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ZNACZENIE POMIARU KAPITALU LUDZKIEGO
W KREOWANIU WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie

W artykule podjeto problematyke zarzadzania zasobami ludzki w kontekscie
wplywu kapitatu ludzkiego na warto$¢ przedsigbiorstwa i podejmowane decyzje strate-
giczne. Autorzy wskazuja, ze kapitat ludzki oraz inne sktadniki kapitatu intelektualnego
moga by¢ $wiadomie ksztaltowane. One same rdwniez maja znaczny wplyw na moz-
liwos$¢ kreowania warto$ci dodanej i warto$ci przedsigbiorstwa. W artykule dokonano
przegladu metod pomiaru kapitalu ludzkiego, pokazano jego znaczenie i na podstawie
analizy przypadkow wykazano, w ktorych momentach wptywa na interpretacje wartosci
przedsigbiorstwa (nawet jesli metody jej szacowania nie uwzglgdniaja bezposrednio kapi-
talu ludzkiego).

Stowa kluczowe: kapitat ludzki, warto$¢ przedsigbiorstwa, wycena

Wprowadzenie

Problematyka kreowania i zarzagdzania szeroko rozumiang warto$cia przed-
sigbiorstwa jest w obliczu wydarzen ostatnich lat (zawirowania na rynkach finan-
sowych, kryzys ekonomiczny) nader aktualna i szeroko dyskutowana na gruncie
zardwno teorii, jak i praktyki zarzadzania. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze kon-
tekst i uwarunkowania zarzadzania warto$cig ustawicznie si¢ poszarzaja, spra-
wiajac, ze wspolczesni menedzerowie stajg przed coraz trudniejszym zadaniem
zwigzanym z maksymalizowaniem wartosci kierowanych przez siebie podmiotow.
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Sytuacja taka ma miejsce, poniewaz stale ro$nie presja interesariuszy przedsie-
biorstw na uwzglednianie przy kreowaniu wartosci obszardw, ktore do niedawna
byly uznawane za trudno mierzalne badz nawet niemierzalne. Do wspomnianych
obszaréw zarzadzania nalezy zaliczy¢ przede wszystkim kapital ludzki. Rzadko
ktora sfera zarzadzania przezywala tak fundamentalne zmiany w ostatnich latach,
jak sfera zarzadzania kapitatem ludzkim (ZKL). W centrum zainteresowania spe-
cjalistow znalazty si¢ w szczegdlnosci metody pomiaru oraz miarodajnej oceny
jego efektywnosci'. Dzisiejsi specjalisci odpowiedzialni za ZKL potrzebujg zhar-
monizowanego zespotu miar i procedur pozwalajacych ukaza¢ wartos¢ wktadu
zasobow ludzkich w wyniki firmy?. Obszar polityki personalnej jest postrzegany
w wielu przedsiebiorstwach jako zbgdny koszt, bagaz, ktory organizacja chcac nie
chcac musi dzwigac, cho¢ najchetniej pozbytaby sie go. Tymczasem, jak dowodza
badania, firmy, ktére w sposob $wiadomy (bedacy efektem ustrukturyzowanego
procesu decyzyjnego) i zgodny ze strategia biznesowa ksztaltuja poszczegdlne
obszary polityki personalnej, osiagaja lepsze wyniki ekonomiczne (co w dlugim
okresie przektada si¢ na wzrost wartosci przedsiebiorstwa) niz te organizacje,
ktore nie przyktadaja wagi do efektywnego ZKL?. Nalezy jednak pamigtac, ze
wspomniane pomiary efektywnosci ZKL sa uzyteczne wtedy, gdy na ich pod-
stawie zarzadzajacy sa w stanie podejmowac odpowiednie decyzje strategiczne
zmierzajace do dtugookresowego wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Majac powyzsze na uwadze, autorzy za cel niniejszego opracowania uznali
probe wskazania znaczenia pomiaru kapitalu ludzkiego i wynikajacych z niego
decyzji strategicznych w procesie kreowania wartosci wspolczesnych przedsig-
biorstw. W warstwie empirycznej artykulu postuzono si¢ wynikami badan prze-
prowadzonych przez autorow w przedsigbiorstwach, w ktorych gléwna metoda
badawcza byla analiza przypadku (case study).

' P. Bochniarz, K. Gugata, Budowanie i pomiar kapitatu Iludzkiego w firmie, Poltext,
Warszawa 2005, s. 7.

2 J.J. Philips, R.D. Stone, P.P. Phillips, Ocena efektywnosci w zarzqdzaniu zasobami ludzkimi,
Wydawnictwo Humanfactor, Warszawa, Krakow 2003, s. 11.

3 P. Dziechciarz, Pomiar efektywnosci polityki personalnej, ,,Zarzadzanie Zasobami Ludzki-
mi” 2011, nr 34, s. 161.
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1. Kapital ludzki jako czynnik tworzenia wartosci przedsi¢biorstwa

Zarowno w teorii, jak i w praktyce zarzadzania dosy¢ czg¢sto mozna si¢
spotka¢ z btedng praktyka polegajaca na stawianiu znaku réwnosci, a co za tym
idzie — zamiennym stosowaniu pojecia kapitat ludzki i kapitat intelektualny. Ow
btad wynika z faktu, ze kapital ludzki w kontek$cie definicyjnym i praktycznym
zawiera si¢ w pojeciu kapitat intelektualny. Synonimiczne stosowanie tych pojec¢
moze wynika¢ z faktu traktowania kapitalu ludzkiego organizacji jako najbar-
dziej istotnego elementu jej kapitatu intelektualnego. Jest tak, poniewaz niejed-
nokrotnie mozna ustysze¢ hasto: kapitat ludzki jest najwazniejszym aktywem
firmy, ktére mozna uzna¢ za prawdziwe, mimo jego niezgodno$ci terminologicz-
nej, chyba ze bedzie potraktowane jako metafora*. Chcac prowadzi¢ rozwazania
na temat zarzadzania kapitatem ludzkim (ZKL), nalezy w pierwszej kolejnosci
podja¢ probe zdefiniowania oraz zidentyfikowania wzajemnych relacji pomig-
dzy pojeciami kapital ludzki i kapitat intelektualny. I tak, kapitat intelektualny
(KI) obejmuje zasoby i przeptywy wiedzy dostepnej dla organizacji. Mozna je
uzna¢ za zasoby niematerialne, ktére wraz z zasobami materialnymi ($rodkami
finansowymi 1 aktywami fizycznymi) sktadaja si¢ na rynkowg czy catkowita war-
to$¢ firmy°. Bontis definiuje zasoby niematerialne jako czynniki kontrolowane
przez kierownictwo przedsiebiorstwa, rozne od aktywow finansowych i srodkow
materialnych, majace wptyw na zachodzace w organizacji procesy prowadzace do
tworzenia wartosci®. Uzupelniajac powyzsze, nalezy dodaé, ze czynniki te obej-
mujg warto$¢ wszystkich relacji wewnatrz i na zewnatrz przedsigbiorstwa, przy
uwzglednieniu powigzan z klientami i dostawcami. Zaliczamy do nich rowniez
warto$ci powigzane z takimi aktywami niematerialnymi, jak reputacja oraz wize-
runek firmy 1 marki’. Wobec tak szerokiego zasiggu pojeciowego, ktory sktada si¢
na kapital intelektualny przedsigbiorstwa, mozna zidentyfikowaé trzy kluczowe
czesci sktadowe K1, do ktérych nalezy zaliczy¢:

a) kapital ludzki,

4 H. Krdl, A. Ludwiczynski, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi. Tworzenie kapitatu ludzkiego or-
ganizacji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 97.

5 A.Baron, M. Armstrong, Zarzqdzanie kapitalem ludzkim, uzyskiwanie wartosci dodanej dzigki
ludziom, Wolters Kluwer Polska, Krakow 2008, s.18.

¢ N. Bontis, There s a price on your head: Managing intellectual capital strategically, ,,Business
Quarterly” 1996, Vol. 60, Issue 4.

7 L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapital intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2001.
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b) kapitat strukturalny,

c) kapitat relacji zewnetrznych, ktory przez niektorych autoréw nazywany
jest kapitalem spotecznym lub kapitatem klienckim, co stanowi wezsze
ujecie tego zagadnienia®.

Graficzne ujecie elementow sktadajacych si¢ na kapitat intelektualny przed-

siebiorstwa zaprezentowano na rysunku 1.

KAPITAL INTELEKTUALNY
KAPITAL LUDZKI KAPITAL KAPITAL RELACII

wiedza STRUKTURALNY ZEWNETRZNYCH
umiejetnosci bazy danych Kontakty z:
zdolnosci kartoteki klientéow klientami
zdrowie znaki towarowe dostawcami
motywacja struktury konkurentami
postawy organizacyjne mediami
wartosci patenty spotecznoscig

prawa autorskie lokalng

Systemy

informatyczne

Rysunek 1. Kapitat intelektualny organizacji

Zrédto: H. Krol, A. Ludwiczynski, Zarzqdzanie zasobami ludzkimi. Tworzenie kapitatu ludzkiego
organizacji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 97.

Analizujac sktadowe kapitatu intelektualnego, mozna wysnu¢ wniosek, ze
twierdzenie o kluczowym znaczeniu kapitatu ludzkiego w ksztaltowaniu kapi-
tatu intelektualnego organizacji jest uzasadnione. Dzieje si¢ tak, poniewaz trudno
wyobrazi¢ sobie budowanie np. struktur organizacyjnych czy baz danych, ktore
sg elementami kapitatu strukturalnego, czy ksztattowanie relacji z klientami (co
z kolei jest skladowa kapitatu relacji zewnetrznych) bez odpowiedniej wiedzy,
umiejetnosci, doswiadczenia czy zdolnosci. Te z kolei stanowig integralng czes$¢
kapitatu ludzkiego przedsiebiorstwa zwigzanego nierozerwalnie z pracownikami.
Stad nalezy przypuszczaé, ze wilasnie kapitat ludzki jest kluczowym obszarem

8 Zob. A. Baron, M. Armstrong, Zarzqdzanie kapitatem ludzkim..., s. 18; P. Bochniarz, K. Guga-
ta, Budowanie i pomiar kapitatu ludzkiego...,s. 17.
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kapitalu intelektualnego organizacji. Stosujac logike podej$cia systemowego,
mozna stwierdzi¢, ze pomiedzy kapitatem ludzkim i pozostatymi elementami
kapitatu intelektualnego wystepuje sprzezenie zwrotne dodatnie (rysunek 2).

“ Kapitat
_ strukturalny d-
Kapitat ludzki Kapitat = Wartosé
» Kapitat relacji intelektualny firmy
zewnetrznych +-

Rysunek 2. Zalezno$¢ pomiedzy kapitatem ludzkim a kapitatem intelektualnym

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowujac dotychczasowe rozwazania, mozna sformutowaé wniosek,
ze kapital ludzki jest najwazniejszym ogniwem budujacym kapitat intelektualny
organizacji, ktory z kolei ma znaczacy wplyw na warto$¢ rynkowa firmy.

2. Charakterystyka i ocena metod wyceny kapitalu ludzkiego

Ocena dziatan zwigzanych z podnoszeniem efektywno$ci zasobow ludzkich
czy skutecznos$ci wykonywania funkcji personalnej, jakkolwiek nie jest prosta, ze
wzgledu na konieczno$¢ budowania wielowariantowych modeli jest jednak moz-
liwa. Specyficzne warunki sektorow, branz czy cechy charakterystyczne przed-
siebiorstw dziatajacych na okre§lonych rynkach w danej skali, mimo ze trudno
poddaja si¢ parametryzacji, pozwalaja na wykrywanie pewnych prawidtowosci,
trendow i w koncu relacji miedzy dziataniem a efektem. Ow wynik, w kontekscie
zasobow ludzkich, jest nieodtacznie zwigzany z kosztami lub efektywnoscig funk-
cjonowania, a w konsekwencji z wynikiem generowanym przez przedsigbiorstwo.

Powyzszy wywod jednak potwierdza jedynie mozliwo$¢ oceny zmian
dokonanych w obszarze zasobow ludzkich wymagajacych poréwnania ich stanu
w dwoch r6znych momentach czasu, migdzy ktorymi nastepuje korekta systemu
zarzadzania. Powstaje jednak pytanie, czy w ten sam sposdb mozna dokonaé
wyceny kapitatu ludzkiego w przedsigbiorstwie w danym momencie w czasie.

Studia literatury polsko- i angielskojezycznej pozwalaja na wskazanie
kilku metod wyceny kapitatu ludzkiego. Do najprostszych z nich nalezy metoda
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kosztow historycznych’. Opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ danego pracownika
(a wiec i catej zbiorowosci) jest rowna dotychczasowym naktadom poniesionym
na jego pozyskanie, zatrudnienie i rozwo6j. Metoda jest stosunkowo prosta, nie
wyklucza rowniez uwzgledniania warto$ci inwestycji w czasie, ma jednak sporo
wad. Zaliczy¢ mozna do nich problemy ze zidentyfikowaniem naktadow, nie-
uwzglednianie zasadnos$ci tych wydatkéw czy problemy z okresleniem dlugosci
okresu ich ,,amortyzacji”.

Podobnych trudnosci nie sprawi metoda odtworzeniowa!'?, ktora opiera si¢ na
zatozeniu, ze warto$¢ pracownika jest rowna wydatkom, ktdére musimy poniesc,
aby pozyska¢ pracownika o takiej samej wiedzy i takich samych umiejetnosciach.
Wydatki takie sg zwigzane zarowno z procesem rekrutacji i selekcji, jak i z proce-
sem wprowadzenia do pracy do osiggniecia oczekiwanej efektywnos$ci dzialania.

Inng metodg wyceny kapitatu ludzkiego jest metoda zdyskontowanych stru-
mieni przychodéw Flamholtza!'. Jest podobna do metody kosztowej, wykorzy-
stuje jednak nie koszty historyczne, a przyszty strumien gotowki, ktory mozna
przypisa¢ zajmowanemu przez pracownika stanowisku, dyskontowany w trakcie
szacowanego okresu jego pracy do aktualnego dnia.

Podobny model wyceny (aktywow spotecznych i kapitatu ludzkiego) zapre-
zentowal Zbigniew Martyniak'?. Istota jego kalkulacji jest pomiar skapitalizo-
wanych kosztéw utrzymania i ksztalcenia, ktéry zaktada, ze place sa pochodna
warto$ci kapitatu zgromadzonego w osobie pracownika, a na sam kapitat udostep-
niany przez cztonka przedsigbiorstwa sktadaja sie:

— warto$¢ kosztoOw utrzymania,

— wartos$¢ kosztow edukacji zawodowej,

— warto$¢ doswiadczenia uzyskanego od dnia zatrudnienia do danego

momentu (Wyrazonego procentem).

Jednoczes$nie model ten jest bardziej wykorzystywany w procesie wartoscio-
wania pracy niz przy pomiarze kapitatu ludzkiego.

Wskazania metod wyceny kapitatu ludzkiego nalezy réwniez uzupetnié
o pomiar efektywno$ci wykorzystania dostgpnego kapitalu ludzkiego. Studia
literaturowe pozwalajg na wniosek, Ze obszar ten zostatl wszechstronnie zbadany,

° P. Bochniarz, K. Gugata, Budowanie i pomiar kapitatu ludzkiego..., s. 22.
10 Tamze, s. 25.
11 J. Fitz-enz, Rentownos¢ inwestycji w kapitat ludzki, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2001, s. 120.

12 Za M. Leszczynski, Inwestowanie w kapital ludzki. Wybrane problemy, Wydawnictwo Akade-
mii Swigtokrzyskiej, Kielce 2007, s. 26-30.
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a wiekszym problemem okazuje si¢ raczej brak uniwersalnych standardow i wie-
dzy. Do najpopularniejszych wskaznikow mierzacych funkcje personalne zalicza
si¢ te wskazane przez cytowanego juz Jaca Fitz-enza:

— zwrot z inwestycji w kapitat ludzki (HC ROI);

— ekonomiczng warto$¢ dodang kapitatu ludzkiego (HCVA); ten wskaznik

wydaje si¢ najbardziej pomocny w ocenienie znaczenia kapitatu ludzkiego
w wycenie przedsigbiorstw;

— przychéd kapitatu ludzkiego (HCR);

— zysk brutto kapitatu ludzkiego'.

Przedmiotem tego artykutu nie jest weryfikacja skuteczno$ci metod wyceny
kapitatu ludzkiego, powstaje jednak pytanie, czy wartosci kapitatu ludzkiego
wyliczone wyzej wymienionymi metodami bylyby zbiezne ze soba i wystarcza-
jace do podejmowania decyzji strategicznych dotyczacych przedsigbiorstwa, kto-
rego zasoby bylyby w ten sposdb wyceniane.

Znamienna jest w tym konteks$cie praktyka szacowania warto$ci przedsig-
biorstw. Do najpopularniejszych stosowanych metod naleza metody porownawcze
oparte gtdwnie na wskaznikach spotek gietdowych lub transakcjach porownywal-
nych, metody dochodowe (w tym gltéwnie zdyskontowanych przeplywoéw pie-
ni¢znych) i metody majatkowe.

O ile w praktyce samych analiz prowadzacych do wycen przedsiebiorstw
analiza zasobow ludzkich jest jednym z istotnych obszarow, o tyle juz stosowana
metodologia wyceny nie uwzglednia kapitatu ludzkiego w sposob bezposredni.
Oczywiste jest, ze to ludzie wptywaja na warto$¢ organizacji, a w szczegdlnosci
na poddawane w wycenach obszary, takie jak zyskownos¢, skala przychodow czy
przewagi konkurencyjne, powstaje zatem pytanie, czy ocena (nawet ekspercka
i subiektywna) kapitatu ludzkiego wptywa na decyzje strategiczne i czy jest §wia-
domie brana pod uwage z punktu widzenia oceny wartosci przedsigbiorstw.

3. Pomiar kapitalu ludzkiego — sprzedaz przedsi¢biorstw
Wartos¢ przedsigbiorstw, a wigc wartos¢ kapitatu ludzkiego, jest brana pod

uwage w procesie przeksztatcen przedsiebiorstw, przy pozyskaniu finansowania
wlasnego i obcego czy przy podejmowaniu dlugoterminowych decyzji strategicz-

13 M. Kunasz, Pomiar efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego, w: D. Kopycinska (red.),
Kapital ludzki w gospodarce opartej na wiedzy, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006, s. 121.
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nych. Jedna z najpowszechniejszych sytuacji, w ktorej wartos¢ przedsigbiorstwa
jest kluczowa, to jego sprzedaz. W trakcie badan zwrdcono uwage na wielokrot-
nie powtarzajace si¢ przyklady, w ktorych dochodzito do wskazania kapitatu
ludzkiego nie jako bezposredniej ,,warto$ci”, lecz jako czynnika determinujacego
warto$¢ catego przedsiebiorstwa.

Sytuacje taka zaobserwowano w transakcjach sprzedazy — ponizszy wywod
oparto na przyktadzie umowy transakcji zakupu przez grupg kapitatowa dziatajaca
w branzy budowlanej, przedsigbiorstwa (spotki z ograniczong odpowiedzialno-
$cig przeksztatconej dla celow transakcji ze spotki jawnej) wykonujacego wysoko
wyspecjalizowane ustugi, a takze przyktadu uczestnictwa tej grupy w procesie
zakupu spotki nalezacej do Skarbu Panstwa. Z omawianych przypadkow wyod-
rebniono standardowy proces nabywania przedsigbiorstw, ktory sprowadza si¢ do
kilku krokow:

1. Wyrazenie zainteresowania, wstepne rozmowy i podpisanie listow inten-

cyjnych czy dokumentéw o zachowaniu poufnosci.

2. Badania due-diligence.

3. Wycena przedsigbiorstwa.

4. Negocjowanie ceny i warunkow zakupu.

5. Finalizacja transakcji.

W omawianym przypadku (ale dotyczyto to rowniez innych badanych przez
autoréw sytuacji) czescig badania due-diligence byta ocena kapitatu ludzkiego,
natomiast zadna z zastosowanych metod wycen przedsiebiorstw nie uwzgled-
nia bezposrednio jego wartosci. Oczywiste jest, ze wartos¢ kapitatu ludzkiego
przektadata si¢ bezposrednio na warto$¢ przedsiebiorstwa. Sprawnie zorganizo-
wany i zarzadzany dzial sprzedazy (ofertowania) zapewnial odpowiednia skale
przychodow, a innowacyjne zespoty projektantow dbaty o efektywnos$¢ wyko-
nywanych prac — to przektadato si¢ na warto$¢ generowanych wolnych przepty-
wow pienieznych. Podobnie podczas analiz majatkowych zauwazono korelacje
miedzy dobrze prowadzong polityka inwestycyjng, ktora zalezata od kompeten-
cji zarzadzajacych, a wartoscig wycenianych sktadnikéw aktywow. Wychodzac
poza omawiany przyktad, nalezy zauwazy¢, ze jeszcze wyrazniej obserwuje sie
te zalezno$ci w organizacjach innowacyjnych czy opartych na wiedzy: wypraco-
wane know-how, szczegodlne technologie, techniki dziatania, wlasne oprogramo-
wanie lub projekty wymagajace tworczego dziatania, stanowig wazne sktadniki
majatkowe.
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Wptyw kapitatu ludzkiego na warto$¢ przedsigbiorstwa jest w tych przykta-
dach wyrazny i zrozumialy, ma jednak charakter pierwotny — jest jedng z przy-
czyn utworzenia wartosci majatku lub potencjatu wyrazonego skalg przychodow
i zyskow. Bezposrednie znaczenie zasobow ludzkich w procesie sprzedazy orga-
nizacji ujawnito si¢ dopiero na etapie samego negocjowania ceny i warunkow
dokonywanego zakupu.

Wyrozni¢ nalezy zatem kilka obszardw, ktore objeta umowa sprzedazy.

1. Cena przedmiotu umowy.

2. Rozlozenie zaplaty ceny w czasie, np. z uwzglednieniem spetnienia okre-

slonych warunkow.

3. Zabezpieczenie zaptaty ceny.

4. Warunki obowiazywania zakazu konkurencji.

5. Inne warunki zabezpieczajace strony transakcji w przypadku nieprawdzi-
wosci o$§wiadczen, na podstawie ktorych podjeto umowe (np. co do stanu
przedsicbiorstwa).

W procesach prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych i sprzedazy udzia-
1ow 1 akcji spotek nalezacych do Skarbu Panstwa wyrdzni¢é mozna réwniez inne
warunki'4:

6. Gwarancje zatrudnienia dla pracownikow i inne pakiety socjalne.

7. Warto$¢ akcji obejmowanych przez pracownikow.

8. Warto$ci inwestycji.

Niektore z wymienionych warunkéw odzwierciedlaja $wiadomos¢é nabyw-
cow co do roli, jaka odgrywaja ludzie w ksztattowaniu wynikéw, a co za tym idzie
— warto$ci przedsigbiorstwa. Rozlozenie zaptaty w czasie, uzaleznienie od wypel-
nienia przez przedsigbiorstwo okreslonych warunkow (zwykle wynikowych) ma
nie tylko odzwierciedli¢ ryzyko (uwzgledniane przeciez w wycenach za pomoca
odpowiedzi niego ksztaltowania stop dyskontowych), lecz takze zmierza do jego
ograniczenia. Wiasciciele sprzedawanych przedsiebiorstw, jesli sa jednoczesnie
ich glownymi menedzerami (co zwykle dotyczy podmiotéow z przedziatu MSP,
a tak bylo w omawiany przypadku), maja dodatkowa motywacje do osiggania
okreslonych w umowie wynikdéw — to rGwniez oni tworzg wspomniany wczesniej
kapitat intelektualny, rozumiany takze jako relacje zewngtrzne.

4 Dane pochodza z analizy przypadkow, a takze z analizy warunkow ofert publikowanych
na oficjalnej stronie internetowej Ministerstwa Skarbu Panstwa, www.prywatyzacja.msp.gov.pl
(10.05.2012).
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Podobna role angazowania w zycie przedsiebiorstwa dotychczasowych
wlascicieli odgrywa ograniczanie przedmiotu transakcji do pakietéw mniejszo-
sciowych lub takich, ktore granicza z zapewnieniem kontroli. Laczy si¢ wowczas
interes nowych nabywcow z dotychczasowymi wla$cicielami-menedzerami.

Szczegblne warunki uméw sprzedazy, skierowane do zaangazowanych
w zarzadzanie wlascicieli, dotyczg zakazow konkurencji. W umowach reguluje
si¢ okres, w ktorym zbyweca nie bedzie podejmowat dziatalnosci konkurencyjnej,
dowodzac jednoczesnie relacji miedzy wartoscia przedsiebiorstwa a zdolnosciami
ich menedzerow.

Rozwazania dotyczace znaczenia i odzwierciedlenia wartosci kapitalu
ludzkiego w procesie sprzedazy przedsigbiorstwa warto uzupetni¢ w tym miej-
scu o hipoteze dotyczaca rozktadu wplywu kapitatu intelektualnego w calosci
na warto$¢ przedsiebiorstwa w zaleznosci od fazy jego rozwoju. W tym celu,
poza powyzszymi rozwazaniami, nalezy rozszerzy¢ tematyke o wskazanie zrodet
wzrostow i zmian w przedsiebiorstwie. Problematyka jest ukazana w powszech-
nie znanym modelu Larry’ego E. Greinera!>. W jego ocenie sprawnos¢ organizacji
w poczatkowej fazie jej zycia jest konsekwencja dziatan szefa-wiasciciela. Jego
postepowanie, wraz z rozwojem, prowadzi do pojawienia si¢ kryzysu przywodz-
twa. Rozwigzanie tego kryzysu — wprowadzenie formalizacji — rodzi kolejne
problemy wymuszajace wdrazanie nastepnych udoskonalen, ktore znéw okazuja
si¢ kryzysogenne. Wedtlug Greinera cykl ten wyglada nastepujaco: formalizacja
— kryzys autonomii, decentralizacja — kryzys sterowania, koordynacja — kryzys
ztozonosci, przy czym cykl konczy si¢ na fazie wspotpracy, ktora rowniez wigze
si¢ z kolejnymi kryzysami.

Na model ten mozna natozy¢ sktadniki kapitatu intelektualnego organizacji.
W poczatkowej fazie rozwoju przedsigbiorstwa najwieksze znaczenie ma kapitat
intelektualny, nierzadko zwigzany glownie z inicjatorami danego przedsigwzieg-
cia, dopiero w pdzniejszych fazach wzrostu przedsiebiorstwo zdobywa kapitat
relacji. W czasie opisanych przez Greinera kryzysow i przeksztatcen (glownie na
poziomie formalizacji i ztozonosci) znaczenia nabiera kapital strukturalny. Sytu-
acje te przedstawiono na rysunku 3.

5 AK. Kozminski, W. Piotrowski (red.), Zarzqdzanie. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 1999, s. 86.
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Rysunek 3. Znaczenie sktadnikéw kapitatu intelektualnego a wzrost przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Autorzy opracowania celowo nie wskazuja poziomu znaczenia poszcze-
golnych sktadnikéw kapitatu intelektualnego w danych fazach rozwoju przed-
siebiorstwa, temat ten nie byl przedmiotem osobnych badan. Stawianie hipotezy
o takiej zalezno$ci na podstawie analiz przypadkow wydaje si¢ stuszne i moze
by¢ przyczynkiem do prowadzenia dalszych badan w tym zakresie, powinno by¢
takze wskazaniem aplikacyjnym, w szczegolnosci dla podmiotow dokonujacych
wycen przedsigbiorstw i decydentoéw wykorzystujacych efekty ich pracy.

Kontynuujac zagadnienie obszaréw, ktore obejmuja umowy sprzedazy
przedsigbiorstw, nalezy opisa¢ szczegodlne przypadki prywatyzacji, a obecnie cze-
sciej sprzedazy przedsigbiorstw nalezacych do Skarbu Panstwa. Wskazuja one na
mozliwo$¢ wystgpienia negatywnych relacji miedzy kapitatem ludzkim a war-
toscig przedsigbiorstwa. Konieczno$¢ tworzenia gwarancji zatrudnienia dla pra-
cownikow jest zwykle rezultatem naciskow zwigzkéw zawodowych czy innych
organizacji pracowniczych, wynika jednak z obawy, Zze nowy nabywca bedzie
dokonywat restrukturyzacji. Obawa ta moze mie¢ podstawy w niskiej efektyw-
nosci, zbyt duzym zatrudnieniu czy innych wadach kapitalu ludzkiego, nawet
mimo wysoko ocenianego kapitatu strukturalnego czy kapitatu relacji. W proce-
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sie decyzyjnym zwigzanym z nabyciem przedsigbiorstwa jego warto$¢ jest zatem
obnizana o negatywny wplyw kapitatu ludzkiego.

Analiza procesu sprzedazy i sktadnikéw koncowych umoéw pozwolity na
wskazanie obszarow, ktore odzwierciedlaja znaczenie kapitatu ludzkiego (i kapi-
talu intelektualnego) dla wartosci samego przedsigbiorstwa. O ile praktyka wycen
przedsiebiorstw nie pozwala na bezposrednie uwzglednienie zasobow ludzkich
w wyniku wartosci, o tyle analiza przypadku potwierdza stosowanie ich w proce-
sie podejmowania decyzji. Teze taka mozna odzwierciedli¢ za pomoca rownania.

P=KLxW

gdzie:
P - cena transakcyjna,
KL — zmienna ,,oceny” kapitatu ludzkiego,
W — wartos$¢ przedsigbiorstwa obliczona innymi metodami.

Kapitat ludzki jest tu opisany jako swego rodzaju mnoznik warto$ci przed-
sigbiorstwa obliczonego standardowymi metodami. Warto§¢ mnoznika nie jest
wskazana bezposrednio, moze by¢ wyrazona w sposob procentowy i musi by¢
wynikiem osobnych analiz i ocen czy chocby podlega¢ weryfikacji metodami
eksperckimi. Nalezy zauwazy¢, ze wptyw tego wskaznika moze by¢ rézny dla
roznych typow przedsigbiorstw i branz, przyktadowo:

— biuro projektowe dysponuje zwykle matym majatkiem trwatym i jest oce-
niane przez pryzmat generowanych dochodow — w takim przypadku zna-
czenie mnoznika bedzie wigksze i mozna przyporzadkowaé mu wartosci
np. w granicach 50-150%;

— galeria handlowa opiera dziatanie na atrakcyjnosci lokalizacji i nierucho-
mosci, wptyw zasobow ludzkich bedzie zatem mniejszy — warto§¢ mnoz-
nika mozna wowczas zawezi¢ do przedziatu 80-120%.

Zastosowanie tego wskaznika w sposob bezposredni, podobnie jak innych
metod wyceny kapitatu ludzkiego'®, nie wystapi bezposrednio w praktyce jako
sktadnik raportu finansowego. Moze by¢ natomiast wykorzystany w procesie
podejmowania decyzji dotyczacych przedsigbiorstw. Ujecie wartosci kapitatu
ludzkiego w takiej postaci moze pomoc w trafniejszych decyzjach inwestycyj-
nych czy dezinwestycyjnych.

' P. Bochniarz, K. Gugata, Budowanie i pomiar kapitatu ludzkiego..., s. 7.
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Nalezy zauwazy¢, ze koncepcja ujecia kapitalu ludzkiego jako wartosci
dodanej ma szczegdlne znaczenie dla przedsigbiorstw, ktore wczesniej byly
zarzadzane w sposob tradycyjny i konserwatywny z punktu widzenia zasobow
ludzkich. Jeden z autoréw takiego podejscia, a w szczegdlnosci stosowania do
parametryzacji kapitatu ludzkiego ekonomicznej warto$ci danej, wskazal na jego
przydatno$¢ w jednej z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek §wiata — Chin.
Zauwazyl, ze stosowanie takich modeli:

— zwieksza zaufanie miedzy wilascicielami a menedzerami, utatwiajac tym

pierwszym oceng sytuacji w przedsigbiorstwie;

— podkresla wage zrownowazonego wzrostu, hamujac tendencje do krétko-

terminowych wzrostow;

— zmienia spojrzenie na warto$¢ samego przedsiebiorstwa, motywujac row-

niez menedzeréw do $wiadomego zarzadzania zasobami ludzkimi;

— odzwierciedla zdolno$¢ do dalszego rozwoju przedsigbiorstwal'’.

4. Miejsce i rola kapitalu ludzkiego w kreowaniu wartosci
pozostalych skladnikow przedsiebiorstwa

We wczeséniej opisanych przyktadach wskazano mozliwo$¢ wptywu kapitatu
ludzkiego na kreowanie warto$ci majatku przedsigbiorstwa. W zebranych przez
autoréw przypadkach nalezy zaznaczyC sytuacje przeksztalcenia spotki jawnej
w spotke akcyjna dokonanego przez jeden z podmiotéw $wiadczacych ushugi
internetowe.

Branza ustlug internetowych jest jednym z silniej rozwijajacych si¢ obszarow
rynku, charakteryzuje si¢ nie tylko znaczng innowacyjnoscia, lecz takze konku-
rencja. Swiatowe i polskie przyktady pozwalaja na przypuszczenie, ze kluczem
do sukcesu tego typu przedsiewzig¢, poza marketingiem, jest dobry pomyst zato-
zycieli i ich poczatkowy naktad pracy.

Wspomniane przedsi¢biorstwo to organizacja zatozona przez absolwen-
tow politechniki jako spotka jawna majaca relatywnie niewielki kapital poczat-
kowy. Jednocze$nie w toku wzrostu przedsigbiorstwa wiasciciele zdecydowali
o dokonaniu przeksztatcenia w spotke kapitatlowa. Takie przeksztatcenie wymaga

17 Z.A. Xian, Review of the Evaluation Methods of the Value of Human Capital of the Manager
in China, ,,International Business & Economics Research Journal” 2010, Vol. 9, No. 6, s. 43-44.
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okreslenia wysokos$ci kapitatu wlasnego, a w szczegdlnosci wyceny majatku
przedsiebiorstwa i oceny planu przeksztalcenia przez bieglego rewidenta.

Wspdlnicy zlecili stosowng wyceng, w wyniku ktorej oceniono, ze warto$¢
przedsiebiorstwa znacznie przekracza warto§¢ aktywow netto. Nadwyzka warto-
$ci w sprawozdaniu sporzadzonym dla celow przeksztalcenia zostata ujawniona
jako tzw. warto$¢ firmy.

Wyjadnienia wymaga sposob powstania owej wyceny. Sporzadzono ja na
podstawie metody zdyskontowanych przeptywow pienigznych (na podstawie pro-
gnozy) oraz zweryfikowano wyceng majatkowa — obie wyceny przyniosty zbiezne
wyniki. Gtéwng wartoscig sktadnikéw majatkowych nie byly aktywa trwate, ale
unikatowy system informatyczny (utworzony przez wspolnikow spotki), ktory
byl podstawa §wiadczonych ushug. To wlasnie ten system pozwalal na generowa-
nie przysztych przeptywow pieni¢znych.

Do wyceny systemu uzyto podej$cia metody odtworzeniowej. W tym przy-
padku dokonano podziatu systemu na cze¢sci sktadowe: podsystemy i moduty,
nastepnie oszacowano czas niezbedny do ich utworzenia oraz wskazano wartos$c¢
pracy (w szczegolnosci pracy informatykow) w przeliczeniu na jedng godzing.
Warto$¢ systemu byla sumg iloczynow czasu niezbednego do wytworzenia
danego sktadnika a rynkowa ceng godziny pracy. Sytuacj¢ takg mozna przedsta-
wi¢ za pomocg wzoru.

s
W=2T,xC,

s=1
gdzie:
W — warto$¢ sysetmu informatycznego,
S - system informatyczny sktadajacy si¢ ze sktadnikow ,,s”,
T - czas pracy w godzinach niezbedny do utworzenia (zaprogramowania)
sktadnika ,,s”,

C — cena godziny pracy.

Warto$¢ przedsigbiorstwa, w szczego6lnosci wartos¢ firmy, jako skladnik
aktywoOw przedsigbiorstwa i jedna z podstaw utworzenia kapitatu podstawowego
w spotce przeksztatcanej, zostata oparta na wartosci pracy ludzi. Warto$¢ kapitatu
podstawowego spotki po przeksztalceniu mogta zosta¢ utworzona, gdyz wartos$¢
wynagrodzen wyptaconych za stworzenie systemu informatycznego byla nizsza
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niz rynkowa warto$¢ utworzenia takiego systemu. Kapitatem byta zatem praca
poczatkowa wspolnikow spotki.

Przypadek tego przedsicbiorstwa pozwala na przedstawienie wartosci kapi-
tatu ludzkiego jako réznicy migdzy rynkowa cena zakupu danej wartosci (danych
sktadnikow) przektadajacych si¢ na wartos¢ majatku lub zdolno$¢ generowania
zyskow a warto$cig naktadu pracy i innych kosztow faktycznie na ich wytworze-
nie poswigconych. Taka sytuacje mozna przedstawi¢ za pomocg wzoru.

KL=R-W

gdzie:
KL — warto$¢ kapitatu ludzkiego,
W — warto$¢ naktadu pracy i innych kosztow na wytworzenie danej ,,war-
tosci dla przedsigbiorstwa”,
R - cena rynkowa zakupu danej ,,warto$ci dla przedsicbiorstwa”.

Nalezy zauwazy¢, ze taka interpretacja kapitatu ludzkiego nie moze by¢
zastosowana w kazdej sytuacji, moze jednak pomoc w okresleniu potencjatu
danego przedsigbiorstwa.

Potencjal wzrostu (i istnienia) przedsi¢biorstwa polega na zdolnosci do kon-
kurowania. W walce rynkowej wygrywaja przedsigbiorstwa potrafigce osiggac
ten sam efekt nizszym kosztem — czyli w sposob pozwalajacy na generowanie
wyzszych zyskow. To wlasnie ten wyzszy zysk moze by¢ utozsamiany z warto$cia
kapitatu ludzkiego.

Znamienna moze by¢ tutaj praktyka polegajagca na tworzeniu wewngtrz-
nych oddziatow i stymulowaniu wewnetrznej konkurencji. Przyktadem jest jedno
z badanych przedsigbiorstw produkcyjno-montazowych. Zarzadzajacy projek-
tami realizowanymi dla klientow korzystaja z zasobow wewnetrznych przedsie-
biorstwa do wykonania swoich zadan. Korzystanie z tych zasobow oparte jest na
tych samych zasadach co korzystanie z ustug zewnetrznych — menedzerowie pro-
jektow oczekuja wewnetrznej ceny w wysokosci nie wyzszej niz najlepsza cena
rynkowa za te same ustugi (przy zachowaniu oczekiwanej jakosci czy innych para-
metréw wymaganych w projekcie). Wartoscia kapitatu ludzkiego danej jednostki
wewnetrznej jest wowczas jej zdolnos¢ do oferowania ceny nizszej niz rynkowa.

Podobnie mozna skorzysta¢ z przyktadéw motywacyjnego dziatania konku-
rencji wewngtrznej. W jednym z badanych przedsi¢biorstw kierownik produkcji
przedstawit swojg metod¢ czasowego wzrostu efektywnosci: do wykonania przy-
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ktadowego zadania przewidywatl czterysta roboczogodzin, brygadzie odpowie-
dzialnej za realizacje obiecatl premie w wysokosci potowy stawki godzinowej za
szybsze wykonanie zadania. Metoda ta nie pozwala na ciggte podnoszenie efek-
tywnosci, ale osiagana ro6znica moze by¢ przyktadem definicji wartosci kapitatu
ludzkiego.

Wspomniane podejscie do wartosci kapitatu ludzkiego znajdzie szczegdlne
zastosowanie w przedsigbiorstwach opartych na wiedzy, a takze w takich, w kto-
rych oczekuje si¢ duzej innowacyjnosci czy umiejetnosci tworczych. Podobnie
przedsigbiorstwa bedace w poczatkowej fazie rozwoju oceniaja potencjat nie
przez pryzmat wczesniejszych efektow, lecz interpretuja go jako zdolnos¢ do kon-
kurowania, ktéra z kolei jest uzalezniona od potencjalu zasobdéw ludzkich.

Oceniajac zasugerowane ujecie tematu, mozna odnie$¢ sie do sugestii innych
badaczy. Elias i Scarbrough w jednej ze swych prac, opartych rowniez na studium
przypadku, zaznaczaja, ze oceny kapitatu ludzkiego i szacowanie ich wartosci ze
wzgledu na réznice migdzy przedsigbiorstwami nie moga mie¢ charakteru uni-
wersalnego. Efektem ich prac (podobnie jak w powyzej opisanym podej$ciu) jest
sugestia, ze waga mierzenia wartosci kapitatu ludzkiego lezy po stronie mozliwo-
$ci przeformulowania dziatania i wzmacniania relacji miedzy wktadem pracowni-
kéw a konkurencyjnoscig danego biznesu'®,

Podsumowujac powyzszy przyktad, a takze wskazania wynikajace z analizy
sprzedazy przedsigbiorstw, nalezy zauwazy¢ zgodnos$¢ plynacych z nich wnio-
skoéw z podejsciem do zarzadzania kapitatlem ludzkim jak do funkcji majacej na
celu generowanie warto$ci dodanej. Celem dziatania ZKL jest osigganie warto$ci
dodanej, w ktorej inwestycje w ludzi generuja nizsze koszty niz uzyskany w ich
wyniku wzrost rentownosci czy produktywnosci®.

5. Menedzerowie a wartos$¢ przedsiebiorstwa

Dowodem na znaczenie kapitatu ludzkiego dla wartoséci przedsigbiorstwa
jestrowniez szczegdlna uwaga poswiecana przez wilascicieli umowom z menedze-
rami. Nalezy zauwazy¢, ze poza ustawowymi zobowigzaniami zarzaddéw spotek
do powstrzymywania si¢ od konkurencji w umowach o prace i kontraktach czesto

18 J. Elias, H. Scarbrough, Evaluating human capital: an exploratory study of management prac-
tice, ,Human Resources Management Journal” 2004, Vol. 14, No. 4, s. 21.

19 A. Baron, M. Armstrong, Zarzqdzanie kapitalem ludzkim..., s. 195.
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uwzglednia si¢ dodatkowe warunki zakazu konkurencji rowniez po zakonczeniu
wspotpracy. Maja one na celu ochrone w szczeg6lnosci kapitatu relacji i kapitatu
strukturalnego, sg tez dowodem (zgodnie z wczesniej zasugerowang zalezno$cia)
$wiadomosci, ze ludzie, ich wiedza, umiejetnosci i sposob dzialania wptywa na
warto$¢ dodang calej organizacji. Podobna zalezno$¢ dotyczy programow moty-
wacyjnych, w szczego6lnosci spotek notowanych na rynkach kapitalowych, gdzie
przyszie premie sag wyplacane za pomocg akcji (w r6znych konfiguracjach formal-
nych). Dziatanie menedzeréw jest wowczas skorelowane z ich wynagrodzeniem,
ktore zalezy od wzrostu wartosci catego przedsigbiorstwa.

Zakonczenie

Na zakonczenie rozwazan i przykladow praktyki nalezy zada¢ pytanie
o przysztos¢ wyceny kapitatu ludzkiego. Wyrdznia sie tu dwa odmienne pode;j-
$cia, oba reprezentowane i wiclokrotnie dyskutowane przez autoréw niniejszego
tekstu. Pierwsze z nich méwi o braku potrzeby, a co wiecej, braku mozliwosci
wyceny kapitatu ludzkiego (i intelektualnego), ze wzglgedu na zbyt duza niepew-
no$¢ tego czynnika i jego zmiennos$¢ w czasie?. Inni autorzy*' zwracajg uwagg na
konieczno$¢ ujawnienia kapitatu ludzkiego w miarach aktywow niefinansowych,
aby w szczego6lnosci inwestycje w kapital ludzki mogty by¢ amortyzowane. Ma to
utatwic¢ podejmowanie decyzji przez menedzeréw i odzwierciedli stan faktyczny
organizacji.

Mimo sprzecznosci podejs¢ spdjng mysla autorow jest zaznaczenie koniecz-
no$ci oceny kapitatu ludzkiego i jego uwzglednianie w procesie podejmowania
decyzji, czego dowodza réwniez przytoczone przyktady. Ocena funkcjonowania
zasobow ludzkich w przedsigbiorstwie ma wplyw na jego warto$¢, nie tylko dla
celow sprzedazy czy pozyskania finansowania, lecz takze w procesie podejmowa-
nia wyborow strategicznych i codziennego funkcjonowania?. Umiejgtno$¢ para-

20 M. Panfil, A. Szablewski (red), Metody wyceny spotki, perspektywa klienta i inwestora, Pol-
text, Warszawa 2009, s. 181.

2l Np. Sakalas, Z. Lipe, Evaluation methods of investment in human capital, ,,Economics & Man-
agement” August 2011, s. 905.

2 D. Magau, G. Rodt, An evaluation of the Human CapitalBridge™ framewok, ,,South African
Journal of Human Resource Management” March 2010.
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metryzacji tak niepewnego czynnika, jakim sg ludzie, utatwia zarzadzanie nim
i dostosowanie sposobu wykonywania funkcji personelem do potrzeb organizacji.

Podsumowujgc rozwazania, nalezy zauwazy¢, ze kapitat ludzki (i zapewne
pozostate skladniki kapitalu intelektualnego), nawet jesli trudno poddaja sie
wycenie, majg znaczny wptyw na koncowa warto$¢ przedsigbiorstwa. Praktyka
szacowania warto$ci przedsiebiorstw nie uwzglednia kapitalu ludzkiego jako
sktadowej tej wartosci. Jednak juz same decyzje i procedury ich podejmowania,
w ktorych wynik wspomnianych szacunkéw jest wykorzystywany, potwierdza
swiadomo$¢ przedsigbiorcow, ze dotychczasowy kapitat 1 przyszty potencjal sg
uzaleznione od pracy ludzi.

Zdaniem autoréw, obecny stan wiedzy na temat kapitatu ludzkiego wymaga
dalszych wnikliwych badan w poszukiwaniu standardow jego wyceny opisanych
procedurami i wzorami. Ich poszukiwanie nie powinno jednak dazy¢ tylko do
okreslenia wartosci kapitatu ludzkiego jako aktywa przedsiebiorstwa, ale zazna-
cza¢ wplyw ludzi na zmiany warto$ci pozostatych sktadnikéw w danej chwili
i w przyszlosci. Przed bezwzglednym tworzeniem wzorow lub wskaznikdéw
obliczajacych czy wyjasniajacych warto$¢ kapitalu ludzkiego przestrzega row-
niez Fitz-enz, wskazujac na ciagle rozwijang wiedze zakresu i zbyt mata liczbe
dhlugookresowych badan tematu®. Kapital ludzki, jego wartos¢ i jego wptyw na
warto$¢ catych organizacji powinien by¢ jednak brany pod uwage w procesach
decyzyjnych. Podobnie osoby zajmujace si¢ w praktyce problematyka zarzadza-
nia zasobami ludzkimi powinny mie¢ §wiadomos$¢, ze ich praca jest mierzalna,
a jej wyniki beda odzwierciedlone w warto$ci przedsigbiorstwa.
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THE SIGNIFICANCE OF THE MEASUREMENT OF HUMAN CAPITAL
IN THE CREATION OF VALUE OF THE COMPANY

Summary

The article brings up a subject of the human resources management w the context
of influence of the human capital on the value of a company and the taken strategic deci-
sions. Authors are indicating, that the human capital, as well as the other elements of
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the intellectual capital, can be consciously developed. They have significant influence on
the possibility of creating added value and value of a company. The article reviews the
methods of measurement of the human capital, shows its significance and demonstrates,
on the basis of the case studies, in which moments it influences the interpretations of the
value of a company (even if the methods of its estimations do not take the human capital
directly into consideration).

Keywords: human capital, value of a company
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