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Tradycyjnie rozumiany czynnik produkcji „si a robocza” stopniowo ust pu-
je miejsca szerszemu poj ciu zasoby ludzkie lub kapita  ludzki. Trend ten mo na 
wi za  z obserwowan  ewolucj  spo ecze stwa kapitalistycznego w pokapitali-
styczne spo ecze stwo wiedzy, w którym wiod c  grup  staj  si  wykwalifiko-
wani pracownicy. W przeciwie stwie do si y roboczej (kapitalizm) s  oni w a -
cicielami narz dzi produkcji, tj. wiedzy, któr  mog  zabra  ze sob  gdzie chc  
i kiedy chc  [Drucker 1999, s. 14; Drucker 2002, s. 126]. 

Popularn  miar  zasobów niematerialnych, których cz ci  s  zasoby ludz-
kie, jest ró nica mi dzy wycen  rynkow  spó ki a warto ci  ksi gow  jej akty-
wów materialnych. Udzia  tzw. warto ci nieksi gowej (ró nica mi dzy warto ci  
rynkow  a ksi gow ) w kapitalizacji przebadanych 10 tysi cy spó ek wzrós  z 5 
do 72% w latach 1978–1998 [Boulton i in. 2001, s. 11]. Z kolei Becker  i in. za-
uwa aj , e w latach 1985–1999 stosunek warto ci rynkowej do warto ci ksi go-
wej spó ek obj tych indeksem S&P 500 wzrós  dwukrotnie, z ok. 2,2 do ok. 5,4. 
Autorzy ci przytaczaj  równie  wyniki bada , z których wynika, e analitycy 
finansowi w czaj  do swoich modeli wyceny aktywa niematerialne, które deter-
minuj  rednio w 35% ich decyzje inwestycyjne [Becker i in. 2002, s. 21–22].

Specjali ci ds. zarz dzania zasobami ludzkimi podkre laj  kluczowe zna-
czenie pracowników dla funkcjonowania organizacji i wykorzystania innych jej 
zasobów [Król 2007a, s. 54]. Becker  i in. traktuj  wr cz zasoby ludzkie jako 
aktywa o znaczeniu strategicznym, tworz ce przewag  konkurencyjn  [Becker 
i in. 2002, s. 16]. Jeden z najpopularniejszych modeli zarz dzania zasobami ludz-
kimi przedstawiony przez grup  z Michigan School zak ada wp yw procesów 
zarz dzania personelem, takich jak selekcja, ocena, wynagradzanie i rozwój, na 
wydajno  – por. rysunek 1 [Armstrong 2010, s. 16]. 
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Równie  opracowany równolegle tzw. model harwardzki wskazuje na ko-
rzystne skutki  zarz dzania zasobami ludzkimi  o charakterze bezpo rednim 
(zaanga owanie, kompetencje, zgodno c celów organizacji i pracowników, pro-
duktywno ) oraz d ugofalowym (dobrostan jednostki, efektywno  organizacji, 
dobrobyt spo eczny) – por. rysunek 2 [Listwan 2002, s. 50; Król 2007a, s. 62–63; 
Armstrong 2010, s. 17–18]. 

Cel i metody badawcze

Celem artyku u jest weryfikacja tezy o istotnej roli zasobów ludzkich po-
przez ocen  ich ewentualnego wp ywu na rezultaty finansowe przedsi biorstw. 
Weryfikacj  t  przeprowadzono dwuetapowo. Pierwszy etap bada  obejmowal 
studia literatury przedmiotu. W tym zakresie przeanalizowano pozycje prezentu-
j ce wyniki bada  empirycznych oraz pozycje o charakterze przegl dowym. 

Rysunek 1
Cykl zasobów ludzkich wed ug modelu Michigan

ród o: Fomburn i in. 1984, cyt. za [Armstrong 2010, s. 16].

Rysunek 2
Zarz dzanie zasobami ludzkimi wed ug modelu harwardzkiego

ród o: Beer i in. 1984, cyt. za [Listwan 2002, s. 50].
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Drugi etap bada  przentuje wyniki w asnych bada  empirycznych bazuj -
cych na danych autorskiego rankingu przeprowadzonego w ramach IX Forum 
Spó dzielczo ci Mleczarskiej w 2011 r. Ankiety nades a y 22 spó dzielnie (SOT 
Bia ystok, OSM Bochnia, OSM Bychawa,  Ciechanowska SM w Ciechanowie, 
OSM Czarnków, OSM Gosty , OSM Grodzisk Mazowiecki, OSM Jarocin, OSM 
Jasienica Rosielna, OSM Ko o, SM Lidzbark Welski, SM Mlekpol w Grajewie,  
OSM Nowy S cz, OSM Pi tnica, OSM Radomsko, OSM Siedlce, OSM Sierpc, 
OSM Skierniewice, SM Spomlek w Radzyniu Podlaskim,  SSPM Strzelce Kra-
je skie, SDM Wielu , KSM W oc awek), w tym jedna spó dzielnia obrotu towa-
rowego. Ze wzgl du na odmienn  specyfik  dzia alno ci gospodarczej spó dziel-
ni obrotu towarowego, nie by a ona uwzgl dniona w rankingu. Ponadto jedna ze 
spó dzielni mleczarskich przes a a niepe n  ankiet , w zwi zku z czym równie  
nie zosta a zakwalifikowana do zbioru badawczego.

W rezultacie badania przeprowadzono na podstawie danych z 20 spó dziel-
ni mleczarskich. W rankingu uwzgl dniono 21 mierników pogrupowanych 
w 5 perspektyw modelu oceny rankingowej (por. rys. 3). Model ten opiera si  na 
koncepcji Balanced Scorecard – BSC (Zrównowa onej Karty Wyników), która 
nale y do coraz bardziej popularnych spo ród wspó czesnych metod pomiaru 
osi gni  organizacji. BSC jest koncepcj  R.S. Kaplana i D.P. Nortona, którzy 
na pocz tku lat 90. opracowali narz dzie wielowymiarowego pomiaru i analizy 
dokona  przedsi biorstwa. Zgodnie z ide  Kaplana i Nortona osi gni cia firmy 
powinny by  mierzone i analizowane w czterech perspektywach: finansowej, 
klienta, procesów, wiedzy i rozwoju [Kaplan, Norton 2001, s. 27–28].

Punktem wyj cia do opracowania Zrównowa onej Karty Wyników jest mapa 
strategii. Map  strategii mo na okre li  jako form  opisu strategii przedsi bior-
stwa bazuj c  na architekturze BSC (czyli podziale na cztery wymienione wy ej 
perspektywy), której zadaniem jest wizualizacja powi za  przyczynowo-skut-
kowych mi dzy celami strategicznymi przedsi biorstwa. Cele powi zane sieci  
zale no ci przyczynowo-skutkowych uj te w formie mapy strategii podlegaj  
dalszemu doprecyzowaniu dzi ki przyporz dkowaniu im mierników osi gni   
[Kaplan, Norton 2004, s. 7–11, 52–53].

Tworz c model oceny rankingowej, autor zaproponowa  modyfikacj  kla-
sycznej BSC: dodano perspektyw  dostawców, którzy w bran y mleczarskiej 
pe ni  szczególnie wa n  rol , a w spó dzielniach mleczarskich s  oni równie  
w a cicielami, perspektyw  wiedzy i rozwoju zast piono za  perspektyw  po-
tencja u, która obejmuje równie  baz  materialn  przedsi biorstwa, podczas gdy 
perspektywa wiedzy i rozwoju w klasycznej BSC koncentruje si  na tzw. kapita-
le intelektualnym [Pietrzak, Baran 2011, s. 91].

Istot  modelu oceny spó dzielni zaprezentowano w formie mapy strategii 
(por. rys. 3). Jest to zbiór powi zanych celów w poszczególnych perspektywach. 



22

Strza ki cz ce cele ilustruj  przypuszczenia co do zale no ci przyczynowo-
skutkowych. Cele odzwierciedlaj  potencjalny kierunek d e  spó dzielni pra-
gn cej doskonali  swoje osi gni cia.

W badaniu prezentowanym w niniejszym artykule zweryfikowano zwi zek 
poziomu kwalifikacji kadr z wynikami ekonomiczno-finansowymi dwudziestu 
przebadanych spó dzielni. Jako miar  poziomu kwalifikacji kadr przyj to odse-
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Rysunek 3
Model oceny rankingowej – mapa strategii, cele i ich mierniki

ród o: [Pietrzak, Baran 2011, s. 94].
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tek pracowników z wy szym wykszta ceniem1. Uzgl dnionymi miarami wyni-
kowymi by y: wska nik ekonomicznej wydajno ci pracy2, wska nik spieni e-
nia mleka3, stopa zwrotu z kapita u w asnego, tj. ROE4, cena skupu, nadzwyczaj-
na spó dzielcza warto  dodatkowa w przeliczeniu na litr mleka, tj. ACAV/l5.  
ACAV jest miar  efektywno ci finansowej spó dzielni, która uwzgl dnia oprócz 
zysku równie  cen  skupu mleka. Wysoki poziom ceny skupu mleka jest istotn  
form  transmisji korzy ci ekonomicznych do w a cicieli spó dzielni – rolników. 
Dodatkowo ACAV bierze pod uwag  koszt kapita u w asnego (zysk mo liwy 
do osi gni cia w alternatywnych lokatach kapita u) wzgl dem stopy zwrotu 
z kapita u w asnego. Oceniaj c zwiazek kwalifikacji zasobów ludzkich z wy-
nikami finansowymi, zastosowano zestawienia tabelaryczne, wykresy oraz 
analiz  korelacji. W obliczeniach wykorzystano pakiety MS Excel 2007 oraz 
STATISTICA 7.1.

Relacje mi dzy zasobami ludzkimi  a wynikami 
ekonomiczno-Þ nansowymi w wietle  literatury

Modele Michigan i harwardzki zosta y opublikowane w po owie lat 80. 
ubieg ego wieku. W latach 90. pojawi y si  publikacje wyników bada  weryfi-
kuj cych przewidywany w tych modelach pozytywny wp yw zarz dzania zaso-
bami ludzkimi na wyniki ekonomiczno-finansowe predsi biorstw. Publikacje te 
w pewnym uproszczeniu mo na podzieli  na trzy grupy. 

Pierwsza grupa przybiera form  studiów przypadków, w których badacze 
prezentuj  dan  firm , stosowane w niej praktyki zarz dzania personelem i uzy-
skiwane rezultaty biznesowe, doszukuj c si  ewentualnego zwi zku pomi dzy 
nimi. W ramach tego typu podej cia mo na si  spotka  tak e z jednoczesn  pre-
zentacj  ró nych przedsi biorstw, ale badania te nie stosuj  analizy statystycznej 
i mo na je uzna  za wielokrotne studia przypadków (por. tab. 1). 

1Odsetek pracowników z wy szym wykszta ceniem by  obliczany wed ug wzoru: (liczba pracow-
ników ze stopniem licencjata lub wy szym/zatrudnienie w osobach) × 100%.
2Wed ug wzoru: przychody ze sprzeda y/zatrudnienie w pe nych etatach [tys. z /etat].
3Wed ug wzoru: przychody ze sprzeda y produktów/przerób mleka [z /l]; Uwaga: trzy z uczestni-
cz cych w rankingu spó dzielni mia y charakter firm skupowych lub quasi skupowych (brak prze-
robu lub jego niski poziom w stosunku do skupu). Zamiast przychodów ze sprzeda y produktów  
uwzgl dniono w tym wypadku przychody ze sprzeda y, a zamiast przerobu – skup mleka.
4Wed ug wzoru: (zysk netto/ rednia arytmetyczna funduszu w asnego z bilansu otwarcia i bilansu 
zamkni cia) × 100%.
5Wed ug wzoru: [zysk netto – (oprocentowanie bonów skarbowych + premia za ryzyko) × arytme-
tyczna funduszu w asnego z bilansu otwarcia i bilansu zamkni cia] + [(cena skupu – rednia cena 
skupu w danym województwie) × wielko  skupu]/skup [z /l].
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Tabela 1
Przegl d wyników bada  w formie studiów przypadków (grupa I i II)

Publikacje/
/badania

Charakterystyka 
bada

Synteza wyników bada

1 2 3

Heskett J.L. 
i in., 1994

Studia przypad-
ków ameryka -
skich przedsi -
biorstw us ugo-
wych (Banc One, 
Intuit Corporation, 
Southwest Airli-
nes, ServiceMa-
ster, USAA, Taco 
Bell, MCI)

Na podstawie analizy zidentyfikowanych zale no ci au-
torzy definiuj  a cuch relacji „lepsza obs uga – wy szy 
zysk”: zysk i wzrost s  stymulowane przez lojalno  kon-
sumentów; lojalno  konsumentów jest rezultatem ich 
satysfakcji, która jest kszta towana przez warto  us ug 
oferowanych konsumentowi; warto  ta jest kreowana 
przez zadowolonych, lojalnych i produktywnych pracow-
ników; z kolei satysfakcja pracowników wynika przede 
wszystkim z wysokiej jako ci rodowiska pracy b d ce-
go wsparciem dla pracowników.

Kaplan R.S., 
Norton D.P., 
1996

Studium przypad-
ku anonimowego 
przedsi biorstwa 
stosuj cego Ba-
lanced Scorecard 
i map  strategii

Zebrane w trakcie stosowania BSC dane nt. kszta towa-
nia si  poszczególnych mierników pozwoli y zaobserwo-
wa  zwi zek mi dzy wzrostem morale za ogi a popraw  
satysfakcji klientów, z kolei satysfakcja klientów wi za a 
si  z krótszym okresem sp ywu nale no ci i w konse-
kwencji z wy sz  stop  zwrotu z zainwestowanego kapi-
ta u (ROCE); Dodatkowo, w tej samej firmie zauwa ono, 
e wzrost morale za ogi by  zwi zany z liczb  sugestii 

pracowniczych, które wp ywa y na mniejsz  liczb  prze-
róbek (napraw braków), co z kolei wi za o si  ni szymi 
kosztami operacyjnymi i w konsekwencji z wy sz  stop  
zwrotu z zainwestowanego kapita u; Reasumuj c, inwe-
stycje w zasoby ludzkie  doprowadzi y poprzez popraw  
wska ników dotycz cych procesów i klientów do zwi k-
szenia wska nika ROCE.

Rucci A.J., 
Kirn S.P., 
Quinn R.T., 
1998

Studium przypad-
ku Sears, Roe-
buck & Co. (ame-
ryka ski gignat 
sektora handlu 
detalicznego); 
przedsi biorstwo 
sk ada o si  wów-
czas z 800 skle-
pów, zatrudniaj c 
przy tym 300 tys. 
pracowników

Kierownictwo przedsi biorstwa realizuj cego miliardowe 
straty (–3,9 mld dolarów, ROS = –7,5%) obejmuje A. Mar-
tinez, który wdra a program zako czonych sukcesem 
zmian strategicznych, wykorzystuj c przy tym autorsk  
wersj  koncepcji Balanced Scorecard. BSC kaskadowa-
na na poziom poszczególnych sklepów sieci da a mo li-
wo  zebrania bogatego zbioru mierzalnych danych, co 
pozwoli o na zastosowanie aparatu statystycznego (m.in. 
modelowanie równa  strukturalnych); na tej podstawie 
opracowano ekonometryczny model biznesu pozwalaj -
cy na ilo ciow  analiz  powi za  w a cuchu przyczy-
nowo-skutkowym: pracownik->klient->zysk; przyk ado-
wo, je li w danym roku odnotowano wzrost zadowolenia 
pracowników o 4% i satysfakcji klientów równie  o 4%, 
to na podstawie modelu mo na przypuszcza , e 4-
-procentowa poprawa satysfakcji klientów da ponad 200 
mln dolarów dodatkowych przychodów w kolejnych 12 
miesi cach, co powinno zwi kszy  kapitalizacj  Searsa 
o blisko wier  miliarda dolarów.
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Drug  grup  mo na okre li  jako studia przypadku z jednoczesnym wyko-
rzystaniem opisu i wnioskowania statystycznego. Jest to mo liwe dzi ki siecio-
wej strukturze badanych przedsi biorstw obejmuj cych niejednokrotnie setki 
oddzia ów, które mog  by  traktowane jako jednostki analizy statystycznej (por. 
tab. 1).

Trzecia grupa publikacji stara si  weryfikowa  zwi zki mi dzy zasobami 
ludzkimi a wynikami ekonomiczno-finansowymi przedsi biorstw na bazie wi k-
szych prób badawczych obejmuj cych liczne przedsi biorstwa i z wykorzysta-
niem narz dzi statystycznych (por. tab. 2).

cd. tabeli 1

1 2 3

Carrig K., 
Wright P. M., 
2006 cyt. za 
[Cascio, Bo-
udreau 2011, 
s. 214–220]

Studium przypad-
ku SYSCO (naj-
wi kszy w USA 
sprzedawca i dys-
trybutor produktów 
ywno ciowych); 

SYSCO sk ada o 
si  ze 147 jedno-
stek stanowi cych 
wzgl dnie wyod-
r bnione obiekty

Przedsi biorstwo wprowadzi o model zarz dzania zaso-
bami ludzkimi oparty na 5 zasadach (liderzy maj  dawa  
wsparcie pracownikom, wi ksza rola kierowników pierw-
szej linii, nagradzanie za efekty, dba o  o jako  ycia 
pracowników, wzrost zaanga owania pracowników); 
ka dej zasadzie przypisano szczegó owe praktyki za-
rz dzania, które weryfikowano przy pomocy specjalnego 
kwestionariusza; wdra anie modelu w latach 2000–2005 
zaowocowa o m.in. 50-procentow  popraw  bezpiecze -
stwa w ca ej korporacji (oszcz dno  36 mln dolarów) 
wzrostem lojalno ci z 75 do 88% w przypadku pracow-
ników marketingu i z 65 do 87% w przypadku kierowców 
(szacunkowa oszcz dno  na kosztach fluktuacji to 157 
mln dolarów); 46% zmienno ci zysku przed opodatkowa-
niem jest wyja nione przez zmienne dotycz ce zasobów 
ludzkich (atmosfera pracy, zatrzymywanie pracowników, 
produktywno ).

ród o: Opracowanie w asne na podstawie odpowiednich pozycji literatury (por. biblio-
grafia opracowania).

Tabela 2
Przegl d wyników bada  w formie analiz statystycznych przedsi biorstw (grupa III)

Publikacje/
/badania

Charakterystyka 
bada

Synteza wyników bada

1 2 3

Arthur (1990, 
1992, 1994), 
cyt. za [Arm-
strong 2010, 
s. 100]

Badania obj y 30 
ameryka skich 
walcowni stali

Porównano wp yw na wyniki stosowania strategii silne-
go zwi zku z przedsi biorstwem na tle strategii nadzo-
ru; wyniki definiowano w wymiarze wydajno ci i jako ci 
(wska nik z omowania); Stosowanie strategii zarz dza-
nia zasobami ludzkimi opartej na silnym zwi zku z przed-
si biorstwem wi za o si  znaczenie z wy sz  wydajno-
cia pracowników, jak i jako ci  ich pracy.
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cd. tabeli 2

1 2 3

Guest i in. 
2000, cyt. za 
[Armstrong 
2010, s. 101]

Badanie obj o 
835 przedsi -
biorstw, wywiady 
przeprowadzono 
z 610 specjali-
stami ds. perso-
nalnych oraz 462 
prezesami

Szerokie stosowanie praktyk zarz dzania zasobami 
ludzkimi czy si  z wy szym poziomem zaanga owania 
pracowników i ich wk adu, a to z kolei wi e si  z wy -
szym poziomem wydajno ci i jako ci us ug.

Becker B.E., 
Huselid M.A., 
Urlich D. 
2002

Autorzy od 1990 
r. co dwa lata 
przeprowadzaj  
wywiady na temat 
zarz dzania za-
sobami ludzkimi 
w ameryka skich 
spó kach gie -
dowych (>100 
pracowników, > 5 
mln dolarów ob-
rotów); w cytowa-
nych badaniach 
z 1998 zbadano 
2800 firm, wcze -
niejsze badania 
dawa y zbli one 
wyniki

Autorzy opracowali model High-Performance Work Sys-
tem (System Pracy Oparty na Efektywno ci – SPOE); Na 
podstawie wywiadów okre lany jest indeks SPOE – od-
zwierciedlaj cy poziom zarz dzania zasobami ludzkimi 
w przedsi biorstwie. Spó ki uzyskuj ce wy sze warto ci 
indeksu SPOE maj  lepsze wyniki ekonomiczno-finanso-
we; Przyk adowo, przedsi biorstwa powy ej 90. percen-
tyla indeksu SPOE mia y wydajno  pracy na poziomie 
618 tys. dolarów na osob  (spó ki poni ej 10. percentyla: 
158 tys. dolarów na osob ) i osi ga y stosunek wartosci 
rynkowej do ksi gowej 11,06 (dolne 10%: 3,64); wzrost 
indeksu SPOE o jedno odchylenie standardowe wi e 
si  ze wzrostem warto ci rynkowej o 24% i wzrostem 
stopy zwrotu z aktywów o 25%.

Purcell i in. 
2003, cyt. za 
[Armstrong 
2010, s. 100]

Badanie pod u ne 
12 przedsi -
biorstw

Wykazano zwi zek mi dzy pozytywnym stosunkiem do 
zasad i praktyk zarz dzania zasobami ludzkimi oraz po-
ziomem satysfakcji, motywacji i zaanga owania, a osi -
gni ciami gospodarczymi; istotna jest przy tym nie liczba 
przyj tych praktyk ale ich wdra anie.

Cykliczne ba-
dania Human 

Capital Index 

(HCI) firmy 
Watson Wy-
att w okresie 
1998–2005, 
cyt. za [Król 
2007b, s, 
109–110]

1998–1999: 405 
przedsi biorstw 
z USA i Kanady; 
2000: 264 przed-
si biorstwa 
z 16 europejskich 
krajów;
2002:  ponad 
1800 przedsi -
biorstw;
2005: 147 du ych 
przedsi biorstw 
Ameryki P n.

Na podstawie odpowiedzi na pytania kwestionariusza do-
tycz ce praktykowanych dzia a  z zakresu zarz dzania 
zasobami ludzkimi  okre la si  standaryzowany poziom 
indeksu HCI; Firmy o wysokim HCI charakteryzowa y si  
ponadprzeci tnymi wynikami finansowymi (zwrot z inwe-
stycji, wska nik Q-Tobina).
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Zwi zek zasobów ludzkich z wynikami Þ nansowymi 
na przyk adzie uczestników Rankingu FSM

Ranking spó dzielni mleczarskich, b d cy ród em danych empirycznych,
w niniejszym opracowaniu odwo uje si  do koncepcji Balanced Scorecard. 
Wspó cze nie w praktyce stosowania tej koncepcji przyjmuje si , e punktem 
wyj cia do opracowania karty wyników powinna by  mapa strategii. Dlatego 
model oceny rankingowej uj ty jest w formie mapy strategii (por. rys. 3). 

Mapa strategii jest w istocie zbiorem hipotez strategicznych o zale no ciach 
przyczynowo-skutkowych wystepuj cych mi dzy celami z karty wyników. 
Id c tym tropem, zbadano korelacje wyst puj ce pomi dzy celem dotycz cym 
rozwoju kwalifikacji kadr a wynikami ekonomiczno-finansowymi spó dzielni 
uwzgl dnionymi w ocenie rankingowej i powi zanymi spodziewanymi zale no-
ciami (tab. 3, por. rys. 3).

Analiza korelacji wskazuje na wyst powanie zwi zku korelacyjnego pomi -
dzy poziomem kwalifikacji zasobów ludzkich spó dzielni mleczarskich a ich wy-
nikami ekonomiczno-finansowymi (por. tab. 3). Wyj tkiem jest wska nik stopu 

cd. tabeli 2

1 2 3
Cykliczne 
badania w 
ramach ran-
kingu „100 
best places 
to work” (100 
najlepszych 
pracodaw-
ców) maga-
zynu „Fortu-
ne”, cyt. za 
[Cascio, Bo-
udreau 2011, 
s. 193–194] 
oraz [Sch-
weyer 2009, 
s. 11–13]

Badania realizo-
wa  The Great 

Place to Work 

Institute (GTPWI); 
badania polega y 
na ankietowaniu 
minimum 400 
respondentów 
z ka dej firmy 
ubiegaj cej si  
o nominacj ; 
kwestionariusz 
mierzy  3 apsekty 
miejsca pracy: 
relacje z prze o-
onymi, stosunek 

do pracy/firmy, 
relacje z innymi 
pracownikami

Firmy b d ce laureatami rankingu uzyskuj  dwukrot-
nie wy sz  stop  zwrotu dla akcjonariuszy w stosunku 
do benchmarków odniesienia; W okresie 1998–2001 
laureaci osi gali zwrot od 10,35 do 10,97%*, podczas 
gdy spó ki z indeksów Standard & Poor 500 oraz Rus-
sell 3000: 5,31–5,70%; W okresie 1998–2006 laureaci 
osi gali zwrot od 10,65 do 14,16%*, podczas gdy spó ki 
z indeksów Standard & Poor 500 oraz Russell 3000: 
5,97–6,34%; Laureaci osi gali ponadto ni sze wska -
niki dobrowolnej fluktuacji pracowników na tle rednich 
bran owych (w niektórych bran ach nawet dwukrotnie 
ni sze).

ród o: Opracowanie w asne na podstawie odpowiednich pozycji literatury (por. biblio-
grafia opracowania).
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Tabela 3
Wspó czynniki korelacji prostej Pearsona poziomu kwalifikacji kadr (odsetek pracowni-
ków z wy szym wykszta ceniem) z wynikami ekonomiczno-finansowymi spó dzielni

Nazwa miernika
Wspó czynnik 

korelacji
Wspó czynnik 
determinacji

p-value

Nadzwyczajna spó dzielcza warto  dodat-
kowa w przeliczeniu na litr mleka (ACAV/l)

0,46* 0,21 p = 0,04

Cena skupu 0,70* 0,49 p = 0,00

Stopa zwrotu z kapita u w asnego (ROE)      –0,10 0,01 p = 0,69

Wska nik spieni enia mleka 0,43** 0,18 p = 0,06

Wska nik ekonomicznej wydajno ci pracy 0,76* 0,58 p = 0,00

*korelacje istotne statystycznie na poziomie  = 0,05; 
**oznaczono korelacje istotne statystycznie na poziomie  = 0,10;

ród o: Badania w asne.

Rysunek 4
Hipotetyczne zale nosci mi dzy zasobami ludzkimi a wynikami ekonomiczno-finanso-
wymi spó dzielni mleczarskich za o one w modelu oceny rankingowej – potwierdzone 
istotn  statystycznie korelacj  (  = 0,10)

ród o: Opracowanie w asne.
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zwrotu ROE6. Istotna statystycznie, dodatnia korelacja wyst puje natomiast na 
poziomie zaproponowanego przez autora wska nika ACAV/l – dedykowanego 
spó dzielniom mleczarskim [por. Pietrzak 2006, s. 82–97]. Jeszcze wy sza ko-
relacja wyst puje w przypadku cen skupu mleka (r = 0,70) – poziom wykszta -
cenia pracowników wyja nia blisko po ow  wariancji cen skupu oferowanych 
rolnikom przez spó dzielnie. Najsilniejszy zwi zek korelacyjny odnotowano dla 
ekonomicznej wydajno ci pracy (r = 0,76) – odsetek osób z wy szym wykszta -
ceniem determinuje 58% wariancji tego wska nika.

Na rysunku 4 przedstawiono model oceny rankingowej z naniesionymy 
wnioskami wynikaj cymi z weryfikacji empirycznej w formie analizy korelacji 
za o e  tego modelu. 

6Co wpisuje si  we wcze niejsze ustalenia autora, e zysk nie jest miarodajnym parametrem oce-
ny efektywno ci w przypadku spó dzielni mleczarskich [por. Pietrzak 2006, s. 98–117].

Rysunek 5
Rozk ad wydajno ci pracy w grupach spó dzielni o najni szym i najwy szym poziomie 
wykszta cenia pracowników

ródlo: Badania w asne.

Rysunek 6
Rozk ad cen skupu mleka w grupach spó dzielni o najni szym i najwy szym poziomie 
wykszta cenia pracowników

ródlo: Badania w asne.
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Rysunki 5–6 prezentuj  rozk ad zmiennych najsilniej skorelowanych z po-
ziomem wykszta cenia pracowników, tj. wydajno ci pracy i ceny skupu mleka. 
Wykresy przedstawione s  w podziale na dwie grupy spó dzielni. Grupa 1. to 
po owa uczestników rankingu o najs abiej wykszta conych pracownikach, a gru-
pa 2. to przedsi biorstwa o najwy szym odsetku pracowników z wy szym wy-
kszta ceniem. Wykresy potwierdzaj , e przedsi biorstwa o wy szym poziomie 
wykszta cenia zasobów ludzkich maj  przewag  nie tylko na poziomie rednich, 
ale równie  na poziomie dolnego i górnego kwartyla oraz mediany – ekonomicz-
nej wydajno ci pracy oraz cen p aconych rolnikom za mleko.

Podsumowanie i wnioski

W warunkach nowej ekonomii (gospodarki opartej na wiedzy) kluczowego 
znaczenia dla funkcjonowania przedsi biorstw nabieraj  zasoby ludzkie. Zaso-
by ludzkie to potencja  zwi zany z wiedz , umiej tno ciami i zaanga owaniem 
pracowników. Jak wykaza y badania empiryczne 20 spó dzielni mleczarskich, 
poziom wykszta cenia w znacznym stopniu obja nia zmienno  istotnych para-
metrów oceny ekonomiczno-finansowej tych przedsi biorstw.

Konstatacja ta wpisuje si  w wyniki licznych bada  z innych bran  i kra-
jów ilustruj ce prawid owo , e potencja  zasobów ludzkich jest skorelowany 
z lepszymi rezultatami biznesowymi przedsi biorstw. Potwierdza to strategiczny 
charakter zasobów ludzkich, które mog  – jako kluczowy element szeroko rozu-
mianych aktywów – sta  si  filarem przewagi konkurencyjnej przedsi biorstwa. 
Wskazuje to na potrzeb  postrzegania wydatków na rozwój i doskonalenie po-
tencja u ludzkiego raczej w kategoriach inwestycji ni  kosztów.

Istotnym wyzwaniem wspó czesno ci staje si  zatem jak najlepsze wy-
korzystanie tego potencja u pracowników. Uznaj c rol  zasobów ludzkich 
jako aktywów strategicznych nale a oby inwestowanie w te aktywa trakto-
wa  podobnie do inwestycji w inne kluczowe zasoby. Inwestuj c w zaso-
by materialne, firmy kieruj  strumie  rodków tam, gdzie mo e przynie  on 
najwi kszy zwrot z inwestycji. Analogicznie nale y post powa  wybiera-
j c najbardziej obiecuj ce inicjatywy rozwoju zasobów ludzkich. W tej sytu-
acji potrzebne staje si  opracowanie systemu pomiaru wp ywu zarz dzania 
zasobami ludzkimi na ekonomiczno-finanoswe wyniki firmy, pokazuj ce-
go w jaki sposób zasoby ludzkie kreuj  warto  ekonomiczn  dla przedsi -
biorstwa. Stwarza to zapotrzebowanie na wsparcie mened erów ze strony ra-
chunkowo ci zarz dczej koncepcjami i narz dziami u atwiaj cymi wykazanie 
i mierzenie wp ywu inwestowania w zasoby ludzkie na rezultaty ekonomiczno-
-finansowe. Wskazuje to na potrzeb  rozwoju bada  w obszarze, który mo na 
okresli  jako rachunkowo  zaosbów ludzkich lub controlling personalny.
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Human Resources Management Versus Business 
Performance

Abstract

In the knowledge-based economy traditional labour force evolved into hu-
man resources (HR). The argument of  increasing role of HR and others intan-
gible resources noticed continuous growth of relation between market capitali-
sation of the companies and book value of their tangible assets. The empirical 
evidence done on 20 Polish dairy cooperatives shows the positive correlation 
between formal education level and their business performance. This conclusion 
is just another confirmation of results of many researches in other industries and 
countries. This results show the need of treating human resources as investments 
rather than as costs. Important issue is how to support managers in their decisions 
by development of human resource in aspect of accounting and controlling.


