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Анотація. В статті досліджено теоретичні аспекти різних підходів до оцінки ефективності інвестицій у 

розвиток людського капіталу, висвітлено структуру, особливості інвестицій в людський капітал підприємст-
ва, а також показники, що характеризують ефективність інвестицій в людський капітал. Визначено необхід-
ність проведення оцінки ефективності інвестицій в людський капітал. 
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EVALUATION OF THE EFFICIENCY OF INVESTMENTS IN 

HUMAN CAPITAL OF ENTERPRISE 
 

Abstract. Setting objectives. The current stage of economic development inevitably leads to the development of new 

business spheres, new ways to achieve commercial goals. The main problem I faced with modern enterprises is the 

assessment of the effectiveness of the investment-day in human capital. The complexity that arises in this is to some 

extent explained by the fact that investment in human capital has a number of peculiarities that distinguish them from 

other types of investments, which requires the development of special valuation methods. 

Investments in the development of human capital of an enterprise should improve the performance of its activities. 

They are justified only if they have a fairly high level of payback and profitability. Therefore, the question of assessing 

the effectiveness of investments in the development of human capital at the microeconomic level is very relevant, 

especially in today's economic conditions. 

Research results. The article analyzes the theoretical aspects of different approaches to assessing the efficiency of 

investments in the development of human capital, highlights the structure, features of investment in human capital of the 

enterprise, as well as indicators characterizing the efficiency of investments in human capital. The necessity of carrying 

out an estimation of efficiency of investments into human capital is determined. 

Conclusions. However, due to the fact that there is a significant number of indicators that characterize the 

efficiency of investments in human capital, it should be noted that there are absolutely no perfect criteria. In each 

particular situation, it is necessary to study the specific conditions, determine the best investment criterion, which can 

be successfully applied only in the system of interconnected indicators. 
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Постановка завдання. Сучасний етап ро-
звитку економіки неминуче призводить до 
розвитку нових сфер бізнесу, нових способів 
досягнення комерційних цілей. Основною 
проблемою, з якою доводиться стикатися 
сучасним підприємствам, є оцінка ефектив-
ності вкладень у людський капітал. Склад-

нощі, які виникають при цьому, певною мі-
рою пояснюються тим, що інвестиції в люд-
ський капітал мають низку особливостей, які 
відрізняють їх від інших видів інвестицій, 
що вимагає розроблення спеціальних мето-
дів оцінки. 

Інвестиції у розвиток людського капіталу 
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підприємства повинні підвищувати результа-
тивність його діяльності. Вони виправдані 
тільки у тому випадку, якщо мають достат-
ньо високий рівень окупності й рентабельно-
сті. Тому питання оцінки ефективності інве-
стицій у розвиток людського капіталу на мі-
кроекономічному рівні, особливо в сучасних 
економічних умовах, є актуальним. 

Аналіз останніх досліджень і публіка-
цій. Розробкою методів вимірювання, управ-
ління й інвестування людського капіталу за-
ймаються вітчизняні дослідники В. Анто-
нюк, В. Близнюк, О. Головінов, О. Грішнова, 
І.В. Журавльова, А. Кудлай, С. Климко, Л. 
Михайлова, В. Сопко та ін. Доцільність вар-
тісної оцінки людського капіталу підтвер-
джується зарубіжною практикою і розробка-
ми учених: І. Фішера, С. Форсіта, Ф. Крама, 
Ю. Фіша, Л. Дубліна, А. Лотка, які намага-
лись визначити вартість окремої людини і 
всього населення країни. Ці спроби узагаль-
нено і розглянуто Б.Ф. Кікером в роботі «Іс-
торичні передумови і концепції людського 
капіталу» [1]. В книзі Я. Фітценца проаналі-
зовано методику визначення рентабельності, 
капіталізацію конкретного працівника, роз-
роблено механізми її зростання [2]. Відоми-
ми є наукові праці таких авторів як М.А. Бе-
ндікова, Є.В. Джамайя , Ю.Б. Леонт’єва при-
свячені оцінці вартості інтелектуального та 
людського капіталу.  

Проблемою оцінки людського капіталу 
вчені і практики займаються вже декілька 
десятиліть, але й досі єдиних принципів для 
розрахунку комплексного показника, який 
забезпечує достовірну оцінку ефективності 
інвестицій в людський капітал, не виробле-
но. Основну увагу вченими приділено прик-
ладним аспектам, зокрема, процедурному, 
методичному і організаційному забезпечен-
ню оцінки людського капіталу. Відсутність 
серед економістів єдності поглядів щодо 
способів оцінки ефективності інвестицій в 
людський капітал і невдалі спроби таких ро-
зрахунків свідчать про актуальність проблем 
розвитку теоретико-методологічних основ 
оцінки ефективності інвестицій в людський 
капітал.  

Формулювання цілей статті. Мета статті 

полягає в ґрунтовному дослідженні методи-
ки оцінки ефективності інвестицій в людсь-
кий капітал на мікроекономічному рівні.  

Виклад основного матеріалу. На даний 
час велике значення в структурі капіталу пі-
дприємства набуває людський капітал. В су-
часних умовах основою будь-якого бізнесу є 
люди. Причому важливі не тільки люди, які 
вміють з успіхом генерувати нові ідеї і нади-
хати на їх виконання, а й важливою є ступінь 
залучення співробітників до діяльності ком-
панії. За Л. Едвінссоном і М. Мелоуном «ін-
телектуальний капітал – це коріння компанії, 
приховані умови розвитку, що криються за 
видимим фасадом її будівель і товарного 
асортименту» [3] . Тому для сучасного лідера 
задачею номер один є мистецтво управління 
командою та її найбільш результативними 
співробітниками. Однією з умов вище назва-
ної задачі є досягнення ефективності вико-
ристання людського потенціалу.  

В сучасних умовах розвитку економіки 
особливе значення приділяється нематеріа-
льним активам підприємства, зокрема люд-
ському капіталу як фактору зростання варто-
сті підприємства. Під людським капіталом в 
економіці розуміють запас знань, навичок, 
здібностей (в тому числі творчих і розумо-
вих), мотивацію людини до продуктивної 
праці, які мають економічну цінність, були 
придбані в процесі навчання або на основі 
практичного досвіду, які сприяють зростан-
ню як добробуту окремого економічного 
суб’єкту, так і національного багатства краї-
ни [4].  

Едвінссон і Мелоун зробили спробу оці-
нити інвестиції в людський капітал. Вони 
намагались обґрунтувати кількісні показни-
ки інтелектуального капіталу за традиційною 
схемою відображення активів в балансі під-
приємства. Тим не менше, вони не визначили 
пасивну сторону активу «людського» капіта-
лу, а пасивом в даному випадку виступають 
самі «джерела» інвестицій в людський капі-
тал (позика банка на здобуття вищої освіти, 
оплата фірмою санаторно-курортного ліку-
вання, доходи домашніх господарств і т.д.) 
[3]. 

Подібно звичайному капіталу, здібності, 
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знання, навички людини мають властивість 
накопичуватись. При цьому їх формування 
та розвиток вимагає як від самого індивіда, 
так і суспільства в цілому значних затрат ча-
су, праці, матеріальних і фінансових ресур-
сів, тобто інвестицій. До них відносяться всі 
види витрат, які можуть бути оцінені в гро-
шовій або іншій формі, а також сприяють 
зростанню доходів індивіда в майбутньому.  

Основна проблема, з якою приходиться 
стикатись сучасним підприємствам, – це оці-
нка ефективності вкладень в людський капі-
тал. Складнощі, що виникають при цьому, в 
певній мірі пояснюються тим, що інвестиції 
в людський капітал мають ряд особливостей, 
які відрізняють їх від інших видів інвестицій:  

1. Людський капітал не тільки схильний 
до фізичного і морального зносу, але здатний 
накопичуватись і примножуватись. Знос 
людського капіталу визначається, по-перше, 
ступенем природного зносу (старіння) люд-
ського організму і властивих йому психофі-
зіологічних функцій, а по-друге, ступенем 
морального (економічного) зносу як наслідок 
старіння знань або зміни цінності отриманої 
освіти. Нагромадження людського капіталу 
здійснюється в процесі періодичного пере-
навчання робітника і накопичення їм вироб-
ничого досвіду. Якщо цей процес здійсню-
ється безперервно, то в міру використання 
людського капіталу його якісні та кількісні 
(якість, обсяг, цінність) характеристики пок-
ращуються і збільшуються в процесі здійс-
нення професійної діяльності. Чим раніше 
здійснюються вкладення в людину, тим 
швидше вони починають давати віддачу. Але 
також необхідно мати на увазі, що більш які-
сні і тривалі інвестиції приносять вищий і 
більш довготривалий ефект.  

2. У міру накопичення людського капіталу 
його прибутковість підвищується до певної 
межі, обмеженої верхньою межею активної 
трудової діяльності (активного працездатно-
го віку), а потім різко знижується. Коливан-
ня прибутковості людського капіталу пов'я-
зані з психологічними і фізіологічними осо-
бливостями індивідуума. 

3. При формуванні людського капіталу 
має місце «взаємний ефект». Його суть поля-

гає в тому, що у процесі навчання поліпшу-
ються і зростають характеристики і здібності 
не тільки у студента, але і викладача, що 
згодом призводить до зростання доходів, як 
одного, так і іншого. 

4. Не будь-які інвестиції у розвиток лю-
дини можуть бути визнані вкладеннями в 
людський капітал, а лише ті, які є економіч-
но необхідними. Наприклад, витрати, пов'я-
зані з кримінальною діяльністю, не є інвес-
тиціями в людський капітал, оскільки є не-
доцільними і шкідливими для суспільства. 

5. Характер і види вкладень в людину 
обумовлені історичними, національними, 
культурними особливостями і традиціями. 
Так, рівень освіти і вибір професії дітьми в 
значній мірі залежать від сімейних традицій і 
рівня освіти їх батьків. 

6. У порівнянні з інвестиціями в інші фо-
рми капіталу, інвестиції в людський капітал 
є найбільш вигідними як з точки зору окре-
мої людини, так і з точки зору всього суспі-
льства [5].  

Макконнелл К.Р., Брю С.Л. виділяють три 
види інвестицій в людський капітал: 

 - витрати на освіту, включаючи загальну і 
спеціальну, формальну і неформальну, під-
готовку за місцем роботи;  

- витрати на охорону здоров'я, складають-
ся з витрат на профілактику захворювань, 
медичне обслуговування, дієтичне харчуван-
ня, поліпшення житлових умов;  

- витрати на мобільність, завдяки яким 
працівники мігрують з місць з відносно ни-
зькою продуктивністю в місця з відносно ви-
сокою продуктивністю [6]. 

Інвестиції, з точки зору Л.Ш. Сулеймано-
вої, створюють основу для формування люд-
ського капіталу в системі освіти, охорони 
здоров’я, підвищення кваліфікації, економі-
чної мотивації, географічної мобільності то-
що [7]. З точки зору зазначеного автора інве-
стування в людський капітал передбачає не 
просто вкладення коштів, але і реальну, усві-
домлену і цілеспрямовану діяльність інвес-
тора. При цьому важливу роль у формуванні 
людського капіталу відіграють витрати праці 
і зусилля з саморозвитку і самовдосконален-
ня.  
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Структура вкладень в людський капітал 
включає наступні види інвестицій: освіта, 
підготовка на виробництві, охорона здоров'я, 
мотивація, пошук інформації, міграція, фун-
даментальні наукові розробки, екологія та 
здоровий спосіб життя, культура і дозвілля. 

Важливе значення в структурі вкладень в 
людський капітал становлять такі види інве-
стицій, як освіта і підготовка на виробництві. 
Зазначені види інвестицій підвищують рі-
вень знань людини, а, отже, збільшують об-
сяг і якість людського капіталу підприємст-
ва. При підвищенні рівня освіти ефектив-
ність праці працівника підвищується або 
шляхом збільшення продуктивності праці, 
або шляхом отримання знань, які роблять 
працівника здатним здійснювати таку трудо-
ву діяльність, результати якої становлять ве-
лику цінність.  

Дослідження, проведені американськими 
вченими (було проаналізовано більш 3100 
робочих місць), показали, що при десятивід-
сотковому підвищенні рівня освіти співробі-
тників компанії сумарна продуктивність 
праці зростає на 8,6%. Підвищення рівня 
освіти співробітників, описане вище, викли-
кане особистою мотивацією фахівців до про-
дуктивної праці, що має для них економічну 
цінність, яку вони придбали завдяки навчан-
ню, практичному досвіду, які забезпечили 
зростання їх людського капіталу. Для порів-
няння: при такому ж збільшенні основних 
фондів продуктивність праці підвищується 
всього на 3,4%. Інакше кажучи, прибуток від 
інвестицій в людський капітал майже втричі 
перевищує прибуток капіталовкладень в тех-
ніку [5].  

Накопичення людського капіталу компа-
нії здійснюється двома способами:  

1. Коли організація використовує макси-
мальний обсяг знань своїх співробітників. 

2. Коли максимальне число людей володіє 
знаннями. Під накопиченням людського ка-
піталу розуміють не стільки нарощування 
обсягу знань, а скільки накопичення практи-
чних знань, усвідомлення своєї значущості і 
свого місця в суспільстві, уміння пристосо-
вуватись до умов, що постійно змінюються. 
Найбільш важливими, на наш погляд, факто-

рами зростання і накопичення людського ка-
піталу є соціальна значимість і професійна 
затребуваність фахівців на ринку професій-
них послуг. Дані фактори характеризують 
професійний рейтинг і рівень кваліфікації 
фахівця, отже, підвищують соціально значи-
мість фахівця на ринку фахових послуг.  

При формуванні людського капіталу, най-
більш важливими є вкладення коштів в здо-
ров'я людини. Цінність і важливість здоров'я 
для накопичення людського капіталу безу-
мовно великі. Таким чином, низький рівень 
тривалості життя в країні автоматично впли-
ває на пріоритетне збільшення величини ін-
вестицій на підтримку здоров'я, що сприяє 
продовженню життя людини, а, відповідно, і 
часу функціонування людського капіталу 
підприємства. Незадовільний стан здоров’я 
знижує продуктивність праці: фізично слабкі 
і хворі працівники не можуть у повній мірі 
реалізувати свій людський капітал, тому ор-
ганізація економічно зацікавлена в інвести-
ціях в здоров'я співробітників. У зв'язку з 
цим особливого значення набувають витрати 
організації на підтримку фізичного стану 
своїх співробітників: профілактику профе-
сійних захворювань, надання дієтичного ха-
рчування для окремих працівників і (або) 
безкоштовного харчування для всіх співробі-
тників компанії. Особливого значення в під-
тримці фізичного стану співробітників підп-
риємства займають також такі напрямки, як 
медичне обслуговування за місцем роботи, 
надання путівок в будинки відпочинку, ліку-
вання в медичних установах, профілакторіях 
і санаторіях. 

До інвестицій в людський капітал сьогод-
ні актуально відносити і витрати на фунда-
ментальні наукові розробки. У процесі роз-
витку науки не тільки створюються інтелек-
туальні новації, на підставі яких формуються 
нові технології виробництва і способи спо-
живання, але і відбувається перетворення 
самих людей, які виступають носіями нових 
здібностей і потреб. В інформаційному сус-
пільстві наука перетворюється на своєрідний 
генератор «людського капіталу» . Культура 
накладає свій відбиток на процес відтворен-
ня людського капіталу, оскільки без «духов-
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ної їжі» неможливий гармонійний розвиток 
особистості. У культурі концентрується дос-
від поколінь, зберігаються знання, вміння, 
навички. Культурний рівень громадян в зна-
чній мірі визначає економічні досягнення 
суспільства, його соціально-політичну, ідео-
логічну, освітню і духовно-моральну струк-
туру [8].  

На сьогодні існують відмінності в підході 
до оцінки ефективності вкладень в людський 
капітал. Я. Фітценц, проводячи дослідження, 
в якості найпростіших підрахунків окупності 
інвестицій в людський капітал ділив дохід на 
число співробітників. Ним був запропонова-
ний коефіцієнт окупності інвестицій в люд-
ський капітал. Коефіцієнт окупності інвести-
цій в людський капітал розраховується за 
формулою: 

Коефіцієнт окупності інвестицій в людсь-
кий капітал = 

[Прибуток - (Витрати - [Зарплати + Піль-
ги])] // (Зарплати + Пільги); 

HCROI = Revenue - (Expenses - [ Pay + 

Benefits]) // (Pay + Benefits)                   (1) 

Одним з показників економічної ефектив-
ності людського капіталу є рівень інтелекту-
альності виробництва (або кваліфікаційної 
ємності виробництва). Він обчислюється як 
відношення фонду освіти (інтелектуального 
капіталу) до валового національного продук-
ту і показує, скільки грошових одиниць, 
акумульованих в освітньому фонді, припадає 
на кожну вартісну одиницю виробленої про-
дукції:  

                УІ = ФО / ВНП                  (2) 
де ВНП – валовий національний продукт;  
ФО – грошова оцінка загального фонду 

освіти. 
За методологією Т. Шульца, величина за-

гального фонду освіти дорівнює вартості од-
ного року навчання кожного рівня, помно-
женої на кількість людино-років освіти, на-
копленим населенням країни до того чи ін-
шого моменту часу. Дж. Кендрік визначав 
грошову оцінку загального фонду освіти за 
допомогою спеціально розроблених індексів 
цін із врахуванням амортизації знань та на-
виків [5] . 

Як зазначалось, основним фактором існу-

вання і розвитку людського капіталу є інвес-
тування в інтелектуальний капітал. О. Г. Ва-
ганян пропонує наступну методику оцінки 
ефективності інвестицій в інтелектуальний 
капітал комерційних організацій [10]. 

У зв'язку з тим, що взаємодія ділових еле-
ментів інтелектуального капіталу має нелі-
нійний характер, оцінюється лише інтегра-
льна ефективність інвестицій. У цьому випа-
дку загальний підхід до оцінки буде наступ-
ним. Співвідносяться дві величини: X (різ-
ниця між капіталізацією організації і ціною 
заміщення її реальних активів, за мінусом 
обов’язків) і Y (інвестиції в нематеріальні 
активи). Коефіцієнт ефективності інвестицій 
в інтелектуальний капітал обчислюється як 
відношення різниці величини Х на початку і 
на кінець періоду та величини інвестицій Y 
протягом цього періоду. При цьому всі вели-
чини беруться в дисконтованому вигляді з 
урахуванням інфляції. У результаті коефіці-
єнт ефективності інвестицій в інтелектуаль-
ний капітал комерційних організацій розра-
ховується за наступною формулою:  

              Z = (Х2 - Х1) / Y                  (3) 
де Z – коефіцієнт ефективності інвести-

цій;  
X2 – величина інтелектуального капітала 

в кінці періоду;  
X1 – величина інтелектуального капіталу 

на початку періоду;  
Y – інвестиції в інтелектуальний капітал 

організації. 
Для визначення величини інвестицій в ін-

телектуальний капітал організації рекомен-
дується враховувати наступні складові: ви-
трати на дослідження і розробки (науково-

дослідні і дослідно-конструкторські розроб-
ки); витрати на освіту, підвищення кваліфі-
кації, зміцнення здоров'я працівників, соціа-
льні інвестиції; витрати на інформаційні тех-
нології, інформаційне, технічне та програмне 
забезпечення, на формування і розвиток бре-
нду; на створення корпоративного порталу, 
веб-сайту; на маркетинг; на придбання, по-
ширення і зберігання інформації; на розви-
ток дистрибуції; на розвиток корпоративної 
культури; на придбання ноу-хау, патентів, 
інших видів інтелектуальної власності [10].  
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Загальноприйнято, що для розрахунку 
економічної ефективності вкладень коштів у 
людський капітал необхідно враховувати 
життєво важливий  показники, які характе-
ризують соціально-економічний стан країни 
(регіону). Таким показником виступає ВВП 
для країни в цілому або ВРП для регіону. 

Інвестиції в людський капітал вважаються 
виправданими для підприємства, якщо воло-
діють досить високим рівнем окупності та 
рентабельності. Тому питання оцінки ризи-
ків економічної ефективності саме на часі, 
особливо в умовах сучасних економічних 
реалій [7].  

Сьогодні по-новому розуміють роль люд-
ського капіталу. Вона виступає головним 
фактором підвищення конкурентоспромож-
ності підприємства. У зв'язку з цим інвести-
ції в людський капітал є невід'ємним елемен-
том його успішного розвитку.  

Висновки. На закінчення необхідно від-
значити, що добробут і сталий розвиток 
будь-якої нації залежить від людського капі-
талу, при цьому необхідно проводити про-
думану дослідницьку політику у сфері роз-
витку людських ресурсів та збалансування 
інвестицій в людський капітал. 

Аналіз інвестицій в людський капітал під-
приємства показав наступне. Незважаючи на 
те, що інвестиції носять суто індивідуальний 
характер, багато підприємств вважають інве-

стиції в людський капітал ризикованими. Пі-
дставою для такої думки є можливість пере-
ходу висококваліфікованих фахівців на інше 
підприємство, тим не менше більшість підп-
риємств здійснює інвестування в людський 
капітал, що дозволяє забезпечувати дохід не 
тільки в грошовій формі, але й у вигляді мо-
рального, психологічного задоволення, під-
вищення соціального статусу самого носія 
людського капіталу. 

Таким чином, інвестування в розвиток 
людського капіталу є складним економічним 
процесом. Інвестуючи в розвиток людського 
капіталу протягом певного періоду, підпри-
ємство очікує одержати майбутні доходи за 
рахунок зростання продуктивності праці і, як 
наслідок, збільшення обсягу виробництва 
продукції (послуг), оптимізації чисельності 
персоналу, скорочення непродуктивних ви-
трат часу, зростання конкурентоспроможно-
сті продукції завдяки покращанню її якості 
та оптимізації витрат на її виробництво.  

Однак, у зв'язку з тим, що є багато показ-
ників, які характеризують ефективність інве-
стицій в людський капітал, слід зазначити, 
що абсолютно бездоганних критеріїв немає. 
У кожній конкретній ситуації необхідно ви-
вчити конкретні умови, визначити найкра-
щий інвестиційний критерій, який може бути 
успішно застосований лише в системі взає-
мопов'язаних показників. 
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