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STRESZCZENIE

Przedmiotem niniejszej pracy jest analiza inwestycji w aktywa niematerialne, czyli ka-
pitat ludzki, a wlasciwie inwestowanie w sktadowe tego kapitatu (wiedze, umiejetnosci, zdol-
nosci, zdrowie, motywacjg, postawy, wartosci). Ma to stanowi¢ w przysztosci zrodto docho-
dow zarowno dla pracownika, jako wtasciciela kapitatu ludzkiego, jak i dla inwestora (organi-
zacji). Celem pracy jest proba ukazania, jak istotne w aspekcie optacalnosci dla inwestora jest
inwestowanie w kapitat ludzki (jego sktadowe), mimo wielu przeciwnosci oraz zwigzanego
z tym ryzyka. W pracy wyeksponowano problematyke inwestycji, zaprezentowano metody
warto$ciowania oraz opisano ryzyko zwigzane z inwestycjami i jego determinanty.

Stowa kluczowe: inwestor, inwestycje, kapitat niematerialny, ryzyko inwestycji, warto$cio-
wanie, determinanty

Wprowadzenie

Literatura przedmiotu jest bogata w zestaw réznego rodzaju inwestycji wska-
zujacych na koniecznosci inwestowania w kapitat ludzki. R6znorodno$¢ ta wynika
bezposrednio z celu, jaki inwestycja ma spetnia¢. Rozréznia si¢ inwestycje w ujeciu
monetarnym, jako kapitat celowo wydatkowany przez inwestora w celu powicksza-
nia jego dochodow. W praktyce firm wyr6znia si¢ inwestycje rzeczowe, finansowe
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i niematerialne. Inwestycje rzeczowe dotycza materialnych sktadnikow majatku,
np. gruntow, budynkow, maszyn, srodkow transportowych itp. Inwestycje finansowe
(kapitatowe) polegaja na lokowaniu kapitatu w aktywa (akcje, obligacje), na rachun-
kach bankowych, w formie udzialu w spotkach. Inwestycje niematerialne dotycza
wielkosci 1 struktury majatku niematerialnego i prawnego firmy. Sa to wydatki na
ksztatcenie, doskonalenie organizacji, patenty, licencje'.

Celem badan jest sprawdzenie prawdziwosci twierdzenia, iz inwestycje w kapitat
ludzki przynosza zyski mimo zwigzanego z tym ryzyka. Badania zrealizowano metoda
weryfikacji literatury Zroédtowej dotyczacej wyzej wymienionego zagadnienia.

1. Rodzaje inwestycji, ich cele oraz metody warto$ciowania kapitatu ludzkiego
w zalezno$ci od przydatnosci

Do najczesciej przytaczanych rodzajow inwestycji wraz z okre§leniem ich ce-

low zalicza sig?:

— inwestycje w formutowanie i redefiniowanie strategii personalnych — ich glow-
nym celem jest okreslenie odpowiednich celow do uzyskania, ktorych zmierza-
ja podejmowane ilosciowe i jakosciowe transformacje kapitatu ludzkiego,

— inwestycje szkoleniowe — prewencja dekwalifikacji (starzenia si¢) dezaktu-
alizacji wiedzy 1 w niektérych strategiach personalnych jej rozwdj,

— inwestycje z zakresu zarzadzania wiedzg — budowanie podstawy dla rozwoju
kreatywnosci pracownikow,

— inwestycje we wdrozenie koncepcji organizacji uczacej si¢ — wzbogacenie
wiedzy pracownikow,

— inwestycje w marketing personalny — pozyskiwanie pracownikow, zapobie-
ganie ich odejsciom lub ich wymuszanie, rozwijanie karier zatrudnionych
oraz lepsze wykorzystanie ich kapitatu,

— inwestycje retencyjne (programy lojalnosciowe — zapobieganie odejsciom
pracownikow),

— inwestycje przeobrazajace kulturg organizacyjna — wytworzenie takiej kultu-
ry, ktora wspomoze strategie,

' Z. Dowgialto, Stownik ekonomiczny przedsigbiorcy, Znicz, Szczecin 2000, s. 119.

2 A. Lipka, Inwestycje w kapital ludzki organizacji w okresie koniunktury i dekoniunktury, Wydaw-
nictwo Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2010, s. 13.
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— inwestycje w kontraktowanie pracy — zapewnienie takich warunkow pracy,

ktore przyczynia si¢ do wykonywania zadan na wysokim poziomie,
— inwestycje w towienie i rozwdj talentow — pozyskiwanie pracownikow
o najlepszych kwalifikacjach,

— inwestycje w przywodztwo i rozwoj kreatywnych zespotow — wzbudzanie
i podtrzymywanie motywacji ukierunkowanej na tworzenie oryginalnych
produktow,

— inwestycje w coaching — przetamywanie r6znego rodzaju barier, ktére ogra-

niczaja zdolnosci pracownikow,

— inwestycje w rozwoj przedsiebiorczo$ci — zapobieganie inercji pracowni-

kow,

— inwestycje we wzrost roznorodnosci kapitalu ludzkiego organizacji — przy-

stosowanie do wzrostu ztozono$ci otoczenia,

— inwestycje w zaufanie — zwigkszenie intensywnosci wymiany wiedzy w or-

ganizacji,

— inwestycje w warunki pracy — zapobieganie utraty zdrowia w wyniku od-

dziatywania przez §rodowisko pracy,

— inwestycje w dodatkowa opieke medyczna — zapobieganie pogorszeniu

zdrowia pracownikow,

— inwestycje w programy praca — zycie — praca, ale nie kosztem zycia rodzin-

nego,

— inwestycje w zarzadzanie partycypacyjne — zaspokajanie potrzeb samore-

alizacji, przynaleznos$ci i uznania,

— inwestycje w kooperacje — wykorzystywanie zalet wspotdziatania, a zara-

zem rywalizacji interpersonalnej,

— inwestycje w opanowanie konfliktéw — brak konfliktow w organizacji,

— inwestycje w badanie opinii pracobiorcéw — uzyskanie informacji o nastro-

jach i stopniu akceptacji okreslonych przedsiewzie¢.

Réznorodnosé przedstawionych powyzej rodzajow inwestycji daje obraz, jak
trudno jest stworzy¢ jedng uniwersalng definicj¢. Powinna ona mie¢ charakter ogolny
i czytelny dla odbiorcy, ale jednoczesnie taczy¢ wspolne elementy wszystkich defini-
cji inwestycji wystepujacych w podstawowym podziale (rzeczowych, finansowych
i niematerialnych). Tym lacznikiem jest wystepowanie nastgpujacych elementow:
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— naklady — $rodki (nie tylko materialne) przeznaczone na ksztatcenie od-
zwierciedlone w efektach,

— koszty — czas i dochody utracone podczas nauki czgsto zwigzane z nieobec-
no$cig pracownika,

— ryzyko — ponoszone przez inwestora, a zwigzane z niepewna przysztoscia.

Za przyktad wystgpowania tych elementow w definicjach inwestycji w pod-

stawowym ich podziale niech postuzy kilka wybranych ponizej definicji wystepuja-
cych w literaturze przedmiotu:

1. Inwestycje to celowo wydatkowane $rodki inwestora (takze przedsigbior-
stwa) skierowane na powigkszenie jego dochodow?.

2. Przez inwestycje rozumie si¢ najczgsciej albo wydatek pieni¢zny, ktory ma
przynie$s¢ dochod temu, ktory podejmuje inwestycje, a wigc inwestorowi
(aspekt finansowy), badz tez proces, w ktorym nastgpuje przeksztatcenie
srodkoéw pienigznych w inne dobra (aspekt rzeczowy)*.

3. Inwestycja jest kazde wykorzystanie kapitatu w celu jego powickszenia®.

4. Inwestycje to naktady, zwykle skoncentrowane w czasie i ponoszone z my-
$la o przysztych korzysciach. Mozna je takze rozumiec¢ jako akty rezygnacji
z konsumpcji biezacej dokonywane po to, aby osiggna¢ korzysci pod postacia
zwickszenia konsumpcji przysztej. Korzysci te bywaja w wigkszosci wypad-
kéw osiggane w stosunkowo dlugich okresach, a zatem z powodu wystepo-
wania w zawsze niepewnej przysztosci sa obarczone ryzykiem?®.

5. Inwestycje to wydatkowane przez przedsigbiorstwa srodki (na majatek rze-
czowy, finansowy, niematerialny i prawny) majace na celu zwigkszenie zy-
sku w przysztosci’.

6. Inwestycje to aktywa nabyte w celu osiagniecia korzysci ekonomicznych wy-
nikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przychodow
w formie odsetek, dywidend (udziatow w zyskach) lub innych pozytkow,

> K. Dziworska, Inwestycje przedsigbiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk
1993, s. 3.

4 J. Rozanski, Metody oceny oplacalnosci inwestycji rzeczowych oraz fuzji i przejeé, w: J. Rdzanski
(red.), Inwestycje rzeczowe i kapitatowe, Difin, Warszawa 2006, s. 13.

5 V. Jog, C. Suszynski, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstw, CIM, Warszawa 2000, s. 12.

¢ S. Wrzosek, Ocena efektywnosci inwestycji, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we
Wroctawiu, Wroctaw 2008, s. 9.

7 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw, PWE, Warszawa 2006, s. 12.
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w tym rowniez z transakcji handlowej, a w szczegdlnosci w aktywa finansowe
oraz te nieruchomosci i warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytko-
wane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiagnigcia tych korzysci®.
Biorac pod uwagg przedstawione powyzej rodzaje inwestycji spetniajace okre-
slony cel oraz elementy taczace definicje wystepujace w podstawowym podziale
przedstawione w powyzszych definicjach, mozemy pokusi¢ si¢ o sformutowanie
ogoblnej definicji inwestycji w kapital ludzki (uniwersalnej) 1 przyjac, ze na kapitat
ludzki sktada si¢ wiedza i umiejetnosci, ktore prezentuje praca ludzka’. Inwestycje
w kapital ludzki oznacza¢ beda rodzaj inwestycji niematerialnych polegajacych na
celowym, obarczonym ryzykiem ponoszeniu przez pewien czas (przy rezygnacji lub
zmnigjszeniu sktadnikow 1 wydatkow na inne cele) naktadow finansowych lub po-
zafinansowych ukierunkowanych na zachowanie lub podwyzszenie obecnie badz
w przysztosci jako$ci 1 wartosci kapitatu ludzkiego w organizacji umozliwiajacego
jej przetrwanie, rozw0j oraz zwigkszenie atrakcyjnos$ci jako pracodawcy!.
Przedstawiona ogdlna definicja inwestycji w kapitat ludzki pozwala ukazac, jak
niezmiernie waznym aspektem sa metody jego warto§ciowania oraz okreslenie skali
ich przydatnosci. Powyzsza problematyke zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1. Metody wartosciowania kapitatu ludzkiego w zaleznosci od przydatnosci

Metody wartosciowania ka-
pitatu ludzkiego w zaleznosci Ocena
od przydatno$ci. Rodzaje Kroétka charakterystyka L.
L . . przydatnosci
metod warto§ciowania kapita-
hu ludzkiego
1 2 3
Metody kosztowe Podstawa ustale'ma warto$ci kapitatu ludzkiego
sa dochody, ktore beda generowane przez za- STOSOWANe
Metody dochod trudniony personel w przysztosci w okreslonym
etody dochodowe przedziale czasu

$ Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994 r. wraz z aktualizacja w 2001 r., art. 3 & 17.

° Np. specjalista w zakresie elektroniki moze liczy¢ na wigksze wynagrodzenie niz pomocnik ma-
gazyniera, poniewaz wiecej zainwestowal w swe wyksztatcenie i zdobyte doswiadczenie. To wyzsze
wynagrodzenie jest ekwiwalentem za poniesione koszty nauki i utracone dochody z tego okresu, gdy
pobierat nauke. Inwestowanie w kapitat ludzki przez rodzicow, firmy, panstwo podnosi wydajno$¢ pra-
cy w podobny sposéb jak inwestycje w nowe urzadzenia lub technologi¢ (przyp. aut.).

10" A. Lipka, dz. cyt., s. 32.
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1 2 3

W raportach finansowych przedsigbiorstwa wy-

Metody wartosci dodanej raza si¢ warto$§¢ dodana w przeliczeniu na pra- najlepsza
cownika

Metody rynkowe Zw1qzane z rynkiem pracy, uwzgledniaja prze- St0SoWana
cigtng ptace rynkowa
Wartos¢  indywidualnego kapitalu ~ wynika

Metody mnoznikowe Z najwyzszego stopnia trudnosci pracy w firmie, stosowana

jakiemu moze sprosta¢ pracownik

Ujmuje podstawowe procesy personalne i wskaz-
niki dotyczace czasu, kosztu, ilosci, jakosci 1 re-
Metody wskaznikowe akcji odnoszace si¢ do proceséw personalnych | bardzo dobra
bezposrednio zwigzanych z okre§lonymi forma-
mi inwestycji w kapital ludzki

Uwzglednia przy wycenie liczbe pracownikow,
stopien aktualno$ci wiedzy, intensywnos$¢ zorien-

Metody mieszane o T stosowana
towanych na pracownikow przedsigwzig¢ rozwo-
jowych, stopien zaangazowania organizacyjnego
Metody oparte na opcjach Brane pod uwage sa mozliwosciami dziatania stosowana
rzeczywistych z asymetrycznymi profilami szanse — ryzyko

Polega na dobrej znajomosci portfela pracowni-
Metody alternatywne kow, budowanego na podstawie wielkosci inwe- stosowana
stycji oraz oczekiwanych stop zwrotu

Polega na pozyskiwaniu danych umozliwiajg-
cych wyceng, odbywa si¢ na podstawie badan
Metody subiecktywnej wyceny |ankietowych i wywiadow dostarczajacych opi- stosowana
nii, na podstawie ktorych inwestorzy w kapitat
ludzki moga wytworzy¢ obraz rzeczywisto$ci

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie A. Lipka, dz. cyt., s. 116-129.

Jak wynika z powyzszej tabeli, mimo stosowania r6znych metod wyceny ka-
pitatu ludzkiego jednymi z najlepszych sa metody wartosci dodanej oraz metody
wskaznikowe. Jest to zwigzane z mozliwo$ciami wyceny przez te metody aktualnej
warto$ci kapitatu ludzkiego oraz wyceny potencjalu budowanego przez odpowied-
nie inwestycje.

2. Ryzyko inwestycji

Sztuka jest pozyska¢ dobrego pracownika, a jeszcze trudniej zmotywowaé go
do rzetelnej pracy. Jest to jednak bardzo czesto warunek konieczny w dobie go-
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spodarki opartej na wiedzy, poniewaz stanowi gtdéwna determinantg przetrwania
1 rozwoju wspotczesnych organizacji. Wysoko wyceniane sg dzi$ nie te firmy, ktére
posiadaja znaczny majtek rzeczowy, lecz te, ktore rozwijaja swoj kapital intelektu-
alny. Biorgc pod uwage sytuacje na rynku pracy, niejednokrotnie lekcewazone jest
ryzyko odejscia pracownikow z wlasnej nieprzymuszonej woli. Najczgstsze powody
odejscia pracownikow z firmy sa nastepujace:

— ograniczone mozliwosci rozwoju kariery,

brak szacunku ze strony przetozonego,

poziom wynagrodzenia,

monotonne obowiazki oraz zta atmosfera w pracy,

— nieprzestrzeganie przepisow BHP.

Wysoka skala bezrobocia i — co za tym idzie — duza liczba 0s6b poszukujacych
pracy utwierdza pracodawce w przekonaniu, ze nie jest to problem dla firmy, jed-
nak bardzo czesto nie zdaje on sobie sprawy, ile w rzeczywistosci stracit w zwigzku
z fluktuacjg pracownikow. W takim przypadku bardzo duzy wpltyw na pracownika
jako wiasciciela wlasnej wiedzy ma srodowisko zar6wno wewnatrz organizacji, jak
1 na zewnatrz niej. Jezeli na rynku pracy pojawi si¢ atrakcyjniejsza propozycja dla pra-
cownika nic nie stanie na przeszkodzie, aby zmienit on organizacje, dla ktorej pracuje.
Mozna co prawda zawrze¢ odpowiednia umowe, ktora bedzie zmuszata pracownika
do pozostania w organizacji po uzyskaniu szkolenia, ale i ta nie uchroni organizacji
przed odptywem pracownikow jako wiascicieli kapitatu. Jedng z metod niedopuszcze-
nia do takiej sytuacji jest powierzenie nadzoru nad inwestycjami wyszkolonym mene-
dzerom ds. ryzyka. Poprzez odpowiednie mechanizmy dziatania kontrolowaliby oni
sktonnosci pracownikow do zmiany miejsca pracy, a zarazem stopien przywigzania
i lojalnosci wobec organizacji. Miatoby to wptyw na wybdr pracownikow, w ktorych
warto inwestowac, a w konsekwencji zmniejszatoby ryzyko utraty kapitatu ludzkiego
zwigzanego z ich migracja. Rownie wazne sg czynniki (determinanty) wptywajace na
ryzyko inwestycji w kapitat ludzki. Do najistotniejszych z nich nalezy zaliczy¢:

— okres realizacji inwestycji — najwyzszym ryzykiem obarczone sg inwestycje

dtugoterminowe,

— faza cyklu zycia pracownika w organizacji — najmniej ryzykowne jest inwe-

stowanie w pracownikow w fazie wdrozeniowej,

— sktonnos¢ pracownikow do odejs¢ — wyzsze ryzyko inwestycyjne wiaze sie
z wyzszg sktonnos$cig do odejsc,
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burzliwos¢ otoczenia — wyzsze ryzyko inwestycyjne wystepuje w dynamicz-
niej zmieniajgcym si¢ otoczeniu,

— powtarzalno$¢ inwestycji — cykliczny system prowadzenia inwestycji po-

zwala zredukowac ryzyko inwestycyjne,

— kontroling personalny, a z nim kontroling inwestycji, zmniejsza ryzyko in-

westycyjne,

— warto$¢ inwestycji — im wigksze naktady na inwestycje, tym wyzsze ryzyko

inwestycyjne,

— poparcie interesariuszy — ryzyko inwestycyjne maleje wraz ze wzrostem po-

parcia przez interesariuszy,

— stosowanie metod zarzadzania ryzykiem — na zmniejszenie ryzyka inwesty-

cji ma wplyw jego podziat, transfer oraz ubezpieczenie si¢ przed nim.

W literaturze przedmiotu wystepuje wicksza ilo§¢ determinant, jednak wy-
szczegblnione powyzej, zdaniem autora, najlepiej pokazuja, co rzeczywiscie deter-
minuje wystepowanie ryzyka i co mozna zrobi¢, aby to ryzyko ograniczy¢. Jezeli
przyjmiemy, iz inwestycje w kapitat ludzki dotycza poziomu indywidualnego, ze-
spotowego oraz catej organizacji, to i ryzyko dotyczy tych trzech poziomoéw, czyli
wszystkich elementéw organizacji.

Podsumowanie

Studia literatury przytoczonej w pracy potwierdzajg, ze warto inwestowac
w kapital ludzki. Jest on obcigzony wieloma zagrozeniami oraz ryzykiem, ale korzy-
$ci 1 zyski wynikajace z tych inwestycji sg najczesciej wyzsze niz poniesione koszty.
Kapitat ludzki jest tez jednym z najwazniejszych czynnikéw budowania przewagi
konkurencyjnej na rynku. Nie maleje, wigc wzrosto zainteresowanie szkoleniami,
studiami podyplomowymi czy kursami podnoszacymi kwalifikacje pracownikow.
Szczegoblnie oblegane byly, sg i bedg szkolenia czy studia wspotfinansowane z Euro-
pejskiego Funduszu Spotecznego. W ramach poprzedniego okresu budzetowania na
lata 2004-2006 projekty migkkie realizowane byly w ramach Sektorowego Progra-
mu Operacyjnego Rozwoj Zasobow Ludzkich. W biezacym okresie programowania
srodki na projekty szkoleniowe dystrybuowane s3g w ramach Programu Operacyj-
nego Kapitat Ludzki na lata 2007-2013. W ramach 2 priorytetow instytucje szkole-
niowe, uczelnie wyzsze, ale rowniez przedsigbiorstwa mogg stara¢ si¢ o dotacje na
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projekty zwigzane z zasobami ludzkimi. Instytucje wdrazajace podnosza poprzecz-
ke, aby wsparcie otrzymaly najciekawsze 1 najbardziej pozadane projekty, juz nie
tylko jezyki obce czy zarzadzanie jakos$cia, cho¢ i te z pewnoscia znajda si¢ wsérod
wspotfinansowanych projektow, lecz przede wszystkim kompleksowe oraz wysoce
specjalistyczne kursy branzowe, informatyczne, inzynierskie, e-biznesowe i wiele
innych. Na rynek maja trafi¢ r6znorodne oferty kierunkow studiow, ktore po pierw-
sze bedg odpowiedzig na istniejgce zapotrzebowanie, z drugiej za$ strony przyczynig
si¢ do budowania spoteczenstwa opartego na wiedzy.

Nieoceniona jest tutaj tez rola menedzerow, ktorzy powinni wiedzie¢, ze kapi-
tat ludzki jest konkurencyjny i wylaczalny, co oznacza, ze pracownik wykorzystuje
swoje zdolnosci do wykonania jednej czynnosci, ktorej nie moze wykonywac w tym
samym czasie gdzie indziej. Wykwalifikowana sita robocza i wzrost kwalifikacji
prowadzi do wzrostu efektywnosci produkcyjnej w przedsiebiorstwie. Pracownicy,
czyli zasoby ludzkie, sa cze$cia kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa. Jest to
najistotniejszy zasob firmy, bo warto$¢ przedsiebiorstwa to wartosc, jaka sa wstanie
wypracowac¢ zatrudnieni ludzie. Ten zasob mozna rozumie¢ jako wiedze, zdrowie
i zdolnosci cztowieka, ktore przyczyniaja si¢ do wzrostu jego zdolnosci produkceyj-
nej. Jest on forma kapitatu, dlatego ze jest zrodtem obecnych i przysztych dochodow
lub przysztego zadowolenia. Stad doskonalenie personelu moze dotyczy¢ kilku kie-
runkow dziatania:

doskonalenia wiedzy pracownikow o przedsiebiorstwie, jego sytuacji, branzy,

usprawnienia systemu komunikacji, doskonalenia systemu informacyjnego,
— rozwijania innowacyjnosci u pracownikow na poszczegdlnych odcinkach
dziatalnosci, doskonalenia wyrobow, marketingu, zdobywanie i obstuga
klienta,

praca zespotowa i zaangazowanie!'.

Aby przedstawione kierunki dziatania mogly by¢ realizowane, niezbedna jest
dodatkowo konkretna wiedza na temat instytucji, w ktorej jestesmy, a takze insty-
tucji, ktore zapewnig szkolenia na najwyzszym poziomie oraz zakresu tematyki
i termindw organizowanych szkolen. Wazne jest wiec gromadzenie informacji
o specjalistycznych kursach realizowanych w dziedzinach dotyczacych danej branzy,
a takze o ich poziomie profesjonalnym. Dziaty do spraw szkolenia w duzych przed-

1" Z. Dowgialto, W. Nadworny, Rola menadzera w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Szczecin 2005,
Znicz, s. 91.
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sigbiorstwach w porozumieniu z branzowym kierownikiem opracowuja programy
szkolenia i $ledza informacje o do§wiadczeniach profesjonalnych placéwek orga-
nizujgcych kursy na najwyzszym poziomie i uzyteczne dla praktyki'?. Cztowiek
(a wlasciwie jego potencjat czy kapitat) jest inspiracja do tworzenia rzeczy wielkich.
Potencjat ludzki, cho¢ tak ogromny i bezcenny, czasem ulatuje, jest bezpowrotnie
marnotrawiony czy uspiony, a czasem pozwala wznie$¢ si¢ na wyzyny. Inwestycje
w kapitat ludzki przynosza korzysci lub zyski, ktore tacza si¢ nieodzownie z ryzy-
kiem utraty.
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RISK INVOLVED IN HUMAN CAPITAL INVESTMENT

Abstract

The subject of this work is an analysis of investment in non-material assets i.e. human
capital, more precisely investment in the components of the capital (knowledge, skills, abili-
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ties, health, motivation, attitudes, values). In the future these components are to be the source
of income for both the employee — owner of the capital and the investor (organisation).
The aim of this paper is an attempt to show how important investment in human capital (its
components) despite numerous adversities and risk involved is, in the aspect of profitability
for the investor. I would like to emphasize issues concerning investment. These include, for
example, methods of judgement and description of investment related risk and its determi-
nant.

Translated by Jarostaw Lewandowski
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