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Algorithm for determining risk-free rates and the size of non-market  
risks when investing in personnel 

 
Abstract: At the present stage of development, many companies treat investments in the development of the 
company personnel as investments in the creation of intangible assets that contribute to improving the level of 
competitiveness of the organization. The authors previously proposed an economic and mathematical model of 
investing in personnel based on the formation of an investment portfolio, which can be used to assess the financial 
effectiveness of investments in employee development; to 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. 
The goal of the article is to develop the risk-free rates and non-market risk rates search algorithm during 
engineering of investment portfolio through arbitrage pricing theory for investment in personnel to return on 
investment. The authors fully provide risk-free rate of return description and comprise risk-free rates of assets, 
too. They give an explanation of how to seek and valuate them. Also the expected risk-free returns of assets 
calculation method and ways of non-market risks management while investing in personnel is described. 
Key words: risk-free rate of return, non-market risk, human capital, investments, HR, staff management, KPI, 
Cash Flow, financial responsibility center, financial engineering. 
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Введение 
В ходе исследований [1] была разработана экономико-математическая модель инвестирования в 

персонал компании на основе модели арбитражного ценообразования АРТ, которая позволяет оце-
нить финансовую эффективность вложений в развитие сотрудников; получить понятный, надежный 
инструмент для контроля результативности мероприятий по развитию персонала; сделать более из-
меримым «человеческий фактор» и его влияние на результат деятельности компании; повысить про-
зрачность, а следовательно, и управляемость своей 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 инвестиций в образование имеет значение не менее рыночной процентной ставки. 

Разработанная авторами экономико-математическая модель инвестирования в персонал компании 
на основе модели арбитражного ценообразования АРТ складывается из трех компонентов: безриско-
вой ставки доходности, платы за систематические риски и платы за нерыночные риски. Чтобы выра-
ботать и принять рекомендации по расчету каждой из составных частей инвестиционного портфеля, 
необходимо провести детализацию направлений инвестирования и принципов подбора процентных 
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ставок на уровне специалистов из центров финансовой ответственности отделов и HR-департамента 
предприятия. Требуется конкретизировать, что при подборе, найме и обучении персонала правомер-
но принимать за источники, гарантированно генерирующие денежный поток, и какие при этом воз-
никают риски, которые могут быть диверсифицированы. 

В частности, содержанием обучения могут быть как узкоспециальные профессиональные знания, 
управленческие и коммерческие навыки, так и корпоративные ценности. Компании обычно исполь-
зуют смешанные формы обучения, а крупные организации создают собственные учебные центры и 
корпоративные университеты [2]. Поэтому основным источником различного рода рисков является 
именно это направление. Далее будут рассмотрены подходы к расчету ставок для количественной 
оценки составляющих инвестиционного портфеля, на основании которых формируются принципы 
определения, формулы расчета и алгоритм поиска данных параметров для инвестиций в персонал. 

 
Ход исследования 
Как было установлено ранее, основными направлениями инвестиций в персонал являются внут-

реннее обучение, обучение сотрудников за пределами компании, внедрение методов Performance 
Management, технические средства контроля над сотрудниками и программы развития лидерства [1]. 

Каждое из пяти обозначенных направлений (i = 1..5) обладает собственной безрисковой процент-
ной ставкой fir , которая зависит от единой безрисковой ставки доходности fr  портфеля, принима-

емой для актива за арбитражную составляющую, чья доходность обеспечивается, как правило, усло-
виями, принятыми внутри фирмы HR-службой или непосредственно инвестором. При этом ее выбор 
должен быть фактически обоснован, а размер – эмпирически достоверен. 

Безрисковая ставка доходности отражает уровень дохода, который могли бы получать инвесторы 
без принятия на себя рисков, связанных с вложением капитала. Считается, что данная доходность 
одинакова для всех инвесторов. Поскольку найти абсолютно не имеющий рисков объект инвестиро-
вания практически невозможно, то в качестве единой безрисковой ставки обычно используется до-
ходность по долговым государственным ценным бумагам страны, являющимся эмитентом той валю-
ты, в которой осуществляется построение денежных потоков и, соответственно, для которой рассчи-
тывается ставка дисконтирования [3]. Либо, чтобы получить достоверное значение безрисковой став-
ки доходности портфеля при инвестициях в персонал компании, от центров финансовой ответствен-
ности (ЦФО) HR-службы и бухгалтерского учета требуется разработать алгоритм ее определения. 
Основными требованиями к безрисковой ставке являются [4]: 

– доходность на наиболее ликвидные активы с высокой гарантией возврата капитала; 
– доступность для инвестора альтернативного варианта вложений. 
Существует масса подходов к разработке алгоритма определения безрисковой ставки доходности 

портфеля при инвестициях в персонал компании, но в данной сфере наиболее актуальной будет кол-
легиальная экспертная оценка эффективности управления человеческим капиталом, на основании 
которой можно установить, сколько гарантированной прибыли за выбранный промежуток времени 
принесла рабочая сила, на развитие которой выделялись ресурсы предприятия.  

Этап 1 алгоритма предполагает сбор исходных данных:  

fk  – динамика планового роста выручки, заданная руководством компании, разрабатывающим 

стратегию; 

 – ставка инфляции за рассматриваемый период, значение которой можно получить из любых от-
крытых аналитических источников государственного и международного уровней; 

CFПi – плановое значение денежного потока, которого требуется достичь за период, получаемый из 
плана ЦФО;  

CFfij – среднестатистические стабильные фактические значения денежных потоков из отчетов 
ЦФО.
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На этапе 2 алгоритма рассчитывается единая безрисковая ставка fr , за формулу которой можно 

принять широко известное в современной макроэкономической науке уравнение Фишера:  

1
1

1








f

f

k
r .       (1) 

 
Альтернативой для расчетов является использование единой безрисковой ставки доходности 

портфеля, за которую с 18.05.2017 принимается среднемесячная доходность индекса 5–10-летних го-
сударственных облигаций (RUGBITR10Y), скорректированная на суверенный дефолтный спред [5]. 
Ее динамика показана на рис. 1. На июнь 2020 года %48,5fr . 

 

 
 
Рисунок 1 – Динамика единой безрисковой ставки доходности по RUGBITR10Y, % 
Figure 1 – Dynamics of the single risk-free rate of return on RUGBITR10Y, % 
 
Этап 3 алгоритма предполагает расчет для безрисковых ставок fir  размеров долей предметных 

безрисковых инвестиций fi , чтобы рассчитать ожидаемые безрисковые доходности портфеля по 

следующей формуле:
    fififii rrE   ,      (2) 

где f  – индекс безрисковой величины; Е – математическое ожидание. 

 
С другой стороны, при известной единой безрисковой ставке fr  портфеля ожидаемая безрисковая 

доходность i  будет определяться распределяемой долей безрисковых инвестиций рi  по данной 

ставке доходности, то есть:
    fрifi rrE   .      (3) 

 
Доли рi  подчиняются уравнению связи, которое характеризует оптимальное распределение дан-

ной статьи портфеля инвестиций без остатков и издержек при единой безрисковой ставке доходности:
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Итак, для нахождения доли предметных безрисковых инвестиций fi  использован экономический 

смысл доходности безрисковой ставки, согласно которому дисперсия безрисковой доходности всегда 
равна нулю.

    02 fir .       (5) 

Был проведен ряд преобразований: 
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Таким образом, доказано, что доли предметных безрисковых инвестиций для каждого i-го актива 

индивидуальны в отличие от долей распределяемых безрисковых инвестиций по единой безрисковой 
ставке. Кроме того, данный факт подтверждается тем, что в общепринятой модели АРТ за ожида-
емую безрисковую доходность всегда принимается сама процентная ставка. Тогда формула (2) при-
мет вид:

  
fii r .       

(6) 

 
Для нахождения данной ставки необходимо приравнять формулы (3) и (6):

  
 

fрifi rr  .       (7) 

 
Далее необходима матрица  fCF  с элементами fijCF , в которой количество строк совпадает с ко-

личеством активов i, а количество столбцов – с числом контрольных точек j за период (чаще всего 

это число месяцев 12,1j ). Тогда существует пороговое статистическое значение сi, на которое мо-

жет отличаться стабильный фактический денежный поток.
   

    ПiiПifijПii CFсCFCFCFс  11 .    (8) 

 
Целевая функция для ЦФО имеет вид

    max
12

1


j

Пifij CFCF .     (9) 

 
При этом сохраняется стабильная динамика прироста капитала:

    constCFCF
i j
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Так как при работе с безрисковой частью портфеля больше средств будет инвестироваться в i-й 

актив с наибольшим значением целевой функции (9), то соотношение долей распределяемых безрис-
ковых инвестиций подчиняется следующему правилу:
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Преобразовав равенства относительно пятого соотношения, можно получить систему линейных 
уравнений, решение которой в общем виде будет иметь вид формулы (12), а знак при полученной до-
ле будет определять увеличение или сокращение позиции в активе. 
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(12) 

 
Из формулы (12) видно, что доля распределяемых безрисковых инвестиций представляет собой 

отношение целевой функции ЦФО к стабильной динамике денежного потока. 
После того как рассчитаны все рi  и fr , происходит переход к этапу 4 алгоритма, связанному с 

нахождением ожидаемых доходностей i , равных собственным безрисковым ставкам активов fir , по 

формулам (3) и (6), обобщенным в матричное уравнение 
 

       fрfi rrE   .      (13) 

 
Графическое представление разработанного алгоритма поиска ожидаемых безрисковых доходно-

стей приведено на рисунке 2. 
 

 
 
Рисунок 2 – Алгоритм поиска ожидаемых безрисковых доходностей  
Figure 2 – Algorithm for finding expected risk-free returns 
 
Кроме того, необходимо привести оценку нерыночных рисков. Надбавка i  за несистематические 

(нерыночные) риски по своей сути является случайной погрешностью или допуском на ее размер, 
который закладывается в портфель [3]. Эти дополнительные риски опираются на сведения из практи-
ки работы HR-службы предприятия. Также несистематические риски обычно называются идиосин-
кразическими или диверсифицируемыми. Известно, что с включением большого количества активов 
в портфель нерыночные риски могут быть полностью диверсифицированы. Эта процедура облегчает-
ся тем, что модель арбитражного ценообразования АРТ позволяет успешно изолировать несистема-
тические риски и сфокусироваться на систематических рисках. 
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актуальной ставки инфляции ; плановых значений денежных потоков CFПi; 
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Обследование ставок по каждому виду нерыночного риска и определение диапазона их оценки по-
средством интерполяции следует проводить на основе опроса управленческого персонала. Опросная 
статистика является одним из основных источников информации о состоянии исследуемого предпри-
ятия и его перспективах [4]. 

Очевидно, что диверсифицируемых рисков может быть сколь угодно много, ведь абсолютно все 
их предвидеть невозможно, так что можно записать в общем виде:

  






1n

ini  ,       (14) 

 
где n – число всех учитываемых рисков. 

 
Из формулы (14) следует, что определение размера нерыночного риска сводится к исследованию 

на сходимость функционального знакопеременного ряда, компонентами которого являются индиви-
дуальные несистематические риски in  для данного i-го актива. 

В данном случае можно выделить следующие характерные нерыночные риски: риски недостиже-
ния KPI, хозяйственного простоя и мошенничества. Они не являются объектами защиты с использо-
ванием финансовых операций, но подлежат сокращения до нуля силами HR-службы. Практика пока-
зывает, что эффективно служба управления персоналом работает и выполняет свои функции качест-
венно, если на одного сотрудника HR-подразделения будет приходиться 50–100 человек из общей 
численности персонала предприятия [6].
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где 
n

1
– коэффициент распределения рисков; 

KPI
i  – размер допустимого процента недостижения KPI от 100 %; 
ХОЗ
i  – размер допустимого процента недогрузки отдела работой от 100 %; 

M
i3  – размер убытков от мошенничества сотрудников трехкратно; 

i

nb


 – риск нереализации инвестиций в i-й актив; 

nb  – продолжительность периода подверженности n-му риску; 

i – продолжительность подготовительного периода (например, срок обучения сотрудников на i-м 

курсе повышения квалификации). 
 
Стоит отметить, что на практике чем больше несистематических рисков учитывается, тем короче 

срок их влияния на доходность актива. Поэтому 
 

  ,1  ,1 nbb nn .      (16) 

Проведено исследование ряда (14) на сходимость по признаку Д’Аламбера, согласно которому:
   

1lim 1 

 in
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

.      (17) 

 
 
Используя формулу (15) и свойство (16), получено следующее преобразование:
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1lim 11  
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Таким образом, было доказано, что ряд (14) сходится абсолютно. Тогда нерыночный риск можно 

найти как сумму данного ряда:
   

 
i

n

i

n

ni

nM
i

ХОЗ
i

KPI
i

n
in

n
i

bbb

n 
 




















0lim3

1
limlim .   (19) 

 
Из формулы (19) следует принцип диверсификации: чем большее число рисков учитывается, тем 

плата за них ниже. 
 
Заключение   
На основании проведенного исследования были приведены общие рекомендации, а также разрабо-

тан алгоритм расчета безрисковых ставок активов и их несистематических рисков для калькуляции 
доходности инвестиционного портфеля при инвестировании в персонал компании. 

Несмотря на общую видимость простоты расчета безрисковой ставки, следует учитывать, что по-
рядок подбора коэффициента динамики и согласования конкретного его значения определяется пла-
ном ЦФО относительно денежных потоков и бюджетированием HR-службы относительно ключевых 
показателей эффективности работы предприятия и его сотрудников. 

То же следует иметь в виду и при расчете платы за нерыночный риск. Тут важно помнить, что для 
каждого направления инвестирования он представляет собой совокупность диверсифицируемых рис-
ков, сводящихся к оценке риска нереализации инвестиций в выбранные направления развития персо-
нала. 

Таким образом, задача проектирования инвестиционного портфеля для инвестиций в персонал 
представляет собой многосоставной проект, который требует активного взаимодействия между отде-
лами предприятия, в частности между центрами финансовой ответственности отделов и HR-
департаментом. 

Кроме того, следует обратить внимание, что для инвестиций в персонал до сих пор не разработано 
четких рекомендаций. Поэтому предлагаемые в статье принципы формирования, формулы расчета, 
алгоритм поиска параметров инвестиционного проекта при инвестировании в персонал позволяют 
подойти системно к данному вопросу и отыскать их значения, основываясь на реальных исходных 
данных. 
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