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чтоб стоилось…
управление человеческим капиталом 

в контексте стоимости компании

Теория человеческого капитала, в основе которой лежит 
экономический подход к человеческому поведению является 

одним из центральных разделов современной экономики труда. 
Сегодня изучение проблем использования человеческого 

капитала, выдвигается в разряд первоочередных задач социально-
экономических исследований.

В связи с усилением конкурен-
тной борьбы компаний за 
капитал инвесторов и акци-

онеров возрастает актуальность 
управления стоимостью компаний. 
Кроме того, это продиктовано сов-
ременными требованиями к веде-
нию бизнеса, которые предъявля-
ются к топ-менеджерам компании. 
Поэтому особую актуальность 
сегодня приобретает разработ-
ка основных принципов и моделей 
новой теории организации и управ-
ления стоимостью компании. Суть 
происходящих изменений заключа-
ется в переориентации стратегии и 
тактики поведения в деловом мире 
в сторону открытости, адаптивнос-
ти, автономности и гибкости.
В настоящее время появляются 
новые методы управления компа-
ниями, основанные на прираще-
нии их стоимости. То есть при при-
нятии управленческих решений 
необходимо оценивать то, как они 

влияют на стоимость фирмы, ее 
ликвидность и другие финансовые 
показатели. 
Мы согласны с мнением ряда авто-
ров, что в российской практике 
показателем, характеризующим 
эффективность бизнеса,  до сих 
пор считается прибыль. Поэтому 
многие отечественные компании 
в качестве стратегической зада-
чи выбирают не стоимость компа-
нии, а увеличение прибыли [4, 11, 
14, 16]. 
Тем не менее, в соответствии с 
современными требованиями к 
оценке бизнеса в качестве основ-
ного критерия его эффективности 
необходимо рассматривать имен-
но стоимость фирмы. Однако при 
оценке эффективности деятель-
ности компании общепринятые в 
российской практике методики 
учета бухгалтерских показателей 
не позволяют полностью ответить 
на такие вопросы как: «Сколько 
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реально стоит капитал, и какой он 
приносит доход?». 
На наш взгляд, прибыль является 
«бухгалтерским» показателем, и 
зависит от применяемой в компа-
нии учетной политики. При этом 
прибыль определяется по итогам 
конкретных периодов (месяц, квар-
тал, год), а значит, не учитывает 
эффекта от управленческих реше-
ний, который ожидается получить в 
долгосрочной перспективе. 
Также бухгалтерские критерии не 
позволяют определить и оценить 
в денежном эквиваленте размер 
таких нематериальных активов как 
«деловая репутация компании» 
(goodwill), «квалификация менедж-
мента», «известность компании на 
рынке», брэнд и т.д. Более того, 
показатели бухгалтерской отчет-
ности «направлены в прошлое» 
(отчет всегда ведется за предыду-
щий период), в то время как собс-
твеннику важно знать, куда движет-
ся компания, то есть, заглядывать в 
будущее и прогнозировать его. Они 
не учитывают изменения стоимости 
денег во времени (дисконтирова-
ние), инфляцию, различные качест-
венные параметры эффективности 
деятельности компании. 

По нашему мнению управление 
стоимостью компании позволяет:
  повысить эффективность корпора-
тивного стратегического планиро-
вания;

 оптимизировать размещение 
ресурсов между структурными 
единицами компании;

 повысить привлекательность ком-
пании для инвесторов;

 усилить устойчивость компании 
против недружественных поглоще-
ний и слияний;

 принять решение об эффектив-
ности / неэффективности аутсор-
синга.
Осмысление деятельности сов-
ременных компаний, выработка 
эффективных средств и способов 
управления стоимостью компа-
нии, оценка их управляемости и ее 
инструментальное сопровожде-
ние – все эти вопросы нуждаются 
в настоящее время в теоретико-ме-
тодологических обобщениях. 
Область исследований, в грани-
цах которой рассматриваются 
вопросы управления стоимостью 
компании, находятся на стыке 
различных научных дисциплин: 
экономики, менеджмента, соци-
ологии, синергетики, экономики 
труда. Каждая из них предполага-
ет собственное видение природы 
и сущности понятия «компании» 
и изучает его со своих позиций, 
однако некоторые вопросы требу-
ют конкретизации. Прежде всего, 
это касается интерпретации тер-
минов: компания, стоимость ком-
пании и управление стоимостью 
компании (табл. 1).
При рассмотрении вопросов сто-
имости компании необходимо 
также учитывать основные методи-
ки оценки бизнеса. Прирост стои-
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Таблица 1
Определение основных организационных терминов

№ Термин Определение

1.

К
о

м
па

ни
я

1.Объединение юридических и физических лиц, 
предпринимателей для проведения экономической 
(производственной, торговой, посреднической, финансовой 
и страховой) деятельности. Под компаниями понимают 
объединения, товарищества, хозяйственные общества, 
фирмы, корпорации, то есть предприятия, имеющие 
разные организационно-правовые формы (формы деловой 
организации работы, деятельности). Компания имеет 
статус юридического лица. Компания может действовать на 
принципах партнерства, корпорации и других принципах 
предпринимательской деятельности [12].
2.Акционерное общество, компания, товарищество, 
корпорация. Объединение, созданное несколькими лицами в 
целях ведения коммерческой деятельности [15].

2.

С
то

и
м

о
с

ть
 к

о
м

па
ни

и

1.Под стоимостью компании, согласно подходу экономической 
добавленной стоимости (EVA), понимается ее балансовая 
стоимость, увеличенная на величину ее будущей добавленной 
стоимости, приведенной к настоящему моменту [5].
2. Рыночная капитализация - стоимость компании с точки 
зрения портфельного инвестора. Размер капитализации 
рассматривается как совокупная стоимость акций 
предприятия, обращающихся на финансовом рынке, взятых по 
биржевым котировкам [15].
3. Стоимость компании с точки зрения прямого инвестора 
в виде приведенной стоимости ожидаемых денежных 
потоков. Для определения стоимости используется метод 
«дисконтированных денежных потоков», основанный на 
методике Модильяни-Миллера для рациональных рынков. Это 
наиболее распространенный способ определения стоимости 
предприятий, акции которых не имеют рыночных котировок [9].
4. Стоимость с точки зрения отраслевого инвестора. 
Потенциального отраслевого инвестора интересует в первую 
очередь рынок, инфраструктура, клиенты. Именно поэтому, 
при рассмотрении этого типа капитализации, стоимость 
компании не определяется как совокупная стоимость акций 
на рынке капитала. Стоимость компании определяется 
либо методом «аналогичной сделки» (выбирается сделка по 
покупке максимально похожей бизнес-системы) либо методом 
«стоимости создания аналогичной бизнес-системы», т.е. 
затратами на создание аналогичной компании [5].

3.

Уп
р

а
вл

е
ни

е
 

с
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о
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ю

 
ко

м
па

ни
и 1.Управление стоимостью компании (Value based 

management, VBM) – концепция обоснования и выбора 
стратегических и оперативных управленческих решений, 
позволяющая реализовать интересы собственников компании, 
состоящие в росте стоимости вложенного капитала. [5]
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мости компании является главным 
критерием эффективности управ-
ления, сама оценка бизнеса воз-
можна с использованием трех под-
ходов доходного, сравнительного 
и затратного [6].
На основе анализа различных 
источников, нами предложена 
модифицированная классифи-
кация методов оценки стоимости 
компании (рис. 1).
Доходный подход: 

 по концепции акционерной 
добавленной стоимости SPA; 

 на базе концепции добавленной 
стоимости EVA; 

 методом экспресс оценки по 
McKinsey.
Сравнительный подход: 

 методом компании-аналога; 
 методом продаж; 
 методом отраслевых коэффици-

ентов.
Затратный подход – методом оцен-
ки затрат.
Для оценки стоимости компании 
нами предложена следующая 
методика:
1. Оценивается размер собствен-
ного капитала компании 
2. Производится оценка стоимос-
ти отношений с потребителями 
(стоимость налаженных сбытовых 
каналов).
3. Изучается кредитная история 
предприятия, т.е. определяется 
возможность беспрепятственного 
взятия кредита и объем этого кре-

Рис.1. Классификация методов оценки стоимости компании, 
модифицированная автором

человеческий капитал 

в формировании 

стоимости компании 

является одним 

из ключевых факторов
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дита, статус банка, условия, на 
которых кредиты можно получить.
4. Анализируются технико-экономи-
ческие показатели предприятия за 
всю его историю, т.е. изучаются в 
основном прибыльность операций, 
доход на собственный капитал.
5. Оценивается человеческий 
капитал (подразумевает оцен-
ку кадрового профессионализ-
ма – опыт работы в данной сфере 
деятельности ведущих работников 
предприятия).
Практическая апробация данной 
методики на предприятиях показа-
ла, что стоимость компании может 
значительно меняться в зависимос-
ти от выбранной шкалы оценки и от 
весовых коэффициентов, присвоен-
ных экспертами каждому парамет-
ру [7]. Это делает данную методику 
применимой только для конкретных 
целей, (например, определения 
целесообразности инвестиций в 
человеческий капитал, продажи 
предприятия, выпуска акций).
В настоящее время существует аль-
тернативная концепция управления 
компанией, которая базируется на 
основе модели факторов стоимос-
ти, разработанной Р. Капланом, 
системы сбалансированных пока-
зателей Balanced Scorecard [8]. При 
изучении данной системы можно 
выделить два последовательных 
подхода внедрения этой модели:

Первый этап – разработка модели 
формирования стоимости компа-
нии или диаграммы факторов сто-
имости, то есть графического отоб-
ражения зависимостей, существу-
ющих между факторами, которые 
оказывают значимое воздействие 
на стоимость бизнеса.
Второй этап – сбор и обработка 
данных, необходимых для описа-
ния математических зависимостей 
между конкретными факторами.
Основой нашей позиции является 
положение о том, что стоимость 
компании тесно связана с челове-
ческим капиталом. Основываясь на 
методике Р.Каплана [8] на первом 
этапе, в рамках написания дан-
ной работы мы разработали свою 
трактовку вышеперечисленных тер-
минов и предлагаем использовать 
следующую модель факторов сто-
имости компании (рис. 2).  
В данной модели человеческий 
капитал является ключевым фак-
тором стоимости компании. Как 
нематериальный актив компании 
он способен создавать дополни-
тельную стоимость и добавочный 
продукт, при помощи навыков, зна-
ний, способностей, мобильности, 
которыми обладает человек. 
Необходимо также давать эконо-
мическую оценку «гудвиллу» компа-

оценка человеческого 

капитала стратегически 

более ценна, чем оценка 

товарно-материальных 

активов компании

человеческий капитал

актуальность управления 

стоимостью компании 

все более возрастает 

в силу усиления 

конкурентной борьбы 

компаний
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нии (goodwill). В практике зарубеж-
ного учета наиболее часто встре-
чается подход, в соответствии с 
которым гудвилл трактуется как 
превышение ожидаемой прибы-
ли (или доходов акционеров) над 
величиной, рассматриваемой как 
нормальная прибыль. 
Под фактором рыночной капитали-
зации – мы, прежде всего, понима-
ем стоимость компании, которую 
оценивают игроки рынка.  
Фактор стоимости роста можно 
объяснить тем, что компании не 
растут одинаковыми темпами во 
все годы и не получают ежегодно 
одинаковую отдачу от вложенного 
капитала. 
Все проблемы управления челове-
ческим капиталом условно можно 

разделить на три группы: теорети-
ческие, методологические, орга-
низационные.
Суть теоретических проблем сво-
дится к следующему:

 недостаточно обосновано 
понятие «стоимости компании», 
«человеческий капитал» в кон-
тексте стоимости компании. Так, 
например, большинство иссле-
дователей часто отождествляют 
понятие «стоимости компании» 
со стоимостью активов баланса 
компании, сужая данное понятие, 
а человеческий капитал не рас-
сматривают как фактор стоимос-
ти компании;

 отсутствует единство мнений в 
подходах к оценке стоимости ком-
пании. 

 недостаточно обоснованы пока-
затели, по которым необходимо 
оценивать стоимость компании. В 
настоящее время не существует 
единой, разработанной системы 
данных показателей. 
Помимо этого, сегодня недоста-
точно глубоко исследованы факто-
ры, оказывающие косвенное или 
прямое влияние на стоимость ком-
пании. Преобладает мнение, что 

в настоящее время 

появляются новые методы 

управления, основанные 

на приращении 

стоимости компаний

Рис. 2. Модель факторов стоимости компании
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кэ

положительно на стоимость компа-
нии влияет, в основном, снижение 
затрат на ее функционирование и 
увеличение прибыльности, однако 
влияние таких факторов, как увели-
чение вложения инвестиций в чело-
веческий капитал и увеличение 
качества выпускаемой продукции, 
изучены слабо.
Пока еще не сформулированы 
основные методологические тре-
бования к разработке методик 
определения стоимости компании 
и не решены вопросы как коли-
чественного, так и качественного 
измерения всех факторов, оказы-
вающих влияние на нее. К числу же 
организационных проблем следует 
отнести отсутствие четкой системы 
сбора и обработки данных, необ-
ходимых для расчета стоимости 
компании, и структурных подраз-
делений, которые бы вели посто-
янное наблюдение за изменением 
указанных факторов. 
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