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Wycena kapitatu ludzkiego jako narzedzie
wspomagajqgce wspoétczesne dziatania HR

Human Capital Valuation as an Instrument to Support
Contemporary HR Activities

Abstract: The article has presented the development of the human capital concept in the pro-
cesses of human resources management. It also has included a proposition the human capital
valuation. The article has presented the development of the human capital concept in the pro-
cesses of human resources management. It also has included a proposition the human capital
valuation. The aim of the article was to present the author’s research tool for the valuation of
human capital. It allows in a universal manner and based on external sources to value human
capital in the analyzed entity, especially in companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

The conducted research allowed not only to verify the correctness of the tool, but also to an-
swer the question to what extent to use the concept of the human capital management as one of
the tools of enterprise value growth. It was equally important to verify whether companies inde-
pendently value human capital, even if they do not do it consciously based on specific indicators.
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Wprowadzenie

Wycena kapitatu ludzkiego jest narzedziem wspierajgcym procesy zarzadzania zasobami
ludzkimi przedsiebiorstw, szczegdlnie w sytuacjach, gdy ocena wartosci materialnej or-
ganizacji nie dostarcza wszystkich istotnych informacji, a takze koniecznych dla dziatan
HR. Potwierdzeniem sg m.in. badania Hansena, ktéry zauwaza, ze 60% z 250 najwiek-
szych przedsiebiorstw na swiecie publikuje raporty zrbwnowazonego rozwoju réwno-
czes$nie ze swoimi raportami finansowymi, aby uchwyci¢ petng wartos¢ organizacji [Han-
sen 2007, ss. 10-11]. W powyzszych raportach gtéwnym charakteryzowanym obszarem
sg zasoby ludzkie, ze wzgledu na ich konkurencyjne znaczenie.

Dostepnos¢ dopasowanego, wykwalifikowanego, wydajnego i produktywnego za-
sobu ludzkiego dla organizacji nie jest wiasciwie odzwierciedlone w sprawozdawczosci
finansowej. Wsrod autoréw i badaczy istnieje zgoda, ze prawie 75% zasobdéw przedsie-
biorstw nigdy nie jest raportowanych [Rana, Maheshwari 2005]. Turner stwierdzit, ze bio-
rac pod uwage ogdlnie pozytywne opinie, ,rachunkowos¢ zasobéw ludzkich” obejmuje
ksiegowanie inwestycji w ludzi i kosztéw ich wymiany, a takze rozliczanie wartosci eko-
nomicznej ludzi dla organizacji. Sam pracownik nie ma zadnej wartosci dla organizacji,
chyba Ze posiada jakas$ umiejetnos¢, wedtug ktdrej jest optacany [Turner 1996, ss. 63-73].
Zatem wycena kapitatu ludzkiego musi obejmowac wycene zintegrowanych umiejetno-
$ci, wiedzy i doswiadczenia, ktdre sg inwestowane i optacane przez pracodawcéw.

Zasoby ludzkie organizacja moze wykorzystywac w diuzszym okresie, jednak istnie-
ja zwykle trudnosci z ich wyceng w terminach pienieznych [Rajib Kanti Das 2015, vol. 4].

Celem artykutu jest prezentacja autorskiego narzedzia badawczego wyceny kapitatu
ludzkiego. Pozwala ono w sposéb uniwersalny i w oparciu na Zzrédtach zewnetrznych
wyceniac kapitat ludzki w analizowanym podmiocie, szczegdlnie w spétkach notowa-
nych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Pojecie Human Capital

Budowa koncepciji i definiowanie pojecia kapitat ludzki (Human Capital) ma w nauce diu-
ga historie. Jej poczatek stanowia prace Walrasa [2014], Wolsha [1935], Marshalla [1959]
i Fishera [1927] — badaczy proceséw spoteczno-ekonomicznych w zarzadzaniu organiza-
cjami. Podstawy teorii inwestowania w pracownikéw zostaty przedstawione na poczatku
lat szes¢dziesigtych XX wieku przez amerykanskiego ekonomiste Schultza [1961, ss. 1-17],
a nastepnie Beckera [1967] i Mincera [1974]. Kolejny etap rozwoju podejscia do zasobow
ludzkich jako kapitatu stanowig badania Thurowa [1970], ktéry poszerzyt koncepcje o ele-
menty spoteczne, kulturowe, filozoficzne i psychofizyczne, za$ Denison [1964] oszacowat
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wielko$¢ zwrotu ekonomicznego z inwestycji w kapitat ludzki. Dalsze badania w dziedzinie
inwestycji w kapitat ludzki przeprowadzili m.in. Ben-Porath [1967, ss. 352-365], Bourdieu
[1986, ss. 124-126] i Heckman [Zakharova, Kratt 2014, ss. 94-108].

Na przetomie XX i XXI wieku koncepcje zarzadzania wiedzg i zarzadzania organizacjg
uczacg [zob. Probst, Raub, Romhardt 1997; Senge 1990, Wiig 19971 spowodowaty rozwoj
badan nad wszelkimi aspektami wiedzy w organizacjach, w tym réwniez wiedzy pra-
cownikdw, jej zmiany i wptywu na procesy zarzadzania [Bechtel 2007, ss. 206-231]. Dal-
sze analizy pozwolity na uswiadomienie organizacjom, szczegdlnie przedsiebiorstwom,
ze pracownicy z ich doswiadczeniem, wyksztatceniem, osobowoscia i zachowaniem sta-
nowig istotny zasob, ktéry generuje znaczng wartos$¢ [zob. badania Arthur 1994; Barney,
Wright 1998; Becke, Mifcart 1996; Dyer, Reeves 1995; Ichniowski, Shaw, Prennushi 1997;
Lcpak, Snell 1999 za: Welpe, Lutz, Barthel 2007, ss. 274-294].

Podejscie do kapitatu ludzkiego jako zasobu zostato przyjete przez praktyke [zob. Ed-
vinsson 1999; McConnachie 1997; Mouritsen, Larsen, Bukh 2001; Petrash 1996; Saint-Onge
1996; Skandia 1995, 1998], po uznaniu, ze niematerialne aktywa przedsiebiorstw moga
wptywac istotnie na budowanie przewagi konkurencyjnej [Bechtel 2007, ss. 206-231].

Wspotczednie najczesciej definiuje sie kapitat ludzki jako czynnik ludzki organizacji,
czyli potaczone ze soba: inteligencja, umiejetnoscii wiedza specjalistyczna, ktére nadaja
organizadji jej specyficzny charakter. Elementy ludzkie przedsiebiorstwa to te, ktére sa
zdolne do uczenia sie, zmian, wprowadzania innowacji i do kreatywnosci. Przy zapew-
nieniu im odpowiedniej motywacji moga zagwarantowac trwatos$¢ organizacji w dtuz-
szym okresie [Baron, Armstrong 2008, ss. 20-21].

Wycena kapitatu ludzkiego

Przyjete podejscia do definiowania kapitatu ludzkiego dla praktyki oznaczajg koniecz-
nos$¢ doprecyzowania atrybutu wartosci przypisanego dla zasobdéw ludzkich w przedsie-
biorstwie. Liczbowa lub nawet pieniezna kalkulacja kapitatu ludzkiego jest warunkiem
wstepnym do zbadania, czy i w jakim stopniu moze by¢ Zzrédtem zréwnowazonej prze-
wagi kapitatu ludzkiego w konkretnej organizacji w poréwnaniu z jej konkurentami [Bo-
xall, Purcell 2008, s. 66]. Kalkulacja kapitatu ludzkiego jest podstawa optymalizacji decyzji
menedzerskich i jako taka moze by¢ rozumiana jako kluczowe wyzwanie dla zarzadzania
kapitatem ludzkim - Human Capital Management [Bechtel 2007, ss. 206-231].

Wycena kapitatu ludzkiego w ujeciu jako$ciowym zostata opracowana m.in. przez.
Fitz-enza [2001], Sveiby [1997], Edvinssona i Malone [1997]. Z perspektywy ilosciowej
rozwigzania zaproponowali m.in. Scholz, Stein i Bechtel [2006]. Obecnie mozna rozréz-
ni¢ okoto 40-50 samodzielnych koncepcji obliczania kapitatu ludzkiego np. Barthel,
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Gierig, Ktihn 2004; Bodrow, Bergmann 2003; Bontis 2001, Scholz, Stein, Bechtel 2006;
Sveiby 2004; Upton Jr. 2001 [Bechtel 2007, ss. 206-231].

Wspotczesnie rozpowszechniona metoda Human Assets Accounting (HAA) pomaga
mierzy¢ wartos¢ pracownikow, dzieki czemu pomaga kierownictwu w podejmowaniu klu-
czowych decyzji zwigzanych z zasobami ludzkimi w celu zwiekszenia ich wydajnosci. Model
uwzglednia wszystkie koszty rekrutacji i szkolenia oraz aktualng wartos¢ przysztych swiad-
czen przyznawanych pracownikom. Sugeruje ona réwniez zastosowanie rachunkowosci do
,ksiegowosci zasobow ludzkich” w sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw. Wycena
aktywéw ludzkich odgrywa role narzedzi motywacyjnych, miernika efektywnosci, wyjas-
niania kosztow zwigzanych z zasobami ludzkimi firmy [Rajib Kanti Das 2015].

Pomimo wielu badan i analiz, nadal nie tylko brak teoretycznej i empirycznej wiedzy
na temat sposobu, w jaki kapitat ludzki przyczynia sie do sukcesu organizacji, ale takze
brakuje porozumienia w okreslaniu wptywu kapitatu ludzkiego na istotne pod wzgledem
ekonomicznym warunki zarzadzania przedsiebiorstwami. Dostepne podejscia jakosciowe
i ilosciowe dostarczaja wskazéwek do oceny i kontroli wytacznie wybranych aspektéw ka-
pitatu ludzkiego w przedsiebiorstwie [Welpe, Lutz, Barthel 2007, ss. 274-294].

Metoda wyceny kapitatu ludzkiego dla spétek
notowanych na GPW

Metodyka badan obejmowata przeglad literatury i analize empiryczng informacji ujaw-
nianych przez spétki gietdowe. Punktem wyjscia do analizi konstrukgji autorskiego narze-
dzia byfa identyfikacja luki metod wyceny kapitatu ludzkiego stosowanych przez spétki
notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). Wstepne ustalenia
wykazaty, ze przedsiebiorstwa stosuja jedynie podstawowe wskazniki ekonomiczne i fi-
nansowe, ktére nie uwzgledniajg czynnika ludzkiego w procesie wyceny. Ponadto nie
ma wskazania, w jaki sposdb wartos¢ kapitatu ludzkiego wptywa na ceny akgcji i pozycje
rynkowa spotki. Wreszcie nie ma wiedzy na temat przydatnosci informacji o wartosci ka-
pitatu ludzkiego dla zarzadéw i interesariuszy spotek.

Przyjeta strategia badawcza pozwolita na zbadanie obecnego stwierdzonego pozio-
mu wiedzy na temat wartosci kapitatu ludzkiego i moze w przysztosci doprowadzi¢ do
opracowania dobrych praktyk dla przedsiebiorstw.

Narzedzie badawcze to szczegétowy opis wielokrotnego studium przypadku. Podejscie
studium przypadku zostato oparte na propozycji Yina [2015, ss. 49-51]. Metoda ta pozwala
gromadzi¢ informacje z wielu Zrédet, takich jak: raporty gietdowe, strony internetowe spétek
(czes¢ relacji inwestorskich), raporty zarzadéw i zewnetrznych publikacji firm oraz artyku-
ty w prasie branzowej. Ponadto poszerzono wiedze o przedsiebiorstwach, przygladajac sie
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rankingom, nagrodom, publikacjom instytucji branzowych itp. Wielokrotne studium przy-
padku potwierdza zbieznos¢ danych metoda triangulacji, a podczas gromadzenia i analizy
danych mozna byto odwotywac sie do sformutowanych wczedniej zatozen teoretycznych
i badan literaturowych oraz budowac propozycje rozwigzan [Miles 1994].

Opracowana koncepcja wyceny kapitatu ludzkiego taczy podejscie Armstronga [2008]
z podejsciem Fitz-enza [2001]. Przyjeto trzyetapowy proces badania kapitatu ludzkiego:
gromadzenie danych, pomiar wartosci kapitatu ludzkiego i analiza wynikéw. Nastepnie
dokonano segregacji wykorzystywanych w praktyce polskich i miedzynarodowych przed-
siebiorstw miernikéw wyceny oraz poréwnano je z propozycjami rozwigzan zawartymi
w teorii zarzadzania kapitatem ludzkim. Na tej podstawie zaproponowano szczegdtowe
mierniki wykorzystane p6zniej w procesie badawczym (tabela 1). Uwzgledniono zaréwno
miary ilosciowe, jak i jakosciowe. Mierniki dopasowano do specyfiki polskiej gospodarki
oraz cech szczegétowych spotek gietdowych notowanych na GPW'.

Tabela 1. Koncepcja i mierniki pomiaru kapitatu ludzkiego.

GROMADZENIE DANYCH
dane dotyczace sprzedazy lub satysfakcji klientow

* wskaznik zyskownos¢ sprzedazy
dane na temat efektywnosci dane dotyczace produktywnosci
przedsiebiorstwa ° wskaznik produktywnosci aktywow

dane dotyczace rozpoznawalnosci marki i lojalnosci klientéw

wskaznik przychodu z kapitatu ludzkiego

dane dotyczace wyzszych standardéw etycznych
. wskaznik lojalnosci pracownikéw

dane na temat °",P°Y"'9d2'a'“°“' ° liczba pracownikéw, ktérym udat sie zrealizowac $ciezki karier
spoteczne przedsiebiorstwa

dane dotyczace traktowania pracownikéw —
. code of business

dane dotyczace opinii i spostrzezen klientéw
. miernik satysfakgji klienta

dane dotyczace technik sprzedazy
liczba skarg klientow

. liczba zwrotéw

° liczba ustug serwisowych

dane na temat klientéw przedsiebiorstwa

dane dotyczace wieku zatrudnionych

dane dotyczace dtugosci i stazu pracy

dane demograficzne - - -
dane dotyczace pochodzenia (w spétkach miedzynarodowych)

liczba kobiet do liczby mezczyzn

' Szerzej scharakteryzowano poszczegdlne miernikiw Stuss [2014].

105



106

Zbigniew Makieta, Magdalena M. Stuss

GROMADZENIE DANYCH

dane dotyczace zmiany kompetencji pracownikéw

° liczba przeprowadzonych szkolen

° liczba dni szkoleniowych na pracownika

° zarejestrowani uczestnicy programoéw szkoleniowych
dane na temat rozwoju pracownikéw wieloetapowych

dane dotyczace narzedzi oceny efektywnosci szkolen

. wydatki na szkolenia zewnetrzne a szkolenia wewnetrzne

° czestotliwos$c oceny szkolen

funkcjonowanie koncepcji Talent Management

badanie nastrojéw pracowniczych

badanie przywddztwa

system ocen pracownikéw i opnie na temat jego funkcjonowania

dane dotyczace opinii pracownikéw - - - —
badanie zaangazowania pracownikéw

badanie kultury organizacyjne

badanie postaw

koszty operacyjne w przeliczeniu na jednego pracownika

dochdd lub zysk w przeliczeniu na jednego pracownika,

wskaznik absencji

stosunek pracownikéw zatrudnionych na czas nieokreslony do
dane dotyczace zarzadzania zasobami pracownikéw zatrudnionych tymczasowo
ludzkimi przecietna wysokosc¢ pensji

zréznicowanie wynagrodzen

dane liczbowe dotyczace rekrutacji i zwolnien

dane dotyczace bezpieczenstwa i higieny pracy

dane z opinii pracownikéw zbierane w momencie odejscia z pracy
POMIAR WARTOSCI KAPITALU LUDZKIEGO
° ekonomiczna wartos¢ dodana kapitatu ludzkiego

° wartos$¢ dodana kapitatu ludzkiego

° rentownos¢ inwestycji w kapitat ludzki

ANALIZA WYNIKOW

Zrédto: opracowanie whasne.

Kolejnym etapem weryfikacji proponowanego narzedzia byty badania pilotazowe.
Uznano, ze przedsiebiorstwa w badaniu pilotazowym muszga spetnia¢ dwa kryteria: na-
leze¢ do WIG-20 i jednoczesnie by¢ rowniez czescig WIG-energy?. Przedsiebiorstwa bio-
race udziat w badaniu zostaty starannie wybrane, aby mozna byto zastosowa¢ zaréwno
replikacje dostowng (gdzie wyniki sie potwierdzaja), jak i replikacje teoretyczna (gdzie

2 Indeks WIG 20 jest prezentowany od 16 kwietnia 1994 roku. Opiera sie na wartosci akcji dwudziestu najwiek-
szych i najbardziej efektywnych spétek notowanych na Gtéwnym Rynku GPW. Wartos$c¢ indeksu generuje sie po-
przez dodanie ceny kazdego z udziatéw do indeksu i podzielenie ich przez catkowitg liczbe akcji. Dywidendy
nie s3 uwzgledniane w tym indeksie. Nie wiecej niz pie¢ spoétek z jednego sektora moze by¢ wigczonych do
indeksu WIG 20. WIG-energy jest indeksem podsektora, a jego portfel obejmuje spotki WIG nalezace do sektora
Lenergetycznego”i jest prezentowany od 31 grudnia 2009 r. Jest to indeks oparty na dochodach, a zatem po jego
obliczeniu uwzglednia zaréwno ceny akcji bazowych, jak i dywidendy oraz prawa poboru [zob. www.gpw.pl].
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wyniki réznia sie, ale z przewidywalnych przyczyn). Zatozenia te pozwolity na zbiera-
nie rozwaznych i kompletnych danych, poniewaz pochodzg z wielu Zrédet i umozliwiajg
triangulacje. Liczba zdiagnozowanych powtérzen badania jest uznaniowa i nie stanowi
zadnej reguty. Wyboru przedsiebiorstw dokonano na podstawie subiektywnej oceny
pod katem podobienstwa i konkurencyjnosci.

Potwierdzenie poprawnosci badan pilotazowych (oparto sie na podejsciu zapropono-
wanym przez Creswella [2013]) sktadato sie z kilku etapow. Na poczatku dane do analizy upo-
rzadkowano na bazie poszczegdlnych kryteriéw, a nastepnie podzielono je w zaleznosci od
zrodta informacji. Drugim krokiem byto dokonanie przegladu wszystkich wynikow w celu
uzyskania ogdélnych informacji i zastanowienia sie nad wspolnym znaczeniem poszczegél-
nych informacji. Nastepnie przeprowadzono szczegétowa analize, ktéra zostata poprzedzo-
na wyjasnieniami uzyskanych informacji w kontekscie proponowanych wskaznikéw wyceny
kapitatu ludzkiego. Powyzsza procedura zwiekszyta doktadnos¢ wynikéw, poniewaz taczyta
informacje z r6znych zrédet i prowadzita do przydzielania danych do okre$lonych kategorii
w procesie wyceny. Ostatnim etapem analizy danych byfa interpretacja wynikéw.

Przyjecie wyzej wymienionych krokéw badawczych umozliwito zweryfikowanie
pierwotnie proponowanych wskaznikéw w zakresie przysztej wyceny kapitatu ludzkie-
go dla spotek gietdowych.

Whnioski i konkluzje

Poszukujac narzedzi zarzadzania kapitatem ludzkim, uznano, ze w pierwszej kolejnosci na-
lezy opracowac proces wyceny kapitatu ludzkiego w spétkach notowanych na GPW. Prze-
prowadzenie takiego badania stanowi punkt wyjscia do podejmowania decyzji zarzgdczych
w obszarze zasobdéw ludzkich. Przeprowadzone badania miaty nie tylko zweryfikowaé po-
prawnos$¢ narzedzia, ale réwniez odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim zakresie wykorzystac
koncepcje zarzadzania kapitatem ludzkim, jako jednego z narzedzi wzrostu wartosci przed-
siebiorstw. Réwnie istotne byto zweryfikowanie, czy spotki samodzielnie wyceniajg wartosci
kapitatu ludzkiego, nawet jesli nie robig tego Swiadomie, na bazie konkretnych wskaznikéw.

Uzyskane wartosci zostaty zanalizowane wielowymiarowo, prébowano wskazac
przyczyny ich wielkosci, dynamiki zmiany, jak réwniez wptywu na procesy zarzadzania
kapitatem ludzkim, itd.3. Niestety nie wszystkie planowane wskazniki udato sie wyceni¢,

3 Wyniki wyceny kapitatu ludzkiego w poszczegélnych spétkach zawarto w innych publikacjach
[zob. Stuss, 2015; Stariczyk, Stuss IISES 2018; Stanczyk, Stuss, International Journal of Contemporary Mana-
gement 2018], a w efekcie powstanie catosciowa monografia prezentujaca zaréwno narzedzie, jak i wartosci
kapitatu ludzkiego w spétkach GPW.
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wynika to z braku danych w przedsiebiorstwach lub tez nieudostepnienia tych danych
przez spofki.

Badania pilotazowe pozwolity na zweryfikowanie proponowanego narzedzia badaw-
czego. Przyjete zatozenia ogodlne — trzyetapowego procesu badania kapitatu ludzkiego -
okazaty sie poprawne. Natomiast w zakresie doboru wybranych miernikéw nalezy uzna¢,
iz istotne w przysztych badaniach bedzie uzupetnienie listy miernikéw i ich podziat dla po-
szczegOlnych branz produkcyjnych spotek notowanych na GPW. Wynika to zaréwno z trud-
nosci zgromadzenia danych wyjsciowych, poziomu istotnosci danego miernika ze wzgledu
na cechy szczegodlne danej spétki, jak rowniez celu indywidualnej wyceny kapitatu ludzkiego.
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