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Исследование направлено на изучение человеческого капитала и методов его оценивания на микро-
уровне хозяйственной системы, в деятельности торговых предприятий.
Цель. Обосновать методический подход к оценке и прогнозированию человеческого капитала торго-
вого предприятия с применением концепции управления стоимостью предприятия.
Задачи. Выявить значение человеческого капитала для эффективного управления торговыми пред-
приятиями; раскрыть сущность категории «человеческий капитал» и специфику ее анализа на микро-
уровне хозяйственной системы; предложить комбинированную методику оценки и прогнозирования 
показателей человеческого капитала предприятия.
Методология. Использованы методы институционального и структурного анализа, методы оценки 
инвестиционных проектов, системного анализа, методы стоимостного управления предприятием, 
а  также специфические методы исследования человеческого капитала.
Результаты. В статье дана развернутая характеристика категории «человеческий капитал» с учетом 
специфики его проявления на микроуровне хозяйственной системы и отраслевых особенностей тор-
говли. Рассмотрены методы и подходы к оценке эффективности инвестиций в человеческий капитал, 
в том числе с учетом отраслевой специфики. Предложена комбинированная методика оценки чело-
веческого капитала торгового предприятия, базирующаяся на комбинации методов CIV и MVAIC, 
а  также критерий для оценки эффективности инвестиций в человеческий капитал, основанный на 
соотношении величины инвестиций и прироста человеческого капитала за отчетный период.

Выводы. Предложена новая методика оценки и прогнозирования человеческого капитала торговых 
предприятий, гармонизированная со стоимостным подходом к управлению, которая может приме-
няться в их системах менеджмента.
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The presented study examines human capital and methods of its assessment at the micro-level of the 
economic system, in the activities of trading enterprises.
Aim. The study aims to substantiate a methodological approach to the assessment and prediction of 
the human capital of a trading enterprise using the concept of enterprise value management.
Tasks. The authors determine the importance of human capital for the efficiency of managing a trad-
ing enterprise, explore the essence of human capital and specific aspects of its analysis at the micro-
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level of the economic system, and propose a combined method for assessing and predicting human 
capital indicators at an enterprise.
Methods. This study uses the methods of institutional and structural analysis, assessment of invest-
ment projects, systems analysis, enterprise value management, and specific methods of human capital 
research.
Results. The study provides a detailed description of human capital with allowance for the specific 
aspects of its manifestation at the micro-level of the economic system and industry-specific features 
of trade; examines the methods of and approaches to the assessment of efficiency of investments in 
human capital, also taking into account industry-specific features; proposes a combined method for 
human capital assessment at a trading enterprise based on a combination of CIV and MVAIC methods 
and a criterion for the assessment of efficiency of investments in human capital based on the relation-
ship between the value of investment and human capital growth during the reporting period.

Conclusions. A new method for assessing and predicting the human capital of trading enterprises is 
proposed. It is harmonized with a value-based approach to management and can be integrated into 
the management systems of trading enterprises.

Keywords: human capital. trading enterprise, management practices, enterprise value, labor productivity.
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В последние годы в связи с развитием инстру-
ментария менеджмента и повышением уровня 
финансиализации хозяйственной деятельно-
сти предприятий [1–3], активного внедрения 
элементов стоимостного управления на пред-
приятиях, в том числе торговых [4], все боль-
шую популярность приобретает направление 
исследований, связанное с анализом их чело-
веческого капитала. Заметим, что в настоящее 
время термин «человеческий капитал» широко 
используется в экономической практике, ис-
следователями интенсивно разрабатываются 
способы оценки человеческого капитала, ис-
следуется его влияние на показатели эффек-
тивности деятельности предприятий, в том 
числе торговых [5; 6].

Введение в практику менеджмента понятия 
«человеческий капитал» связано с признани-
ем того, что сотрудники предприятия могут 
выступать активным фактором развития и 
активным элементом создания новой стоимо-
сти на предприятии. При этом в последние 
десятилетия изменился и взгляд на персонал 
предприятия. Его начинают рассматривать не 
как рабочую силу — фактор производства, на 
который предприятие затрачивает определен-
ные средства, а как человеческий капитал, 
активный фактор, основной источник разви-
тия и создания для предприятия добавленной 
стоимости [7; 8].

Человеческий капитал сегодня рассматри-
вается на мировом и национальном уровнях, 
на уровне отраслей и отдельных предприятий, 
а также на индивидуальном уровне. Наибо-
лее полно понятие «человеческий капитал» 
с позиций возможности его количественной 
оценки и оценки получаемых от него эффек-
тов, по нашему мнению, проявляется на уров-

не предприятия, когда знания и умения тех 
или иных людей могут трансформироваться 
в добавленную стоимость, создаваемую пред-
приятием. При этом у человеческого капита-
ла наиболее отчетливо проявляется основное 
свойство — способность к самовозрастанию, 
позволяющее отнести его к капиталу. Объ-
ектом авторского анализа в статье является 
человеческий капитал торговых предприятий. 
Выделение этой составляющей человеческого 
капитала определяется недостаточной ее из-
ученностью, а также значимостью торговли 
для национальной экономики. В настоящее 
время торговая отрасль относится к одному 
из важнейших секторов российской эконо-
мики, формируя товаропроводящую систему 
на территории страны. Торговля оказывает 
существенное влияние на динамику валово-
го внутреннего продукта, уровень занятости, 
развитие малого предпринимательства, сохра-
няя потенциал высокого роста в ближайшей и 
среднесрочной перспективе.

В этих условиях актуальными становятся 
вопросы разработки новых подходов к про-
гнозированию и развитию торговых пред-
приятий, которые позволили бы обеспечить 
им устойчивые конкурентные преимущества, 
стабильный рост и развитие. На современном 
этапе «новой нормальности», когда реальные 
доходы населения стагнируют, что отражено 
на рисунке 1, российские торговые предпри-
ятия вынуждены функционировать в условиях 
ограниченности источников финансирования, 
что требует мобилизации имеющихся у них 
ресурсных резервов [9].

Один из таких резервов, по нашему мнению, 
связан с повышением эффективности управ-
ления человеческим капиталом предприятий 
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торговли. Это мнение основано на данных о 
производительности труда, как показано на 
рисунке 2, которая в торговле и связанных с 
нею отраслях не только хронически отстает от 
средних показателей в российской экономике 
в целом, но и в последние годы демонстрирует 
устойчивую отрицательную динамику.

Экономическая сущность человеческого 
капитала предприятия

В настоящее время для России особенно важен 
вопрос об ускорении инновационного разви-
тия [10; 11; 12]. Еще в 2008 г. утверждена 
«Концепция долгосрочного социально-эконо-
мического развития Российской Федерации 
на период до 2020 года». Представленная в 
Концепции инновационная модель предпола-
гает повышение эффективности человеческого 
капитала, который в структуре национального 
богатства всех стран мира, согласно оценкам 
экспертов Всемирного банка, составляет 64 % 
(физический капитал — 16  %, природный — 
20  %), а в таких высокоразвитых странах, 
как Германия, Япония, Швеция, удельный 
вес человеческого капитала достигает 80  %.
Человеческий капитал, как известно, состоит 
из приобретенных знаний, навыков, мотива-
ций и энергии, которые накапливают в про-
цессе жизнедеятельности индивиды и которые 
могут использоваться в течение определенного 
времени для ведения хозяйственной деятель-
ности. Важное свойство человеческого капи-
тала заключается в том, что он неотделим от 
человека. Тем не менее в процессе трудовой 
деятельности его носителя он способен повы-

шать производительность последней. Вслед-
ствие этого на предприятиях с более высоким 
запасом человеческого капитала работников 
может формироваться большая по величине 
прибыль. Таким образом, прослеживается вза-
имосвязь: эффективный человеческий капи-
тал и эффективность предприятия находятся 
в причинно-следственной зависимости.

Человеческий капитал — это накопленные 
знания, умения, мастерство, которым обла-
дает работник, приобретенные им благодаря 
общему и специальному образованию, про-
фессиональной подготовке, производственному 
опыту. Характерные особенности человеческо-
го капитала следующие: является ключевым 
условием экономического роста предприятия; 
благодаря общесистемным свойствам капитала 
имеет способность накапливаться, воспроиз-
водиться и приносить доход; возможно целе-
направленное накопление знаний, умений, 
мастерства работника, а также создание ме-
ханизма их применения в производственных 
и потребительских целях.

Наиболее важные отличительные призна-
ки понятия «человеческий капитал» состоят 
в том, что [13] носителем человеческого ка-
питала выступает человек, работник, т. е. его 
нельзя отделить от носителя, без человека он 
не существует; очевидна способность прино-
сить дополнительный доход, т. е. способность 
капитализироваться, что определяет, с одной 
стороны, возможность и необходимость сто-
имостной оценки человеческого капитала, с 
другой — требует создания условий, при ко-
торых принадлежащие человеку знания и уме-
ния могут быть реализованы в хозяйственной 

Рис. 1. Индекс (2013 г. — 100 %) реальных располагаемых денежных доходов по Российской Федерации  
в 2013–2018 гг., % 

Источник: рассчитано авторами по данным Росстата: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/
ru/statistics/population/level/#.
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Рис. 2. Индекс (2014 г. — 100 %) производительности труда в Российской Федерации в 2014–2017 гг., %

Источник: рассчитано авторами по данным Росстата: http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/
ru/statistics/accounts/#.

деятельности с извлечением дополнительного 
дохода.

Рассмотрим подробнее последнее из ука-
занных обстоятельств. С позиций институ-
циональной экономической теории наиболее 
ценную часть человеческого капитала можно 
охарактеризовать как специфический актив, 
не обладающий свойством универсальности. 
Поэтому для его эффективного использования 
требуется создание специальных условий. При-
чем эти условия могут создаваться не только 
на уровне страны, региона, отрасли, но также 
на уровне предприятия и даже подразделения 
или рабочего места. Этим определяется значи-
мость учета феномена человеческого капитала 
на всех уровнях менеджмента предприятий.

Прогрессивные методы менеджмента долж-
ны давать возможность не только оценивать 
человеческий капитал, но и эффективно управ-
лять им, включая привлечение его носителей, 
формирование и развитие его составляющих 
[14]. Вместе с тем на пути широкого внедрения 
методов управления человеческим капиталом в 
деятельность современных предприятий нахо-
дится ряд проблем, которые до настоящего вре-
мени не решены. Среди них — низкий уровень 
развития прикладных инструментов оценки 
человеческого капитала на уровне предпри-
ятия; недостаточная степень использования 
человеческого капитала предприятия ввиду 
недооценки менеджерами его значимости, а 
также слабого внедрения в практику соответ-
ствующих методов; недостаточно продуманная 
политика применения трудовых ресурсов и 
человеческого капитала в целом, несмотря на 

частое упоминание этой категории (не всегда 
терминологически корректное, о чем авторы 
писали в одной из более ранних работ [15]) в 
официальных документах.

С позиций экономических интересов пред-
приятия человеческий капитал — это не про-
сто знания, умения и навыки (компетенции) 
персонала, а те из них, которые используются 
или будут использоваться в перспективе для 
получения дополнительного дохода предпри-
ятия. Между тем прямая взаимосвязь между 
вложениями в образование и развитие персо-
нала и отдачей от этих вложений отсутству-
ет, так как существенную роль здесь играют 
общекультурные особенности, экономическая 
и организационная культура на предприятии, 
модель менеджмента, индивидуальные особен-
ности работника и другие факторы [16].

Итак, одна из важных проблем современ-
ного менеджмента — оценка эффективности 
вложений в человеческий капитал. Для этого 
могут быть использованы стандартные методы 
оценки эффективности инвестиций. Вместе с 
тем та или иная методика оценки должна стро-
иться с учетом специфики предприятия, осо-
бенностей человеческого капитала с позиций 
его количественного оценивания. Перечислим 
соответствующие особенности [17].

Во-первых, экономическая отдача от инве-
стиций в человеческий капитал зависит от пе-
риода экономической активности жизни его 
носителя, т. е. от продолжительности перио-
да трудоспособности и занятости. Во-вторых, 
человеческий капитал, как и основной физи-
ческий капитал предприятия, с одной сторо-
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износу. С другой — при его формировании и 
накоплении могут проявляться положитель-
ные синергетические эффекты. В-третьих, 
процессы внутрифирменного формирования 
человеческого капитала (путем обучения и 
передачи опыта) отдельных работников ока-
зывают мультиплицирующий эффект на интел-
лектуальный, социальный, организационный 
капитал предприятия в целом. В-четвертых, 
горизонты окупаемости инвестиций в челове-
ческий капитал могут оказаться столь больши-
ми, что инвестировать в него предприятиям 
становится невыгодно. Например, «рост рас-
ходов государства на школы лишь спустя 24 
года превосходит по результативности рост 
вложений в строительство дорог — зато пре-
восходит существенно. Первые же девять лет 
траты на школы могут, напротив, замедлять 
ВВП» [18]. Следовательно, инвестиции в че-
ловеческий капитал становятся прерогативой 
государства.

Методика оценки и прогнозирования 
инвестиций в человеческий капитал 
предприятия

Трансформация понимания человеческих ре-
сурсов предприятия требует разработки новых 
подходов для измерения и оценки человече-
ского капитала, что в дальнейшем позволит 
решить задачу управления этим видом капи-
тала на предприятии. Если задача построения 
системы измерителей человеческого капитала, 
а также критериев, позволяющих оценить его 
вклад в создание стоимости предприятия, ре-
шается, то на пути решения проблемы прогно-
зирования инвестиций в человеческий капитал 
пока немало трудностей.

Эти трудности обусловлены рядом особенно-
стей человеческого капитала: многие показате-
ли его оценки имеют неденежное выражение, 
что затрудняет их использование при оценке 
инвестиционной отдачи; сложность выбора 
критериев в управлении человеческим капи-
талом ввиду того, что носителем этого капита-
ла является человек со своими индивидуаль-
ными особенностями; наличие существенной 
нелинейной связи между различными фак-
торами, влияющими на человеческий капи-
тал, и эффективностью использования его на 
предприятии; сложная внутренняя структура 
человеческого капитала, включающая в себя 
общекультурные и индивидуальные факторы, 
которые по-разному могут реализовываться в 
контурах создания стоимости предприятия.

Существующий подход в большинстве на-
учных работ в целом не предоставляет прак-
тикам инструментария управления человече-
ским капиталом. В основном исследователи 

сосредоточены на разработке показателей 
его оценки, однако для управления этого не-
достаточно. Оценка — лишь один из этапов 
управления. Чтобы управлять человеческим 
капиталом, необходимо не только уметь оцени-
вать его величину. Должны быть и критерии, 
позволяющие оценивать его достаточность или 
недостаточность. Кроме того, требуется систе-
ма оценки эффективности инвестиций в чело-
веческий капитал. Только после выполнения 
приведенных условий можно квалифицировать 
человеческий капитал актив предприятия. До 
тех пор, пока такой инструментарий не раз-
работан, понятие «человеческий капитал» для 
менеджмента будет оставаться умозрительной 
категорией.

В целях решения задачи прогнозирования 
человеческого капитала, а также инвестиций 
в него уточним определение понятия. Под 
человеческим капиталом в контексте нашего 
исследования предлагаем понимать капита-
лизированную (преобразованную в стоимость) 
текущую и будущую ценность полезных для 
предприятия и его технолого-экономического 
процесса способностей персонала предпри-
ятия, воплощенную в мастерстве и квалифи-
кации работников, выражающуюся в величине 
текущих и будущих доходов предприятия, а 
также в величине их превышения над средне-
рыночным уровнем, обусловленной этой цен-
ностью [3].

Из этого определения следует, что главное 
свойство человеческого капитала с позиций 
стоимостного управления предприятием за-
ключается в его способности генерировать до-
ходы предприятия выше рыночных. Итак, с 
точки зрения стоимостного подхода человече-
ский капитал способен генерировать добавлен-
ную стоимость, т. е. стоимость, которая пре-
вышает доходность альтернативных вложений 
капитала. Оценка стоимости человеческого ка-
питала предприятия должна исходить из прин-
ципа о том, что предприятие — это микроэко-
номическая система, основной целью которой 
является устойчивое развитие, заключающееся 
в поддержании на неограниченном интервале 
времени способности обеспечивать доходность 
не ниже требуемой за счет осуществления 
уставных видов деятельности. Соответственно, 
и человеческий капитал предприятия должен 
оцениваться не только по текущему вкладу, 
но и по вкладу в будущий рост его стоимости. 
Важно отметить, что в каждый момент времени 
существует оптимальное количество работни-
ков и менеджеров, создающих максимальную 
в заданных условиях стоимость. Отклонение 
от этого значения в большую или в меньшую 
сторону приведет к ухудшению эффективности 
использования персонала и, как следствие, к 
снижению качества человеческого капитала.
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Еще одна важная особенность человеческо-
го капитала как экономической категории за-
ключается в том, что он выступает составной 
частью интеллектуального капитала предпри-
ятия, который, по мнению многих исследова-
телей, позволяет получать предприятию допол-
нительную добавленную стоимость. Помимо 
человеческого капитала в интеллектуальный 
капитал приносят вклад потребительский (от-
ношенческий) и структурный капиталы. Инве-
стиционный подход к элементам интеллекту-
ального капитала требует проведения оценки 
эффективности вложений в развитие соответ-
ствующих видов капитала, базирующееся на 
сопоставлении величины инвестиций и отдачи 
от них. Следовательно, если величину вложе-
ний в тот или иной вид капитала на предпри-
ятии можно достаточно легко рассчитать, то 
с определением вклада каждого из элементов 
интеллектуального капитала в рост стоимости 
предприятия возникают проблемы.

Выход из сложившейся ситуации предлагает 
модифицированная методика оценки эффек-
тивности инвестиций в человеческий капитал, 
в основу которой положена комбинация мето-
дик CIV и VAIC (MVAIC) [19]. Так, с учетом 
методики MVAIC рассчитывается обобщенный 
коэффициент интеллектуальной добавленной 
стоимости:

MVAIC = HCE + SCE + RCE + CEE,

где HCE — показатель эффективности исполь-
зования человеческого капитала предприятия, 
который рассчитывается как соотношение до-
бавленной стоимости и величины человече-
ского капитала (затрат на труд), т. е. SCE — 
показатель эффективности использования ор-
ганизационного капитала, он рассчитывается 
как соотношение добавленной стоимости за вы-
четом человеческого капитала и добавленной 
стоимости; RCE — показатель эффективности 
использования отношенческого или потреби-
тельского капитала, который рассчитывается 
как соотношение суммы расходов на продажу, 
рекламу, маркетинг и добавленной стоимости; 
CEE — показатель эффективности использо-
вания задействованного капитала.

Считая, что именно интеллектуальный ка-
питал позволяет торговому предприятию зара-
батывать дополнительную прибыль, величина 
которой выше средней по отрасли, можно ут-
верждать, что составляющие интеллектуаль-
ного капитала участвуют в создании CIV  — 
расчетной нематериальной (интеллектуаль-
ной) стоимости как дисконтированного потока 
сверхдоходов предприятия [19]. Для оценки 
величины человеческого капитала предлага-
ется использовать следующее выражение:

HCEHC CIV
HCE SCE RCE

=
+ + .

Полученная оценка представляет собой ка-
питализированную часть сверхдохода предпри-
ятия, обусловленную человеческим капиталом. 
Данную оценку можно сравнивать с величиной 
инвестиций в человеческий капитал IHC, ко-
торые осуществляет предприятие в процессе 
деятельности. Под инвестициями в человече-
ский капитал понимаются в данном случае 
дополнительные расходы предприятия на 
формирование корпоративной культуры, раз-
личные тренинги, переподготовку и обучение 
персонала, расходы на поддержание здоровья 
персонала, а также премии, обусловленные 
получением высокого результата деятельности 
предприятия в отчетный период. Это инве-
стиции, которые должны быть «очищены» от 
текущих затрат на персонал. Они не включают 
в себя затраты на заработную плату, поиск 
и восполнение персонала и т. д., поскольку 
эти виды расходов обусловлены операционной 
деятельностью предприятия. Для оценки эф-
фективности инвестиций в человеческий капи-
тал в отчетный период может использоваться 
неравенство:

0,i iHC IHC∆ > ≥

где iHC∆  — изменение человеческого капита-
ла предприятия за i-й отчетный период, руб.; 

iIHC  — инвестиции в человеческий капитал 
за i-й отчетный период, руб.

Если указанное неравенство выполняется, 
то можно сделать вывод об эффективности ин-
вестиций в человеческий капитал, а если оно 
не выполняется, то необходимо пересмотреть 
подходы к управлению человеческим капита-
лом на предприятии.

Заключение

В современных условиях повышенное внима-
ние уделяется эффективному использованию 
человеческих ресурсов предприятий. Особое 
значение это имеет для торговли, динамика 
развития которой в целом и производитель-
ности труда занятых в ней работников в част-
ности, показывают неудовлетворительную ди-
намику. Рассмотрение человеческих ресурсов 
предприятия через призму создания стоимо-
сти, т. е. как человеческого капитала, требу-
ет анализа их с точки зрения создания избы-
точной добавленной стоимости как элемента 
капитала. Дополнительные расходы на чело-
веческий капитал в этом случае необходимо 
трактовать как инвестиции, а не как затраты.

Для оценки величины человеческого капита-
ла авторами предложена комбинированная ме-
тодика, основанная на том, что человеческий 
капитал характеризуется как часть интеллек-
туального капитала предприятия и совместно 
с организационным и потребительским видами 
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t капитала участвует в создании избыточной до-
бавленной стоимости. Комбинированная мето-
дика базируется на применении показателей, 
дающих денежную и неденежную оценку ин-
теллектуального капитала. Неденежная оценка 
раскрывает структуру, а денежная — позво-
ляет оценить совокупный эффект от интел-
лектуального капитала предприятия. Оценка 

эффективности инвестиций в человеческий 
капитал строится на сопоставлении роста ве-
личины человеческого капитала с величиной 
инвестиций. Предложенная методика основана 
на данных бухгалтерской и финансовой отчет-
ности торговых предприятий, а также позво-
ляет контролировать процесс формирования и 
развития их человеческого капитала.
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