональныеI=т.е.=для них имеет место прямая корреляционная зависимость=
между изменением стоимостной оценки человеческого капитала и изме-
нением финансового результата организации.===

Квадраты= TI= 8I= 9= –= предпочтительные: финансовый результат воз-
растает либо не изменяется при снижении стоимостной оценки человече-
ского капитала.==

Квадраты=4I=RI=S=–=недопустимые:=при сохранении либо возрастании=
стоимостной оценки человеческого капитала финансовый результат не=
изменяется либо снижаетсяI=т.к.=отражают ситуации неэффективного ис-
пользования человеческого капитала.==

Целевой квадрат матрицы=– = =третийI =поскольку необходимым усло-
вием эффективности инвестиций в человеческий капитал является обес-
печение прироста его стоимостной оценки.=Вместе с тем прирост стоимо-
стной оценки человеческого капитала нельзя рассматривать исключи-
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тельно как самоцельI= необходимо достижение положительной корреля-
ции данного показателя с приростом финансового результата организа-
ции.=

=
3. Обоснование показателей для оценки выполнения задач финансо-

вого менеджмента человеческого капитала.  
Эти показатели следующие:==
· стоимостная оценка человеческого капиталаX=
· стоимость человеческого капиталаX=
· коэффициент эффективности инвестиций в человеческий капиталX=
· чистый дисконтированный доход от инвестиций в человеческий=

капиталX=
· дисконтированная величина стоимостной оценки человеческого=

капиталаX=
· затратоемкость человеческого капиталаX=
· прирост объема произведенной продукции от фактора производст-

ва= «человеческий капитал»= на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=
«сохранение»X=

· прирост затрат на содержаниеI= развитие и сохранение человече-
ского капитала на единицу прироста стоимостной оценки челове-
ческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=«сохранение».=

Для определения критических значений индикаторов эффективности=
финансового управления человеческим капиталом нами сформулированы=
желаемые результаты для каждого индикатора.=Так:=

· = =стоимостная оценка человеческого капитала по всем факторам=
должна быть высокой.=Добиваясь такого уровня полезностиI=орга-
низация стремится к максимальному использованию имеющегося=
в наличии человеческого ресурсаX=

· = = =прирост стоимостной оценки человеческого капитала стадий=
«содержание»I=«развитие»I=«сохранение»=[=M.X=

·  коэффициент эффективности инвестиций в человеческий капитал=
≥=N.=Непосредственным эффектом от инвестиционных вложений в=
человеческий капитал является прирост его стоимостной оценки=
по стадиям= «содержание»I= «развитие»I= «сохранение».= Если этот=
прирост за отчетный период превышает сумму осуществленных за=
этот же период инвестиций в человеческий капиталI= инвестиции=
целесообразны.=Коэффициент эффективности инвестиций опреде-
ляется по фактическим данным за отчетный периодX=
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· ==прирост объема произведенной продукции от фактора производ-
ства= «человеческий капитал»= на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=
«сохранение»=[=прироста затрат на содержаниеI=развитие и сохра-
нение человеческого капитала на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«развитие»I=
«сохранение».=В этом случае использование дополнительного че-
ловеческого капитала позволяет получить собственнику дополни-
тельный прирост прибылиX=

·  темп роста финансового результата должен быть не ниже темпа=
роста показателя затратоемкости человеческого капитала.= Это=
обусловлено существующими в экономической науке причинно-
следственными связями между указанными показателямиX=

·  значение чистого дисконтированного дохода от инвестиций в че-
ловеческий капитал должно быть больше нуля=Eоснова концепции=
дисконтированного денежного потокаF.= При нулевом и отрица-
тельном значении данного критерия принимаемые в расчет инве-
стиционные затраты в человеческий капитал нецелесообразны.= В=
отличие от коэффициента эффективности инвестицийI= чистый=
дисконтированный доход рассчитывается на прогнозной основе и=
является главным критерием принятия решений об увеличении=
или снижении инвестиционных затрат в человеческий капиталX=

· = =дисконтированная стоимостная оценка человеческого капиталаI=
отражающая влияние ожидаемых будущих изменений его стоимо-
стной оценкиI= приведенных к моменту расчетаI= должна быть не=
ниже стоимостной оценки человеческого капитала на конец отчет-
ного периода.= При таком соотношении имеет место потенциал=
роста стоимостной оценки человеческого капиталаI=иI=как следст-
виеI=оправданы дальнейшие вложения в человеческий капитал.=

 
Q. Принятие и реализация решений. 
На этапе принятия и реализации решений определяются действияI=

необходимые для достижения целевых разработанных показателейI=опре-
деляемых на предыдущем этапе.=

Все решения будут положены в основу структурно-логической мо-
дели финансового управления человеческим капиталом.= Типовые реше-
ния сформулируем следующим образом.=Относительно:=

· стоимости капитала:=аF=в случае превышения стоимости человече-
ского капитала в целом по предприятию над стоимостью челове-
ческого капитала претендента=–=принимать такого претендента це-
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лесообразноX= бF= в случае превышения стоимости человеческого=
капитала планируемого к замене= Eработающего нынеF= работника= =
над стоимостью человеческого капитала претендента= Eнового ра-
ботника вместо работающего нынеF=–=принимать нового работни-
каI= а при обратном соотношении= –= сохранить работающего спе-
циалиста с возможным повышением затрат на его содержаниеI=
развитие и сохранениеX=

· стоимостной оценки человеческого капитала:=аF=в случае прироста=
значения стоимостной оценки работника за отчетный период=Eна-
примерI= годF= –= на такого работника будет распределяться часть=
прибыли в зависимости от рейтингаX=бF=в случае отсутствия поло-
жительной динамики за отчетный период в значении стоимостной=
оценки человеческого капитала предприятия= –= дальнейшие инве-
стиции при сохранении качественных характеристик работников=
нецелесообразныX=

· коэффициента эффективности инвестиций в человеческий капи-
тал:= аF= в случае значения указанного коэффициента более либо=
равным единице= –= инвестиции целесообразныX= бF= при обратном=
соотношении= –= выявление неэффективно используемой части че-
ловеческого капиталаI= а при устойчивом сохранении= –= отказ от=
дальнейших инвестицийX=

· чистого дисконтированного дохода от инвестиций:= при отрица-
тельном значении этого показателя= –= пересмотр инвестиционной=
политики в части инвестирования в человеческий капиталX=

· текущей= EдисконтированнойF= стоимостной оценки человеческого=
капитала:= при значении указанной текущей стоимостной оценки=
меньшемI= чем значение стоимостной оценки человеческого капи-
тала на конец отчетного периода=–=сокращение инвестицийX=

· затратоемкости человеческого капитала:=при росте значений этого=
показателя в отчетном периоде=–=анализировать соотношение тем-
пов роста затратоемкости человеческого капитала с темпами роста=
финансового результата деятельности организации.=

 
5. Текущий контроль за реализацией решений. 
Текущий контроль заключается прежде всего в установлении перио-

дичности и достоверности расчета всех обоснованных выше показателей=
на этапе=«Обоснование показателей для оценки выполнения задач финан-
сового менеджмента человеческого капитала».=

Наиболее обоснованной и целесообразной представляется следую-
щая периодичность расчета показателей:=
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-=стоимостная оценка человеческого капитала лицI=претендующих на=
работуI=на стадии=«приобретение»=–==при оценке претендентов на рабочее=
место или замену работникаX=

-= ожидаемые= EпланируемыеF= затраты на содержаниеI= развитие и со-
хранение по принимаемым работникам=–==при оценке претендентов на ра-
бочее место или замену работникаX=

-= стоимость человеческого капитала лицI= претендующих на работуI=
на стадии=«приобретение»=–= =при оценке претендентов на рабочее место=
или замену работникаX=

-= стоимостная оценка человеческого капитала по всем стадиям= Eоб-
щая стоимостная оценка человеческого капиталаF=отдельных работников=
и в целом по организации=–=ежегодно в конце отчетного годаX=

-=затраты на содержаниеI=развитие и сохранение человеческого капи-
тала=Eв т.ч.=инвестиционныеF=–=ежегодно по итогам отчетного годаX=

-= стоимость человеческого капитала организации и отдельных ра-
ботников=–=ежегодно в конце отчетного годаX=

-= = коэффициент эффективности инвестиций= –= ежегодно по итогам=
отчетного годаX=

-=затратоемкость человеческого капитала=–=ежегодно в конце отчет-
ного годаX=

-= дисконтированная величина стоимостной оценки человеческого=
капитала=–=ежегодно в конце отчетного года по тому же составу челове-
ческого капиталаI=по которому проводится стоимостная оценка на конец=
годаX=

-=чистый дисконтированный доход от инвестиций в человеческий ка-
питал=–=ежегодно в конце отчетного года=Eв начале прогнозного периодаF.=

 
6. Оценка результативности принятых и реализованных решений. 
Оценка результативности проводится по всем показателям с учетом=

установленных критериевI= характеризующих достижение цели финансо-
вого управления человеческим капиталом.==

· Сопоставление стоимостной оценки человеческого капитала на=
конец отчетного года с ее значением на начало отчетного года.=
Возможны три варианта результатов:=

-=ЧКоц не изменяетсяX=
-=ЧКоц уменьшаетсяX=
-=ЧКоц увеличивается.=

ПолагаяI= что инвестиции в человеческий капитал осуществляются=
всегдаI= в первых двух случаях эти вложения сразу признаются неэффек-
тивными.=В третьем случае рассчитывается коэффициент эффективности=
инвестиций в человеческий капитал.=При сохранении устойчивой тенден-
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ции= EнапримерI= несколько отчетных периодовF= несоответствие фактиче-
ского значения коэффициента установленному критерию= E≥= NF= принима-
ется решение о сокращении инвестиций и/или замене человеческого ка-
питала.=

· Сопоставление изменения стоимостной оценки человеческого ка-
питала с изменением финансового результата организации.= В ка-
честве инструментария может применяться предложенная выше=
матрица.=Она отражаетI=по сутиI=степень использования потенциа-
лаI=заложенного в человеческом ресурсе.==

Изложенное выше позволяет определить желаемое соотношение=
стоимостной оценки человеческого капитала и финансового результата=
организации= Eцелевой квадрат матрицыFI= отражающее идеальные при-
чинно-следственные связи между показателями=«инвестиции в человече-
ский капитал»I=«стоимостная оценка человеческого капитала»I=«финансо-
вый результат организации».=ТакI=изменение стоимостной оценки челове-
ческого капитала должно быть положительнымI= превышать размер вло-
женных за этот год инвестиций в человеческий капиталI=финансовый ре-
зультат должен при этом увеличиваться.=

Данное соотношение перечисленных категорий отражает ситуацию=
эффективного финансового менеджмента= Eэффективных инвестиций в=
человеческий капитал и эффективном использовании имеющегося потен-
циалаF.=

· Сопоставление темпов роста затратоемкости человеческого капи-
тала и финансового результата организации.==

При опережающем росте финансового результата соблюдается еще=
одно необходимое условие эффективного финансового управления чело-
веческим капиталом.= Относительное увеличение затрат в человеческий=
капитал в таком случае оправданноI=т.к.=приводит к более существенному=
росту финансового результата организации.==

· Анализ показателя затратоемкости человеческого капитала на ос-
нове предложенной мультипликативной модели.=

При относительно постоянной величине или снижении человекоем-
кости продукции рост затратоемкости человеческого капитала будет обу-
словлен ростом стоимости человеческого капиталаI=что свидетельствует о=
снижении эффективности инвестиций в человеческий капитал.= В такой=
ситуации представляется целесообразным:=

-=не увеличивая объем инвестированияI=перераспределить затраты на=
содержаниеI=развитие и сохранение между работникамиX=

-= заменить= Eполностью или частичноF=имеющийся человеческий ка-
питал новым с более высокой стоимостной оценкой.= При относительно=
стабильной величине или снижении стоимости человеческого капитала=
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рост затратоемкости человеческого капитала будет обусловлен увеличе-
нием человекоемкости продукцииI=чтоI=в свою очередьI=свидетельствует о=
рациональном инвестировании.=В такой ситуации представляется целесо-
образным:=

-=при достижении приемлемых темпов роста объема произведенной=
продукции дальнейшие инвестиции в человеческий капитал экономиче-
ски не оправданныX=

-= при дальнейшем увеличении объема производимой продукции и=
сохранении названных тенденций инвестиции в человеческий капитал=
будут целесообразны.=

· Сопоставление дисконтированной стоимостной оценки человече-
ского капитала с величиной стоимостной оценки человеческого капитала=
на конец года.= При значении указанной текущей стоимостной оценки=
большемI= чем значение стоимостной оценки человеческого капитала на=
конец отчетного периода будет справедливым решение продолжать= =ин-
вестиции в анализируемый человеческий капитал.=

· Расчет скорректированного=Eс учетом рассчитанной стоимости че-
ловеческого капиталаI=изменившейся планируемой величины инвестиций=
в человеческий капитал и скорректированного прироста общего финансо-
вого результатаF=чистого дисконтированного дохода от инвестиций в че-
ловеческий капитал.= В случаеI= если скорректированный чистый дискон-
тированный доход больше нуляI=решения по дополнительным инвестици-
ям в анализируемый человеческий капитал признаются эффективными.=

Таким образомI=вывод о томI=что осуществляемое финансовое управ-
ление человеческим капиталом= = эффективноI=правомерно сделатьI= когда=
одновременно будут соблюдаться следующие неравенства:=

N. Коэффициент эффективности инвестиций в человеческий капитал=
≥=NX=

O. Текущая= EдисконтированнаяF= стоимостная оценка человеческого=
капитала превышает значение стоимостной оценки человеческого=
капитала на конец отчетного периодаX=

P. Темпы роста финансового результата деятельности субъекта хо-
зяйствования выше темпов роста затратоемкости человеческого=
капитала за аналогичный периодX=

4. Прирост объема произведенной продукции от фактора производст-
ва= «человеческий капитал»= на единицу прироста стоимостной=
оценки человеческого капитала стадий= «содержание»I= «развитие»I=
«сохранение»=превышает прирост затрат на содержаниеI=развитие и=
сохранение человеческого капитала на единицу прироста стоимо-
стной оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=«раз-
витие»I=«сохранение»=прироста объема произведенной продукции==
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Рисунок P.  Модель финансового управления человеческим капиталом  
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=
от фактора производства=«человеческий капитал»=на единицу прирос-
та стоимостной оценки человеческого капитала стадий=«содержание»I=
«развитие»I= «сохранение»= E

срс

чк

ЧКоц
n

D
D F =и прироста затрат на содержа-

ниеI= развитие и сохранение человеческого капитала на единицу при-
роста стоимостной оценки человеческого капитала стадий=«содержа-
ние»I=«развитие»I=«сохранение»X=
R. Скорректированный чистый дисконтированный доход от инве-

стиций в человеческий капитал больше нуля.=
Изложенное выше позволило сформировать модель финансового=

управления человеческим капиталом в контексте системногоI= функцио-
нального и процессного подходов.=Она представлена на рисунке=P.=

Таким образомI=предлагаемая модель финансового управления чело-
веческим капиталом в контексте системногоI= функционального и про-
цессного подходов финансового менеджмента позволяет наглядно пред-
ставить управленческие финансовые решения в отношении исследуемой=
категории как целостную систему действий на основе специальных мето-
довI= обусловленную влиянием факторов внешней и внутренней средыI=
обеспечивающую достижение поставленной цели.=
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