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Pomiar i wycena kapita u intelektualnego

Streszczenie. We wspó czesnej, opartej na wiedzy gospodarce, szeroko rozumiany kapita  

intelektualny bez w tpienia nale y do kluczowych zasobów ekonomicznych przedsi biorstw. Sza-

cuje si , e w krajach rozwini tych w pierwszej dekadzie XXI w. jego redni udzia  w tworzeniu 

warto ci rynkowej przedsi biorstw kszta towa  si  na poziomie od 60% do 75%. Mimo e w ci gu 

ostatnich 30 lat mia  miejsce dynamiczny wzrost zainteresowania ekonomistów klasyfikacj , 

pomiarem i wycen  kapita u intelektualnego, to jednak nale y oceni , e perspektywa stwo-

rzenia jednej, spójnej definicji oraz opracowania metod jego wyceny, pozbawionych istotnych 

wad, wci  wydaje si  odleg a. W niniejszym artykule omówiono metody wyceny kapita u inte-

lektualnego (tak e w w szym uj ciu – kapita u ludzkiego) oraz dokonano syntetycznej analizy 

kluczowych aspektów zwi zanych z ich podbudow  teoretyczn  i zastosowaniem w praktyce 

gospodarczej.

S owa kluczowe: kapita  intelektualny, pomiar i wycena kapita u intelektualnego, wycena 

przedsi biorstw, wycena aktywów niematerialnych, wycena kapita u ludzkiego

1. Wprowadzenie

Wed ug niektórych róde  poj cie kapita u intelektualnego zosta o po raz 

pierwszy u yte 1969 r. w li cie Johna Kennetha Galbraitha do polskiego ekono-

misty Micha a Kaleckiego. Szersze zainteresowanie rodowiska akademickiego 
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wzbudzi o ono jednak w latach 80. XX w.1, za  spopularyzowa  je dopiero arty-

ku  Toma Stewarta z 1991 r. Brain Power: How Intellectual Capital is Becoming 

America’s Most Valuable Asset2. Równie  w tym roku po raz pierwszy podj to pró-

by pomiaru i zarz dzania kapita em intelektualnym w praktyce gospodarczej3.

Omawiana dziedzina jest zatem relatywnie nowa. Jak dotychczas nie powsta-

a jednolita definicja kapita u intelektualnego, za  opracowane metody jego po-

miaru i wyceny obarczone s  istotnymi wadami. Tymczasem, jak przewidzia  

T. Stewart, szeroko rozumiany kapita  intelektualny w krajach rozwini tych rze-

czywi cie sta  si  kluczowym aktywem – w ró nych ród ach szacuje si , e jego 

redni udzia  w tworzeniu warto ci rynkowej przedsi biorstw w pierwszej deka-

dzie XXI w. wynosi  od 60% do 75%4.

2. Cele pomiaru i wyceny kapita u intelektualnego

Mo na wyró ni  dwa podstawowe praktyczne zastosowania metod pomiaru 

i wyceny kapita u intelektualnego:

– na potrzeby zarz dzania przedsi biorstwem – proces ten obejmuje za-

równo zarz dzanie kapita em intelektualnym firmy, w tym jego identyfikacj  

i kategoryzacj  poszczególnych elementów i sk adników, ich pomiar oraz do-

bór odpowiednich sposobów prezentacji, jak i wycen  kapita u intelektualnego 

i okre lenie jego wp ywu na warto  ca ego przedsi biorstwa, np. w ramach 

Value Based Management. Odbiorcami informacji o kapitale intelektualnym s  

w tym przypadku interesariusze wewn trzni danego podmiotu, przede wszyst-

kim kadra zarz dzaj ca,

– na cele transakcyjne – wycena kapita u intelektualnego, jako czynnika kre-

uj cego warto , mo e s u y  do wyceny przedsi biorstwa jako ca o ci, zarówno 

przez obecnych w a cicieli, jak i interesariuszy zewn trznych, w tym potencjal-

nych inwestorów. Nale y tak e zaznaczy , e wraz ze wzrostem wp ywu kapi-

ta u intelektualnego na warto  przedsi biorstw ro nie znaczenie przekazywania 

informacji dotycz cych kapita u intelektualnego firm do ich otoczenia5.

1 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici ska, Kapita  intelektualny. Spojrzenie z perspektywy 

interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 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. Kici ska, op.cit., s. 66.
4 H.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.
5 Por. S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici ska, op.cit., s. 72-73.
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Do pomiaru i wyceny kapita u intelektualnego na potrzeby zarz dzania 

przedsi biorstwem mog  by  stosowane liczne, posiadaj ce podbudow  teore-

tyczn , metryki lub modele. Ich cech  wspóln  jest fakt, e wymagaj  posiadania 

dost pu do szczegó owych danych wewn trznych, w ród których niejednokrot-

nie wysoce istotne s  niemierzalne informacje o charakterze jako ciowym lub 

subiektywne oceny zatrudnionych, w szczególno ci kadry zarz dzaj cej. W ród 

tego rodzaju narz dzi za szczególnie interesuj c  nale y uzna  stworzon  m.in. 

przez E. Flamholtza koncepcj  Human Resource Accounting6, w ramach której po-

wsta  stochastyczny model wyceny korzy ci (stochastic rewards valuation model), 

umo liwiaj cy m.in. ocen  efektywno ci inwestycji w kapita  ludzki, w rozumieniu 

stricte finansowym7. Model ten omówiono w dalszej cz ci niniejszego artyku u.

W odró nieniu od wyceny na potrzeby wewn trzne, metody wyceny kapita u 

intelektualnego na potrzeby interesariuszy zewn trznych (np. na cele transakcyj-

ne) cechuj  si  znacznie atwiejszym dost pem do danych wej ciowych i obiek-

tywizmem, poniewa  opieraj  si  na informacjach zawartych w sprawozdaniach 

finansowych8.

W niniejszym artykule przedstawiono najpopularniejsze metody wyceny ka-

pita u intelektualnego, a tak e ich najistotniejsze zalety i wady, wp ywaj ce na 

ich przydatno  z perspektywy potencjalnych inwestorów.

3. MV/BV – market-to-book value

Wska nik MV/BV (wska nik warto ci rynkowej do warto ci ksi gowej) ba-

zuje na za o eniu, e ró nica mi dzy warto ci  rynkow  firmy i warto ci  ksi -

gow  równa si  warto ci kapita u intelektualnego. Omawiany wska nik oblicza 

si  wed ug wzoru:

.
obcekapita yaktywa

akcjiliczbaakcji1cena

ksi gowawarto

rynkowawarto

BV

MV
 

Je eli wska nik MV/BV przyjmuje warto ci powy ej 1, oznacza to, e dana 

firma dysponowa a kapita em intelektualnym nieuwzgl dnionym w warto ci bi-

6 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.
7 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 aktywów. Do podstawowych zalet omawianego wska nika nale y 

bez w tpienia zaliczy  prostot  oblicze  i interpretacji – s  to czynniki, dzi ki 

którym jest on szeroko rozpowszechniony w praktyce.

W ród kwestii najcz ciej podnoszonych przez krytyków wska nika MV/BV 

wymienia si  za o enie stanowi ce podstaw  jego konstrukcji – otó  uto sa-

mianie warto ci kapita u intelektualnego z ró nic  mi dzy wycen  rynkow  

a warto ci  ksi gow  implikuje, e mo liwe jest kszta towanie warto ci kapita-

u intelektualnego za po rednictwem stosowanej polityki bilansowej, co nale y 

uzna  za pozbawione logiki. Zwraca si  tak e uwag  na fakt, e warto  akcji 

danej firmy w danym momencie lub okresie cz sto odbiega od godziwej war-

to ci rynkowej i zale y od szeregu czynników niezwi zanych z zarz dzaniem 

jej kapita em intelektualnym, takich jak czynniki behawioralne, spekulacyjne, 

sezonowe.

4. Wska nik q-Tobina

Wska nik q zosta  opracowany przez J. Tobina w 1969 r. jako instrument 

maj cy wspomaga  decyzje inwestycyjne niezale nie od czynników makroeko-

nomicznych, m.in. stóp procentowych. Poprzedni przewodnicz cy Rezerwy Fe-

deralnej USA, Alan Greenspan, podkre la , e spó ki o wysokich warto ciach 

wska ników MV/BV i q odznacza y si  wysokim poziomem inwestycji w tech-

nologi  i kapita  ludzki. 

Wska nik q-Tobina oblicza si  podobnie jak MV/BV, z tym e w miejsce 

warto ci ksi gowej podstawia si  koszt odtworzenia aktywów materialnych9. 

W przypadku gdy koszty odtworzenia aktywów materialnych przedsi bior-

stwa s  ni sze ni  jego warto  rynkowa, mo liwy jest ponadprzeci tny zwrot 

z inwestycji. Warto  omawianego wska nika jest niezale na od przyj tej przez 

dan  firm  polityki amortyzacji lub obowi zuj cych w danym kraju przepisów10, 

jednak, podobnie jak MV/BV, zale y od aktualnej sytuacji na gie dzie papie-

rów warto ciowych. Ze wzgl du na swoje w a ciwo ci oba omawiane wska ni-

ki znajduj  najlepsze zastosowanie w porównywaniu firm o zbli onym modelu 

biznesowym, np. dzia aj cych w tej samej bran y i wykorzystuj cych podobne 

aktywa trwa e11, Nale y jednak zwróci  uwag  na fakt, e w konstrukcji tych 

wska ników wykorzystuje si  warto  rynkow  firmy, wi c twierdzenie, e ich 

9 H.A. van den Berg, op.cit., s. 135.
10 A. Ujwary-Gil, Kapita  intelektualny a warto  rynkowa przedsi biorstwa, C.H. Beck, War-

szawa 2009, s. 49.
11 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici ska, op.cit., s. 203.
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wysoki poziom powoduje wzrost warto ci dla akcjonariuszy by oby argumentem 

wewn trznie sprzecznym12.

5. Model KCE

Opracowany przez B. Leva, profesora Uniwersytetu w Nowym Jorku, model 

KCE (skrót od Knowledge Capital Earnings), opiera si  na ekonomicznej koncep-

cji funkcji produkcji, przedstawionej w nast puj cy sposób:

wynik ekonomiczny =  × aktywa materialne +  × aktywa finansowe +

+ × aktywa niematerialme,

gdzie przez wynik ekonomiczny rozumie si  zagregowan  warto  zysków 

z przesz o ci, zysków przysz ych i warto ci potencjalnego wzrostu, za  wspó -

czynniki , ,  odzwierciedlaj  udzia  poszczególnych grup aktywów w wyniku 

finansowym przedsi biorstwa. Warto  danego wspó czynnika jest zatem stop  

zwrotu z danego rodzaju aktywów.

Mo na wyró ni  nast puj ce etapy modelu KCE:

– etap 1 – oszacowanie warto ci rocznych znormalizowanych zysków przed-

si biorstwa (przez poj cie zysku znormalizowanego rozumie si  zysk netto sko-

rygowany o warto  wyniku ze zdarze  nadzwyczajnych), np. na podstawie zy-

sków z ostatnich 3 lub 5 lat oraz ich prognozy na kolejne lata,

– etap 2 – oszacowanie warto ci wspó czynników  i , czyli stóp zwrotu 

z aktywów materialnych i finansowych, a nast pnie obliczenie zysku znormali-

zowanego przypadaj cego na te grupy aktywów (na podstawie bada  empirycz-

nych B. Lev oszacowa  warto ci omawianych wspó czynników na poziomie 7% 

w przypadku aktywów materialnych oraz 4,5% w przypadku aktywów finanso-

wych),

– etap 3 – obliczenie zysku z kapita u wiedzy – zgodnie z zaprezentowanym 

wzorem, zysk b d cy efektem zastosowania wiedzy w przedsi biorstwie otrzy-

muje si  poprzez odj cie od zysku znormalizowanego jego cz ci przypadaj cych 

odpowiednio na aktywa materialne i finansowe,

– etap 4 – obliczenie redniej warto ci kapita u wiedzy dla danej firmy – zysk 

z kapita u wiedzy nale y w tym celu podzieli  przez oszacowan  w osobnym 

procesie stop  zwrotu z kapita u wiedzy (B. Lev na podstawie analizy danych 

firm z sektorów farmaceutycznego, oprogramowania komputerowego i biotech-

nologicznego oszacowa  j  na 10,5%)13.

12 H.A. van den Berg, op.cit., s. 136.
13 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kici ska, op.cit., s. 207-208.
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Podstawowy zarzut wobec omawianej metody dotyczy za o enia o podziale 

zysku na poszczególne ród a jego generowania, podczas gdy z regu y genero-

wanie zysku wymaga równoczesnego zaanga owania ka dej z wymienionych 

grup aktywów. Zwraca si  równie  uwag  na du y subiektywizm przy wyzna-

czaniu stopy zwrotu z danego rodzaju aktywów14. W ród wad omawianej metody 

w jej pierwotnej wersji wymienia si  ponadto fakt, e mo e ona prowadzi  do nie-

spójnych wniosków – np. firma, która ponosi aby znaczne nak ady na inwestycje 

w kapita  intelektualny, osi ga aby ni szy poziom zysku znormalizowanego ni  

podmiot, który w tym czasie nie realizowa by tego rodzaju inwestycji. W efekcie 

zastosowania metody KCE, warto  kapita u intelektualnego pierwszej z firm spa-

da aby, mimo inwestycji, za  drugiej ros aby, bez ponoszenia adnych nak adów15.

W ród zalet omawianej metody nale y wymieni  wy sz  korelacj  mi dzy 

stop  zwrotu i zyskiem z kapita u intelektualnego, w porównaniu z nadwy k  fi-

nansow  czy zyskiem. Badania empiryczne prowadzone przez B. Leva oraz F. Gu 

wykaza y wspó czynnik korelacji na poziomie odpowiednio: 0,53; 0,11; 0,2916.

6. Model VAICTM

Metoda VAICTM (Value Added Intellectual Coefficient), opracowana przez 

A. Pulica, mia a na celu przedstawienie efektywno ci kreowania warto ci doda-

nej z aktywów materialnych i niematerialnych. Omawiana metoda opiera si  na 

dwóch podstawowych za o eniach:

– powinna umo liwia  oszacowanie warto ci kapita u intelektualnego rów-

nie  w przedsi biorstwach nienotowanych na gie dzie papierów warto ciowych,

– powinna pozwoli  na monitorowanie bie cej dzia alno ci operacyjnej, tak 

aby mened erowie mogli okre li , w jakim stopniu kapita  ludzki tworzy warto  

dodan .

Metoda VAICTM obejmuje nast puj ce dzia ania:

– etap 1 – obliczenie warto ci dodanej przedsi biorstwa – zdaniem A. Pulica 

stanowi ona ró nic  mi dzy wynikami firmy, rozumianymi jako ca kowite przy-

chody ze sprzeda y, oraz nak adami, okre lonymi jako wszystkie wydatki firmy, 

poza tymi, które dotyczy y inwestycji w kapita  ludzki (w opinii A. Pulica wydat-

ki zwi zane z kapita em ludzkim nie powinny by  uwa ane za koszty, poniewa  

pracownicy maj  aktywn  rol  w kreowaniu warto ci),

14 Ibidem, 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. Kici ska, op.cit., s. 209.
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– etap 2 – obliczenie efektywno ci wykorzystania tradycyjnego kapita u fi-

nansowego (kapita u w asnego) w tworzeniu warto ci dodanej, jako ilorazu war-

to ci dodanej oraz warto ci ksi gowej aktywów netto,

– etap 3 – obliczenie efektywno ci wykorzystania kapita u ludzkiego, jako 

ilorazu warto ci dodanej i sumy wszystkich wydatków na pracowników,

– etap 4 – obliczenie efektywno ci wykorzystania kapita u strukturalnego, 

jako ilorazu warto ci kapita u strukturalnego i warto ci dodanej, przy czym ka-

pita  strukturalny przedstawia si  jako warto  dodan , pomniejszon  o warto  

kapita u ludzkiego,

– etap 5 – zsumowanie wska ników obliczonych na etapach 2, 3 i 4 pozwala 

otrzyma  warto  wska nika efektywno ci tworzenia warto ci dodanej, oparte-

go na wykorzystaniu aktywów materialnych i niematerialnych przedsi biorstwa. 

Im wi ksza jego warto , tym lepsza efektywno  wykorzystania wszystkich za-

sobów firmy17.

Omawiana metoda i jej rozwini cia umo liwiaj  m.in.:

– dokonanie diagnozy funkcjonowania przedsi biorstwa z punktu widzenia 

tworzenia lub niszczenia warto ci,

– okre lenie efektywno ci generowania warto ci przez wykorzystanie kapi-

ta u fizycznego i intelektualnego,

– zlokalizowanie najs abszych punktów tworzenia warto ci,

– monitorowanie efektywno ci tworzenia produktów i us ug oraz podejmo-

wanych dzia a  (marketingowych, produkcyjnych, logistycznych itp.),

– zastosowanie benchmarkingu w przedsi biorstwie lub sektorze, w odnie-

sieniu do ogólnej efektywno ci wykorzystania zasobów (np. rednia dla bran y).

7. Ekonomiczna warto  dodana – EVATM

Stworzona przez G. Stewarta metoda EVATM polega na obliczeniu zysku eko-

nomicznego na podstawie warto ci generowanych przez tradycyjn  ksi gowo  

finansow , poprzez dokonanie licznych korekt zysku operacyjnego po opodatko-

waniu (NOPAT)18. Omawiana metoda opiera si  na za o eniu, e warto  dodana 

powstaje wówczas, gdy stopa zwrotu z zainwestowanego kapita u przewy sza 

redniowa ony koszt kapita u (WACC). W pewnym uproszczeniu ekonomiczn  

warto  dodan  mo na przedstawi  nast puj cym wzorem19:

ekonomiczna warto  dodana = zainwestowany kapita  × (ROIC – WACC),

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

ROIC – stopa zwrotu z zainwestowanego kapita u (return on invested 

capital)

WACC – redniowa ony koszt kapita u (weighted average cost of capital).

Zdaniem K.-E. Sveiby’ego, wzrost warto ci EVATM wyra a produktywno  

kapita u intelektualnego. Metoda ta zapewnia tak e porównywalno  wyników 

dla ró nych przedsi biorstw. Niektórzy autorzy do zalet metody EVATM zalicza-

j  ponadto relatywnie wysoki poziom korelacji ekonomicznej warto ci dodanej 

z warto ci  rynkow  przedsi biorstwa20, jednak przeprowadzone badania empi-

ryczne wykaza y, e w wi kszo ci obserwacji otrzymano wy sz  korelacj  ze 

stop  zwrotu z akcji oraz kapitalizacj  rynkow  w przypadku wska nika EBEI 

(earnings before extraordinary items), ni  EVATM 21.

W ród wad omawianej metody wymienia si  to, e nie znajduje ona zastoso-

wania w szczegó owym monitorowaniu procesów wewn trz firmy, poniewa  nie 

obejmuje szerokiego zakresu aktywów niematerialnych.

8. Stochastyczny model wyceny korzy ci Flamholtza

Zdaniem E. Flamholtza, kluczowymi aktywami przedsi biorstw we wspó -

czesnej, opartej na wiedzy gospodarce, sta y si  wiedza i informacja. Zauwa a, 

e gdy w erze industrialnej dla zapewnienia konkurencyjno ci firm kluczowe 

by y inwestycje m.in. w infrastruktur  i suprastruktur  produkcyjn , to obec-

nie znacznie wa niejsze okazuj  si  niejednokrotnie inwestycje w kapita  ludzki 

i w asno  intelektualn  – w a nie te dwa elementy sk adaj  si  na przyj t , na 

potrzeby rozwa a  E. Flamholtza, definicj  kapita u intelektualnego22.

Takie podej cie wymaga zredefiniowania poj cia „aktywa”. Kapita  ludz-

ki nie jest aktywem w rozumieniu rachunkowo ci finansowej oraz nie stanowi 

w asno ci przedsi biorstwa, jednak bez w tpienia jest on zasobem ekonomicz-

nym, który przedsi biorstwo mo e w pewnym zakresie kontrolowa . Zdaniem 

E. Flamholtza znaczenie kapita u ludzkiego w procesie tworzenia warto ci fir-

my sprawia, e istotne jest zarz dzanie nim, co z kolei wymaga dokonywania 

jego pomiaru. E. Flamholtz zwraca równie  uwag  na konieczno  uwzgl d-

nienia rachunku prawdopodobie stwa w metodzie pomiaru kapita u ludzkie-

go lub jego wyceny – z punktu widzenia organizacji prawdopodobie stwo, e 

20 Ibidem, s. 215.
21 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 b dzie wiadczy  na jej rzecz okre lone us ugi jest z regu y 

ni sze od jedno ci. Procesy, w których pracownicy generuj  warto  dla firmy 

lub zmieniaj  pozycj  w ramach organizacji nosz  znamiona procesów stocha-

stycznych23.

W zwi zku z powy szym Flamholtz wykorzystuje dwa poj cia, którymi s 24:

– warunkowa warto  oczekiwana (expected conditional value) – zdefinio-

wana jako warto  (kwota), któr  organizacja mog aby potencjalnie zrealizowa  

z us ug pracownika przez ca y okres jego produktywnego ycia,

– osi galna warto  oczekiwana (expected realizable value) – rozumiana 

jako warto  (kwota), któr  oczekuje si  rzeczywi cie zrealizowa , bior c pod 

uwag  zarówno prawdopodobie stwo, e dany pracownik zmieni stanowisko 

(awansuje lub zostanie przesuni ty na inne stanowisko), jak i prawdopodobie -

stwo jego wyj cia z organizacji (odej cia lub zwolnienia).

Powy sze poj cia opisane s  nast puj cymi wzorami25:

E(RV) = E(CV) × P,

P = 1 – P(T),

OCT = E(CV) – E(RV),

gdzie:  

E(RV) –  warunkowa warto  oczekiwana,

E(CV) –  osi galna warto  oczekiwana,

P   –  prawdopodobie stwo zachowania cz onkostwa w organizacji,

P(T)  –  prawdopodobie stwo wyj cia z organizacji,

OCT  –  koszt alternatywny wyj cia z organizacji.

Flamholtz zdefiniowa  cztery stany, które w danym roku mog  dotyczy  da-

nego pracownika26:

– pozostanie na obecnie zajmowanym stanowisku,

– otrzymanie awansu na wy sze stanowisko,

– transfer na inne stanowisko,

– odej cie z firmy (dobrowolne lub przymusowe).

Opracowany przez Flamholtza stochastyczny model wyceny korzy ci pozwa-

la na oszacowanie E(CV), które organizacja czerpie z us ug danego pracownika, 

na podstawie wzoru:

23 Ibidem, s. 2-3.
24 Ibidem, s. 3-4.
25 Ibidem, s. 4.
26 Ibidem, s. 3-4.
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gdzie:  

P(R
i
) – prawdopodobie stwo, e organizacja osi gnie warto  R

i
, (prawdopo-

dobie stwo, e pracownik b dzie znajdowa  si  w stanie i),

t – czas

m – stan wyj cia (odej cia) z organizacji,

(1 + r)t – czynnik dyskontuj cy, odzwierciedlaj cy warto  pieni dza w czasie.

E(CV) danego pracownika jest zatem sum  zdyskontowanych oczekiwanych 

korzy ci, jakie organizacja osi gnie z us ug danego pracownika, który b dzie 

zajmowa  oczekiwane stanowiska, bez uwzgl dnienia mo liwo ci jego odej cia 

z organizacji27.

Z kolei E(RV) pracownika okre lono wzorem:
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1

Jedyn  ró nic  mi dzy zaprezentowanymi wzorami jest fakt, e wzór na 

E(RV) uwzgl dnia mo liwo  odej cia pracownika z organizacji (stan, w któ-

rym i = m). Osi galna warto  oczekiwana mo e zatem by  równa warunkowej 

warto ci oczekiwanej tylko w przypadku, w którym istnieje 100% pewno , e 

pracownik pozostanie w danej organizacji przez ca y okres trwania jego produk-

tywnego ycia. W przeciwnym wypadku E(RV) b dzie ni sze ni  E(CV)28.

Stochastyczny model wyceny korzy ci Flamholtza mo e s u y  zarówno do 

wyceny kapita u ludzkiego danej organizacji, jak i oceny efektywno ci inwesty-

cji w kapita  ludzki. Otó  najkorzystniejszy wariant inwestycji polegaj cych np. 

na podnoszeniu wiedzy i umiej tno ci pracowników powinien umo liwi  osi g-

ni cie najwy szej osi galnej warto ci oczekiwanej. 

Podstawow  trudno ci  w praktycznym stosowaniu modelu, podobnie jak 

w przypadku wi kszo ci metod pomiaru i wyceny kapita u intelektualnego na 

potrzeby wewn trzne organizacji, jest dost p i wiarygodno  danych wej cio-

wych. Teoretycznie nawet w organizacji posiadaj cej baz  zawieraj c  wielolet-

nie szczegó owe dane dotycz ce zajmowanych przez poszczególnych pracow-

ników stanowisk, oszacowane prawdopodobie stwa ich awansu, transferu lub 

odej cia dla ka dego z kilkudziesi ciu przysz ych lat produktywnej pracy, b d  

27 Ibidem, s. 7.
28 Ibidem, s. 8.
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obarczone istotnym b dem, zwi kszaj cym si  wraz z wyd u aniem okresu pro-

gnozy. Przy d ugim horyzoncie czasowym wiarygodno  prognoz mo e obni a  

ponadto post puj ce uelastycznianie si  rynku pracy, którego tempo jest trudne 

do przewidzenia. Nale y tak e zwróci  uwag  na fakt, e w swoich rozwa aniach 

Flamholtz praktycznie pomija kluczow  kwesti , jak  jest okre lenie udzia u po-

szczególnych grup aktywów (np. rodków trwa ych, praw w asno ci intelektu-

alnej, marki, kapita u ludzkiego) w realizowanej mar y brutto, b d cej efektem 

ich równoczesnego wykorzystania. W zwi zku z tym zastosowanie omawianego 

modelu mo e okaza  si  uzasadnione wy cznie w przypadku przedsi biorstw 

us ugowych, opieraj cych si  g ównie na kapitale ludzkim, takich jak firmy au-

dytorskie lub consultingowe.

9. Podsumowanie

Najbardziej uzasadnionym podzia em metod pomiaru i wyceny kapita u 

intelektualnego z punktu widzenia celu ich zastosowania wydaje si  rozgra-

niczenie pomi dzy informacj  generowan  na potrzeby wewn trzne danego 

podmiotu, przede wszystkim, po to, aby wesprze  procesy zarz dzania ka-

pita em intelektualnym (i po rednio warto ci  firmy), oraz na potrzeby inte-

resariuszy zewn trznych (cel transakcyjny). Opracowane dotychczas metody 

opieraj  si  na istotnie ró ni cych si  od siebie pod wzgl dem zakresu defini-

cjach kapita u intelektualnego, wymagaj  posiadania dost pu do ró nych da-

nych wej ciowych, z regu y nie zapewniaj  pe nej porównywalno ci wyników 

dla podmiotów z ró nych bran , a niejednokrotnie równie  z tej samej bran y. 

Cz sto, zw aszcza w przypadku metod pomiaru i wyceny kapita u intelektual-

nego na potrzeby interesariuszy wewn trznych, cechuj  si  równie  du  doz  

subiektywizmu.

Dotychczas nie opracowano metod pozbawionych istotnych wad, ogranicza-

j cych ich przydatno  w praktyce gospodarczej, dlatego do interpretacji otrzy-

mywanych wyników nale y podchodzi  z du  ostro no ci . wiadomo  za-

let i wad poszczególnych metod oraz ich równoczesne stosowanie mo e jednak 

umo liwi  uzyskanie potencjalnie przydatnych informacji. 

Nie powinno ulega  w tpliwo ci, e w miar  wzrostu roli kapita u intelek-

tualnego w tworzeniu warto ci przedsi biorstw, jego pomiar i wycena równie  

b d  zyskiwa y na znaczeniu. Poniewa  potrzeba jest matk  wynalazków, nale y 

si  spodziewa  dalszego dynamicznego rozwoju omawianej dziedziny.
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