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На современном этапе экономического развития общества материальные 
активы безусловно играют важную роль в создании конкурентоспособного 
инновационного продукта, но не главенствующую. Во главу угла экономика 
знаний возводит человеческие способности, знания, навыки, реализуемые в 
форме человеческого капитала. 

В этой связи весьма важной является разработка механизмов, позволяю
щих наиболее продуктивно и качественно формировать и использовать че-
ловеческий капитал (ЧК), а также венчурный, во многом как производную 
человеческого, в совокупности создающих платформу для инновационных 
наукоемких продуктов. Остановимся кратко на сущностных характеристиках 
категории «человеческий капитал».

Впервые понятие «человеческий капитал» было использовано лауреатом 
Нобелевской премии Т. У. Шульцем, который понимал под ним экономи-
ческую оценку способностей человека, состоящих из его таланта, образо-
вания, квалификации, врожденных способностей, приносящих ему доход 
[1]. Его последователь, также лауреат Нобелевской премии по экономике 
Г. Беккер отмечал, что формирование человеческого капитала происхо-
дит за счет инвестиций в человека, включающих обучение, подготовку на 
производстве, расходы на здравоохранение, миграцию и поиск информа-
ции о ценах и доходах [2]. Рассмотрим различные подходы к трактовке 
человеческого капитала.
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ских наук, доцент, зав. кафедрой финансов Полоцкого государственного универси­
тета (г. Полоцк, Беларусь).
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Трактовка понятия «человеческий капитал»
Автор Трактовка понятия «человеческий капитал»

У. Петти Один из первых экономистов, который попытался оценить полезные свой-
ства человека и включил их в понятие «капитал». Ученый в своей работе 
«Слово мудрым» обратил внимание на то, что основным богатством народа 
является «живая действующая сила» людей [3, 84]

С. Фишер Человеческий капитал есть мера воплощенной в человеке способности при-
носить доход [4, 95]

А. Маршалл Отмечал, что «…оценки капитализированной стоимости человека могут быть 
полезными, и рассматривал их в явном виде по методу капитализации чи-
стого заработка, он отбросил это понятии как «нереалистическое», посколь-
ку человеческие существа продаются на рынке» [5, 216]

Л. И. Лопат- 
ников

Человеческий капитал — оценка воплощений в индивидууме потенциальной спо-
собности приносить доход. Включает врожденные способности и таланты [6, 368]

Ю. П. Платонов Человеческий капитал — совокупность знаний, навыков, способностей и мо-
тиваций человека, имеющих экономическую ценность [7, 265]

Рассмотрев различные трактовки, можно дать определение человеческому 
капиталу: совокупность знаний, умений, навыков, использующихся для удов-
летворения многообразных потребностей человека и общества в целом. 

Основой функционирования механизма являются элементы. Так, одним из 
основных элементов финансового механизма финансового управления воспроиз
водством человеческого капитала являются финансовые ресурсы как сово-
купность денежных средств, которые имеются в распоряжении организаций, 
учреждений для формирования необходимых активов. Причем «финансовые 
ресурсы, относящиеся к сфере распределения, являются важным элементом 
воспроизводства и составляют основу системы управления материальными и 
денежными потоками предприятия» [8]. 

Финансовые ресурсы являются непосредственным объектом финансового 
менеджмента, т. е. управления их формированием, использованием и движе-
нием соответствующих финансовых потоков. Следовательно, управление фи-
нансовыми ресурсами предполагает управление финансовыми потоками как 
направленным движением финансовых ресурсов, связанных с перемещением 
материальных, информационных и иных ресурсных потоков. 

Финансовые потоки представлены двумя группами:
yy входные — поступления денежных средств организации;
yy выходные — денежные средства, выплачиваемые организацией по тем 

или иным причинам.
Входные финансовые потоки в системе финансового управления воспроиз

водством вышеуказанной категории представлены финансовыми вложениями 
в человеческий капитал, направляемыми на приобретение человеческого капи-
тала с максимальным значением стоимостной оценки и минимальными затра-
тами, содержание, развитие и сохранение человеческого капитала. Выходные 
финансовые потоки — приращением финансовых ресурсов за счет улучшения 
качественных характеристик используемого в производственно-хозяйствен-
ной деятельности человеческого капитала.

Финансовые ресурсы в системе воспроизводства человеческого капитала 
направляются на содержание, развитие и сохранение как приобретаемого, так 
и имеющегося человеческого ресурса организации, задействованного в ее произ
водственно-хозяйственной деятельности (входные финансовые потоки). Ре-
зультатом использования человеческого капитала выступает доход и прибыль 
организации. При этом определяются доход и прибыль от фактора производ-
ства человеческого капитала. 

Управление движением финансовых ресурсов осуществляется с использова
нием специальных методов, инструментария, рычагов воздействия на основе ин-
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формационного обеспечения конкретного управленческого процесса. Финансовый 
механизм управления воспроизводством человеческого капитала можно опреде-
лить как совокупность методов, инструментов и рычагов формирования и ис-
пользования фондов финансовых ресурсов, а также соответствующего информа-
ционного обеспечения и управленческого инструментария с целью приобретения 
человеческого ресурса с максимальным значением стоимостной оценки человече-
ского капитала при условии минимальных затрат на содержание, развитие, сохра-
нение, а также максимальной отдачи от используемых человеческих ресурсов при 
улучшении их качественных характеристик и соблюдении на этой основе баланса 
интересов субъектов и объектов финансового управления человеческим капиталом.

Совокупность составляющих финансового механизма управления воспроиз-
водством человеческого капитала можно представить в виде рисунка (рис. 1). 
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Рис. 1. Элементы финансового механизма управления 
воспроизводством человеческого капитала

Каждый элемент финансового механизма — составная часть единого цело-
го. Эти части взаимосвязаны, но одновременно каждый элемент функционирует 
относительно самостоятельно. Это обстоятельство обусловливает необходимость 
их постоянного согласования, что является основной целью применяемого в дан-
ном механизме управленческого инструментария. Управленческое воздействие с 
применением соответствующего информационного обеспечения прослеживается 
на всех стадиях функционирования финансового механизма. Все финансовые 
решения принимаются на основе финансовых методов и инструментов.

Сегодня человеческому капиталу отводят главенствующее место среди факто-
ров экономического роста и развития общества. В соответствии с Национальной 
стратегией устойчивого социально-экономического развития Республики Бела-
русь на период до 2020 г. (НСУР-2020) одним из приоритетных направлений 
является переход Республики Беларусь к устойчивому развитию, под которым 
понимается смена стратегии развития цивилизации, переход к построению пост
индустриального общества. Следовательно, скорейший переход от научно-тех-
нической политики к политике инноваций позволит повысить инновационный 
потенциал Республики Беларусь и получить дополнительные отдачи от новов
ведений, что в дальнейшем простимулирует возникновение новых типов компа-
ний и соответствующих видов их финансирования, в том числе — венчурного. 
Данные направления определены Государственной программой инновационного 
развития Республики Беларусь на 2011—2015 гг., где в качестве основной цели 
определено «создание конкурентоспособной, инновационной, высокотехнологич-
ной, ресурсо- и энергосберегающей, экологобезопасной экономики» [9]. 
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Основным компонентом инноваций являются новые знания, которые вопло-
щаются в человеческом капитале, поэтому именно человек является источником 
инноваций. Вместе с тем в процессе создания инновационного продукта важную 
роль помимо человеческого капитала играет финансовый капитал, позволяющий 
в условиях риска и неопределенности приобретать необходимые материальные 
активы. Именно венчурный капитал как симбиоз человеческого и финансового 
капиталов позволяет инноватору получить необходимые финансовые ресурсы и 
инновационные идеи для создания наукоемкого инновационного продукта.

Институт венчурного финансирования как альтернативного источника фи-
нансирования частного бизнеса зародился в 50-х гг. ХХ в. в США. В странах 
Европы развитие венчурного предпринимательства приходится на 70-е гг. ХХ в. 
Экономическая сущность венчурного капитала представлена ниже. 

Основные подходы к определению понятия «венчурный капитал»
Автор, 

организация
Содержание трактовки «венчурный капитал»

М. Бунчук Венчурный капитал — это долгосрочный, рисковый капитал, инвестируемый 
в акции новых и быстрорастущих компаний с целью получения высокой при-
были после регистрации акций этих компаний на фондовом рынке [10]

Р. А. Лирмян Венчурный капитал — это долевой или акционерный капитал, вложенный 
в компанию малого или среднего бизнеса, осуществляющую реализацию ин-
новационного проекта, связанного с освоением новых технологий и/или вы-
пуском принципиально нового вида продукции [11]

М. Г. Мнеян Венчурный капитал — это инвестиции в новые, быстро растущие техноло-
гические компании, а также финансирование реструктуризации компании 
через выкуп акций командой менеджеров (своих или сторонних) [12]

И. П. Комарова Венчурный капитал — это долгосрочный, высокорисковый капитал — сим-
биоз финансового и интеллектуального капиталов, инвестируемый в малые 
высокотехнологичные компании с высоким потенциалом роста, акции кото-
рых не котируются на биржах, в обмен на долю в капитале [13]

Л. В. Ивина, 
В. А. Воронцов

Венчурный капитал — это долгосрочные (5—7 лет) высокорисковые инве-
стиции частного капитала в акционерный капитал вновь создаваемых малых 
высокотехнологичных, перспективных компаний (или уже хорошо зареко-
мендовавших себя венчурных предприятий), ориентированных на разработ-
ку и производство наукоемких продуктов, для их развития и расширения, с 
целью получения прибыли от прироста стоимости вложенных средств [14]

А. Н. Фоломьев, 
М. Нойберт

Венчурный капитал — это особый ресурс, представляющий собой единство 
финансового и человеческого капиталов, а потому обладающего синергетиче-
ским эффектом воздействия на деловую активность в хозяйственных систе-
мах через развитие в них инновационной и инвестиционной деятельности [15]

Национальная 
Ассоциация 
венчурного 
капитала США

Венчурный капитал — это капитал, обеспеченный профессионалами в данной 
области, которые оказывают поддержку по линии менеджмента молодым, бы-
стро развивающимся компаниям, имеющим значительный потенциал конку-
рентоспособного развития [16].

Российская ассо-
циация венчурно
го финансирования

Венчурный капитал — это источник капитала для прямого инвестирования 
и форма вложения средств в частные компании [17]

Анализируя теоретическую основу становления и развития венчурного ка-
питала и института венчурного финансирования, можно выделить два основ-
ных этапа формирования научного взгляда на его сущность.

1. Венчурный, или «рисковый» капитал как источник финансирования 
небольших (малых), в основном новых компаний, осуществляющих свою дея-
тельность в передовых отраслях экономики (узкий подход с выделением роли 
венчурного капитала именно для малых компаний) — американский подход.

2. Венчурный капитал как источник роста компаний, занимающихся инно-
вационной деятельностью в высокотехнологичных отраслях экономики, путем 
инвестирования финансовых ресурсов в форме обмена на долю в уставном ка-
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питале или покупки пакета акций (широкий подход без привязки к масштабам 
предприятий и организаций) — европейский подход. 

Переход к более широкому пониманию роли венчурного капитала для биз-
неса был связан в первую очередь с развитием и расширением масштабов 
инвестиционных отношений в рамках биржевой деятельности, однако его ин-
вестирование нацеливается не на получение прибыли в виде дивидендов, а 
именно на долгосрочный прирост капитала.

Проследим, как формируется финансовый механизм венчурного инвестиро-
вания, учитывая особенности движения финансовых ресурсов и управленческих 
идей, сформированных в предоставляемом человеческом капитале. Итак, финан-
совые ресурсы формируются, используются и движутся в финансовых потоках. 
Входные финансовые потоки в системе венчурного инвестирования будут пред-
ставлены движением финансовых ресурсов от инвестора, поступивших в распо-
ряжение субъектов малого и среднего бизнеса в виде собственного капитала, если 
инвестор вложил средства путем участия в формировании уставного капитала 
или же заемного капитала, если инвестор, к примеру, финансировал деятель-
ность путем покупки облигаций. Выходные финансовые потоки в системе вен-
чурного инвестирования будут представлены приращением финансовых ресур-
сов за счет прироста их стоимости в ходе реализации инновационного продукта.

Результатом использования венчурного капитала для инвестора выступит 
инвестиционный доход. Другими словами, инвестор сможет получить при-
быль либо в момент продажи своей доли в уставном капитале (стоимость 
которой возрастет в случае успешной реализации инновационного проекта), 
либо же в момент возврата обязательств по заемному ресурсу (с учетом инве-
стиционного дохода). С учетом того, что платформой формирования венчур-
ного капитала выступает человеческий капитал, представим основные элемен-
ты венчурного капитала (рис. 2).
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Рис. 2. Элементы финансового механизма формирования венчурного капитала
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Основными условиями для эффективного функционирования финансово-
го механизма венчурного инвестирования являются:

возможность использования всех методов формирования ресурсной базы, 
определенной в рамках инновационного проекта;

четкая регламентация, эффективное нормативно-правовое регулирование 
форм и способов функционирования финансового механизма;

эффективное функционирование инновационной инфраструктуры, позво-
ляющей сформировать не только отечественный инновационный рынок, но и 
рынок венчурного капитала;

высокая управленческая и предпринимательская культура всех участни-
ков инвестиционно-инновационной деятельности. 

Проведем сравнительный анализ элементов финансовых механизмов вен-
чурного и человеческого капиталов.

1. Финансовые методы. Если в случае финансового механизма управле-
ния воспроизводством человеческого капитала основыми методами являются 
планирование, прогнозирование, фондообразование, так как основой финан-
совых потоков в данном случае будут выступать средства субъектов хозяй-
ствования, направляемые на повышение качественного уровня накопленного 
человеческого капитала организации, то при венчурном инвестировании все 
методы будут связаны в первую очередь со спецификой движения финансо-
вых потоков в форме инвестиционных ресурсов от инвестора к инноватору. 
Однако и в первом, и во втором механизмах возможно использование как 
собственного, так и заемного капиталов, различия будут только в форме их 
движения. 

2. Финансовые инструменты. В рамках механизма венчурного инвести-
рования применяемые финансовые инструменты будут такими же, как и для 
любого инвестиционного проекта. В финансовом механизме управления вос-
производством человеческого капитала в качестве финансовых инструментов 
в первую очередь будут рассматриваться разработанные индикаторы эффек-
тивности финансового управления воспроизводством человеческого капитала 
и их критические значения.

3. Финансовые рычаги. В качестве финансовых рычагов при венчурном 
инвестировании будут выступать все рычаги, используемые на финансовом 
рынке (цена, процентные и налоговые ставки, котировки и т. д.), так как 
именно от развитости финансового рынка и степени участия государства в 
развитии рыночных отношений будет зависеть эффективность венчурной дея
тельности. При осуществлении процесса управления воспроизводством чело-
веческого капитала в первую очередь будут важны сформированные непосред-
ственно самим субъектом хозяйствования фонды на такое воспроизводство и 
объемы направляемых инвестиционных ресурсов. 

4. Информационное обеспечение и управленческий инструментарий. С учетом 
всех особенностей инвестиционно-инновационной деятельности, а также системы 
формирования, движения и использования как венчурного, так и человеческого 
капитала, с учетом специфичности и рисковости данных видов деятельности, все 
участники такого вида деятельности должны участвовать в принятии управлен-
ческих решений, представляющих собой четкий алгоритм действий, а также осу-
ществлять контроль и оценку результативности на всех стадиях движения с целью 
получения максимальной отдачи от использования. Следовательно, своевременное 
получение полной и достоверной информации всеми участниками инвестиционной 
и инновационной деятельности является необходимым условием. 
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На основании всего сказанного можно сделать вывод о том, что челове-
ческий капитал в современной экономике является главным фактором инно-
вационного развития, превосходящим по степени значимости материальные 
факторы производства. Роль человеческого капитала важна на всех стадиях 
жизненного цикла инноваций от появления идей до внедрения инноваций и 
контроля эффективности их реализации. Финансовые механизмы венчурного 
капитала и человеческого во многом схожи, так как формируются в контексте 
инвестиционной деятельности, что прослеживается в составе образующих их 
элементов. Однако имеют место и существенные отличия: если эффективность 
воспроизводственного процесса человеческого капитала в первую очередь за-
висит от действий управленческих кадров, то при венчурном инвестировании 
кроме управленческих навыков инвестора и инноватора определяющими фак-
торами выступают развитость финансового рынка и степень участия государ-
ства в процессе регулирования инвестиционно-инновационной деятельности.
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