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the problem of formalizing the problem of investment in personnel and evaluating their profitability. The authors 
propose an economic and mathematical model of investing in personnel based on the formation of an investment 
portfolio. Methods for calculating various types of investments, portfolio asset weights, and expected returns are 
described. Using the developed model, you can evaluate the financial effectiveness of investments in employee 
development; get a clear, reliable tool for monitoring the effectiveness of personnel development activities; make 
the «human factor» and its impact on the company's performance more measurable; increase transparency, and, 
consequently, the manageability of the organization. 
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Введение 
В последние годы отношение к кадровому потенциалу компании изменилось: затраты на персонал 

уже оцениваются не как затраты на ресурс, а как инвестиции в человеческий капитал организации. 
Актуальность нового подхода уже нашла отклик в статистике: 
– Корреляция между инвестициями в персонал и текучестью кадров составляет 43 %, т. е. чем вы-

ше вовлеченность сотрудника в деятельность компании, тем ниже текучесть кадров [1]; 
– Средняя стоимость замены в России составляет примерно 21 % от годового дохода сотрудника и 

приближена к международным показателям [2]; 
– Согласно исследованиям, в компаниях с высоким уровнем заинтересованности персонала на  

37 % меньше прогулов [3; 8]; 
– Производительность труда мотивированного работника возрастает в среднем на 12 % [4; 10]. 
Таким образом, грамотно произведенные инвестиции в персонал организации могут сыграть зна-

чительную роль в будущем успехе компании. 
Но на практике менеджеры компаний часто сталкиваются с проблемой оценки рентабельности ин-

вестиций в персонал. В финансовой отчетности присутствует лишь информация о размерах расходов 
и обязательств по каждому сотруднику: оклады, премии, налоговые, страховые выплаты. До сих пор 
не разработаны бухгалтерские инструменты для оценки человеческого капитала в условиях струк-
турных изменений экономического пространства.  

Тем не менее начиная с 60-х годов XX века появлялись методики оценки эффективности вложе-
ний в сотрудников компании. Один из вариантов такой оценки может быть основан на теории чело-
веческого капитала, в соответствии с которой знания и квалификация наемных работников рассмат-
риваются как принадлежащий им и приносящий доход капитал, а затраты времени и средств на при-
обретение этих знаний и навыков – инвестиции в него. 

Исходя из этого, можно выделить следующие ключевые характеристики основного капитала: цена 
приобретения, восстановительная стоимость и балансовая стоимость. Словесная трактовка этих по-
нятий уже устоялась, но нет конкретных математических моделей, описывающих инвестиционные 
стратегии в персонал и составление портфелей на их основе. Поэтому авторы данной статьи разрабо-
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тали экономико-математическую модель инвестирования в персонал на основе формирования инве-
стиционного портфеля, а также предложили методику расчета объема инвестиций и ожидаемых до-
ходностей на базе одной из существующих классических моделей. 

 
Ход исследования 
Для формулирования экономико-математической модели были введены несколько опорных пере-

менных, достаточных для составления формул и получения достоверных результатов вычислений с 
некоторой допустимой точностью. Было сделано допущение, что характеристики основного капитала 
в целом определяются следующими тремя опорными переменными, эквивалентными по своей сути 
денежным затратам на развитие персонала, уровню компетентности того или иного сотрудника и те-
кучести кадров компании. 

1. Затратность S  – размер денежных средств, затрачиваемых компанией на персонал в конкрет-
ный момент времени t. Реальное поведение функции затрат на HR во времени определить довольно 
сложно, поскольку она может принимать определенные величины как периодически, так и хаотично. 
Поэтому она представлена в виде стохастического осциллятора: 

 

 )],([) cos (sin)( tSapproxtKttetS       (1) 

 
где  – факторная бета формируемого портфеля;

 

  – среднеквадратичное отклонение случайной величины S  относительно ожидаемой доходно-
сти портфеля; 

К  – ковариация случайных величин 
djj

S   и j
S на горизонте инвестирования; 

j  – порядковый номер нанятого компанией работника (ненанятые не учитываются); 

djj   – порядковый номер схожего по компетенции нанятого компанией работника; 

t  – время; 
)]([ tSapprox  – аппроксимация графика функции S по времени. 

Из формулы (1) становится ясным, что получить закон изменения величины S  проще аппрокси-
мацией графика планируемых или уже осуществленных инвестиций во времени, исходя из стратегии 
HR-менеджера (инвестора). В ином случае использование стохастического осциллятора трансформи-
рует все последующие зависимости в цепочку рекуррентных соотношений, которую решать довольно 
затруднительно в сравнении с более простыми приближенными вычислениями от графика. 

2. Информационный ресурс а характеризует уровень компетентности персонала компании, пред-
ставляет собой меру относительной стоимости актива, равную отношению величины инвестиций, 
совершенных в человеческий капитал, к средней рыночной цене за единицу информационного ресур-
са, которая изменяется во времени. Из определения также вытекает тот факт, что функция информа-
ционного ресурса непрерывна и дифференцируема: 

 

 ,
1

)(
0

S
S

Sa 
      

(2) 

 
где 0S  – средняя рыночная цена за единицу информационного ресурса, изменяющаяся во времени. 

3. Приток рабочей силы e  – денежная оценка текучести кадров компании, принимающая во вни-
мание интенсивность найма и затраты на персонал, а также соотношение реальной компетентности 
рабочей силы к ожидаемой: 

 

 )],([ ),(
0

Seapprox
a

a
SaSe 

     
(3) 

где    – интенсивность найма (чел./мес.); 
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  0а  – ожидаемый информационный ресурс (компетентность), которым должен обладать персонал; 

 0a

a  – соотношение реальной компетентности персонала к ожидаемой; 

 )]([ Seapprox  – аппроксимация графика функции притока кадров от затратности S . 

Из формулы (3) видно, что функция не зависит от времени в явном виде, т. к. не учитывается зара-
нее затраченное работниками время на самоподготовку до вступления в должность, а ее графическая 
аппроксимация по затратности S  делает вклад информационных ресурсов также неявным. 

Кроме того, формула (3) предполагает постоянный поток заявок и стабильные инвестиции, поэто-
му функция притока рабочей силы непрерывна и дифференцируема. В конечном счете выбор той или 
иной формы записи формулы (3) определяется возможностями и предпочтениями менеджера, а также 
требованиями к достоверности производимых калькуляций. 

Далее представлена оценка характеристик основного капитала. 
Цена приобретения OС  – это сумма расходов на подбор персонала, ознакомление его с производ-

ством и первоначальное обучение [5; 9]. Согласно определению, представлена в виде следующего 
выражения: 

,
1 11
 
 


k

j

k

j
jj

k

j
j pqgOC

      
(4) 

 
где k – количество нанятых компанией работников; 

dt

dS

S

e
g j

j  

 




  – расход на набор j-го работника, где первый множитель характеризует величину за-

трат, а второй – ее интенсивность; 

 



a

a

j
j da

S

e
q

0
 

 
 – расход на ознакомление j-го работника с производством, где подынтегральная про-

изводная также характеризует величину затрат, а интеграл – количество информационного ресурса 
(на что тратим); 

dt

dS

S

a

S

e

dt

dS

S

a

dt

dS

S

e
p j

j
j

jj 

























 

 

 

 

 

 

 

 
  – расход на первоначальное обучение j-го работника, где 

первое слагаемое характеризует расход на набор j-го работника в учебную группу, а второе слагаемое – 
расход на организацию образовательного процесса; 

j

j
j g

p 1  – соотношение расходов на обучение предыдущего (j–1)-го уже работающего в компа-

нии работника к расходам на набор нового j-го работника. 
При этом: 
0< j <1 – приобретение нового дороже обучения старого работника; 

j =1 – приобретение нового равно обучению старого работника; 

j >1 – приобретение нового дешевле обучения старого работника. 

Благодаря коэффициенту j  можно с помощью замены jg  преобразовать выражение для jp : 

dt

dS

S

a
pp jj

 
1 


 

.      
(5) 

 
Формула (5) позволяет оценить расходы на повышение квалификации у (j–1)-го работника до 

уровня нового, более компетентного j-го работника. Как видно, разница этих расходов представляет 
собой затраты на организацию образовательного процесса и является известной фиксированной ве-
личиной. 
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Для частного случая зарождающейся компании: пусть собственники наняли самого первого ра-
ботника, то есть j = 1. Тогда 001  pp j  означает, что некого пока переподготавливать. Следова-

тельно, 
dt

dS

S

a
p

 

 
1 


 – стартовый расход на обучение первого и единственного работника в компании. 

Таким образом, формула (5) вносит значительный вклад не только в инвестиции в персонал, но и в 
общее бюджетирование расходов. 

Восстановительная стоимость RV  устанавливается для каждой группы сотрудников и выражает 
стоимость ежегодного обучения работников каждой профессиональной группы в текущих ценах [5]: 

 
 ,][][

1

1

1

 




t

T
t

VRRV
      

(6) 

 
где   – ставка дисконтирования для приведения значений к текущим ценам; 

 t – время очередного взноса; 
  – горизонт инвестирования; 


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22221

11211

][  – матрица образовательных курсов, где mnR – количество обучающих мо-

дулей типа m для j-го работника подразделения компании n; 


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][  – матрица затрат, где mnV – затраты на курс из m обучающих модулей для 

j-го работника подразделения компании n. 
Иными словами, RV – квадратная матрица стоимости ежегодного обучения всего персонала ком-

пании по отделам и необходимым для каждого работника курсам. 
Балансовая стоимость  BV:  в балансе указывается общая сумма вложений в трудовые ресурсы на 

начало планового периода (затраты на выбор и обучение), объем произведенных в течение отчетного 
периода инвестиций, подсчитывается величина потерь вследствие увольнений, устаревания знаний и 
квалификации и выводится стоимость на конец рассматриваемого периода [5; 7]: 

 

 , ),,(),(
,,,
 

fchS

dfdcdhhсfLdsdttSIRVOCBV
    

(7) 

где )]([),( tSapproxtSI  – аппроксимация графика прочих инвестиций в персонал по затратности S во 

времени t на всем горизонте инвестирования , возврат которых гарантирован инвестиционной моде-
лью; 

)]([)( tfapproxtf   – аппроксимация графика функции f выбытия персонала со временем; причем 

выбытие может быть плановое (сокращение по решению руководства компании) и неплановое 
(увольнение по собственному желанию); 

dt

da

a
ac

1
)( 

 
– регрессия компетенций, где производная характеризует скорость устаревания ин-

формационных ресурсов; 
 )(),(lim),(

0
tfaSeaeh

a


  
– количество неликвидных работников, то есть тех, кто неэффективен, но 

при этом и не уволен; 

  )(),()(
1

),,( 0 acSaehtfhcfL 
  

– функция невосполнимых потерь, которая описывает совокуп-

ность факторов, вызывающих убытки; является численной и требует заданной точности, так как при 
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прогнозировании использует тенденции, а в случае сводки данных опирается на аппроксимации и 
предельные случаи. 

Были введены обозначения: 
 ),(

,
0 

S

dsdttSIRVOCP


– первоначальная стоимость активов; 


fch

dfdcdhhсfLA
,,

 ),,( – накопленная амортизация. 

Формула (7) с учетом замены принимает следующий вид: 
АРBV  0 .       (8) 

 
Формула (8) дает понять, что вложения в персонал автоматически дешевеют из-за амортизации. 

Именно поэтому в момент совершения транзакции стоимость инвестиций становится ниже, а ее 
мгновенный возврат принесет убыток, эквивалентный величине А. 

Таким образом, необходимые для аппроксимации функции находятся по точкам соответствующих 
графиков, которые строятся при разработке инвестиционной стратегии или сборе информации по ней 
и сводят все факторы неопределенности, случайности и риска к минимуму. В прочих случаях задача 
прогнозирования тенденции требует использования приближенных вычислений с заданной точно-
стью. 

По данным опроса HR-директоров [6], основными направлениями инвестиций в персонал являют-
ся внутреннее обучение, обучение сотрудников за пределами компании, внедрение методов 
Performance Management, технические средства контроля над сотрудниками и программы развития 
лидерства [7–10]. Процентное соотношение предпочтений респондентов между этими направлениями 
представлено на рисунке. 

 
Рис. – Направления инвестиций в персонал компании 

Fig. – Directions of investment in company personnel 
 
Имея пять направлений инвестирования, можно представить их доходности ir  в следующем виде: 

1r  – внутреннее обучение; 

2r  – обучение сотрудников за пределами компании; 

3r – внедрение методов Performance Management; 

4r – технические средства контроля над сотрудниками; 

5r – программы развития лидерства. 
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Чтобы рассчитать эти доходности, воспользуемся моделью арбитражного ценообразования (APT). 
Удобство и предпочтительность модели АРТ для составления инвестиционного портфеля в случае 
инвестиций в персонал объясняется следующими фактами [11; 12]: 

– Арбитраж – это стратегия извлечения безрисковой прибыли; 
– Доходность активов описывается n-факторной моделью; 
– Применимость для множества финансовых активов и возможность полной диверсификации 

портфеля; 
– Нет ограничений на краткосрочные инвестиции; 
– Факторные беты портфеля являются средневзвешенными величинами бет индивидуальных со-

ставляющих портфеля; 
– Количество факторов риска всегда на единицу меньше количества доходностей активов. 
Поскольку в рассматриваемом случае имеется 5 активов с ненулевыми доходностями, то количе-

ство факторов риска в модели будет равняться 4. Поэтому была составлена четырехфакторная модель 
портфеля. Согласно теории арбитражного ценообразования, она описывается следующей системой 
линейных алгебраических уравнений: 
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(9) 

 
где ir  – доходность i-го актива; 

 )( fii rE  – ожидаемая безрисковая доходность i-го актива; 

 fir  – безрисковая доходность i-го актива (обычно не более 5 %); 

)( firE  – математическое ожидание величины fir ; 

)(

),cov(
2

k

kfi
ik

F

Fr


   – чувствительность доходности i-го актива к изменению доходности от k-го фак-

тора риска (могут быть положительными и отрицательными); 

kF  – k-й фактор риска i-го актива в процентах, величина которого определяется степенью склон-

ности инвестора к риску, причем среднее значение факторов риска равно нулю, но каждый фактор 
риска в отдельности отличен от нуля; 

),cov( kfi Fr  – ковариация доходности i-го актива с k-м фактором риска; 

)(2
kF  – дисперсия доходности k-го фактора риска; 

i  – нерыночный риск i-го актива в процентах со средним значением, равным нулю. 

Кроме того, модель АРТ позволяет определить веса активов в портфеле и рекомендации по даль-
нейшим действиям с ними: покупать или продавать. Для этого строится дублирующий портфель, ко-
торый имеет такую же чувствительность ко всем факторам риска, как и исходный портфель. При 
этом для нахождения весов надо также составить и решить систему линейных неоднородных уравне-
ний: 
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где i  – вес i-го актива в портфеле, причем положительные значения означают прямые инвестиции,  

а отрицательные – заемные инвестиции; 

kB  – чувствительность доходности k-го актива дублирующего портфеля ко всем факторам риска. 

Решая систему (10), можно найти веса 
i  всех активов в портфеле. 

Для оценки рентабельности инвестиций в персонал необходимо рассчитать величину ROI, харак-
теризующую окупаемость инвестиций: 
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(11) 

 
где 0Р  – первоначальная стоимость активов из формулы (8); 

 
  




1

5

11

5

1

1
t i

t
ii

t i
ti rWCFCF  – ожидаемый денежный поток; 

VW ii  – текущий денежный поток от i-го актива; 

V – стоимостная окупаемость вложений в j-го работника (например, для сотрудника отдела про-
даж это процент роста его продаж в денежном выражении); 

i  – вес i-го актива в портфеле, который находится решением СЛНУ (10); 

ir  – доходность i-го актива, которая находится из решения СЛАУ (9). 

Итого: подсчет денежного потока сводится к определению доходностей активов и их весов в 
портфеле, то есть к ответам на вопросы: 

– Сколько можно заработать? 
– Сколько нужно вкладывать? 
Чтобы высчитать ожидаемую доходность инвестиционного портфеля, система (9) была представ-

лена в матричной форме: 
 

.][  ,][  ,][  ,][  ,][

5

4

3

2

1

4

3

2

1

54535251

44434241

34333231

24232221

14131211

5

4

3

2

1

5

4

3

2

1













































































































































F

F

F

F

F

r

r

r

r

r

r  

 
Тогда система (9) примет вид 
 

].[]][[][][   Fr      (12) 

 
Таким образом, ожидаемая доходность инвестиционного портфеля составит: 
 

  ].[][][)( rrErE T      (13) 

 
Выводы 
В данной статье была приведена математическая формулировка основных терминов инвестиций в 

персонал и их обоснование, выведен ряд значимых для инвестирования и бюджетирования зависимо-
стей, была предложена четырехфакторная модель инвестиционного портфеля, приведена методика 
его расчета и оценка эффективности вложений с помощью известного коэффициента ROI. 

Расчет ROI позволяет HR-менеджерам и топ-менеджерам следующее: 
– Оценить финансовую эффективность вложений в развитие сотрудников; 
– Получить понятный, надежный инструмент для контроля результативности мероприятий по раз-

витию персонала; 
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– Сделать более измеримым «человеческий фактор» и его влияние на результат деятельности ком-
пании; 

– Повысить прозрачность, а следовательно, и управляемость своей организацией. 
Также важно помнить, что инвестиции в образование персонала компании – это инвестиции в соз-

дание ее нематериальных активов, которое повышает уровень конкурентоспособности организации. 
Сегодня перед руководителями компаний стоит выбор: инвестировать в отдельных сотрудников 

или в создание систем обучения внутри компании. Оба эти варианта рассчитываются по модели ар-
битражного ценообразования АРТ, так как количество активов, выбранных по основным направлени-
ям инвестиций, и количество активов, чья первоначальная стоимость определяется бюджетировани-
ем, совпадают и равны пяти. 

Так, инвестиции в образование сотрудников считаются эффективными и целесообразными, если 
поток будущих доходов не меньше совокупных затрат на образование или норма доходности инве-
стиций в образование имеет значение не менее рыночной процентной ставки. 
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