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ИНВЕСТИЦИИ В ЧЕЛОВЕЧЕСКИЙ КАПИТАЛ:  
СУЩНОСТЬ И ОЦЕНКА ИХ ЭФФЕКТИВНОСТИ 

В статье рассмотрено понятие «инвестиции в человеческий капитал», представлены 
теоретическое и инструментальное толкование главных компонентов человеческого капитала. 
Обобщены действующие методики оценки и показатели, которые характеризуют эффективность 
инвестиций в человеческий капитал. Также всесторонне и критически произведен анализ 
действующих методических аспектов к оценке эффективности инвестиций в человеческий 
капитал. Как главной структурной составляющей человеческого капитала отводится особое 
место образованию, которое рассматривается как собственность в виде профессиональных 
особенностей и самовозрастающая стоимость на основе увеличения производительности 
труда сотрудника, и соответственно сочетается ростом заработной платы. Создание методики 
оценки экономической эффективности вложений в образование на макроэкономическом уровне 
основано на сравнении государственных инвестиций в образование и средней заработной 
платы по стране. Средняя заработная плата рассматривается как результативный показатель 
эффективности вложений в образование. Деньги, которые расходуются на воспитание 
взрослеющего поколения, в обозримом будущем будут устанавливать степень образованности 
народонаселения государства, и в свою очередь, ее конкурентное преимущество в мировом 
сообщество. Предложенная модель оценки эффективности инвестиций в образование проста и 
удобна, она способна увязать эффективность деятельности фирмы и затраты на человеческий 
капитал. В статье показаны результаты оценки эффективности инвестиций реализации 
Государственной программы развития образования и науки РК на 2020 – 2025 гг. Проведенный 
анализ статистических данных по Казахстану показывает также наличие тесной взаимосвязи 
между оплатой труда работников и объемом инвестиций в образование.

Ключевые слова: человеческий капитал, инвестиции, оценка эффективности, образование, 
заработная плата, норма отдачи, факторный анализ
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Investments in human capital:  
essence and evaluation of their effectiveness

The article considers the concept of “investment in human capital”, presents a theoretical and instru-
mental interpretation of the main components of human capital. The current assessment methods and 
indicators that characterize the effectiveness of investments in human capital are summarized. Also, a 
comprehensive and critical analysis of the current methodological aspects for assessing the effectiveness 
of investments in human capital was made. As the main structural component of human capital, a special 
place is given to education, which is considered as a property in the form of professional features and a 
self-increasing value based on an increase in the productivity of an employee, and, accordingly, is com-
bined with an increase in wages. The creation of a methodology for assessing the economic efficiency of 
investments in education at the macroeconomic level is based on a comparison of public investment in 
education and the average salary in the country. The average salary is considered as a productive indica-
tor of the effectiveness of investments in education. The money that is spent on educating the growing 
generation will in the foreseeable future determine the degree of education of the population of the state, 
and in turn, its competitive advantage in the world community. The proposed model for evaluating the 
effectiveness of investments in education is simple and convenient, it is able to link the efficiency of the 
company and the cost of human capital. The article shows the results of assessing the effectiveness of 
investments in the implementation of the State Program for the Development of Education and Science 
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of the Republic of Kazakhstan for 2020 – 2025. The analysis of statistical data for Kazakhstan also shows 
the existence of a close relationship between the remuneration of employees and the volume of invest-
ment in education.

Key words: human capital, investments, efficiency assessment, education, wages, rate of return, 
factor analysis.
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Адами капиталға инвестициялар:  
мәні және олардың тиімділігін бағалау

Мақалада «адами капиталға инвестициялау» түсінігі қарастырылады, адам капиталының 
негізгі құрамдас бөліктеріне теориялық және аспаптық түсініктеме беріледі.  Адами капиталға 
инвестициялардың тиімділігін бағалаудың қолданыстағы әдістемелік тәсілдеріне сыни және 
жан-жақты талдау жүргізілді.   Адами капиталға инвестициялардың тиімділігін сипаттайтын 
бағалаудың қолданыстағы әдістері мен көрсеткіштері жинақталған.  Адами капиталдың негізгі 
құрылымдық құрамдас бөлігі ретінде білімге ерекше орын беріледі.   Ол жұмысшының еңбек 
өнімділігінің өсуіне негізделген, еңбек ақы, кәсіптік сипаттамалар түріндегі мүліктің өсуімен бірге 
жүретін өзіндік өсетін құн ретінде қарастырылады.  Макроэкономикалық деңгейде білім беруге 
инвестициялардың экономикалық тиімділігін бағалау әдістемесін қалыптастыру білім беруге 
мемлекеттік инвестициялар мен елдегі орташа жалақыны салыстыруға негізделген.   Орташа 
жалақы білім саласына салынған инвестицияның тиімділігінің өнімді көрсеткіші ретінде 
қарастырылады. Өсіп келе жатқан ұрпақты тәрбиелеуге жұмсалатын қаржы жақын болашақта 
мемлекет халқының білім дәрежесін, өз кезегінде оның әлемдік қауымдастықтағы бәсекелестік 
артықшылығын анықтайды. Білімге салынған инвестициялардың тиімділігін бағалаудың 
ұсынылған үлгісі қарапайым және ыңғайлы, ол компанияның тиімділігі мен адам капиталының 
құнын байланыстыруға қабілетті. Мақалада Қазақстан Республикасының Білім және ғылымды 
дамытудың 2020 – 2025 жылдарға арналған мемлекеттік бағдарламасын іске асыруға 
инвестицияның тиімділігін бағалау нәтижелері көрсетілген. Қазақстан бойынша статистикалық 
мәліметтерді талдау да қызметкерлердің еңбекақысы мен білім саласына инвестиция көлемі 
арасында тығыз байланыстың бар екенін көрсетеді.

  Түйін сөздер: адами капитал, инвестициялар, тиімділікті бағалау, білім беру, жалақы, 
табыстылық нормасы, факторлық талдау.

Введение

Трансформация роли человеческого капита-
ла, а также перевоплощение его из затратного 
фактора в решающий производительный и соци-
альный источник развития, привело к потребно-
сти формирования новой парадигмы развития. 
У стран и всего мирового сообщества в таких 
рамках новой парадигмы развития образовалась 
новая экономическая категория «человеческий 
капитал» – это наиважнейший ресурс, наибо-
лее значительный, чем природные запасы или 
накопленное наследие. Не производственные 
мощности, а человеческий капитал в развитии 
экономики страны является базовой основой 
конкурентоспособности, эффективности и эко-
номического прогресса.

Степень формирования общества устанав-
ливается главным образом степенью формиро-
вания человеческого капитала, который содер-

жит потенциал, знания и умения сотрудников, 
позволяющие им продуктивно действовать в 
трудовой жизни. Такие компоненты челове-
ческого капитала по большей части связаны с 
получением образования индивида. В связи с 
этим вложения в формирование человеческого 
капитала в фирме приводит к росту произво-
дительности труда, и, и как следствие, к росту 
эффективности.

В частности люди с их образованием, про-
фессиональным опытом, квалификацией, навы-
ками, жизненными установками, целями, ориен-
тациями и ценностями представляют основной, 
самый важный и безграничный, не похожий на 
все остальные, критерий экономического роста, 
эти же люди устанавливают потенциал и грани-
цы существенных перемен. А конкурентоспо-
собные достоинства какого-либо государства в 
современных условиях находятся первым делом 
в кадрово-стоимостном резерве нации, содержа-
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ние которого определяет аккумулированный и 
используемый человеческий капитал. 

Для образовательной системы Казахстана ос-
новным происхождением финансовых ресурсов 
являются бюджеты различных уровней. В этом 
аспекте одним из наиглавнейших наболевших 
вопросов практики менеджмента инвестицион-
ным процессом на сегодняшний день является 
эффективное и рациональное использование 
средств бюджета не только при создании стра-
тегических программ государства, но к тому же 
при их выполнении сторонами бюджетного про-
цесса. Поэтому целью настоящего исследования 
является разработка методического инструмен-
тария оценки эффективности инвестиций в об-
разование на макроуровне. Объектом исследо-
вания выступают инвестиции в человеческий 
капитал образования на уровне фирмы (инвести-
ции в получение образования, повышение ква-
лификации, профессиональную переподготовку 
и др.)

Методология и методы

Методологической основой исследования 
выступают положения современной экономи-
ческой теории, теории человеческого капитала, 
применяемых посредством системного теоре-
тического анализа. В процессе исследования 
применялись фундаментальные работы уче-
ных-классиков экономической и философской 
мысли, научные труды, монографии, труды за-
рубежных и отечественных исследователей по 
вопросам анализа человеческого капитала как 
основы и источника эффективности инвестиций 
в человеческий капитал.

Достижение цели базировалось на методах 
экономической теории, системного анализа, 
общенаучных и специальных методов обыден-
ного познания: анализ, синтез, научная абстрак-
ция, конкретизация, индукция, дедукция, срав-
нительный анализ и социологические опросы, 
экспертные оценки. Наблюдается недостаток 
конкретных методов, а также создают трудности 
сбор, подготовка и оценка надежности важных 
статистических данных.

Проведенная нами систематизация вычле-
нила пять ключевых подходов к оценке челове-
ческого капитала: доходный (рентный) подход, 
затратный подход, подход на основе оценки 
параметров человека, экспертный и сравнитель-
ный (рыночный) подходы. В данном исследо-
вании использовались принципы NPV анализа: 

чистый дисконтированный доход, индекс при-
быльности инвестиций, дисконтированный срок 
окупаемости. 

Обзор литературы

Процесс формирования человеческого ка-
питала предусматривает непрерывное инвести-
рование в образование, на развитие работников 
в производственных условиях в фазе трудового 
функционирования (переобучение, повышение 
мастерства, защита здоровья, страхование тру-
да), непрерывное его умножение на базе самосо-
вершенствования и саморазвития на протяжении 
всего жизненного цикла. Многие ученые (Блауг 
М., Боулз С., Вэйсброд Б., Махлуп Ф.), которые 
являются сторонниками концепции инвестиций 
в человека, считают создание и развитие навы-
ков и умений человека к труду всего лишь как 
инвестиции в человека; представители теории 
производства человеческого капитала (Беккер 
Г., Бен-Порэт Й., Шульц Т., Минцер Дж.) ин-
вестициями предлагают считать деятельность 
по получению образования, обучению и пере-
обучению на рабочем месте, укреплению свое-
го здоровья. Анализ имеющихся теоретических 
принципов вложений в человеческий капитал 
подтвердил отсутствие общих подходов к это-
му процессу и его структурным элементам. На-
пример, Цапенко И.В. исходя из понятийного 
метода конкретизировала инвестиции в челове-
ческий капитал как способности, создающие и 
аккумулирующие новые навыки, информацию 
и багаж знаний в течение подготовки и жизне-
деятельности сотрудников, т.е. их трудового по-
тенциала. Иначе говоря, человеческий капитал 
во всех его составных компонентах – является 
итоговым этапом его создания и аккумулирова-
ния инвестиций, т.е. производственных затрат 
человеческого капитала (Цапенко, 2005).

Как отмечают Круглова Л.Г. и Бавина 
П.А., фирмы, ориентированные на инвестиро-
вание в коллектив, отличаются решимостью к 
изменениям, высокой степенью мобильности, 
большой степенью стрессоустойчивости работ-
ников. Большая степень лояльности работников, 
сплоченности штата фирмы, в том числе готов-
ность предоставлять все свои способности «для 
благополучия» фирмы складываются в результа-
те отношений, нацеленных на вложения (Бави-
на, 2016, 21-23). 

Понятие «инвестиции» обеспечило новый 
смысл для затрат, которые используются для 
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создания и развития человеческого капита-
ла, с помощью чего они стали оцениваться не 
только как потребительские, но и как произ-
водительные. На этом основании, инвестиции 
в человеческий капитал представляют суще-
ственный компонент небезуспешного роста 
фирмы. Другими словами, понятие «инвести-
ции» – это вложения в индивида, дающие за-
метный долгосрочный экономический и (или) 
неэкономический результат на вложенные 
средства. 

Вложения в человеческое совершенство-
вание представляет собой этап, который, во-
первых, складывается через распространение 
человеческих преимуществ путем оздоровления 
организма, получения знаний, совершенствова-
ния профессионального мастерства, во-вторых, 
квалифицируется как этап эксплуатации сотруд-
никами накопленных ими возможностей для 
производительных целей и социальной деятель-
ности. Ученые Макконнелл К. и Брю С. пред-
ставляют следующие вложения в человече ский 
капитал:

1) расходы на мобильность, в итоге которых 
работники передвигаются в места с высокой про-
изводительностью в некоторой степени из мест с 
более-менее низкой производительностью;

2) расходы на образование, среди которых 
общее и специальное образование, формальное 
и неформальное образование, обучение на рабо-
чем месте;

3) медицинские расходы, которые состоят из 
расходов на оказание медицинских услуг, рас-
ходов на предотвращение болезней, улучшение 
бытовых условий, диетическое питание (Макко-
нел, 1992).

Оригинальностью обладает подход Дж. Кен-
дрика в систематизации ин вестиций в человече-
ский капитал, при делении инвестиций на веще-
ственные и невеще ственные (Kendrick, 1976). 

Первая категория – это затраты, которые 
нужны для физического становления и развития 
индивида.

Вторая категория – это собранные затраты на 
получение общего образования и специаль ную 
подготовку, а также часть собранных затрат на 
медицину и передвижение трудящихся. Преиму-
ществом невещественных инвестиций является 
то, что, независимо от своего «нематериально-
го» характера, эти затраты, наращивая знания 
и опыт сотрудников, содействуют увеличению 
производительности капитала, реализованного в 
сотрудниках.

Добрынин А.И., Цыренова Е.Д., Дятлов С.А. 
сделали умозаключение, синтезировав разного 
рода направления в терминологии инвестиций 
в человеческий капитал, что «инвестиции могут 
восприниматься двойственно – как инвестиции 
финансовых ресурсов и средств и как конкрет-
ные виды функционирования. В широком пони-
мании инвестиции в человеческий капитал это 
все виды вложений в индивида, которые имеют 
возможность быть признанными в денежной или 
другой форме, и которые имеют соответствую-
щий характер, т.е. способствуют увеличению 
эффективности работы и способствуют росту 
доходов индивида. И в то же время, все это яв-
ляется инвестиционной деятельностью, которая 
создает человеческий капитал – основополагаю-
щие формы функционирования, такие как: уси-
ление здоровья, образование в школе, обучение 
на месте работы и увеличение запаса данных в 
отношении экономики» (Добрынин, 1999).

К вложениям в высшее образование сводятся 
огромное количество научных статей, посвящен-
ных тематике вложений в человеческий капитал. 
Преимущества этого процесса для человека сво-
дятся исключительно к вероятности получения 
в обозримом будущем наиболее высокой опла-
ты труда и к наиболее высоким возможностям 
найти соответствующую работу. Рост эффектив-
ности затрат потребителей, рост удовлетворе-
ния от нерыночных видов функционирования, 
вероятность распространения приобретенных 
качеств другим поколениям, наиболее высокий 
уровень удовлетворенности от результатов тру-
да, в том числе от творческой деятельности, от 
самореализации являются результатом процесса 
инвестирования. Следует учитывать положи-
тельную взаимозависимость между вложениями 
в образование и медицину. Индивиды с высокой 
образованностью не только готовы расходовать 
финансовые ресурсы на здоровье (свое и своей 
семьи), но делают это, что существенно, более 
целесообразно. Решающей является возмож-
ность у индивидов с высокой образованностью 
снизить социальное неравенство.

Отмечается прямое положительное соотно-
шение между заработной платой и уровнем об-
разования (Аникина, 2020):

• среднее приращение заработка при получе-
нии высшего образования в отличие от заработ-
ка при получении неполного высшего образова-
ния – 50,35%;

• среднее приращение заработка при получе-
нии высшего образования в отличие от заработ-



102

Инвестиции в человеческий капитал: сущность и оценка их эффективности 

ка при получении среднего профессионального 
образования – 53,93%; 

• среднее приращение заработка при полу-
чении высшего образования в отличие от зара-
ботка при получении основного общего образо-
вания – 85,08%. 

Проблемы оценки эффективности инве-
стиций в персонал на протяжении десятилетий 
рассматривались различными авторами. Мно-
гие ученые (Кендрик Дж., Балацкий Д., Добры-
нин А.И., Цыренова Е.Д.) сводят оценку про-
дуктивности и результативности вложений в 
человеческий капитал к оценке вложений в сфе-
ру образования. Эдвиннсон Л., Нестерова Д., Са-
бирьянова К., Тобин Дж. широко рассматривают 

задачу, но при анализе не берут во внимание та-
кие составляющие человеческого капитала как: 
воспитание, культура, наука и профессиональ-
ная подготовка. В рамках данного исследования 
авторы проанализировали ряд работ ученых из 
разных стран, посвященных различным вопро-
сам сущности и оценки инвестиций в человече-
ский капитал (Drábek, 2017; Guliyeva, 2019; Kis, 
2019; Snitko, 2021; Voichuk, 2021; Кончакова, 
2017; Мажиева, 2018; Юнусова, 2021).

В настоящее время нет общего методическо-
го приема к оценке продуктивности и результа-
тивности вложений в человека из-за большого 
спектра приемов инвестирования, целей и объ-
ектов процесса инвестирования (табл. 1).

Таблица 1 – Анализ методов оценки эффективности вложений в человеческий капитал

Авторы, источники Содержание

Bowman M. Schultz Т. 

Эффективность косвенных социальных инвестиций рекомендуется определять на основании 
анализа степени их воздействия на экономический рост:                                        

 Y = f(K, L),                                                                         (1)
где: K – затраты капитала: L – затраты труда; Y – выпуск

Mincer J.  

При помощи производственной функции заработанных средств нахождение экономической эф-
фективности от вложений в получение образования:

                                 2LnE = b0 + b1S + b2T + b3T + U,                                                      (2)
где: b0 – независимый коэффициент; b1 – норма отдачи от образования, которая в представлен-
ной модели постоянна для всех степеней обучения; b2, b3 – нормы отдачи от обучения по месту 
работы; E, S и T – доходы, годы обучения и трудовой стаж (от возраста отнимаем годы обучения 
и отнимаем 6) 

Fitz-enz J.

Коэффициент окупаемости вложений находится по формуле: 
                        Кок = В – [Р – (З + Л)] / З + Л,                                                        (3)

где: З – фонд заработной платы; Л – социальные расходы и льготы; Р – полная себестоимость 
выполненных работ; В – выручка от выполнения работ

Фриман И.М., 
Ковальчук К.Ф. 

Рекомендуется применять показатель рентабельности инвестиций как отношение суммы сред-
негодовых денежных поступления от хозяйственной деятельности к сумме начальных инвести-
ций для обоснованности вложений в человеческий капитал фирмы и эффективности его оценки:

                                  μt
n = QTRi

n / (N٠UILi) ٠ 100%,                                                     (4)
где: UILi – сумма начальных инвестиций; QTRi

n – сумма денежных поступлений от хозяйствен-
ной деятельности за n-й период; N – период оценки сумм денежных поступлений от хозяйствен-
ной деятельности каждого сотрудника

Phillips J. J., Phillips P. 
P., Hodges T. K.

Коэффициент отдачи инвестиций в обучение сотрудников (ROI) оценивается по формуле:
                                        ROI = (M – I) / I,                                                                   (5)

где: I – инвестиции в обучение сотрудников фирмы; М – прирост выручки от выполнения работ 
в исследуемом периоде по сравнению с предыдущим периодом

Becker G. 

Согласно теории человеческого капитала, оплату труда индивида с назначенной степенью подго-
товки (Уп) можно показать, как складывающуюся из 2-х основных элементов. 1- ый элемент –то, 
что он извлекал бы, имея нулевую степень образования. 2- ой элемент – это доход на вложения 
в образование: 

                                              Уп = Х0 + Я٠Сn,                                                                    (6)
где: Х0 – оплата труда индивида с нулевым образованием; Сn – объем вложений в течение n лет 
обучения, т.е. накопленный человеческий капитал; Я – текущая норма отдачи инвестиций в об-
разование
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Авторы, источники Содержание

Ваганян О.Г. 

Коэффициент эффективности вложений в интеллектуальный капитал фирм (Z) определяется по 
формуле:

                                        Z = (X2 – X1) / Y,                                                                   (7)
где: Х1 – значение интеллектуального капитала в начале периода; Х2 – значение интеллектуаль-
ного капитала в конце периода; Y – вложения в интеллектуальный капитал фирмы

Нуреев Р.М. 

Инвестиции в образование разумны, и это следует из базовых форм теории человеческого ка-
питала, если норма доходности вложений в образование не меньше рыночной ставки % (или 
большое число будущих доходов (R) не меньше суммарных затрат на образование (С)):
                                N

R = Σ(W1 – W0) / (1 – it) = (W1 – W0) / it[1 – (1 +it)
t] – (W1 – W0) / it,                          (8)

                               i = 1
где: R ≥ C; W1 > W0 – увеличение степени доходов в результате увеличения уровня образования; 
it – годовая рыночная ставка 

Буханова С.М., Доро-
шенко Ю.А. 

По принципу альтернативной стоимости может строиться количественная оценка эффективно-
сти прямых некоммерческих социальных вложений, которые не рассчитывают получение эконо-
мической выгоды. Из несколько возможных вариантов инвестор выбирает наилучший вариант, 
при этом инвестиционные расходы будут являться наименьшими. При этом финансовый эффект 
можно представить формулой:
                                                              n

                     Эфин = ∑(Инвt
max – Инвt

min) / (1 + WACC)t,                                           (9)
                                                             t = 1
где: WACC – средневзвешенная стоимость совокупного капитала инвестора, отражающая ми-
нимально необходимый уровень доходности его основной коммерческой деятельности; Инвt

max 

и Инвt
min – инвестиционные расходы по наиболее «дорогому» и альтернативному проектам в 

периоде t

Цапенко И.В. 

По следующей формуле предлагается рассчитывать чистую приведенную стоимость использо-
вания человеческого капитала (ЧПС):
                                                            n                       n

                            ЧПС = ΣДЧ / (1 + i)t – ΣИЧ (1 + i)t,                                                     (10)
                                                           i = 1                   i = 1
где: n – число лет применения капитала; i – дисконтная ставка; ДЧ – доход на человеческий ка-
питал, отображенный общим фондом оплаты труда за время t; ИЧ – общие инвестиции в чело-
веческий капитал время t

Лукашевич В.В. 

Итогом вложений в человеческий капитал необходимо считать рост производительности труда. 
Следует рассматривать эффективность любых инвестиций в человеческий капитал (Эi) на i- м 
этапе как: 

                                        Эi  = (В – Вn) · (Ц / З),                                                              (11)
где: Bn – выработка сотрудника до обучения; В – выработка сотрудника после обучения; Ц – цена 
одной единицы продукции; З – инвестиции в человеческий капитал

Аникина Е.А., 
Чечина В.И. 

Текущая норма отдачи инвестиций в получение образования: 
                                             R = (Yn – Х0) / Сn,                                                                   (12)

где: Сn – накопленный человеческий капитал, т.е. объем вложений в течение n лет обучения; Yn 
– заработанные средства индивида, имеющего n лет образования; Х0 – заработанные средства 
индивида с нулевым образованием

Примечание – составлено авторами на основе приведенных источников 

Продолжение таблицы

Выполненный анализ имеющихся в нали-
чии подходов оценки эффективности вложений 
в человеческий капитал обнаружил многообра-
зие методик, но все эти методики недостаточно 
позволяют узнать прибавление реального ре-
зультата (Hilorme, 2019; Fonarova, 2017; Larin, 

2020; Saksiriruthai, 2021; Zhyvko, 2021). Такое 
положение дел обеспечило необходимость соз-
дания новых подходов, которые могут оценить 
человеческий капитал на микроэкономическом, 
макроэкономическом уровнях, причем в разные 
временные промежутки. 
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Результаты и обсуждение

За счет инвестиций складывается человече-
ский капитал. Инвестиции – это издержки про-
изводства человеческого капитала, при этом 
человеческий капитал во всех его составных ча-
стях – является итогом процесса его образования 
и накопления. Иначе говоря, вложения являются 
ресурсами, образующими и аккумулирующими 
новые знания, данные и опыт в процессе под-
готовки и деятельности работников, а именно 
способности к труду (Цапенко, 2005: 201). Пре-
имущества от вложений в человеческий капитал 
могут быть в виде:

• наиболее высоких заработанных средств в 
будущем (инвестиции будут являться экономи-
чески уместными, в случае если они произведут 
отдачу, окупятся, при условии, что приобретен-
ное образование создаст высочайший уровень 
доходов);

• распространения доступа к достойной пер-
спективной работе;

• роста необходимых потребительских из-
держек домашних хозяйств.

Кроме доходов вложениям в человеческий 
капитал сопутствуют расходы. К издержкам (за-
тратам), которые необходимы для получения об-
разования, относятся:

• упущенное жалованье, которое является ча-
стью альтернативных издержек, так как получе-
ние образования связано с утратой доходов, ко-
торые возможно было бы заполучить за период 
обучения в высшем учебном заведении;

• прямые затраты, охватывающие оплату по-
лучения образования, аренду жилья, учебные 
материалы и т. д.

На макроуровне инвестиции в человеческий 
капитал бывают в формате трат средств госу-
дарств на здравоохранение, культуру, образова-
ние, в том числе программы мобильности штата 
фирмы. Такие вложения направлены на форми-
рование и содействие креативных способностей 
работника, создание возможностей для рас-
крытия его творческого потенциала (Мясоедов, 
2017: 172). Работодатель, производя расходы на 
обучение и переподготовку своих сотрудников 
на микроуровне, ожидает, что будет получена 
дополнительная прибыль вследствие высокой 
производительности сотрудников, а также, что 
эти расходы будут окуплены.

Следует отметить, что при помощи эффек-
тивных вложений образуется человеческий ка-

питал, чем он и аналогичен физическому капи-
талу. Если вложения обладают в достаточной 
степени высоким показателем окупаемости и 
рентабельности, их главные виды составляют 
физическое состояние индивида, специальная 
подготовка, эмоциональное поведение работни-
ков, тогда вложения оправданы. 

Оценка эффективности вложений в челове-
ческий капитал представляется главной слож-
ностью, с которой случается встречаться. Суще-
ствование этой проблемы выражается тем, что 
вложения в человеческий капитал имеют ряд от-
личительных черт и отличают их от остальных 
видов вложений:

• человеческий капитал может увеличивать-
ся и аккумулироваться, а не только может быть 
подвержен моральному и физическому износу. 
На первом месте, износ человеческого капита-
ла проявляется уровнем естественного износа, 
а именно процесса старения тела индивидуума 
и характерных ему психофизиологических воз-
можностей, и на втором месте, в итоге старения 
полученных знаний или преобразования цен-
ности приобретенного образования – уровнем 
экономического или морального изнашивания. 
В течение повторяющегося переобучения со-
трудника и аккумулирования им опыта работы 
происходит наращивание человеческого капита-
ла. Особенности человеческого капитала (каче-
ственные и количественные) улучшаются и ра-
стут по мере его применения, если этот процесс 
происходит непрерывно;

• от периода жизни индивидуума, т.е. от дли-
тельности работоспособного периода естествен-
но зависит отдача от вложений в человеческий 
капитал. Вложения тем быстрее дают отдачу, 
чем раньше они производятся в индивида. Наи-
более качественные и долговременные вложе-
ния приносят наиболее высокий и длительный 
эффект и это следует учитывать;

• только те вложения в индивида, которые 
экономически важны и общественно рацио-
нальны могут быть признаны инвестициями в 
человеческий капитал. К примеру, затраты, ко-
торые были связаны с криминальной деятель-
ностью, так как являются общественно нераци-
ональными и крайне опасными для общества, 
не будут являться вложениями в человеческий 
капитал;

• в сопоставлении с вложениями в другие 
различные формы капитала вложения в челове-
ческий капитал являются крайне выгодными как 
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с точки зрения всего общества, так и с точки зре-
ния отдельного индивидуума;

• доходность человеческого капитала растет 
по мере его накопления до конкретного предела, 
а затем резко уменьшается, так как предел огра-
ничен крайним рубежом активного трудового 
функционирования;

• качество и виды инвестиций в индивидуу-
ма определены национальными, историческими, 
культурными традициями и особенностями. В 
частности, образованность и выбор профессии 
детьми в первую очередь зависят от образован-
ности их родителей и семейных традиций.

Долгосрочные активы, формирование про-
цедур и методов воспитания, образования и кон-
троля качества образования, учебных программ 
образования, фонды целевого капитала, которые 
рассчитаны для финансовой поддержки органи-
заций образования, а также другие объекты, ка-
сающиеся поддержки функционирования сферы 
образования, могут быть объектами инвестиро-
вания в сфере образования. Вложения в обра-
зовательную сферу может происходить в виде: 
расходов на формальное образование, расходов 
на подготовку кадров, частных вложений и меце-
натской помощи со стороны предпринимателей 
и жителей страны, а также государственно-част-
ного партнерства и проектного финансирования.

Одной из важнейших проблем является про-
блема оценки эффективности вложений в обра-
зование. Без сомнения, инвестор будет вносить 
финансовые ресурсы в тот или иной проект 
только в тогда, если он будет уверен в обретении 
положительного результата. На этом этапе на 
основе того, что субъекты вложений в высшее 
образование функционируют целесообразно, и 
таким образом, они начнут совершать инвести-
ции в эту сферу только тогда, если при сопостав-
лении прямых финансовых доходов (которые 
получены в результате вложений), и издержек 
(расходуемых на этот процесс) вторые будут 
ниже первых. А именно инвесторам необходимо 
быть уверенным в экономической результатив-
ности таких вложений. 

В какой степени продуктивны расходы на 
образование можно сделать заключение, на пер-
вый взгляд, судя по тому, как итоги образования 
содействуют достижению тех стремлений, ко-
торые перед образовательной системой ставило 
общество, совершая вложения в эту систему, т.е. 
в соответствии с достижением системы образо-
вания внешних по отношению к ней стремле-

ний. При данных условиях посредством понятия 
внешней эффективности итог образования рас-
считывается по сравнению с затратами.

С другой точки зрения, об эффективности 
вложений в образование судят с точки зрения 
того, как в итоге деятельности сферы образо-
вания достигаются те стремления, которыми 
руководствовалась эта сфера в своем функцио-
нировании. В данном случае можно говорить о 
внутренней эффективности вложений в образо-
вательную систему.

В результате, 2 определения эффективности 
– внутренняя и внешняя внедряются для оценки 
итогов образования в отношении олицетворения 
в нем 2 отличных систем стремлений – стремле-
ний целого общества, которые оно старается до-
стигнуть, финансируя образование, и стремле-
ний сферы образования, на реализацию которых 
сама сфера нацеливает свое функционирование.

Нельзя не указать кое-какие характеристики, 
исследуя функционирование учреждений обра-
зования, характерные для ее итогов. А именно, 
отличительная черта услуг образования состо-
ит в том, что они просматриваются не внешним 
объектом по отношению к их получателю, а 
саморазвитием самого индивидуума, благопри-
ятствуют аккумулированию его интеллектуаль-
ного капитала. Таким образом, надо принимать 
во внимание когнитивный фактор (преобразо-
вание уровня знаний, навыков, умений индиви-
да) в оценке результативности расходов на об-
разование, который вряд ли может содержать 
финансовое проявление. К тому же, доля услуг 
образования является для жителей бесплатной 
(к примеру, получение всеобщего обязательного 
среднего образования), остальная доля приемле-
ма на платной основе (получение высшего об-
разования). По этой причине происходит неспо-
собность формирования единой системы общих 
показателей, которые способны показать в итоге 
эффективность применения средств в образова-
тельной сфере.

Анализ эффективности расходов бюджета и 
оценка влияния расходов на результативность 
процесса образования действует в качестве од-
ного из главных сфер деятельности экономиче-
ского анализа в образовательной сфере. Объемы 
финансирования, которые направляются значи-
тельным большинством экономически развитых 
государств мира на улучшение образовательной 
системы и повышение качества процесса обра-
зования, более чем существенный.
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Ученые-теоретики человеческого капитала 
опираются на точку зрения об оплате труда как 
о какой-то многослойной системе, где всякий 
слой соотносится с определенным уровнем об-
разования. Тот слой заработанных средств, кото-
рый соотносится текущему уровню образования, 
он и есть финансовый доход от заработанных 
средств. Вследствие этого, рост вложений в об-
разование и, соразмерно, увеличение уровня об-
разования, в большинстве случаев, приводит к 
увеличению занятости и оплаты труда.

Оплату труда сотрудника с конкретной сте-
пенью подготовки в соответствии теории чело-
веческого капитала можно показать, как скла-
дывающийся из 2-х главных элементов. Первый 
элемент говорит о том, что сотрудник мог бы 
получать, если бы имел нулевой уровень образо-
вания. Второй элемент является доходом на об-
разовательные вложения:

Yn = X0 + R · Cn,                   (13)

где: Yn – заработанные средства сотрудников, 
имеющих образование; Х0 – заработанные сред-
ства сотрудников с нулевым уровнем образова-
ния; R – текущая норма отдачи вложений в об-
разование; Сn – объем вложений.

Формулу (13) можно преобразовать:

 R = (Yn – X0) / Cn,                     (14)

Анализируя коэффициент R за всевозмож-
ные промежутки времени, можем показывать 
результативность вложений в образование. В 
частности, при коэффициенте, который прибли-
жается к 1, мы можем говорить о достаточной 
окупаемости за расчетный период затрат на обу-
чение, и при нацеливании коэффициента к нулю, 
в такой же ситуации, мы можем говорить о неэф-
фективности вложений в человеческий капитал.

В теории человеческого капитала на первом 
месте стоит определение «внутренняя норма 
отдачи». Они способствуют оценке результа-
тивности человеческих вложений и держатся 
на аналогии с нормами прибыли на капитал, в 
основном в образование и подготовку на про-
изводстве. О недоинвестировании говорят вы-
сокие нормы отдачи, а о переинвестировании 
– нормы отдачи.

Разделяют социальные и частные нормы от-
дачи. С позиции всего общества эффективность 

вложений измеряют социальные нормы отдачи, 
а частные нормы отдачи – с позиции отдельных 
инвесторов. 

В наличии имеется 2 главных подхода к рас-
чету норм отдачи. на прямом определении из-
держек и выгод организован первый подход. 
Доход от высшего образования, в частности, 
представляется как разница в заработанных 
средствах за жизненный период тех, кто окон-
чил высшее учебное заведение, и тех, кто ре-
шил не идти учиться после окончания средней 
школы. Не считая прямых расходов, в состав 
издержек, входят альтернативные издержки, т.е. 
потерянные заработанные средства, недополу-
ченные обучающимися за периоды обучения. На 
самом деле, значимость времени обучающихся, 
потраченного на образование человеческого ка-
питала фиксируют альтернативные издержки. 
До 2/3 суммарных издержек периода обучения 
требуется на упущенные заработанные средства, 
данные величины издержек образования и вы-
год будут равными при такой внутренней норме 
отдачи, которая будет демонстрировать такого 
рода ставку дисконта.

Второй – базируется на оценке величин, как 
говорится, «производственной функции зарабо-
танных средств», которая показывает соотно-
шение заработанных средств индивида (вернее 
сказать логарифма) от степени его образования, 
временного периода отработанного времени, 
трудового стажа и остальных компонентов. Дж. 
Минцер создал такой класс функций и обосно-
вал, что в контексте этой модели коэффициент 
будет равносилен показателю внутренней нор-
мы отдачи перед образовательной переменной. 
Это значительно упростило оценку результатив-
ности инвестиций в образование.

Отсюда считаем, что можно выполнить 
оценку эффективности инвестиций в образова-
ние и путем соотнесения средней оплаты труда в 
государстве и объемов вложений в образование. 
Множество проблем формирования методиче-
ского аспекта к оценке эффективности вложе-
ний в образование в качестве денежного притока 
(CF) принята оплата труда работников в стране 
(ОТ), показатели, приведенные в таблице 2 ис-
пользованы для оценки эффективности вложе-
ний в образование.

Прогнозные значения ставки рефинансиро-
вания (r) и уровня инфляции (i) показаны на ри-
сунке 1.
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Таблица 2 – Динамика макроэкономических показателей Республики Казахстан

Годы Оплата труда (ОТ), 
млн. тенге

Инвестиции (IC), 
млн. тенге

Ставка рефинансирова-
ния (r), %

Уровень
 инфляции (i), %

2009 571,87 746500 8,63 6,38
2010 659,60 797400 7,00 7,97
2011 789,71 1000300 7,40 7,43
2012 909,87 1255600 6,50 6,06
2013 986,41 1284400 5,50 4,90
2014 1084,40 1471700 12,00 7,54
2015 1143,44 1364800 14,00 13,53
2016 1285,93 1679400 9,67 8,29
2017 1361,63 1843200 10,46 7,22
2018 1480,57 1948500 9,25 5,43
2019 1725,15 2332000 9,16 5,43
2020 1899,34 3141200 9,80 6,37

Примечание: Составлено на основе источника stat.gov.kz, 2009-2020
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  Рисунок 1 – Тенденции изменения ставки рефинансирования и уровня инфляции

Примечание: Составлено на основе источника stat.gov.kz, 2009-2027

Прогнозные значения ставки рефинансирования и уровня инфляции:

Годы r, % i, % Годы r, % i, %
2020 11,00 8,50 2023 9,40 8,00
2021 10,00 8,50 2024 9,20 7,70
2022 9,60 8,25 2025 9,00 7,50

Примечание: Составлено на основе источника stat.gov.kz, 2020-2025
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Проведенный анализ статистических дан-
ных по Казахстану показывает также наличие 
тесной взаимосвязи между оплатой труда ра-
ботников и объемом инвестиций в образование 

(рис. 2). На этом основании построена фактор-
ная модель:

CFt = ОТt = 584,349 + 0,000365٠ICt.      (15)

14 
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Рисунок 2 – Динамика изменения объема инвестиций в образование  
и средней заработной платы работников

Примечание: Составлено на основе источника stat.gov.kz, 2009-2020

Расчет эффективности инвестиций в обра-
зование рассмотрим на примере воплощения в 
жизнь Государственной программы развития об-
разования и науки РК на 2020 – 2025 гг. Источ-
ники и объем финансирования следующие [Об 
утверждении, 2022]:

• Всемирный банк – 13 млрд. тенге;
• республиканский бюджет – 9565 млрд.  тенге;
• местный бюджет – 716 млрд. тенге;
• частные инвестиции – 1284 млрд. тенге.
Всего 11578 млрд. тенге,
а также: 

Годы Инвестиции (IC), млрд. тенге Годы Инвестиции (IC), млрд. тенге
2020 1161 2023 2311
2021 1336 2024 2383
2022 1708 2025 2679

Примечание: Составлено на основе источника stat.gov.kz, 2020-2025

В таблице 3 показан расчет эффективности 
инвестиций реализации Государственной про-

граммы развития образования и науки Респу-
блики Казахстан на 2020 – 2025 гг.
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Таблица 3 – Расчет эффективности инвестиций в образование         
                                      

Показатели Расчетная формула Расчетная
величина 

Чистый дисконтирован-
ный доход, млрд. тенге 

                        10                                             10                                                                      
NPV = ∑[(584,349 + 0,000365٠ICt) / П(1 + rt)٠(1 + it)] – 

                                 t = 1                                        t = 1                                                                                   
                                                       10       10

– ∑[IСt / П(1 + it)]
                                              t = 1     t = 1 

0

Индекс прибыльности ин-
вестиций, млрд. тенге

         10                                            10                            10         10
PI = Σ[(584,349 + 0,000365٠ICt) / П(1 + rt)٠(1 + it)] / Σ[ICt / П(1 + it)]

                 t = 1                                         t = 1                         t = 1      t = 1                                                                                                                            
2,25

Дисконтированный срок 
окупаемости, лет

              10                                                       10         
DPP = Σ[(584,349 + 0,000365٠ICt) / П(1 + rt)٠(1 + it)]

               t = 1                                                    t = 1 10 лет

Примечание: Составлено авторами по результатам Государственной программы развития образования и науки Республи-
ки Казахстан на 2020 – 2025 гг.

Общий полученный результат можно оха-
рактеризовать как положительный, так как NPV 
= 0 тенге. Индекс рентабельности равен 2,25, 
следовательно, вложенные средства окупятся 
через 10 лет.

Заключение

Капитал, который представлен в сотрудни-
ке возможностью приносить прибыль, базиру-
ющейся на присущих от рождения таланте и 
интеллектуальных способностях, а также прак-
тических навыков и знаний, обретаемых в про-
цессе получения образования и трудовой де-
ятельности индивида, является человеческим 
капиталом. Человеческий капитал, как любая 
экономическая категория, обладает рядом своих 
уникальных особенностей, такие как неотъемле-
мость от индивида, физический износ, а также 
возможность нарастать и пр.

За счет вложений образуется человеческий 
капитал. Дефицит единых методов к класси-
фикации инвестиций, их определению проде-
монстрировали исследованные отечественные 
и западные теории вложений в человеческий 
капитал. В саму интерпретацию инвестиций в 
этот специфический капитал позволило внести 
дополнения в этой области. Они представляют 
собой потенциал к трудовой деятельности, т.е. 
ресурсы, создающие и аккумулирующие новые 

знания, данные и багаж знаний в процессе под-
готовки и жизнедеятельности работников. Та-
ким образом, как таковой человеческий капитал 
в его проявлениях – является итогом процесса 
его создания и наращивания, а вложения – пред-
ставляют собой издержки производства челове-
ческого капитала.

Везде расходы на образование представ-
ляют собой один из главнейших компонентов 
вложений в человеческий капитал. Деньги, 
которые расходуются на воспитание взросле-
ющего поколения, в обозримом будущем бу-
дут устанавливать степень образованности на-
родонаселения государства, и в свою очередь, 
ее конкурентное преимущество в мировом со-
общество.

На сегодняшний момент нет единых подхо-
дов оценки продуктивности и результативности 
вложений в человеческий капитал, как отражает 
выполненный анализ. Это вытекает из таких по-
казателей как дефицит конкретного определения 
самого термина «человеческий капитал», много-
образие взглядов о его структуре, неосуществи-
мость адекватного определения воздействия на 
изменение человеческого капитала всех показа-
телей и т.п. Предложенная модель оценки эф-
фективности инвестиций в образование проста 
и удобна, она способна увязать эффективность 
деятельности фирмы и затраты на человеческий 
капитал. 
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