Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej w Poznaniu
Nr41/2012

Dariusz Zarzecki
Przemystaw Piechota

Uniwersytet Szczecinski

Pomiar i wycena kapitalu intelektualnego

Streszczenie. We wspolczesnej, opartej na wiedzy gospodarce, szeroko rozumiany kapitat
intelektualny bez watpienia nalezy do kluczowych zasobow ekonomicznych przedsiebiorstw. Sza-
cuje sie, ze w krajach rozwinietych w pierwszej dekadzie XXI w. jego Sredni udzial w tworzeniu
wartosci rynkowej przedsiebiorstw ksztaltowat sie na poziomie od 60% do 75%. Mimo zZe w ciggu
ostatnich 30 lat mial miejsce dynamiczny wzrost zainteresowania ekonomistow klasyfikacjq,
pomiarem i wycenq kapitatu intelektualnego, to jednak nalezy ocenié, ze perspektywa stwo-
rzenia jednej, spojnej definicji oraz opracowania metod jego wyceny, pozbawionych istotnych
wad, wcigz wydaje si¢ odlegla. W niniejszym artykule omowiono metody wyceny kapitatu inte-
lektualnego (takze w wezszym ujeciu — kapitatu ludzkiego) oraz dokonano syntetycznej analizy
kluczowych aspektow zwigzanych z ich podbudowq teoretyczng i zastosowaniem w praktyce
gospodarczej.

Stowa kluczowe: kapital intelektualny, pomiar i wycena kapitatu intelektualnego, wycena
przedsiebiorstw, wycena aktywow niematerialnych, wycena kapitatu ludzkiego

1. Wprowadzenie

Wedtug niektorych zrodet pojecie kapitatu intelektualnego zostato po raz
pierwszy uzyte 1969 r. w liscie Johna Kennetha Galbraitha do polskiego ekono-
misty Michata Kaleckiego. Szersze zainteresowanie srodowiska akademickiego
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wzbudzito ono jednak w latach 80. XX w.!, za§ spopularyzowat je dopiero arty-
kut Toma Stewarta z 1991 r. Brain Power: How Intellectual Capital is Becoming
America’s Most Valuable Asse*. Rowniez w tym roku po raz pierwszy podjeto pro-
by pomiaru i zarzadzania kapitatem intelektualnym w praktyce gospodarczej’.

Omawiana dziedzina jest zatem relatywnie nowa. Jak dotychczas nie powsta-
fa jednolita definicja kapitatu intelektualnego, za$ opracowane metody jego po-
miaru i wyceny obarczone sg istotnymi wadami. Tymczasem, jak przewidziat
T. Stewart, szeroko rozumiany kapitatl intelektualny w krajach rozwinigtych rze-
czywiscie stat sie kluczowym aktywem — w réznych zrodtach szacuje sie, ze jego
sredni udziat w tworzeniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstw w pierwszej deka-
dzie XXI w. wynosit od 60% do 75%*.

2. Cele pomiaru i wyceny kapitalu intelektualnego

Mozna wyrdzni¢ dwa podstawowe praktyczne zastosowania metod pomiaru
1 wyceny kapitatu intelektualnego:

— na potrzeby zarzadzania przedsigbiorstwem — proces ten obejmuje za-
réwno zarzgdzanie kapitalem intelektualnym firmy, w tym jego identyfikacje
1 kategoryzacje poszczegdlnych elementow i sktadnikow, ich pomiar oraz do-
bor odpowiednich sposobow prezentacji, jak 1 wyceng kapitatu intelektualnego
i okreslenie jego wpltywu na warto$¢ calego przedsigbiorstwa, np. w ramach
Value Based Management. Odbiorcami informacji o kapitale intelektualnym sg
w tym przypadku interesariusze wewngtrzni danego podmiotu, przede wszyst-
kim kadra zarzadzajaca,

— na cele transakcyjne — wycena kapitatu intelektualnego, jako czynnika kre-
ujgcego wartos$¢, moze stuzy¢ do wyceny przedsigbiorstwa jako catosci, zarowno
przez obecnych wiascicieli, jak i interesariuszy zewnetrznych, w tym potencjal-
nych inwestorow. Nalezy takze zaznaczy¢, ze wraz ze wzrostem wptywu kapi-
tatu intelektualnego na wartos$¢ przedsigbiorstw ros$nie znaczenie przekazywania
informacji dotyczacych kapitatu intelektualnego firm do ich otoczenia®.

'S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, Kapital intelektualny. Spojrzenie z perspektywy
interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 65.

2 A. Serenko, N. Bontis, Meta-review of Knowledge Management and Intellectual Capital
Literature: Citation Impact and Research Productivity Rankings, ,,Knowledge and Process Ma-
nagement” 2004, Vol. 11, No. 3, s. 185.

3 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, op.cit., s. 66.

4H.A. van den Berg, Models of Intellectual Capital Valuation:A Comparative Evaluation,
w: Business Performance Measurement: Intellectual Capital — Valuation Models, red. S. Sunder,
Le Magnus University Press, Allahabad 2005, s. 124.

* Por. S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, op.cit., s. 72-73.
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Do pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego na potrzeby zarzadzania
przedsigbiorstwem moga by¢ stosowane liczne, posiadajace podbudowe teore-
tyczna, metryki lub modele. Ich cecha wspolna jest fakt, ze wymagaja posiadania
dostepu do szczegotowych danych wewnetrznych, wsrdéd ktorych niejednokrot-
nie wysoce istotne sa niemierzalne informacje o charakterze jakosciowym lub
subiektywne oceny zatrudnionych, w szczegdlnosci kadry zarzadzajacej. Wsrod
tego rodzaju narzedzi za szczegolnie interesujgcg nalezy uznaé stworzong m.in.
przez E. Flamholtza koncepcje Human Resource Accounting®, w ramach ktorej po-
wstal stochastyczny model wyceny korzysci (stochastic rewards valuation model),
umozliwiajagcy m.in. ocen¢ efektywnosci inwestycji w kapitat ludzki, w rozumieniu
stricte finansowym’. Model ten oméwiono w dalszej czeSci niniejszego artykutu.

W odroznieniu od wyceny na potrzeby wewnetrzne, metody wyceny kapitatu
intelektualnego na potrzeby interesariuszy zewnetrznych (np. na cele transakcyj-
ne) cechujg si¢ znacznie tatwiejszym dostgpem do danych wejsciowych i obiek-
tywizmem, poniewaz opierajg si¢ na informacjach zawartych w sprawozdaniach
finansowych?.

W niniejszym artykule przedstawiono najpopularniejsze metody wyceny ka-
pitatu intelektualnego, a takze ich najistotniejsze zalety i wady, wptywajace na
ich przydatnos¢ z perspektywy potencjalnych inwestorow.

3. MV/BV — market-to-book value

Wskaznik MV/BV (wskaznik wartos$ci rynkowej do wartosci ksiggowej) ba-
zuje na zatozeniu, ze réznica mi¢dzy wartoscig rynkowa firmy i wartoscig ksie-
gowa rowna si¢ wartosci kapitatu intelektualnego. Omawiany wskaznik oblicza
si¢ wedlug wzoru:

MV  wartos¢ rynkowa  cena 1 akcji x liczba akcji
BV  warto$é ksiegowa  aktywa — kapitaty obce

Jezeli wskaznik MV/BV przyjmuje warto$ci powyzej 1, oznacza to, ze dana
firma dysponowata kapitalem intelektualnym nieuwzglgdnionym w warto$ci bi-

®M.L. Bullen, K.A. Eyler, Human resource accounting and international development im-
plications for measurement of human capital, ,,Journal of International Business and Cultural
Studies” 2010, Vol. 3.

"E. Flamholtz, M.L. Bullen, W. Hua, Measuring the ROI of Management Development:
An application of the Stochastic Rewards Valuation Model, ,,Journal of Human Resource Costing
and Accounting” 2003, s. 1-3.

8 Por. ibidem, s. 131-158, 196-197.
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lansowej jej aktywow. Do podstawowych zalet omawianego wskaznika nalezy
bez watpienia zaliczy¢ prostote obliczen i interpretacji — sg to czynniki, dzigki
ktoérym jest on szeroko rozpowszechniony w praktyce.

Wsrod kwestii najczesciej podnoszonych przez krytykow wskaznika MV/BV
wymienia si¢ zalozenie stanowiace podstawe jego konstrukcji — ot6z utozsa-
mianie warto$ci kapitatu intelektualnego z r6znicg miedzy wyceng rynkowsa
a wartoscig ksiggowa implikuje, ze mozliwe jest ksztattowanie wartosci kapita-
tu intelektualnego za posrednictwem stosowanej polityki bilansowej, co nalezy
uzna¢ za pozbawione logiki. Zwraca si¢ takze uwage na fakt, ze wartos¢ akcji
danej firmy w danym momencie lub okresie czesto odbiega od godziwej war-
tosci rynkowej 1 zalezy od szeregu czynnikéw niezwigzanych z zarzadzaniem
jej kapitatem intelektualnym, takich jak czynniki behawioralne, spekulacyjne,
sezonowe.

4. Wskaznik q-Tobina

Wskaznik q zostal opracowany przez J. Tobina w 1969 r. jako instrument
majacy wspomagaé decyzje inwestycyjne niezaleznie od czynnikow makroeko-
nomicznych, m.in. stop procentowych. Poprzedni przewodniczacy Rezerwy Fe-
deralnej USA, Alan Greenspan, podkreslat, ze spotki o wysokich wartosciach
wskaznikow MV/BV i q odznaczaty si¢ wysokim poziomem inwestycji w tech-
nologig¢ i kapitat ludzki.

Wskaznik g-Tobina oblicza si¢ podobnie jak MV/BV, z tym Zze w miejsce
warto$ci ksiggowej podstawia si¢ koszt odtworzenia aktywow materialnych’.
W przypadku gdy koszty odtworzenia aktywow materialnych przedsigbior-
stwa sg nizsze niz jego wartos¢ rynkowa, mozliwy jest ponadprzecigtny zwrot
z inwestycji. Wartos¢ omawianego wskaznika jest niezalezna od przyjetej przez
dang firme polityki amortyzacji lub obowigzujacych w danym kraju przepisoéw'®,
jednak, podobnie jak MV/BYV, zalezy od aktualnej sytuacji na gietdzie papie-
row warto$ciowych. Ze wzgledu na swoje wlasciwosci oba omawiane wskazni-
ki znajduja najlepsze zastosowanie w porownywaniu firm o zblizonym modelu
biznesowym, np. dziatajacych w tej samej branzy i wykorzystujacych podobne
aktywa trwate!', Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze w konstrukcji tych
wskaznikow wykorzystuje si¢ wartos¢ rynkowg firmy, wiec twierdzenie, ze ich

®H.A. van den Berg, op.cit., s. 135.

10 A. Ujwary-Gil, Kapital intelektualny a wartosé rynkowa przedsigbiorstwa, C.H. Beck, War-
szawa 20009, s. 49.

'I'S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, op.cit., s. 203.
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wysoki poziom powoduje wzrost wartosci dla akcjonariuszy bytoby argumentem
wewnetrznie sprzecznym'.

5. Model KCE

Opracowany przez B. Leva, profesora Uniwersytetu w Nowym Jorku, model
KCE (skrot od Knowledge Capital Earnings), opiera si¢ na ekonomicznej koncep-
cji funkcji produkeji, przedstawionej w nastepujacy sposob:

wynik ekonomiczny = a X aktywa materialne + 3 x aktywa finansowe +
+ vy x aktywa niematerialme,

gdzie przez wynik ekonomiczny rozumie si¢ zagregowang wartos¢ zyskow
z przesztosci, zyskow przysztych i wartosci potencjalnego wzrostu, zas wspot-
czynniki a, B, y odzwierciedlajg udziat poszczegdlnych grup aktywdéw w wyniku
finansowym przedsigbiorstwa. Warto$¢ danego wspolczynnika jest zatem stopa
zwrotu z danego rodzaju aktywow.

Mozna wyrdzni¢ nastepujace etapy modelu KCE:

— etap 1 —oszacowanie wartosci rocznych znormalizowanych zyskoéw przed-
sigbiorstwa (przez pojecie zysku znormalizowanego rozumie si¢ zysk netto sko-
rygowany o warto$¢ wyniku ze zdarzen nadzwyczajnych), np. na podstawie zy-
skow z ostatnich 3 Iub 5 lat oraz ich prognozy na kolejne lata,

— etap 2 — oszacowanie warto$ci wspotczynnikoéw o 1 B, czyli stop zwrotu
z aktywow materialnych i finansowych, a nastepnie obliczenie zysku znormali-
zowanego przypadajacego na te grupy aktywow (na podstawie badan empirycz-
nych B. Lev oszacowal warto$ci omawianych wspotczynnikéw na poziomie 7%
w przypadku aktywow materialnych oraz 4,5% w przypadku aktywow finanso-
wych),

— etap 3 — obliczenie zysku z kapitalu wiedzy — zgodnie z zaprezentowanym
wzorem, zysk bedacy efektem zastosowania wiedzy w przedsigbiorstwie otrzy-
muje si¢ poprzez odjecie od zysku znormalizowanego jego czesci przypadajacych
odpowiednio na aktywa materialne i finansowe,

— etap 4 —obliczenie $redniej warto$ci kapitatu wiedzy dla danej firmy — zysk
z kapitatu wiedzy nalezy w tym celu podzieli¢ przez oszacowang w osobnym
procesie stope zwrotu z kapitatu wiedzy (B. Lev na podstawie analizy danych
firm z sektoréw farmaceutycznego, oprogramowania komputerowego i biotech-
nologicznego oszacowat jg na 10,5%)".

12H.A. van den Berg, op.cit., s. 136.
13'S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska, op.cit., s. 207-208.
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Podstawowy zarzut wobec omawianej metody dotyczy zalozenia o podziale
zysku na poszczegolne zrodla jego generowania, podczas gdy z reguty genero-
wanie zysku wymaga réwnoczesnego zaangazowania kazdej z wymienionych
grup aktywow. Zwraca si¢ rOwniez uwagg na duzy subiektywizm przy wyzna-
czaniu stopy zwrotu z danego rodzaju aktywow'. Wér6d wad omawianej metody
W jej pierwotnej wersji wymienia si¢ ponadto fakt, ze moze ona prowadzi¢ do nie-
spojnych wnioskéw — np. firma, ktéra ponositaby znaczne naktady na inwestycje
w kapitat intelektualny, osiggalaby nizszy poziom zysku znormalizowanego niz
podmiot, ktéory w tym czasie nie realizowatby tego rodzaju inwestycji. W efekcie
zastosowania metody KCE, warto$¢ kapitatu intelektualnego pierwszej z firm spa-
databy, mimo inwestycji, za$ drugiej rostaby, bez ponoszenia zadnych naktadow®.

Wsrdd zalet omawianej metody nalezy wymieni¢ wyzsza korelacje miedzy
stopa zwrotu i zyskiem z kapitatu intelektualnego, w poréwnaniu z nadwyzka fi-
nansowg czy zyskiem. Badania empiryczne prowadzone przez B. Leva oraz F. Gu
wykazaty wspotczynnik korelacji na poziomie odpowiednio: 0,53; 0,11; 0,29'°.

6. Model VAIC™

Metoda VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient), opracowana przez
A. Pulica, miata na celu przedstawienie efektywnosci kreowania warto$ci doda-
nej z aktywow materialnych i niematerialnych. Omawiana metoda opiera si¢ na
dwoch podstawowych zatozeniach:

— powinna umozliwia¢ oszacowanie wartosci kapitatu intelektualnego row-
niez w przedsigbiorstwach nienotowanych na gieldzie papierow wartosciowych,

— powinna pozwoli¢ na monitorowanie biezgcej dziatalnosci operacyjnej, tak
aby menedzerowie mogli okresli¢, w jakim stopniu kapitat ludzki tworzy warto$¢
dodana.

Metoda VAIC™ obejmuje nastepujace dziatania:

— etap 1 —obliczenie wartosci dodanej przedsigbiorstwa — zdaniem A. Pulica
stanowi ona ro6znice miedzy wynikami firmy, rozumianymi jako catkowite przy-
chody ze sprzedazy, oraz naktadami, okreslonymi jako wszystkie wydatki firmy,
poza tymi, ktore dotyczyly inwestycji w kapitat ludzki (w opinii A. Pulica wydat-
ki zwigzane z kapitatem ludzkim nie powinny by¢ uwazane za koszty, poniewaz
pracownicy majg aktywna role w kreowaniu wartosci),

4 Tbidem, s. 209.

15 C. Bouteiller, The Evaluation of Intangibles: Advocating for an Option Based Approach,
Reims Management School, Reims 2002, s. 8.

16'S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, op.cit., s. 209.
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— etap 2 — obliczenie efektywno$ci wykorzystania tradycyjnego kapitatu fi-
nansowego (kapitalu wlasnego) w tworzeniu warto$ci dodane;j, jako ilorazu war-
tosci dodanej oraz warto$ci ksiegowej aktywow netto,

— etap 3 — obliczenie efektywnos$ci wykorzystania kapitatu ludzkiego, jako
ilorazu wartosci dodanej i sumy wszystkich wydatkéw na pracownikow,

— etap 4 — obliczenie efektywno$ci wykorzystania kapitatu strukturalnego,
jako ilorazu warto$ci kapitatu strukturalnego i wartosci dodanej, przy czym ka-
pitat strukturalny przedstawia si¢ jako wartos¢ dodang, pomniejszong o wartos¢
kapitatu ludzkiego,

— etap 5 — zsumowanie wskaznikéw obliczonych na etapach 2, 3 1 4 pozwala
otrzyma¢ wartos¢ wskaznika efektywnos$ci tworzenia warto$ci dodanej, oparte-
go na wykorzystaniu aktywow materialnych i niematerialnych przedsiebiorstwa.
Im wicksza jego warto$¢, tym lepsza efektywnos¢ wykorzystania wszystkich za-
sobow firmy".

Omawiana metoda i jej rozwinigcia umozliwiaja m.in.:

— dokonanie diagnozy funkcjonowania przedsigbiorstwa z punktu widzenia
tworzenia lub niszczenia wartosci,

— okreslenie efektywnosci generowania wartosci przez wykorzystanie kapi-
talu fizycznego i intelektualnego,

— zlokalizowanie najstabszych punktow tworzenia wartosci,

— monitorowanie efektywnosci tworzenia produktow i ustug oraz podejmo-
wanych dziatan (marketingowych, produkcyjnych, logistycznych itp.),

— zastosowanie benchmarkingu w przedsiebiorstwie lub sektorze, w odnie-
sieniu do ogolnej efektywnosci wykorzystania zasobow (np. $rednia dla branzy).

7. EKonomiczna warto$¢ dodana — EVA™

Stworzona przez G. Stewarta metoda EVA™ polega na obliczeniu zysku eko-
nomicznego na podstawie wartosci generowanych przez tradycyjna ksiggowos¢
finansowa, poprzez dokonanie licznych korekt zysku operacyjnego po opodatko-
waniu (NOPAT)"®. Omawiana metoda opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$¢ dodana
powstaje wowczas, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapitalu przewyzsza
sredniowazony koszt kapitatu (WACC). W pewnym uproszczeniu ekonomiczng
warto$¢ dodang mozna przedstawi¢ nastepujacym wzorem'?:

ekonomiczna warto$¢ dodana = zainwestowany kapital x (ROIC — WACC),

17 Ibidem, s. 210-213.
¥ H.A. van den Berg, op.cit., s. 131.
19'S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicifiska, op.cit., s. 214.
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gdzie:

ROIC — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (return on invested
capital)

WACC - éredniowazony koszt kapitatu (weighted average cost of capital).

Zdaniem K.-E. Sveiby’ego, wzrost wartosci EVA™ wyraza produktywnos$¢
kapitatu intelektualnego. Metoda ta zapewnia takze porownywalnos¢ wynikow
dla r6znych przedsigbiorstw. Niektorzy autorzy do zalet metody EVA™ zalicza-
ja ponadto relatywnie wysoki poziom korelacji ekonomicznej wartosci dodanej
z warto$cig rynkowg przedsigbiorstwa®, jednak przeprowadzone badania empi-
ryczne wykazaly, ze w wiekszosci obserwacji otrzymano wyzszg korelacje ze
stopg zwrotu z akcji oraz kapitalizacjg rynkowa w przypadku wskaznika EBEI
(earnings before extraordinary items), niz EVA™ 2!

Wsrod wad omawianej metody wymienia si¢ to, ze nie znajduje ona zastoso-
wania w szczegdétowym monitorowaniu proceso6w wewnatrz firmy, poniewaz nie
obejmuje szerokiego zakresu aktywow niematerialnych.

8. Stochastyczny model wyceny korzysci Flamholtza

Zdaniem E. Flamholtza, kluczowymi aktywami przedsiebiorstw we wspot-
czesnej, opartej na wiedzy gospodarce, staly si¢ wiedza i informacja. Zauwaza,
ze gdy w erze industrialnej dla zapewnienia konkurencyjnosci firm kluczowe
byty inwestycje m.in. w infrastrukture i suprastrukture produkcyjng, to obec-
nie znacznie wazniejsze okazujg si¢ niejednokrotnie inwestycje w kapitat ludzki
1 wlasnos$¢ intelektualng — wlasnie te dwa elementy sktadajg si¢ na przyjeta, na
potrzeby rozwazan E. Flamholtza, definicj¢ kapitatu intelektualnego®.

Takie podejscie wymaga zredefiniowania pojecia ,,aktywa”. Kapitat ludz-
ki nie jest aktywem w rozumieniu rachunkowosci finansowej oraz nie stanowi
wlasnos$ci przedsicbiorstwa, jednak bez watpienia jest on zasobem ekonomicz-
nym, ktory przedsigbiorstwo moze w pewnym zakresie kontrolowac. Zdaniem
E. Flamholtza znaczenie kapitatu ludzkiego w procesie tworzenia wartosci fir-
my sprawia, ze istotne jest zarzadzanie nim, co z kolei wymaga dokonywania
jego pomiaru. E. Flamholtz zwraca rowniez uwage na konieczno$¢ uwzgled-
nienia rachunku prawdopodobienstwa w metodzie pomiaru kapitatu ludzkie-
go lub jego wyceny — z punktu widzenia organizacji prawdopodobienstwo, ze

20 Ibidem, s. 215.
2 H.A. van den Berg, op.cit., s. 132.
22 E. Flamholtz, M.L. Bullen, W. Hua, op.cit., s. 1.
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dany pracownik bedzie swiadczyt na jej rzecz okreslone ustugi jest z reguly
nizsze od jednoS$ci. Procesy, w ktorych pracownicy generuja wartos$¢ dla firmy
lub zmieniajg pozycje w ramach organizacji noszg znamiona proces6w stocha-
stycznych?.

W zwigzku z powyzszym Flamholtz wykorzystuje dwa pojecia, ktorymi sg:

— warunkowa warto$¢ oczekiwana (expected conditional value) — zdefinio-
wana jako warto$¢ (kwota), ktorg organizacja mogtaby potencjalnie zrealizowac
z ustug pracownika przez caly okres jego produktywnego zycia,

— osiagalna warto$¢ oczekiwana (expected realizable value) — rozumiana
jako wartos¢ (kwota), ktora oczekuje sie rzeczywiscie zrealizowac, biorac pod
uwagg zarowno prawdopodobienstwo, ze dany pracownik zmieni stanowisko
(awansuje lub zostanie przesunigty na inne stanowisko), jak i prawdopodobien-
stwo jego wyjscia z organizacji (odejscia lub zwolnienia).

Powyzsze pojecia opisane sg nast¢pujacymi wzorami?:

E(RV) =E(CV) x P,
P=1-P(),
OCT = E(CV) - E(RV),

gdzie:
E(RV) — warunkowa wartos¢ oczekiwana,
E(CV) — osiggalna warto$¢ oczekiwana,
P — prawdopodobienstwo zachowania czlonkostwa w organizacji,

P(T) — prawdopodobienstwo wyjscia z organizacji,
OCT - koszt alternatywny wyjscia z organizacji.

Flamholtz zdefiniowal cztery stany, ktore w danym roku moga dotyczy¢ da-
nego pracownika®®:

— pozostanie na obecnie zajmowanym stanowisku,

— otrzymanie awansu na wyzsze stanowisko,

— transfer na inne stanowisko,
odejscie z firmy (dobrowolne lub przymusowe).

Opracowany przez Flamholtza stochastyczny model wyceny korzysci pozwa-
la na oszacowanie E(CV), ktore organizacja czerpie z ushug danego pracownika,
na podstawie wzoru:

23 Ibidem, s. 2-3.
2 Ibidem, s. 3-4.
25 Ibidem, s. 4.

26 Tbidem, s. 3-4.
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n m-lp .
E(CV) = Z{—ZH ke I:(R’)],
t=1 (1+7)

gdzie:

P(R) — prawdopodobienstwo, ze organizacja osiggnie warto$¢ R, (prawdopo-
dobienstwo, ze pracownik bedzie znajdowal si¢ w stanie i),

t—czas

m — stan wyjscia (odejscia) z organizacji,

(1 + r)'— czynnik dyskontujacy, odzwierciedlajacy wartos¢ pienigdza w czasie.

E(CV) danego pracownika jest zatem suma zdyskontowanych oczekiwanych
korzysci, jakie organizacja osiggnie z ustug danego pracownika, ktory bedzie
zajmowal oczekiwane stanowiska, bez uwzglednienia mozliwosci jego odejscia
z organizacji’’.

Z kolei E(RV) pracownika okre$lono wzorem:

HRY) = i[z,_l R Ij(Ri)].
(1+r)

t=1

Jedyng roéznicg miedzy zaprezentowanymi wzorami jest fakt, ze wzor na
E(RV) uwzglednia mozliwo$¢ odej$cia pracownika z organizacji (stan, w kto-
rym i = m). Osiggalna warto$¢ oczekiwana moze zatem by¢ réwna warunkowej
warto$ci oczekiwanej tylko w przypadku, w ktorym istnieje 100% pewnos¢, ze
pracownik pozostanie w danej organizacji przez caly okres trwania jego produk-
tywnego zycia. W przeciwnym wypadku E(RV) bedzie nizsze niz E(CV)?.

Stochastyczny model wyceny korzysci Flamholtza moze stuzy¢ zaréwno do
wyceny kapitatu ludzkiego danej organizacji, jak i oceny efektywnos$ci inwesty-
cji w kapital ludzki. Ot6z najkorzystniejszy wariant inwestycji polegajacych np.
na podnoszeniu wiedzy i umiejetnosci pracownikow powinien umozliwi¢ osiag-
nigcie najwyzszej osiggalnej wartosci oczekiwane;.

Podstawowg trudnoscig w praktycznym stosowaniu modelu, podobnie jak
w przypadku wigkszosci metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego na
potrzeby wewnetrzne organizacji, jest dostep i wiarygodnos¢ danych wejscio-
wych. Teoretycznie nawet w organizacji posiadajacej baze zawierajacg wielolet-
nie szczegdlowe dane dotyczace zajmowanych przez poszczegodlnych pracow-
nikéw stanowisk, oszacowane prawdopodobienstwa ich awansu, transferu lub
odejscia dla kazdego z kilkudziesieciu przysztych lat produktywnej pracy, beda

27 Ibidem, s. 7.
2 Ibidem, s. 8.
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obarczone istotnym btgdem, zwigkszajacym si¢ wraz z wydtuzaniem okresu pro-
gnozy. Przy dtugim horyzoncie czasowym wiarygodnos¢ prognoz moze obnizaé
ponadto postepujace uelastycznianie si¢ rynku pracy, ktoérego tempo jest trudne
do przewidzenia. Nalezy takze zwrdci¢ uwage na fakt, ze w swoich rozwazaniach
Flamholtz praktycznie pomija kluczowa kwestig, jaka jest okreslenie udziatu po-
szczegblnych grup aktywow (np. srodkéw trwatych, praw wiasnos$ci intelektu-
alnej, marki, kapitatu ludzkiego) w realizowanej marzy brutto, bedacej efektem
ich rownoczesnego wykorzystania. W zwigzku z tym zastosowanie omawianego
modelu moze okaza¢ si¢ uzasadnione wytacznie w przypadku przedsigbiorstw
ustugowych, opierajacych si¢ gtéwnie na kapitale ludzkim, takich jak firmy au-
dytorskie lub consultingowe.

9. Podsumowanie

Najbardziej uzasadnionym podziatem metod pomiaru i wyceny kapitatu
intelektualnego z punktu widzenia celu ich zastosowania wydaje si¢ rozgra-
niczenie pomig¢dzy informacjg generowang na potrzeby wewnetrzne danego
podmiotu, przede wszystkim, po to, aby wesprze¢ procesy zarzadzania ka-
pitatem intelektualnym (i posrednio wartoscig firmy), oraz na potrzeby inte-
resariuszy zewnetrznych (cel transakcyjny). Opracowane dotychczas metody
opieraja si¢ na istotnie réznigcych si¢ od siebie pod wzgledem zakresu defini-
cjach kapitatu intelektualnego, wymagaja posiadania dostgpu do réznych da-
nych wejsciowych, z reguty nie zapewniaja petnej porownywalnosci wynikow
dla podmiotow z réznych branz, a niejednokrotnie rowniez z tej samej branzy.
Czesto, zwlaszcza w przypadku metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektual-
nego na potrzeby interesariuszy wewnetrznych, cechujg si¢ rowniez duza doza
subiektywizmu.

Dotychczas nie opracowano metod pozbawionych istotnych wad, ogranicza-
jacych ich przydatno$¢ w praktyce gospodarczej, dlatego do interpretacji otrzy-
mywanych wynikéw nalezy podchodzi¢ z duza ostroznoscia. Swiadomo$é za-
let i wad poszczeg6lnych metod oraz ich rownoczesne stosowanie moze jednak
umozliwi¢ uzyskanie potencjalnie przydatnych informacji.

Nie powinno ulega¢ watpliwosci, ze w miarg wzrostu roli kapitatu intelek-
tualnego w tworzeniu wartosci przedsigbiorstw, jego pomiar i wycena rowniez
beda zyskiwaty na znaczeniu. Poniewaz potrzeba jest matka wynalazkow, nalezy
si¢ spodziewaé dalszego dynamicznego rozwoju omawianej dziedziny.
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