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1. Kapital czy zaséb ludzki

W literaturze z zakresu organizacji i zarzadzania juz od lat 60. méwi si¢ o kapitale
ludzkim. Za pierwszego ekonomistg zajmujacego si¢ tego typu kapitalem uznaje sig
Garego S. Beckera, laureata Nagrody Nobla z 1992 r. Okreslit on kapitat ludzki jako
»ludzi i ich kompetencje, czyli pewnga kombinacje wrodzonych talentéw, predyspozycji,
wyznawanych wartosci oraz nabytych umiejgtnosci i wiedzy” [1, s. 12-13]. Dla specjali-
stdw z zakresu organizacji i zarzadzania termin zasoby ludzkie oznacza postrzeganie
pracownikéw wylacznie jako sita robocza i pomijanie aspektu jakosciowego tego zaso-
bu. Na podstawie badan literaturowych mozna stwierdzi¢, iz kategoria , kapitat ludzki”
jest postrzegana niejednoznacznie, jest réznie definiowana i caly czas jej okreslenia
ulegaja modyfikacjom. W tabeli 1 podano przyktadowe definicje kapitatu ludzkiego.

Przeglad okreslen kapitalu ludzkiego zaprezentowanych w tab. 1 pozwala
uchwyci¢ kilka istotnych cech tego kapitatu, a mianowicie:

— do kapitatu aktualnie nie zalicza si¢ ludzi, ale zesp6l wartosci niematerialnych i
prawnych, ktérych nosnikiem sa ludzie. Jac Fitz-enz uwaza, ze najistotniejsza z
tych wartosci jest wewnetrzna moc wytwarzania wartosci i wiedza jako gléwna
sila napgdowa realizowania si¢ cztowieka w pracy,

— kapital ludzki jest wazny dla przedsigbiorstwa w kontekscie celu lub strategii.
Dlatego tez jesli strategi¢ podmiotu wyznaczaja najwazniejsi klienci firmy (po-
dejscie od zewnatrz do wewnatrz)', to funkcjonowanie, rozwéj, zarzadzanie
kapitatemn ludzkim zalezne jest od kapitatu klienta,

! Mozna méwié réwniez o podejéciu od wnetrza na zewnatrz. Wéwczas strategie firmy okreslaja
menedzerowie najwyzszego szczebla.
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— elementem kapitalu ludzkiego jest kultura organizacyjna,

— kapital ludzki nie jest wyizolowana, do kofica wyodregbniona w sposéb jedno-
znaczny grupa wartosci niematerialnych i prawnych. Z ekonomicznego punktu
widzenia kapital ludzki jest nierozerwalnie zwigzany z pozostalymi kapitatami
przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Przeglad pode;js¢ do kapitatu ludzkiego.

Przedstawiciel Poglad

T. Shultz (1, s. 12-13] ,.Kapital ludzki to wiedza ludzi”

Gary S. Becker -Kapital ludzki to ludzie, ich kompetencje, czyli pewna kombinacja

[1,s.12-13]) wrodzonych talentéw, predyspozycji, wyznawanych wartosci oraz
nabytych umiej¢tnosci”

Wayne F. Cascio ,.Kapitat ludzki obejmuje wiedz¢ umiejetnosci oraz zdolnosci kazdego

[2,s.23] pracownika do rozwiazywania probleméw uwazanych przez klientéw
za wazne”

P. Bochniarz, K. Gugata |,,W odniesieniu do organizacji kapitat ludzki przejawia si¢ nie tylko

[1,s.15] przez pryzmat sumy, rozumianych mozliwie szeroko kompetencji
pojedynczych pracownik6éw, ale réwniez przez wyjatkowa kombinacj¢
tych indywidualnych postaw i wyznawanych wartosci, ktére okreslane
sq jako kultura organizacyjna”

J. Low, P.C. Kalafut ,»Na kapitat ludzki sktada si¢ caty szereg wartosci niematerialnych

[6,s. 138] i prawnych”

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wskazanych publikacji.

Maszyny, materialy, gotéwka, energia sa tylko bezwladnym potencjalem. Za-
czynaja generowac wartosci, jesli wlaczy je do swojej pracy czlowiek. Kazda wigc
wartos¢ wypracowana przez jakikolwiek skladnik niematerialny, prawny czy rze-
czowy przedsigbiorstwa ujmuje wartos¢ kapitatu ludzkiego. Kapitat ludzki jest
elementem kapitatlu intelektualnego rozumianego najczesciej jako: wiedza, infor-
macja, wlasnos¢ intelektualna i dos§wiadczenie [7].

Na potrzeby rachunkowosci konieczne jest odréznienie zasobéw, aktywéw od
kapitatéw. Podstawa wspdlczesnych teorii kapitatu, w tym kapitatu ludzkiego, jest
koncepcja J. Fischera [3, s. 26-27], zgodnie z ktora kapital to warto$¢ zasobow z
danego momentu, a zysk tworza przeplywy ustug majatku w danym okresie. Pod-
kreslit, ze warunkiem traktowania zasob6éw jako kapitatu jest ich wykorzystywanie
w przedsigbiorstwie. Zatem zgodnie z teorig Fischera ludzie tworza kapital przed-
siebiorstwa. Dualizm wlasciwy dla rachunkowosci zaklada, iz wszystkie aktywa
bez wzgledu na ich posta¢ kumuluja w sobie kapital, ale nie sa tozsame pod wzgle-
dem jakosciowym. Do cech charakterystycznych aktywéw zalicza sig to, zZe:

— sa konkretne,
—~ sa heterogeniczne,
— zdolne do generowania korzysci finansowych zdefiniowanych i mierzalnych,
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— muszg by¢ mierzalne,
- podlegaja deprecjacji i odtwarzaniu.

Kapitat cechuje zas:

— abstrakcyjnosé,

— homogenicznos¢,

— agregacja,

— pomnazalno$¢ (kapitalizacja).

Przedsigbiorstwo, przeksztatcajac $rodki gospodarcze, dazy do pomnozenia
kapitatu. Kapital odzwierciedla wartosci srodkéw ekonomicznych podmiotu. We-
dlug M. Dobii [3, s. 27] kapitatl jest kapitalizowany w zasobach rzeczowych i ludz-
kich. Kapitat intelektualny jest wigc zrédlem finansowania niematerialnych zaso-
béw przedsigbiorstwa. Powszechnie w kapitale intelektualnym wyodrebnia sie
kapital ludzki, ktéremu powinien odpowiada¢ zaséb ludzki. Amerykanska Komisja
ds. Standardéw Rachunkowosci Finansowej okreslita aktywa jako [3, s. 51] ,,zaso-
by ekonomiczne, (1) do ktérych przedsigbiorstwo nabylo prawo jako rezultat do-
konanej trakcji lub innego majacego miejsce zdarzenia i (2) dzigki ktérym istnieje
prawdopodobiefistwo osiagnigcia przysztych przeplyw6éw netto. Wspdlna cecha
wszystkich aktywéw i ekonomicznych zasobdéw jest ,,potencjal ustugowy” lub
»przyszie korzysci ekonomiczne”, umiej¢tnos¢ $wiadczenia ustug lub przynoszenia
korzysci jednostkom je wykorzystujacym. Ten potencjal ustugowy lub przyszie
ekonomiczne korzysci powoduja wptywy gotowki do firmy”. W przytoczonej defi-
nicji doprecyzowano jedna z wczesniej wskazanych cech aktywow, a mianowicie
stwierdzono, ze aktywa umozliwiaja osiaganie przysztych przeplywdéw netto, a
dokladniej powoduja wptyw gotéwki do przedsi¢biorstwa. Dodatkowo wskazano
dwa atrybuty aktywoéw:

— przedsigbiorstwo nabywa prawo lub kontrol¢ w wyniku transakcji lub innego
zdarzenia,

— przedsigbiorstwo moze kontrolowaé osiagane korzysci i dostgp innych do ak-
tywow.

Migdzynarodowy Komitet ds. Standardéw Rachunkowosci w standardzie nr 38
[4] zdefiniowal aktywa niematerialne w nastgpujacy sposéb: ,,Aktywa niematerial-
ne s3 mozliwymi do zidentyfikowania niepieni¢znymi aktywami, nie posiadajacy-
mi fizycznej substancji, bedacymi w dyspozycji jednostki gospodarczej w celu
wykorzystania ich w procesie produkcji lub dostarczenia débr i swiadczenia ustug
lub w celu oddania do odptatnego uzytkowania osobom trzecim, lub w celach
zwiazanych z dziatalnoscia administracyjna jednostki.

Aktywa sa zasobem: a) kontrolowanym przez przedsi¢biorstwo jako rezultat
przesztych zdarzen, b) od ktdrego oczekuje si¢ uzyskania przysztych ekonomicz-
nych korzysci”.

W definicji praktycznie powtérzono wczesniej zidentyfikowane cechy akty-
wow — mozliwos¢ kontroli i uzyskiwania korzysci ekonomicznych. Wprowadzono
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konieczno$¢ identyfikowania aktywéw niematerialnych, a wigc nie mozna ich trak-
towad tacznie w wartosci firmy. Ich identyfikowanie oznacza, iz moga by¢ przed-
miotem obrotu. W tym samym standardzie okre$lono sposéb wyceny wartosci
niematerialnych — powinny by¢ one wykazane wedlug kosztu historycznego, ale
pod warunkiem Ze pomiar kosztu tych aktywéw jest wiarygodny, a przyszie korzy-
Sci ekonomiczne przypisane do aktywéw wplyna do przedsi¢biorstwa.

Definicja wartosci niematerialnych w standardzie nr 38 jest spdjna z definicja war-
tosci niematerialnych i prawnych ujeta w ustawie o rachunkowosci, a mianowicie:

— w obydwoéch definicjach wymaga si¢ okreslenia wartosci dla poszczegdlnych
sktadnikéw wartosci niematerialnych i prawnych,

— aktywa niematerialne musza powsta¢ w wyniku zdarzen przesztych,

— oczekuje sig, iz aktywa niematerialne przyniosa korzysci ekonomiczne w przy-
szlosci.

Ponizsze wymagania eliminuja kapital ludzki, zasoby ludzkie z aktywdw
przedsigbiorstwa.

Aktualnie gremia wyznaczajace kierunki zmian w rachunkowosci na $wiecie,
w Europie i w Polsce nie wypracowaly stanowiska, ktére mogloby da¢ jedno-
znaczna odpowiedz na podstawowe pytanie: czy kapital ludzki moze by¢ aktywem
przedsigbiorstwa. A uzyskanie odpowiedzi na to pytanie jest niezbedne, aby roz-
wazaé ujecie kapitatu ludzkiego w rachunkowosci i sprawozdaniu finansowym.
Wielu uczonych, np. W.A. Paton, R. Brummet, E. Flamholtz, W. Pyle [3, s. 123],
uwaza, ze zasoby ludzkie sa zrédtem korzysci ekonomicznych dla przedsigbior-
stwa, ze ponoszone sa w celu osiagnig¢cia przysztych korzysci, dlatego moga by¢
klasyfikowane jako aktywa. Naktady na zasoby ludzkie nalezy zaliczy¢ do kosztéow
okresu, w ktérym uzyskano korzysci. Jesli korzysci beda osiagane w przysziosci,
naklady na zasoby ludzkie nalezy aktywowac. Istotnym problemem w rozstrzyga-
nej kwestii jest prawo wiasnosci zasobéw ludzkich jako elementu aktywoéw.
R. Hermanson [3, s. 124] proponowat rozszerzenie praw do osiagania i kontrolo-
wania korzysci i aktywéw, zamiast prawa wlasnosci sugerowal prawa operacyjne,
ktérego przykladem jest uwzgledniany juz w tradycyjnej rachunkowosci leasing.

E. Flamholtz (3, s. 124] podkre$la z kolei, iz aktywem nie mieliby by¢ ludzie, ale
naklady w nich skapitalizowane. Nie ma wigc mowy o prawach wlasnosci przedsig-
biorstwa do pracownikéw. R. Abdel-Khalik rozréznit zas dwa rodzaje praw wlasnosci:

1) prawo pracownika do wynagrodzen za §wiadczone ustugi,

2) prawo pracodawcy do zwrotu naktadéw na inwestycje w zasoby ludzkie.

Pracodawca moze wigc rosci¢ sobie prawo do korzysci ptynacych z rozwoju
zasobow ludzkich sfinansowanego przez dany podmiot. Nalezy wigc méwic o war-
tosci indywidualnej pracownika i wartosci godziwej zasobéw.

Y. Jjiri podaje trzy mozliwe drogi modyfikacji w rozumieniu klas zasobéw
przedsigbiorstwa, dzigki ktérym w systemie rachunkowosci mozna by uja nie
tylko kapitat ludzki, ale i inne niematerialne aktywa, a mianowicie:
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— zmiana koncepcji zasobéw przedsigbiorstwa, zawezenie kategorii tak, aby wy-
laczy¢ wartosci niematerialne lub rozszerzy¢ w sposéb umozliwiajacy uwzgled-
nienie zasobéw ludzkich innych niematerialnych i naturalnych (powietrze, czy-
sta woda itp.),

— zmiana koncepcji kontroli, waskie prawo wtasnosci bedace obecnie podstawa
uznania danego zasob6éw za nalezacy do danej jednostki nalezy zastapi¢ innymi
kryteriami, np. odpowiedzialnoscig umowna wynikajaca z kontraktéw czy pra-
wem operacyjnym,

— zmiana kryteriéw, uznanie danych elementéw do zasobdw, ale tylko wykorzy-
stywanych do okre$lenia stopnia zmian w zasobach pozostajacych pod kontrola
podmiotu, pomija si¢ inne powiazane z przedsigbiorstwem.

2. Ujecie kapitatu ludzkiego w sprawozdaniu finansowym

Po raz pierwszy rachunkowy pomiar kapitatu ludzkiego przeprowadzila R.G.
Barry Corporation of Columbus ze stanu Ohio [2, s. 14-15]. Do sprawozdania fi-
nansowego za 1967 r. wprowadzono informacj¢ o stosowanych w podmiocie pro-
cedurach rachunkowosci zasobéw ludzkich. Wprowadzone rozwiazania umozli-
wialy gromadzenie kosztéw na indywidualnych kontach menadzeréw i ich rozli-
czanie w przewidywanym okresie pracy danej osoby. Ewidenciji i rozliczaniu pod-
dano koszty: rekrutacji i selekcji, szkolen i adaptacji zawodowej (formalnej i nie-
formalnej), zdobywania doswiadczenia oraz rozwoju. Pelny zakres kosztéw zaso-
béw ludzkich okreslit dopiero R.L. Woodruff w 1970 r. Przedstawione rozwiazanie
przynajmniej czg¢sciowo spetnia wymagania rachunkowosci, w ktérej ujmuje sig¢
sktadniki aktywéw po cenie nabycia lub rzeczywiscie poniesionych kosztach wy-
twarzania. Wielu teoretykéw, np. Morrow, Tsay, Brummet, wskazywalo zalety
tego rozwiazania, a mianowicie:

a) przydatnos¢ do celéw sprawozdawczych,

b) ujecie historyczne gwarantujace obiektywizm,

¢) mozliwo$¢ poréwnania poziomu inwestycji w kapitat ludzki,

d) mozliwos¢ rzetelnego poréwnywania korzysci i kosztéw w danym okresie.

Backer wykazat stabe strony zaproponowanego rozwiazania, a mianowicie:

—~ metoda historyczna zaktada stabilno$¢ cen, co nie przystaje do realiow gospo-
darczych,

— jesli kapitatl ludzki jest tak trudno wycenic, to kazdy ich pomiar pienigzny jest
subiektywny,

— ujecie tylko kosztéw poniesionych nie umozliwia oceny przydatnosci pracownika
dla przedsi¢biorstwa, nie pozwala ocenia¢ efektywnosci inwestycji w kapitat ludzki.
Mimo ulomnosci pierwszego ujgcia kapitatu ludzkiego w sprawozdaniu finan-

sowym prace w tym zakresie trwaja nadal, gdyz, jak twierdza teoretycy i potwier-

dzaja to badania empiryczne, sprawozdanie finansowe nie nadaza za rozwojem
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gospodarki (ograniczona uzyteczno$¢ decyzyjna sprawozdan finansowych wynika
z pomijania w zestawieniach aktywdw ,.ery informacyjnej”, jak np. kapitatu ludz-
kjego) Proponuje si¢ nastgpujace rozwiazania [3, s. 112-114]:

pozostawienie tradycyjnej sprawozdawczosci finansowej bez zmian i wprowa-

dzenie dodatkowych raportéw obejmujacych informacje wazne dla decyz;ji in-

westycyjnych, czyli takie, ktére wplywaja na wartos¢ przedsiebiorstwa,
— zmiang¢ dotychczasowego modelu sprawozdawczosci finansowej w zakresie
modyfikacji dobrowolnie ujawnianych dodatkowych informac;ji.

Pierwsze z rozwigzan proponuja np. S. Wallman i R. Abdel-Khalik. Wallman
proponuje , kolorowa rachunkowos$¢”, ktéra umozliwia wielopoziomowe raporto-
wanie. Abdel-Khalik proponuje dwa systemy raportowania: pierwszy tradycyjny i
drugi ,,wykorzystywanej wartosci”’, wspomagajacy decyzje inwestycyjne. Drugi z
systeméw dostarczalby informacje o wartosci biezacej wszystkich praw wartosci
oraz informacji o ryzyku, stopach kapitalizacji i innych elementach, ktére moga
wplynaé w przyszlosci na wartos¢ przedsigbiorstwa.

D. Dobija proponuje uzupetnienie sprawozdania finansowego o zmodyfikowa-
ne sprawozdanie o wartosci dodanej. W czgsci pierwszej sprawozdania prezento-
wana ma by¢ wartos¢ dodana wedtug algorytmu:

P-M=W+D+0O+P+A+Z,

gdzie: P - przychody ze sprzedazy,
M — zakupione materialy i ustugi,
W — wyplaty dla pracownikéw (wynagrodzenia, emerytury),
D - dywidendy dla wiascicieli,
O - odsetki dla dawcéw kapitalu obcego,
P - podatki,
A —amortyzacja,
Z - zatrzymany zysk.

W czgéci drugiej wartosé dodana ma by¢ dzielona migdzy pracownikéw i zarza-
dzajacych. W kazdej z wymienionych grup ma by¢ ujawniona informacja o wartosci
kapitatu ludzkiego i intelektualnego i stopie zwrotu z kazdego z nich. Dodatkowo
informacje o wartosci kapitatu ludzkiego i intelektualnego moga by¢ ujete w:

— bilansie: po stronie aktywéw aktywa intelektualne, natomiast po stronie pasy-
wow kapitat intelektualny, obydwie propozycje maja by¢ réwne co do kwoty,

— w rachunku zyskéw i strat w pozycjach kalkulacyjnych kosztéw proponuje si¢
ujecie: pracy podstawowej 1 pracy intelektualnej jako ekwiwalentu pracy ludzkiej.
Prace nad zmianami sprawozdawczosci finansowej sformutowata Amerykan-

ska Komisja ds. Stanowienia Rachunkowosci Finansowej (FASB), powolujac ko-

misje, ktéra w przygotowanym raporcie zaleca ujawnianie dodatkowych informacji

w nastepujacych kategoriach: informacje dotyczace przedsi¢biorstwa, analizy za-
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rzadu, informacje dotyczace przyszlosci, informacje dotyczace zarzadzajacych i
wlascicieli oraz informacje o wartosciach niewymiernych.

Zwigkszony zakres informacji ujawniony w sprawozdaniu finansowym powinien
przynies¢ korzysci przedsiebiorstwom i inwestorom i calej gospodarce, a mianowicie:
— zwigkszenie wiarygodnosci i polepszenie relacji z inwestorami,

— zmniejszenie ryzyka i kosztu kapitatu,

— dostep do plynniejszych rynkéw,

— lepsza alokacje kapitalu dzigki trafniejszym decyzjom inwestycyjnym,

— mniejsze ryzyko sporéw sadowych z powodu niewlasciwego ujawnienia in-
formac;ji.

3. Metody wyceny kapitatu ludzkiego

Badania literaturowe wskazujg, iz wéréd metod wyceny kapitalu ludzkiego
mozna wyrdzni¢ podej$cia (zob. np. [5, s.28-29; 1, s. 18-27; 2, s.33-120; 3,
s. 154-162]):

— kosztowe (wedlug kosztu historycznego, wedlug kosztéw odtwarzania lub
kosztu alternatywnego, model Dobii),

— dochodowe wykorzystujace konstrukcje DCF, na podstawie stopy zwrotu,

— rynkowe, poréwnanie cen transakcyjnych,

— wskaznikowe, okreslajace udzial kapitatu ludzkiego w wartosci goodwill.

Poszczeg6lnymi metodami mozna szacowac warto$é kapitatu indywidualnego
(konkretnej osoby) i warto$¢ godziwa zasobéw przedsigbiorstwa. Na potrzeby kal-
kulacji wartosci przedsigbiorstwa niezbedne jest okreslenie wartosci zasobu, czyli
wedlug R. Abdel-Khalika wartos¢ zasobéw ludzkich powinna odzwierciedlaé pra-
wo przedsiebiorstwa do korzysci ptynacych z rozwoju zasobéw ludzkich sfinanso-
wanego przez dany podmiot.

R. Hermanson zaproponowat dwie metody: wewnetrznie wytworzonego goodwillu
i skorygowanej biezacej wartosci netto. Wedlug metody wewngtrznie wytworzonego
goodwillu warto$¢ zasobéw ludzkich stanowi nadwyzka biezacej stopy zwrotu przed-
siebiorstwa nad normalna stopa dla gospodarki obliczona wedlug algorytmu:

r-r.}-A
Wkl = ( G ) ,
T
gdzie: W,, — wartos¢ kapitatu ludzkiego,
- N zZ

r — biezaca stopa zwrotu przedsigbiorstwa, r = A" ,
r, — Srednia stopa zwrotu dla calej gospodarki,
A - sredni stan aktywéw w danym roku,
Z_— zyski netto.
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W metodzie skorygowanej netto podstawa szacunkéw sg przewidywane roczne
wynagrodzenia w kolejnych 5 latach, a wartos¢ kapitatu ludzkiego nalezy kalkulo-
wa¢ wedlug nastegpujacego algorytmu:

Wld =(z4:W.q).e,
=0

gdzie: W,, — wartos¢ kapitatu ludzkiego,
W —roczne wynagrodzenia,
q - czynnik dyskonta dla stopy kapitalizacji ustalonej w wysokosci sred-

niej rentownosci gospodarki,
e — wskaZnik efektywnosci liczony nastepujaco:

s K 4R 3K LK R
o= qu, E Rl-:z RE, Rl-:,
15 ’

gdzie: R - stopa zwrotu z aktywow przedsigbiorstwa w danym roku,
R, — srednia stopa zwrotu w gospodarce.

Kalkulacja wartosci kapitalu ludzkiego wedlug koncepcji Hendersona w jed-
nym z zakladéw opieki zdrowotnej wojewddztwa dolnoslaskiego doprowadzita do
bardzo zr6znicowanych wynikéw:

— wartos¢ wedlug wewngtrznie wytworzonego goodwillu wynosi 6287,3 tys.,

- wedlug skorygowanej biezacej wartosci netto 17945,4 tys.

Wartos¢ ksiggowa skorygowana przedsigbiorstwa po uwzglednieniu wartosci
kapitatu ludzkiego uksztaltowala si¢ odpowiednio na poziomie: 5493,4 tys. zl, co
oznacza spadek wartosci kapitaléw wlasnych o 53,4%, i1 29 726,1 tys. zl, czyli war-
tos¢ ksiegowa netto przedsi¢biorstwa zwigkszyta si¢ 0 152,3%.

Tak zréznicowane wyniki wyceny budza wiele watpliwosci co do poprawnosci
metodologicznej podejscia. Nalezy jednak pamigtac, iz inne metody tez maja wiele
wad praktycznie dyskryminujacych je z punktu widzenia uzytecznosci informacji:
— wedlug kosztu historycznego i kosztu odtworzenia mozna wprost szacowac

naklady na ,,nabycie kapitatu ludzkiego”, a wigc wielkosci wiasciwe dla metod

majatkowych wyceny przedsigbiorstwa; wyniki wyceny sa jednak praktycznie
zblizone do zera, jesli przyjaé, iz wynagrodzenie pracownikéw nalezy do kosz-
tow biezacej dzialalnosci, a nie do aktywowanych nakladéw,

— wedlug przysztych wplywéw przedsigbiorstwa kapitalowi ludzkiemu przypisu-
je si¢ wszystkie przyszle korzysci przedsigbiorstwa, zapominajac, ze dochody
osiggane przez przedsiebiorstwa sg funkcja wszystkich czynnikéw dziatalnosci
w tym ludzkiego.



120

Metody szacowania indywidualnego kapitatu ludzkiego ze wzgledu na ko-
niecznos$¢ pozyskania danych osobowych sa w praktyce trudne do zastosowania.
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HUMAN CAPITAL IN THE ASSET VALUE CALCULATION

Summary

Human capital is an essential element of every economic activity. The investors are able to pay
appropriate higher price for the enterprises which include this element. Scientists and executives of
accounting discuss how to include human capital in enterprise assets. First attempts of human capital
introduction in balance sheet are a supplement of information which sets enterprise value. The calcu-
lating of enterprise asset value which includes human capital drives to very different conclusions.
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