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Актуальность темы

Инвестициям в сферу образования в современной 

России отводится роль ключевого фактора ускорения 

инновационного развития и главного «мотора» экономи-

ческого роста, основанного на человеческом капитале. 

Последний представляет собой «знания, навыки, уме-

ния и способности, воплощенные в людях и позволяю-

щие им создавать личное, социальное и экономическое 

благосостояние» [1]. Однако на пути к реализации дан-

ного решения для России неизбежны как структурные, 

так и бюджетные ограничения. Первые обусловлены 

объективностью количественных потерь в человеческом 

капитале. Известно, что в последние годы РФ находит-

ся в полосе стремительного сокращения численности 

трудоспособного населения. При этом по среднему 

варианту демографического прогноза Росстата к 2030 г. 

в России произойдет дальнейшее сокращение этого 

показателя еще на 11 млн человек [2]. 

Бюджетные ограничения в инновационной моде-

ли развития связаны с несоответствием современной 

структуры финансирования отраслей, ответственных 

за накопление человеческого капитала, и особен-

но высшего профессионального образования (ВПО), 

требованиям инновационного развития российской 

промышленности. Как известно, спрос на ВПО и его 

капиталоемкость повсеместно растут быстрее, чем воз-

можности государственных бюджетов по адекватно-

му приросту финансирования данной сферы. Мировой 

опыт показывает, что ориентация в финансировании 

ВПО преимущественно на бюджетные ресурсы угро-

жает финансовой устойчивости даже высокоразвитых 

стран, а необходимость сбалансированного развития 

современного общества все настойчивее убеждают не 

только в желательности, но и в неизбежности него-

сударственного софинансирования данной сферы [3]. 

Таким образом, политический вопрос о том, кто должен 

платить за образование, адекватное задачам инноваци-

онного развития промышленности, все более смещает-

ся в экономическую сферу и предполагает его решение 

с позиций не спонсоров, а инвесторов. 

Обоснование целесообразности стратегического 

подхода к корпоративному софинансированию 

образовательной деятельности

Россия существенно отстает от большинства 

развитых стран по объему инвестиций в человече-

ский капитал в целом и в сферу ВПО в частности, 

а механизмы диверсификации инвестиций здесь про-

должают находиться лишь на стадии формирования. 

По-прежнему не изжито преобладание исключитель-

но государственного подхода к вложениям ресур-

сов в сферу ВПО, согласно которому к инвестициям 

относятся лишь те средства, которые выделяются 

на модернизацию и расширение системы высшего 

образования. Очевидно, что для корпоративного сек-

тора экономики эта ситуация видится совсем иначе. 

Вложение ресурсов в данную сферу со стороны про-

мышленных предприятий не имеет ничего общего 

с затратами на ее содержание. С точки зрения кор-

поративных инвесторов, речь в данном случае идет 

о распределении экономических ресурсов во време-

ни, «жертвовании» сегодняшними благами ради буду-

щих выгод при условии, что понесенные затраты не 

только окупятся, но и вернутся с ощутимой отдачей [4]. 

В связи с этим высока актуальность разработ-

ки стратегии корпоративного софинансирования 

образовательной деятельности, определения плана 

действий по гармонизации интересов индивида и 

общества с соответствующими инвестиционными 

решениями промышленных предприятий. Особую 

важность приобретают осмысление и описание 

специфики инвестиционных процессов, характерных 

для ВПО, определение условий его трансформа-

ции в сферу, действительно привлекательную для 

корпоративных инвестиций. В основу разрабатыва-

емой стратегии была положена гипотеза о том, что 

при корректном распределении ренты от образо-

вательных инвестиций на частную и общественную 

появляется возможность стратегического подхода 

к  х многосубъектному финансированию. Цель стра-

тегии – обоснование долей государственных и него-

сударственных вложений в сферу ВПО как инвести-

ций, пропорциональных выгодам, которые в будущем 

будут присваиваться каждой из сторон. Данная цель 

в полной мере соответствует универсальным стра-

тегическим принципам, представленным на рис. 1.

Исходным пунктом для проектирования страте-

гии корпоративного софинансирования образова-

УДК 330.322

Моделирование и оптимизация стратегии 

корпоративного софинансирования 

образовательной деятельности

© 2013 г. О.П. Недоспасова, А.В. Путилов* 

* Недоспасова О.П. – канд. экон. наук, доцент, зав. каф. эко-

номики Северского технологического института – филиала 

НИЯУ «МИФИ». 

 Путилов А.В. – д-р техн. наук, проф. декан факультета управ-

ления и экономики высоких технологий НИЯУ «МИФИ». 



41Экономика в промышленности. 2013. № 4. Октябрь – Декабрь

Стратегия развития

тельной деятельности послужи-

ло классическое представление 

о стратегии как «образе действия 

для достижения долгосрочных 

целей» [5, с. 40]. Благодаря 

этому предлагаемая стратегия 

рассматривается как генераль-

ное направление государствен-

но-частного инвестиционного 

взаимодействия, определяю-

щего возможные направления 

и конкретные формы инвести-

рования, характер формиро-

вания инвестиционных ресур-

сов в образовательной сфере, 

измерение и оценку эффектив-

ности соответствующих инве-

стиций при приемлемом уровне 

инвестиционного риска. Исходя 

из классических постулатов 

менеджмента реалистичность 

и потенциальная достижимость 

проектируемой стратегии опре-

деляется путем проверки ее 

основной цели по критериям 

SMART: конкретность (Specific), 

измеримость (Measurable), 

согласованность (Agreed), реа-

листичность (Realistic) и опре-

деленность во времени (Timed).

Общая конфигурация 

моделируемой стратегии пре-

допределена типом ожидае-

мых изменений. В соответствии 

с классификацией Л. Акермана 

[6] их следует отнести к катего-

рии трансформационных (дли-

тельных, запланированных (не 

стихийных), приводящих к фор-

мированию новых структур, про-

цессов и культуры, способных 

адаптироваться к новым усло-

виям и совершенствоваться). 

Кроме того, поскольку ожида-

емые изменения затрагивают 

важнейшие операции основных субъектов стратегии, 

то их (по классификации Г. Пеннингтона [7]) следует 

отнести к ключевым, сопровождающимся высоким 

уровнем нарушения начального равновесия. 

Исходя из классического представления о типах 

стратегий для осуществления изменений для кор-

поративного софинансирования образовательной 

деятельности была выбрана стратегия участия, суть 

которой состоит в максимальном вовлечении в про-

цесс изменений всех заинтересованных сторон. 

Все субъекты такой стратегии не только участву-

ют в предварительных переговорах о ее дизайне, 

но и могут вносить свои уточнения в ходе ее реализа-

ции, а также потенциально готовы к взаимным уступ-

кам на любом этапе стратегического управления 

изменениями. Можно сказать, что заинтересованные 

стороны в этом случае имеют «право голоса», могут 

противостоять изменениям, ухудшающим их страте-

гические позиции. 

Моделирование общего формата стратегии

Анализ сторон, заинтересованных в осущест-

влении многосубъектного софинансирования обра-

зовательной деятельности, подтвердил исходное 

предположение о том, что заинтересованные сто-

роны существенно различаются по своей власти 

и влиянию на предстоящие изменения. Это обстоя-

тельство, а также неизбежные временные и финан-

совые ограничения привели к необходимости уде-

Рис. 1. Укрупненный алгоритм моделирования и оптимизации стратегии 

корпоративного софинансирования образовательной деятельности



Экономика в промышленности. 2013. № 4. Октябрь – Декабрь

Стратегия развития

42

лить особое внимание наиболее важным группам 

влияния: тем заинтересованным сторонам, которые 

обладают наибольшей властью, а также тем, тре-

бования и ожидания которых наиболее легитимны 

и безотлагательны. При этом в расчет было принято 

и то, что заинтересованные стороны, обладающие 

значительной властью (промышленные предпри-

ятия) или высокой безотлагательностью требова-

ний (индивиды, домашние хозяйства, руководители 

учреждений ВПО), не всегда являются носителями 

наиболее легитимных запросов. В контексте моде-

лируемой стратегии это можно объяснить тем, что у 

данных сторон (в силу, например, незначительного 

инвестиционного опыта или вообще его отсутствия) 

не сложились четкие инвестиционные предпочтения 

в данной сфере, а их система ценностей допускает 

отношение к образованию скорее как к потребитель-

скому благу, чем как к инвестиционному объекту.

Для идентификации исходных параметров 

моделируемой стратегии и оценки перспектив кор-

поративного софинансирования образовательной 

деятельности был проведен анализ «поля сил». Вся 

совокупность сил, благоприятствующих ожидае-

мым изменениям и способствующих им (движущие 

силы), и тех сил, которые препятствуют планируе-

мым изменениям (сдерживающие силы), была объ-

единена в пять однородных групп: инновационные, 

экономические, глобализационные, социальные и 

институциональные силы (табл. 1). В ходе исследо-

вания сделан вывод о том, что в перспективе следует 

ожидать усиления положительного влияния каждой 

группы движущих сил, при этом наиболее весомое 

влияние возможно со стороны инновационных, эко-

номических, социальных и институциональных сил. 

В рамках анализа «поля сил» сделан вывод о реали-

стичности предположения о том, что силы, сдержи-

вающие корпоративное образовательное инвестиро-

вание, в перспективе могут ослабевать, а движущие 

– усиливаться. Основной предпосылкой здесь явля-

ется наблюдаемый в последнее время явный акцент 

на инновационном сценарии посткризисного раз-

вития отечественной экономики. Благодаря этому 

происходит активизация процессов, представленных 

на стороне движущих сил. 

Корпоративные инвестиции в образовательную 

сферу можно рассматривать как весьма широкий 

спектр конкретных действий, позволяющий осуще-

ствить их типологизацию (рис. 2). 

Как известно, в самом общем смысле типологи-

зация представляет собой поиск устойчивых сочета-

ний свойств различных объектов, рассматриваемых 

одновременно в нескольких измерениях. В качестве 

основных измерений для корпоративных инвести-

ций в образовательную сферу были выбраны их 

формы и цели, соотнесенные с основными группа-

ми инвестиционных объектов, которые могут быть 

конечными потребителями образовательных услуг 

(студенты или сотрудники компаний) или представ-

лять собой промежуточные инвестиционные объ-

екты. Последние обеспечивают накопление челове-

ческого капитала компании через связи с профиль-

ными вузами или через развитие образовательной 

Таблица 1

«Поле сил» для корпоративных образовательных инвестиций

Движущие силы Сдерживающие силы

Формирование экономики, основанной на знаниях.

Создание инновационных территориальных кластеров.

Интеграция сферы ВПО с финансовыми институтами развития.

Формирование стратегических альянсов ГЧП в сфере ВПО

Инвестиционная привлекательность ВПО как приоритет 

государственной политики .

Развитие рынка в сфере ВПО.

Возрастание ценностей нематериальных активов.

Стимулирующая роль налогообложения.

Расширение практики оценки эффективности 

инвестиций в сфере ВПО

в терминах денежных потоков

Низкий уровень доходов населения.

Краткосрочность инвестиционной активности бизнеса.

Неясность экономических перспектив реформ образования.

Неопределенность сигналов рынка труда.

Неполнота информации об объекте инвестирования.

Несоответствие качества образования ожиданиям инвестора.

Сложность оценки конечного результата инвестирования

Интеграция России в ВТО.

Международная мобильность капитала.

Включенность отечественных вузов в Болонский процесс.

Глобализация рынка труда

Разнообразие карьерных траекторий.

Престиж «портфолио» профессий.

Расширение сфер применения срочных трудовых контрактов.

Высокая значимость образования в системе ценностей.

Корпоративная социальная ответственность

 Рост числа семей с единственным родителем.

Снижение численности трудоспособного населения.

Отношение к образованию как к потребительскому благу

Развитие общественных институтов управления. 

Инвестициями. Отраслевая профессиональная стандартизация 

для оценки профессиональных знаний и компетенций.

Расширение практики обращения в assessment-центры 

при отборе и приеме на работу.

Популяризация независимых рейтингов вузов

Сложность внешнего контроля эффективности инвестиций.

Недостаточность связи образовательных программ

 с реалиями деятельности предприятий.

Асимметрия информации о качестве ВПО.

Недостаточная ориентация образовательных программ 

на требования клиента 

Инновационные

Экономические

Глобализационные

Социальные

Институциональные
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среды в целом. Полная типологизация корпоратив-

ных образовательных инвестиций вмещает широкий 

спектр конкретных действий, отнесенных к восьми 

типам инвестиционных объектов. При этом каждая 

форма инвестирования ориентирована не только на 

специфические инвестиционные цели корпоратив-

ного сектора экономики, но и на стратегическую цель 

инвестиционного сотрудничества – инновационное 

развитие промышленных предприятий. На последу-

ющих этапах стратегического проектирования пред-

ложенная типологизация была применена для уточ-

нения целевых установок и разработки специальных 

показателей, характеризующих эффективность кор-

поративных образовательных инвестиций.

Наиболее критические для корпоративного сек-

тора проявления инвестиционных рисков сгруппиро-

ваны по нескольким направлениям: риски «обманно-

го» сигнала о качестве образования; риски, связан-

ные с особенностями контроля в сфере ВПО; риски 

асимметрии информации; риски, обусловленные 

образовательными технологиями.

Анализ показал, что большинство выявленных 

рисков порождены не только системными проблема-

ми отечественного ВПО или неурегулированностью 

рыночных аспектов образовательной деятельности. 

Значительная часть рисков, присущих образователь-

ным инвестициям, возникает на стыке интересов 

основных субъектов стратегии (риски «обманного» 

сигнала, контроля, асимметрии информации). 

Управление рисками такого рода предполагает 

не только апелляцию к государству (как к главно-

му регулятору образовательной деятельности), но и 

возможность их существенного снижения благодаря 

совместным усилиям всех сторон, вовлеченных в 

моделируемую стратегию. Наиболее прагматичными 

действиями в этом направлении могут стать: раз-

витие института корпоративного управления инве-

стициями в сфере ВПО; повышение прозрачности 

образовательной и финансовой деятельности вузов; 

развитие системы профессиональной стандартиза-

ции; привлечение бизнеса к формированию заказа 

на результаты, формируемые сферой ВПО на усло-

виях взаимной ответственности сторон.

Измерение и оценка эффективности 

корпоративных образовательных инвестиций 

как ключевое условие оптимизации стратегии

Для оптимизации стратегии корпоративного 

софинансирования образовательной деятельности 

применена концепция «пяти Е». Она расставляет 

основные акценты на результативности, эффектив-

ности, экономичности, этичности и влиянии окру-

жения (Efficiency, Effectiveness, Economy, Ethics and 

Environment). При этом главным условием оптими-

зации стратегии является корректная оценка затрат 

и выгод, связанных с корпоративными инвестици-

ями в данную сферу. Для разрешения субъектно-

объектного противоречия по поводу осуществле-

ния корпоративных образовательных инвестиций 

и присвоения соответствующих выгод было решено 

обратиться к более масштабному, чем человеческий 

капитал, феномену современного предприятия – его 

интеллектуальному капиталу. В силу значительного 

взаимопроникновения неосязаемых факторов про-

изводства инвестиции в один из компонентов интел-

лектуального капитала усиливают инвестиционные 

потребности в смежных группах. Процессы взаим-

ного влияния свойственны также и корпоративным 

выгодам от образовательных инвестиций. Они не 

только проявляются в том компоненте интеллекту-

ального капитала, на развитие которого нацелены, 

но и транслируются на смежные группы неосязаемых 

факторов производства, приводят к росту интел-

Рис. 2. Типологизация корпоративных образовательных инвестиций (фрагмент)
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лектуального капитала предприятия в целом. Кроме 

того, на пересечениях человеческого и клиентского, 

человеческого и структурного или одновременно 

всех трех компонентов интеллектуального капитала  

возникают его новые элементы (рис. 3).

Это еще более усложняет задачу выявления 

и корректной оценки корпоративных выгод от обра-

зовательных инвестиций или оценки выгод, обу-

словленных инвестициями в другие компоненты 

интеллектуального капитала, но транслирующих 

свою отдачу на человеческий капитал. Таким обра-

зом, корпоративные образовательные инвестиции 

ведут к взаимному усилению инвестиционных затрат 

и выгод, их синергетическому эффекту, приросту 

рыночной ценности организации за счет всей сово-

купности ее «знаниевых» активов. Учитывая данные 

обстоятельства и принимая в расчет совокупность 

достоинств и недостатков, свойственных различ-

ным группам методов, применяемых в настоящее 

время для измерений и оценок интеллектуального 

капитала организации, было принято решение отка-

заться от попытки оценивать корпоративные выгоды 

от образовательных инвестиций на основе исключи-

тельно стоимостных показателей. 

Для корректной оценки отдачи корпоративных 

образовательных инвестиций была разработана 

система взаимосвязанных показателей, сочетающих 

объективные, поддающиеся финансовому измере-

нию и учету результаты корпоративных вложений 

(«жесткие» показатели) и субъективные («мягкие», 

косвенные и качественные) нефинансовые показа-

тели, отражающие перспективы будущего роста и 

инновационного развития предприятия. Такое реше-

ние направлено на достижение согласованности 

между долгосрочными и краткосрочными корпора-

тивными целями по накоплению человеческого капи-

тала, сбалансированности факторов, влияющих на 

инвестиционные решения в образовательной сфере 

с ожидаемыми результатами инвестирования. 

В основу оценки эффективности корпоративных 

образовательных инвестиций были положены прин-

ципы, свойственные сбалансированной системе 

показателей (ССП). Предлагаемая ССП предназна-

чена для оценки эффективности участия корпоратив-

ных инвесторов в софинансировании образователь-

ной деятельности. В ней (по аналогии с традицион-

ным дизайном ССП [8]) выделены четыре основные 

секции (рис. 4).

Следуя рекомендациям Р.С. Каплана 

и Д.П. Нортона, первая группа факторов отдает должное 

значимости финансовых результатов корпоративных 

образовательных инвестиций. Три остальные секции  

являются в значительной мере оригинальными и отра-

жают авторский подход к структурированию основных 

предпосылок достижения долгосрочных целей пред-

приятия по его финансовому благополучию, в осно-

вании которых находятся корпоративные инвестиции 

в рассматриваемую сферу. К таким секциям здесь отне-

сены инновационная активность, ключевые компетен-

ции и государственно-частное партнерство по накопле-

нию человеческого капитала. 

Включение названных секций в проектируемую 

ССП обусловлено желанием «раздвинуть горизонт» 

целей компании по инновационному развитию и финан-

совой успешности до оценки перспектив ее участия в  

стратегии софинансирования образовательной дея-

тельности. Выбранный формат ССП создает возмож-

ности для установления соответствия между целями 

предлагаемой стратегии и показателями, отражающи-

ми их достижение на корпоративном уровне. 

Экономическая эффективность корпоративных 

образовательных инвестиций

Для оценки экономической эффективности кор-

поративных образовательных инвестиций в финан-

совой секции ССП был использован методологи-

Рис. 3. Взаимное влияние элементов интеллектуального 

капитала предприятия как источник роста его 

рыночной стоимости*

* Составлено автором по: Leliaert, Ph., Candries W., Tilmans R. 

Identifying and Managing IC: a New Classification // Journal of 

Intellectual Capital. 2003. Vol. 4. Number 2 . PP. 202–214.

Рис. 4. ССП как схема перевода стратегии корпоративного 

софинансирования образовательной деятельности в 

термины специальных измерений и оценок
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ческий подход известного специалиста в сфере 

количественной оценки инвестиций в персонал Яка 

Фитценца. Именно ему принадлежит идея о том, 

что при рассмотрении финансовых аспектов кор-

поративного человеческого капитала необходимо 

отказаться от традиционного показателя прибыли 

в расчете на одного работника [9]. 

Обосновывая свое предложение, Я. Фитценц 

отмечал, что в современных условиях кроме сотруд-

ников, занятых полную неделю, в организации тру-

дятся люди, занятые лишь часть рабочего дня, кроме 

того, к работе может привлекаться непостоянная 

(«арендованная») рабочая сила. Таких людей нельзя 

назвать сотрудниками в полной мере, однако их уси-

лия находят свое отражение в итоговых результатах 

деятельности организации. Это обстоятельство, по 

мнению Я. Фитценца, принуждает изменить показа-

тель прибыли на одного работника на прибыль в рас-

чете на эквивалент полной занятости (ЭПЗ). Данный 

показатель характеризует общее количество труда, 

затраченное в организации на создание прибыли. 

Для измерения роли человеческого капитала 

в достижении экономических целей компании ученый 

предложил использовать показатель добавленной 

стоимости человеческого капитала (Human Capital 

Value Added, HCVA), который также рассчитывается 

по эквиваленту полной занятости (формула 1): 

Re -[ - ( )]
HCVA

venue Expenses Pay Benefits

FTEs

+
= ,  (1)

где: Revenue – выручка; Expenses – валовые затра-

ты; Pay – затраты на оплату труда; Benefits – денежное 

выражение льгот для работников. 

Согласно логике Я. Фитценца, затраты на оплату 

труда и корпоративные выплаты для сотрудников, 

отражают отдачу, приносимую человеческим капи-

талом. Однако в рамках данного исследования было 

важно учесть то, что они характеризуют лишь ту 

часть инвестиционных выгод, которые присваива-

ются индивидами (носителями человеческого капи-

тала), а не организацией. В связи с этим показатель 

HCVA не позволяет выделить собственно корпора-

тивные выгоды, обусловленные соответствующими 

инвестициями. 

Для решения этой задачи предложен показатель 

корпоративной добавленной стоимости человеческого 

капитала (КДСЧК), который отражает ту часть вало-

вого дохода компании, которая фактически остается 

в ее распоряжении и может быть приписана средне-

му количеству труда, затраченному на достижение 

полученных результатов в соответствующем перио-

де времени (формула 2)

Валовой доход КФСЧК
КДСЧК

ЭПЗ

t t
t

t

−
= ,  (2)

где: Валовой доход t – валовой доход компании, опре-

деленный за период времени t (рис. 5); КФСЧКt – кор-

поративный фактор стоимости человеческого капитала, 

определенный за период времени t (формула 3);  ЭПЗt – 

эквивалент полной занятости, определенный за период 

времени t (формула 4).

Предлагаемый показатель КФСЧК включает 

в себя те корпоративные затраты, которые связаны 

с оплатой труда работников (включая все обязатель-

ные страховые выплаты), а также выплаты из чистой 

прибыли, имеющие социальную направленность 

(обусловленные финансированием социальных про-

грамм для работников предприятия, а также добро-

вольческой и благотворительной деятельностью 

компании на территории ее присутствия). Структура 

КФСЧК представлена в формуле 3: 

                Социальные выплаты работникам за счет прибыли +

КФСЧК=  Затраты на добровольческую деятельность +

                Благотворительные выплаты компании.

 

  

(3)

Основанием для корректировки валового дохода 

на величину КФСЧК является не только то, что вклю-

чённые в него выплаты улучшают материальное поло-

жение носителей человеческого капитала, увеличивая 

его индивидуальную отдачу. Корпоративные выплаты, 

отнесенные к КФСЧК, уменьшают выгоды, присваи-

ваемые предприятием, и являются примерами кор-

поративных вложений в «промежуточные инвестици-

онные объекты», к которым можно отнести население 

на территории присутствия компании (рис. 2). Для 

определения ЭПЗ предложена формула 4: 

                Среднесписочная численность работников +

                α • Численность внешних совместителей +
 ЭПЗ=

    β • Численность работников, занятых по договорам ГПХ

                γ • Среднесписочная численность работников ДЗО. 

 

(4)

где: α  – коэффициент, отражающий ту часть рабо-

чего времени, в течение которого внешние работ-

ники были заняты на предприятии по совместитель-

ству, 0 0,5≤ α ≤ ; β  – коэффициент, отражающий ту 

часть рабочего времени, в течение которого внешние 

работники были привлечены на предприятие по дого-

ворам гражданско-правового характера 0 0,5≤ β ≤ ; 

γ  – коэффициент, отражающий в выручке долю от 

работ, услуг, выполненных дочерними (зависимыми) 

обществами для материнской компании, 0 1≤ γ ≤  .

Благодаря тому, что корпоративная добав-

ленная стоимость человеческого капитала обла-

дает свойством аддитивности, можно определить 

Рис. 5. Связь между валовым доходом, прибылью 

и корпоративным фактором стоимости человеческого капитала
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ее значение, накопленное и присвоенное органи-

зацией за определенный период времени (фор-

мула 5): 

0
(1 )

КДСЧК
Накопленная КДСЧК=

n

t

t

t
R= +

∑ , (5)

где: R – ставка дисконтирования, отражающая воз-

можные доходы от реинвестирования свободных 

денежных средств компании.

Для оценки эффективности корпоративных 

инвестиций в человеческий капитал накопленную 

КДСЧК целесообразно сравнить с накопленными 

за аналогичный период средними корпоративными 

инвестициями в человеческий капитал, рассчитанны-

ми по формуле 6: 

0
(1 )

n

t

t

t
r= +

∑
СКИЧК

Накопленные СКИЧК=  , (6)

где: r – ставка дисконтирования, отражающая стои-

мость привлеченного капитала; СКИЧКt – средние 

(в «подушевом» исчислении) корпоративные инве-

стиции в человеческий капитал в соответствующем 

периоде времени (формула 7):

Корпоративные инвестиции 

в человеческий капитал
СКИЧК

Среднесписочная численность

 персонала

t
t

t

= .

 

(7)

Для определения ежегодной суммы корпо-

ративных инвестиций в человеческий капитал, 

формирующих числитель формулы 7, рекоменду-

ется использовать данные корпоративной отчет-

ности о финансировании мероприятий в данном 

направлении, а также учесть структуру КФСЧК. 

Учитывая то обстоятельство, что значительная 

часть человеческого капитала современных ком-

паний формируется в сфере ВПО, представляется 

желательным оценивать структуру фактических 

корпоративных вложений в настоящих и будущих 

сотрудников с точки зрения ее согласованно-

сти с основным типом корпоративных инвестиций 

в сферу ВПО, предложенных в данном исследова-

нии (рис. 2).

Показатель СКИЧКt рекомендуется опреде-

лять не по рассмотренному выше эквиваленту 

полной занятости (ЭПЗ), а именно по средне-

списочной численности работников за соответ-

ствующий период времени. Правомерность тако-

го предложения в том, что корпоративные инве-

стиции в человеческий капитал, как правило, не 

распространяются на совместителей или работ-

ников, занятых на предприятии на договорной 

основе. Ставки дисконтирования, предложенные 

для определения накопленной КДСЧК (R) и нако-

пленных СКИЧК (r) не тождественны. Это объяс-

няется тем, что период времени, в течение кото-

рого осуществляются корпоративные инвестиции 

в человеческий капитал, невозможно отделить 

от периода времени, в течение которого возни-

кает и присваивается их отдача. Для инвестиций 

в человеческий капитал неизбежно наложение 

и совмещение данных этапов. Для преодоления 

связанных с этим трудностей предлагается при-

менить логику, свойственную одному из наиболее 

распространенных показателей эффективности 

инвестиций – модифицированной норме доходно-

сти (Modified Internal Rate of Return, MIRR), соглас-

но которой все инвестиционные затраты следу-

ет привести к началу проекта с использованием 

ставки дисконтирования, отражающей стоимость 

привлеченного капитала (r). При этом поступле-

ния необходимо привести к окончанию проек-

та, для чего используется иная ставка дисконти-

рования – (R), отражающая возможные доходы 

от реинвестирования средств. Тогда показатель 

MIRR является ставкой сравнения, «уравновеши-

вающей» эти две величины (r и R).

В качестве ставки дисконтирования R 

(для определения накопленной КДСЧК) пред-

лагается использовать средний уровень депо-

зитных ставок для юридических лиц или при-

менить более «жесткую» оценку – по рента-

бельности активов предприятия. Накопленная 

КДСЧК должна быть неотрицательной на всем 

горизонте ее рассмотрения, поскольку только 

в этом случае корпоративные образовательные 

инвестиции можно признать эффективными. Что 

касается ставки дисконтирования r, применя-

емой для определения СКИЧК, то она может 

быть определена, например, по ставке рефинан-

сирования Центрального Банка или (при более 

«жесткой» оценке) – по среднему уровню кре-

дитных ставок для юридических лиц.

Для оценки эффективности корпоративных 

образовательных инвестиций рекомендуется спе-

циальный индекс прибыльности (Profitability Index, 

PIкичк). Он характеризует отношение накопленной 

суммы дисконтированных доходов к соответствую-

щей сумме инвестиций и принимает вид, представ-

ленный в формуле 8:

PI =КИЧК

Накопленная КДСЧК

Накопленные СКИЧК
.  (8)

Корпоративные инвестиции в человеческий капи-

тал следует признать эффективными, если PIкичк боль-

ше единицы. Это означает, что накопление КДСЧК идет 

более быстрыми темпами, чем прирост СКИЧК.

Для расчета срока окупаемости рассматриваемых 

корпоративных инвестиций (Pay-Back Period, PBкичк) 

накопленную за анализируемый период сумму сред-

них корпоративных инвестиций в человеческий капи-

тал (формула 6) следует соотнести со средним на рас-

сматриваемом горизонте времени ежегодным зна-
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чением КДСЧК. Таким образом, дисконтированный 

срок окупаемости корпоративных вложений в данную 

сферу определяется по формуле 9: 

0

n

t

t

PB

=

=

∑
КИЧК

Накопленные СКИЧК

КДСЧК

. (9)

В соответствии с логикой показателей, при-

меняемых для оценки срока окупаемости инве-

стиционных проектов, показатель характеризует 

период времени, в течение которого корпоратив-

ные инвестиции такого рода вернутся, обеспе-

чив необходимую доходность, оцениваемую по 

специальным ставкам дисконтирования (R или r). 

Рекомендуемые для рассмотренных показателей 

значения, позволяющие судить об экономической 

эффективности корпоративных образовательных 

инвестиций, представлены в табл. 2.

Следует отметить, что в данной работе авторы 

подробно представили свое видение в основном 

по финансовой оценке эффективности корпора-

тивного софинансирования образовательной дея-

тельности. Вместе с тем эффективность вложений 

в человеческий капитал выходит далеко за рамки 

исключительно экономических критериев, что обу-

словило выделение для этих целей трех других 

секций предлагаемой ССП (ключевых компетен-

ций, инновационного развития и государственно-

частного партнерства в образовательной сфере). 

В них применяются как «жесткие» (количествен-

ные), так и «мягкие» (косвенные и качественные) 

нефинансовые показатели эффективности кор-

поративного софинансирования образовательной 

деятельности [10]. Благодаря «панорамному» под-

ходу к оценке перспектив встраивания промыш-

ленных предприятий в государственно-частное 

софинансирование образовательной деятельно-

сти формируются инструменты для осознанного 

управления инвестиционной активностью корпо-

ративных инвесторов в образовательной сфере.

Заключение

Подводя итоги, следует отметить, что для обеспе-

чения долгосрочных перспектив реализации стратегии 

корпоративного софинансирования образователь-

ной деятельности предложенную ССП необходимо 

интегрировать в систему управления предприятием. 

Такая система управления должна предусматривать 

инновационную направленность хозяйственной дея-

тельности [11] и обеспечивать инженерно-экономи-

ческие подходы к оценкам кадрового потенциала раз-

вития [12]. Важно также, чтобы при ее внедрении про-

исходили систематическое уточнение и оперативная 

корректировка стратегических целей, причинно-след-

ственных цепочек, показателей, их целевых значений, 

стратегических задач и мероприятий. Только в этом 

случае первоначальные действия по данным направ-

лениям не будут выглядеть как одноразовое эпизо-

дическое действие, а станут практическими инстру-

ментами, связывающими корпоративные вложения 

в образовательную сферу с динамикой ключевых ком-

петенций, инновационной активностью, развитием 

государственно-частного партнёрства по накоплению 

человеческого капитала и долгосрочной финансовой 

политикой предприятия. 
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** Глобальный продукт черной металлургии – это металло-

продукция, производимая российскими металлургически-

ми компаниями, которая поставляется на экспорт.

В 2012 г. Россия подписала протокол о присо-

единении [1] и вступила в члены Всемирной торговой 

организации (ВТО). Ожидается, что вступление в ВТО 

может оказать существенное положительное влияние 

на экономическое положение черной металлургии [2]. 

Важными условиями, от которых во многом будут зави-

сеть экономические последствия этого шага для рос-

сийской черной металлургии, являются: способность 

металлургических компаний экономически эффектив-

но производить металлопродукцию, а также стратегия 

выбора сортамента металлопродукции [3]. В связи с 

этим важное значение приобретает проведение иссле-

дований технического уровня производства металло-

продукции, структуры глобального продукта черной 

металлургии и тенденций его изменения. 

Основными факторами, определяющими техни-

ческий уровень производства стальной металлопро-

дукции, являются: структура сталеплавильного произ-

водства и доля стали, разливка которой производится 

на машинах непрерывной разливки (МНЛЗ). Разливка 

стали на МНЛЗ позволяет автоматизировать производ-

ство, существенно сократить энергозатраты, увеличить 

выход годного, ликвидировать ряд переделов и за счет 

этого значительно удешевить и снизить капиталоем-

кость металлопродукции. Изменение структуры ста-

леплавильного производства за счет снижения доли 

мартеновского и увеличения электросталеплавильно-

го переделов позволяет увеличивать использование 

более дешевого металлолома и в итоге выплавлять 

сталь с более низкой себестоимостью. 

В целях оценки уровня использования МНЛЗ 

для разливки стали был выполнен анализ дан-

ных Всемирной ассоциации сталепроизводителей 

(WSA) [4] о производстве и разливке стали в России и 

странах – ведущих производителях стали за последние 

девять лет. Анализ показал, что в этом направлении 

развития металлургического производства в России 

произошли существенные положительные изменения. 

За анализируемый период доля стали, разливаемой 

на МНЛЗ, увеличилась на 71 % и значительно при-

близилась к мировому уровню (рис. 1). Вместе с этим 

необходимо отметить, что в последнее время этот про-

цесс замедлился, в результате чего Россия продолжа-

ет отставать по этому показателю от стран–ведущих 

производителей стали. Только две страны уступают 

России по уровню разливки стали на МНЛЗ – Украина 


