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Streszczenie: Zarzadzanie wspofczesnym przedsigbiorstwem wymaga pomiaru jego najwazniejszego zasobu,
jakim jest kapitat intelektualny. Zadanie to nie nalezy do fatwych, szczegélnie ze wzglgdu na niematerialny cha-
rakter elementow sktadowych kapitatu intelektualnego. Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie istoty
wspolczynnika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ jako jednej z metod pomiaru kapitatu intelektualnego.
W artykule zostaty zaprezentowane rowniez wyniki badan przeprowadzonych z wykorzystaniem wskaznika
VAIC™ na przedsigbiorstwach notowanych na GPW w ramach indeksu WIG20. Badania obejmuja okres 2009—
2012 i stanowig czg$¢ realizowanego projektu badawczego finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum
Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/HS4/06036.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, pomiar kapitatu intelektualnego, VAIC™

Wprowadzenie

Zarzadzanie przedsigbiorstwem nie jest mozliwe, gdy nie jest mozliwy jego pomiar. Nato-
miast w jaki sposob mierzy¢ najwazniejszy zasob przedsigbiorstwa — kapitat intelektualny
— majacy glownie niematerialny charakter? Pomiar ten powinien odgrywac istotna role dla
zarzadzajacych organizacjami, przede wszystkim dlatego, ze pozwala zobrazowac i uswia-
domi¢ cztonkom organizacji znaczenie tak waznej kategorii zasobow wspodtczesnego przed-
sigbiorstwa. Dostrzezenie niewidocznego potencjatu przedsigbiorstwa, jakim jest kapitat
intelektualny, z pewnoscia pomoze rozwina¢ dziatalno$¢ oraz unikna¢ wielu negatywnych
skutkow dla przedsigbiorstwa.

Problem z pomiarem zasoboéw o charakterze niematerialnym jest dosy¢ istotny, a wiaze
si¢ przede wszystkim z innym podejsciem do tej kategorii zasobow niz do zasobéw mate-
rialnych, szczegdlnie w kontekscie sprawozdawczo$ci finansowej. W konsekwencji ma to
wplyw na oceng kondycji przedsigbiorstwa, ktora w tradycyjnym podej$ciu nie uwzglednia
zasobow niematerialnych. Wedtug Roberta Kaplana i Davida Nortona pomiar zasobéw maja-
cych niematerialny charakter stanowi uzupelienie wynikow finansowych przedsigbiorstwa,
pozwala na bardziej zrownowazone spojrzenie na obecne efekty organizacji oraz na czynniki
wplywajace na jej przyszte wyniki (2011: 86).

* mgr Karolina Beyer — Uniwersytet Szczecinski, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, ul. Mickiewicza
64, 70-101 Szczecin, e-mail: kbeyer@univ.szczecin.pl
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1. Metody pomiaru kapitalu intelektualnego

Dokonanie wyboru odpowiedniej metody pomiaru kapitatu intelektualnego jest uzaleznione
przede wszystkim od tego, do jakich celéw przeprowadza si¢ badanie. Ponadto wybrana
metoda powinna by¢ $cisle dopasowana do specyfiki prowadzonej dziatalnosci, rynku, stra-
tegii i potencjatu przedsigbiorstwa.

Cata trudno$¢ wyboru odpowiednich narzedzi pomiaru kapitatu intelektualnego wynika
przede wszystkim z jego niematerialnego charakteru. Nalezy rowniez podkresli¢, ze prze-
wazajaca liczba metod opisujacych kapitat intelektualny ma charakter jakosciowy, a wiele
elementow kapitatu intelektualnego nie jest mozliwych do kwantyfikacji i prezentacji w war-
tosciach pienig¢znych, jak na przyktad wiedza i do§wiadczenie (Kasiewicz i in. 2006: 101).

Do podstawowych klasyfikacji metod pomiaru kapitatu intelektualnego mozna zaliczy¢
propozycje Karla-Erika Sveibiego (2001), sktadajaca si¢ z czterech grup:

1. Metody bezposredniego pomiaru kapitatu intelektualnego (Direct Intellectual Capi-
tal Methods — DIC) szacujace warto$¢ pienigzng zasobow niematerialnych poprzez
identyfikacj¢ ich réznych komponentow. Do metod bezposrednich mozna zaliczy¢
m.in. model odkrywcy wartosci (The Value Explorer™), model brokera technologii
(Technology broker), model IVM™ (Inclusive Valuation Methodology), model TVC
(Total Value Creation), model 1AV (Intangible Assets Valuation), model AFTF (Ac-
counting for the future).

2. Metody kapitalizacji rynkowej (Market Capitalization Methods — MCM) wskazujace
roéznicg pomigdzy kapitalizacja rynkowa przedsigbiorstwa a jego warto$cia ksiggowa,
ktéra stanowi warto$¢ kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Do metod kapitali-
zacji rynkowej zalicza si¢ m.in. MV/BV — wskaznik wartoséci rynkowej do wartosci
ksiggowej, wskaznik Q Tobina, model IAMV™ (Investor Assigned Market Value).

3. Metody oparte na zwrocie z aktywow (Refurn on Assets Methods — ROA) dzielace
srednie zyski przed opodatkowaniem danego przedsigbiorstwa w danym okresie przez
$rednig warto$¢ aktywow w tym samym okresie. Metody oparte na zwrocie aktywow
obejmuja m.in. takie wskazniki, jak ekonomiczna wartos¢ dodana EVA (Economic
Value Added), wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ (Value Added
Intellectual Coefficient), skalkulowana warto$¢ niematerialna CIV (Calculated Intan-
gible Value), dochod kapitatu wiedzy KCE™ (Knowledge Capital Earnings), model
rachunkowosci zasobow ludzkich HRA (Human Resources Costing).

4. Metody kart punktowych (Scorecard Methods — SC) pozwalajace na identyfikacje
poszczegolnych elementow kapitatu intelektualnego. Dzigki uzyciu wielu wskazni-
kéw metody te pozwalaja na tworzenie raportow o stanie kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstwa. Metody kart punktowych sa poréwnywane do metod bezposrednich,
natomiast rzadko pozwalaja na warto$ciowanie pienig¢zne kapitatu intelektualnego,
skupiajq si¢ na wykorzystaniu jakosciowych miar do pomiaru kapitatu intelektual-
nego. Do metod w tej kategorii zalicza si¢ m.in. zrownowazona kart¢ wynikow (BSC
— Balanced Scorecard), Nawigator Skandii (Skandia Navigator™), monitor aktywow
niematerialnych (IAM — Intangible Assets Monitor), model IC-Rating™, IC-Index,
holistyczne podejscie do pomiaru wartosci (HVA — Holistic Value Approach).

Metody oparte na kapitalizacji rynkowej oraz metody oparte na zwrocie z aktywow sa
przydatne do ilustrowania finansowej wartosci zasobow niematerialnych i wykorzystywane
w relacjach rynkowych. Wyniki, z pewnymi ograniczeniami, moga by¢ poréwnywane pomig-
dzy przedsigbiorstwami. Najlepsze efekty uzyskuje si¢ poprzez poréwnanie przedsigbiorstw
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z tego samego sektora. Nalezy podkresli¢, ze metody oparte na kapitalizacji rynkowej oraz
oparte na zwrocie z aktywow sa tatwe do wyliczenia i komunikowania, gdyz opieraja si¢
gléwnie na informacjach i zasadach sprawozdawczo$ci rachunkowe;j. Za podstawowa wade
mozna uzna¢ fakt, ze wyrazanie wszystkiego w kategorii pieni¢znej moze by¢ powierz-
chowne.

Metody bezposrednie i kart punktowych tworza bardzo obszerny i zrozumialy obraz
calego przedsigbiorstwa i moga zosta¢ wykorzystane na réznych poziomach organizacji. Sa
szczegOlowe i dokladniejsze niz metody pomiaru czysto finansowego. W zwiazku z tym, ze
nie opieraja wynikow na wskaznikach finansowych, moga by¢ rdwniez przydatne w takich
organizacjach, ktorych dziatalno§¢ nie jest nastawiona na zyski. Do podstawowych wad
metod bezposrednich i kart punkowych mozna zaliczy¢ to, ze uzywane wskazniki sa czgsto
zalezne od kontekstu i musza by¢ dostosowywane do wymagan kazdej organizacji i obra-
nego celu. Fakt ten sprawia, ze otrzymane wyniki trudno jest porownywac pomigdzy przed-
sigbiorstwami. Ponadto kompleksowe podejscie tych metod tworzy bardzo wiele informacji,
ktore sa trudne do analizowania, interpretowania i komunikowania.

2. Istota wspolczynnika intelektualnej wartos$ci dodanej VAIC™

Wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ (Value Added Intellectual Coefi-
cient) zostal zaproponowany w 1998 r. przez profesora Ante Puli¢a w Austriackim Centrum
Badawczym Kapitatu Intelektualnego (Ujwary-Gil 2009: 72). Glownym celem tej metody
jest badanie efektywnosci kreowania wartosci dodanej z aktywow materialnych i niemate-
rialnych.

Puli¢, opracowujac t¢ metodg, przyjal nastgpujace zalozenia:

— VAIC™ ma umozliwia¢ oszacowanie wartosci kapitatu intelektualnego rowniez

przedsigbiorstw, ktore nie sa notowane na gietdzie;

— VAIC™ ma pozwoli¢ na monitorowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej przedsig-

biorstwa realizowanej przez pracownikow w taki sposob, aby mozna bylo okresli¢,
w jakim stopniu warto$¢ dodana tworzona jest przez kapitat ludzki (Kasiewicz i in.
2006: 210).

Metoda VAIC™ umozliwia obliczenie wartosci dodanej, ktora jest okreslana poprzez
réznicg migdzy wynikami (przychody catkowite) a naktadami (wydatki catkowite). W tym
przypadku wydatki poniesione na pracownikow sa traktowane jako inwestycje, a nie jako
koszt (Ujwary-Gil 2009: 72).

Proces przeprowadzenia badania metoda VAIC™ sklada si¢ z nastgpujacych etapow
(Puli¢ 2000: 702-714; Ujwary-Gil 2009: 73-81):

Etap I — obliczenie wartosci dodanej (VA, Value added) — VA jest r6znica migdzy wyni-
kami a naktadami przedsigbiorstwa, czyli roznica migdzy warto$cia przychodow ze sprze-
dazy wszystkich produktow i ustug przedsigbiorstwa a catoscia naktadow z wyjatkiem
amortyzacji i naktadow poniesionych na pracownikow.

Warto$¢ dodana moze rowniez zosta¢ wyliczona jako suma zysku operacyjnego (OP),
poniesionych wydatkow na pracownikow (wraz z wynagrodzeniami i $wiadczeniami na
rzecz pracownikéw — HC) oraz kosztéw amortyzacji (A).
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VA=0OP+HC+A

gdzie:
VA — warto$¢ dodana,
OP — zysk operacyjny,
HC - kapitat ludzki,
A —amortyzacja.

Warto$¢ wskaznika wartosci dodanej wzrasta wraz we wzrostem ilosci i efektywnos$ci
wykorzystania zasobow.

Etap II — obliczenie efektywnosci wykorzystania kapitatu fizycznego (CEE — Capital
Employed Efficiency). Wskaznik wykorzystania tradycyjnego kapitatu fizycznego w two-
rzeniu wartosci jest wynikiem ilorazu mi¢dzy wartosécia dodana (VA — obliczona w etapie )
a wartoscia kapitatu fizycznego przedsigbiorstwa, okre§lanego jako warto$¢ ksiggowa akty-
WOW netto:

CEE = 4
CE

gdzie:
CEE — wskaznik efektywnosci kapitatu fizycznego,
VA — warto$¢ dodana,
CE - kapitat fizyczny (warto$¢ aktywow netto, tj. kapitat wlasny).
CEE — wskaznik obrazujacy efektywno$¢ zaangazowania zasobow materialnych
w przedsigbiorstwie. Wskazuje, ile jednostek wartosci dodanej przypada na jedna
jednostke zaangazowanego kapitatu fizycznego.

Etap III — obliczenie wskaznika efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego w two-
rzeniu wartosci dodanej. Wskaznik ten jest stosunkiem wartosci dodanej (VA z etapu I)
1 warto$ci kapitatu ludzkiego (HC). Za HC przyja¢ mozna ogo6t wydatkow dotyczacych ptac,
doksztatcania i szkolenia:

HeE = Y4
HC

gdzie:
HCE — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego,
VA — warto$¢ dodana,
HC - kapitat ludzki.

Wskaznik HCE obrazuje, jaka czg$¢ warto$ci dodanej zostata wytworzona dzigki wyda-
niu jednej jednostki pienigznej na pracownika. Innymi stowy, okresla zdolnos¢ kapitatu ludz-
kiego przedsigbiorstwa do tworzenia wartosci. W tym miejscu nalezy jeszcze raz podkreslié,
ze z zalozenia wydatki poniesione na pracownikow nie sa traktowane jako koszt, lecz jako
inwestycja.

Etap IV — obliczenie warto$ci kapitatu strukturalnego oraz efektywnosci wykorzystania
kapitatu strukturalnego w tworzeniu wartosci dodanej. Istnieja pewne kontrowersje doty-
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czace obliczania wartosci kapitatu strukturalnego, jako Ze jest to pojecie niejednoznaczne.
Ante Puli¢ przyjmuje, ze warto$¢ kapitatu strukturalnego (SC) stanowi réznicg¢ mi¢dzy war-
toscia dodang a kapitatem ludzkim:

SC=VA-HC

gdzie:
SC — kapitat strukturalny,
VA — warto$¢ dodana,
HC - kapitat ludzki.

Po wyliczeniu warto$ci kapitatu strukturalnego mozna dokonaé obliczenia jego efektyw-
nosci (SCE) w tworzeniu warto$ci dodane;j:

SCE = SC
VA

gdzie:
SCE — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego,
VA - warto$¢ dodana,
SC — kapitat strukturalny.

Wskaznik SCE informuje o stopniu udziatu kapitatu strukturalnego w tworzeniu wartosci
dodanej. W modelu tym kapitat ludzki jest odwrotnie proporcjonalny do kapitatu struktural-
nego, jesli chodzi o tworzenie warto$ci dodanej przedsigbiorstwa. Co, innymi stlowy, ozna-
cza, ze wzrost jednego wskaznika wiaze si¢ ze spadkiem drugiego, a w praktyce nie zawsze
ma miejsce.

Etap V — wyznaczenie wskaznika intelektualnej warto$ci dodanej VAIC™ jako sumy
wskaznikow z etapu II, III i IV. Wynik informuje o tym, jaka jest efektywno$¢ warto$ci
dodanej opartej na wykorzystaniu aktywdéw materialnych i niematerialnych przedsigbior-
stwa. Efektywno$¢é generowania wartosci dodanej poprzez wykorzystanie kapitatu fizycz-
nego i kapitalu intelektualnego wylicza si¢ nastepujaco:

VAIC = CEE + HCE + SCE

Metoda VAIC™ informuje, w jakim stopniu kapitat intelektualny jest wykorzystywany
przez przedsigbiorstwo. Im wyzsza wartos¢ wskaznika VAIC™, tym wigksza efektywno$é
wykorzystania wszystkich zasobow przedsigbiorstwa (materialnych i niematerialnych).

Do podstawowych zalet wskaznika VAIC™ mozna zaliczy¢ prostotg obliczen. Wyko-
rzystanie wynikow ze sprawozdan finansowych pozwala na ograniczenie w pewnym stopniu
subiektywizmu w kalkulacjach. Ponadto wskaznik VAIC™ przedstawia efektywnos¢ kre-
owania warto$ci dodanej zaréwno z aktywow materialnych, jak i niematerialnych, umoz-
liwia monitoring dziatalnoéci przedsigbiorstwa oraz identyfikuje nieefektywne obszary
przedsigbiorstwa (Stanczyk, Krynski 2007: 235).

Za wady wskaznika VAIC™ mozna uznac¢ fakt, ze nie okresla wartosci kapitatu intelek-
tualnego oraz daje jedynie informacje na temat zdolnosci kapitatu intelektualnego do two-
rzenia wartosci dodane;j.
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3. Pomiar kapitalu intelektualnego wskaznikiem VAIC™ przedsi¢biorstw
notowanych na GPW w ramach indeksu WIG20

W praktyce polskich przedsigbiorstw wskaznik intelektualnej wartosci dodanej jest stosun-
kowo malo wykorzystywany. Jest on do$¢ popularny w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej (Stanczyk, Krynski 2007: 235).

W niniejszym artykule podjgto probe pomiaru kapitatu intelektualnego wskaznikiem
VAIC™ przedsigbiorstw notowanych na GPW w ramach indeksu WIG20. Na potrzeby
niniejszego badania badane przedsigbiorstwa zostaty pogrupowane na podmioty ustugowe,
przemystowe oraz finansowe. W ramach przedsigbiorstw ustugowych znalazty si¢ przedsig-
biorstwa z sektoréw: energetyka, telekomunikacja, informatyka, handel detaliczny. Przed-
sigbiorstwa przemystowe obejmuja przemyst paliwowy, surowcowy, chemiczny, metalowy
i spozywczy. Do przedsigbiorstw finansowych zostaly zaliczone banki, ubezpieczyciele
i deweloperzy.

Jak juz wczeéniej przedstawiono, procedura obliczania wskaznika VAIC wymaga wyli-
czenia wskaznikow efektywnosci kapitatu fizycznego (zaangazowanego kapitalu wlasnego),
kapitatu ludzkiego i kapitatu strukturalnego. W tabeli 1 zostaty zaprezentowane wyniki kal-
kulacji efektywnosci zaangazowanego kapitatu wlasnego dwudziestu najwigkszych przed-
sigbiorstw notowanych na GPW.

Tabela 1
Warto$¢ wskaznika efektywnos$ci zaangazowanego kapitatu wlasnego CEE w latach 2009-2012

Sektor Lp. Nazwa przedsigbiorstwa 2009 2010 2011 2012  Srednia

1 2 3 4 5 6 7 8

Ustugi

Energetyka 1 Polska Grupa Energetyczna SA 0,30 0,29 0,27 0,29 0,29
2 Tauron Polska Enargia SA 0,35 0,35 0,35 0,40 0,36

Telekomunikacja 3 Telekomunikacja Polska SA 0,52 0,47 0,55 0,53 0,52

Handel detaliczny 4 Eurocash SA 1,01 1,04 1,07 1,37 1,12

Informatyka 5 Asseco Poland SA 0,37 0,29 0,40 0,45 0,38

Ustugi 0,51 0,49 0,53 0,61 0,53

Przemyst

Przemyst paliwowy 6 Orlen 0,26 0,31 0,24 0,23 0,26
7 Grupa Lotos SA 0,18 0,23 0,30 0,18 0,22
8 PGNiG SA 0,25 0,30 0,25 0,28 0,27

Przemyst 9 Jastrzgbska Spotka Weglowa SA b.d. 0,89 0,80 0,69 0,79

Surowcowy 10 Lubelski Wegiel Bogdanka SA 0,44 0,41 0,41 0,50 0,44
11  KGHM SA 0,63 0,66 0,76 0,58 0,66

Przemyst 12 Synthos SA 0,27 0,40 0,46 0,37 0,38

chemiczny

Przemyst 13 Kernel 0,50 0,30 0,30 0,25 0,33

spozywcezy

Przemyst metalowy 14  Boryszew SA 0,46 0,43 0,64 0,77 0,58

Przemyst 0,37 0,44 0,46 0,43 0,43
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1 2 3 4 5 6 7 8
Finanse
Banki 15 BRE 0,26 0,26 0,31 0,26 0,27
16 HANDLOWY 0,22 0,26 0,26 0,27 0,25
17 PEKAO 0,31 0,29 0,30 0,28 0,30
18 PKO 0,28 0,33 0,34 0,31 0,31
Ubezpieczenia 19 PZU 0,56 0,37 0,36 0,40 0,42
Deweloperzy 20  Globe Trade Centre SA 0,07 0,08 0,10 0,11 0,09
Finanse 0,34 0,32 0,33 0,33 0,33

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.

Warto$¢ wskaznika efektywnoS$ci zaangazowanego kapitatu wlasnego okresla, ile war-
tosci dodanej wytworzylo przedsigbiorstwo z kazdej jednostki pienigznej zainwestowanej
w kapital fizyczny przedsigbiorstwa. Wsrdd przedsigbiorstw ustugowych najbardziej efek-
tywnie jest wykorzystywany kapital fizyczny przez przedsigbiorstwo z sektora handlu deta-
licznego Eurocasch SA. Wskaznik CEE na przestrzeni czterech lat wzrasta, osiagajac zwrot
z zainwestowanej ztotowki w warto$¢ ksiggowa aktywow netto w wysokosci odpowiednio
1,01 zt, 1,04 zt, 1,07 zt 1 1,37 zt w 2012 r. Najnizsza efektywnos$cia kapitatu fizycznego
odznacza si¢ przedsigbiorstwo energetyczne PGE SA, osiagajac $redni zwrot na poziomie
29 gr z kazdej zainwestowanej ztotdéwki w kapital wlasny.

Wsrdd przedsigbiorstw przemystowych najwyzsze wyniki wskaznika CEE osiagnety
przedsigbiorstwa przemystu surowcowego oraz metalowego, osiagajac Sredni przyrost war-
tosci dodanej w przedziale 44—66 gr z kazdej zainwestowanej ztotowki w wartos¢ ksiggowa
aktywow netto. Prym wsrdd tych przedsigbiorstw wiedzie Jastrzgbska Spotka Weglowa SA,
osiagajac srednia warto$¢ okoto 80 gr. Najnizsze wartosci odnotowaly spotki przemystu pali-
wowego, w ktorych $rednio 25 gr wartosci dodanej przypada na zlotowkg zaangazowanego
kapitatu fizycznego.

Przedsigbiorstwa finansowe osiagaja srednio wskaznik CEE w wysokosci 0,33. W ramach
przedsigbiorstw finansowych instytucje bankowe charakteryzuja si¢ zblizonymi warto$ciami
(0,25-0,31). Najnizsze wartosci zanotowala spotka Global Trade Centre SA, $rednio na
poziomie 9 gr z kazdej zainwestowanej ztotdwki w warto$¢ ksiggowa aktywow netto.

Wartos¢ kapitatu intelektualnego jest budowana przede wszystkim przez warto$¢ kapitatu
ludzkiego przedsigbiorstwa. Ta sama zalezno§¢ ma miejsce w koncepcji wskaznika VAIC™,
ktory sktada sig¢ gtownie z wartosci HCE (efektywnos$ci wykorzystania kapitatu ludzkiego).
W tabeli 2 zostaty zaprezentowane wyniki wskaznika HCE w badanych przedsigbiorstwach.

Tabela 2
Warto$¢ wskaznika efektywnosci kapitatu ludzkiego HCE w latach 2009-2012

Sektor Lp.  Nazwa przedsigbiorstwa 2009 2010 2011 2012  Srednia
1 2 3 4 5 6 7 8
Ustugi
Energetyka 1 Polska Grupa Energetyczna SA 307 2,68 258 240 2,68

2 Tauron Polska Enargia SA 2,13 2,06 2,20 2,31 2,18
Telekomunikacja 3 Telekomunikacja Polska SA 3,66 3,12 3,91 3,38 3,52
Handel detaliczny 4 Eurocash SA 2,10 1,95 1,83 1,84 1,93
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1 2 3 4 5 6 7 8
Informatyka 5 Asseco Poland SA 1,68 1,69 1,43 1,38 1,54
Ustugi 2,53 2,30 2,39 2,26 2,37
Przemyst
Przemyst paliwowy 6 Orlen 2,83 3,78 3,14 2,99 3,18
7 Grupa Lotos SA 2,38 3,03 3,67 2,48 2,89
8 PGNIiG SA 2,17 2,67 2,21 2,51 2,39
Przemyst 9 Jastrzgbska Spotka Weglowa SA b.d. 2,05 2,11 1,67 1,94
surowcowy 10 Lubelski Wegiel Bogdanka SA 1,91 2,04 2,06 232 2,08
11 KGHM SA 2,05 2,89 4,89 2,76 3,15
Przemyst 12 Synthos SA 3,53 5,71 8,11 6,64 6,00
chemiczny
Przemyst 13 Kernel 17,81 16,29 20,33 9,38 15,95
spozywcezy
Przemyst metalowy 14 Boryszew SA 2,08 2,19 1,94 1,36 1,89
Przemyst 435 4,51 5,39 3,57 445
Finanse
Banki 15 BRE 1,73 2,49 3,07 3,06 2,59
16 HANDLOWY 2,13 2,51 2,44 2,81 2,47
17 PEKAO 3,08 3,03 3,28 3,43 3,21
18 PKO 2,48 2,93 3,21 3,06 2,92
Ubezpieczenia 19 PZU 3,86 3,05 2,97 3,76 3,41
Deweloperzy 20 Globe Trade Centre SA 434 5,07 5,18 5,22 495
Finanse 3,52 3,82 4,03 4,27 3,91

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.

Wskaznik HCE okresla zwrot z kazdej zainwestowanej ztotowki w kapitat ludzki. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan najwyzsza efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego
odnotowata spotka Kernel SA zajmujaca si¢ przemystem spozywczym. Na uwagg zastuguje
jednak spadek wartoéci HCE spétki w 2012 r. o ponad potowe. Spadek ten jest efektem
zmniejszonej dynamiki wzrostu zysku operacyjnego w 2012 r., przy prawie trzykrotnym
wzroscie wydatkow poniesionych na kapitat ludzki. Niemniej jednak osiagane przez firmeg
Kernel SA wyniki wskaznika HCE odbiegaja znaczaco od innych przedsigbiorstw przemy-
stowych, ktorych wyniki $rednio wynosza ponizej 3. Sytuacja wynika w glownej mierze ze
specyfiki prowadzonej dziatalnosci, co wptywa na uzyskiwanie stosunkowo wysokich przy-
chodow ze sprzedazy w poréwnaniu z ponoszonymi kosztami dziatalnosci. Niniejsze badanie
potwierdza pewna utomno$¢ poroéwnan przedsigbiorstw w ramach obliczen wskaznika VAIC
i jego sktadowych. Drugi najwyzszy wynik HCE uzyskuje spotka chemiczna Synthos SA,
ktérej wyniki rowniez przewyzszaja $rednia przedsigbiorstw przemystowych. Od 2009 do
2011 r. efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego w tym przedsigbiorstwie dynamicznie
rosta do poziomu 8,11, natomiast w 2012 r. spadta do 6,6. Spadek wynika przede wszystkim
ze spadku zysku z dziatalnosci operacyjnej spotki Synthos w 2012 r.

Spotki ustugowe generuja $redni zwrot z kazdej zainwestowanej ztotowki w kapitat
ludzki na poziomie 2,37 zt. Na uwagg zastuguje fakt, ze przedsigbiorstwo informatyczne
Asseco Poland SA osiaga najnizszy wynik efektywnosci kapitatu ludzkiego wsrod badanych
przedsigbiorstw, ktory w okresie 2009-2012 dodatkowo ulegt spadkowi z 1,68 na 1,38. Naj-
wyzsza efektywnos¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego wérdd przedsigbiorstw ustugowych
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generuje TP SA, uzyskujac zwrot z zainwestowanej jednostki pienigznej w kapitat ludzki
powyzej 3 zt.

Srednia efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego dla spotek finansowych wynosi
3,9. Najwyzsze wyniki HCE generuje Global Trade Centre SA od 4,3 w 2009 do ponad 5,2
w 2012 r. Wsréd bankow najwyzsza warto$¢ dodang z zainwestowanej ztotowki w kapitat
ludzki osiaga bank PEKAO SA na poziomie 3,2 zl, najnizszy natomiast generuje Bank Han-
dlowy na $rednim poziomie ponizej 2,5 zt.

Trzecia sktadowa kalkulacji wskaznika VAIC™ jest wskaznik efektywnosci kapitatu
strukturalnego SCE, ktory informuje o stopniu udziatu kapitatu strukturalnego w generowa-
niu warto$ci dodanej. W tabeli 3 zostaly zaprezentowane wyniki obliczen wskaznika HCE
dla badanych przedsigbiorstw w okresie 2009-2012.

Tabela 3
Warto$¢ wskaznika efektywnosci kapitat strukturalnego SCE w latach 2009-2012

Sektor Lp. Nazwa przedsigbiorstwa 2009 2010 2011 2012  Srednia
Ushugi
Energetyka 1 Polska Grupa Energetyczna SA 0,67 0,63 0,61 0,58 0,62
2 Tauron Polska Enargia SA 0,53 0,52 0,55 0,57 0,54
Telekomunikacja 3 Telekomunikacja Polska SA 0,73 0,68 0,74 0,70 0,71
Handel detaliczny 4 Eurocash SA 0,52 0,49 0,45 0,46 0,48
Informatyka 5 Asseco Poland SA 0,40 0,41 0,30 0,27 0,35
Ustugi 0,57 0,54 0,53 0,52 0,54
Przemyst
Przemyst paliwowy 6 Orlen 0,65 0,74 0,68 0,67 0,68
7 Grupa Lotos SA 0,58 0,67 0,73 0,60 0,64
8 PGNiG SA 0,54 0,62 0,55 0,60 0,58
Przemyst 9 Jastrzgbska Spotka Weglowa SA bd. 0,51 0,53 0,40 0,48
Surowcowy 10 Lubelski Wegiel Bogdanka SA 0,48 0,51 0,52 0,57 0,52
11 KGHM SA 0,51 0,65 0,80 0,64 0,65
Przemyst 12 Synthos SA 0,72 0,82 0,88 0,85 0,82
chemiczny
Przemyst 13 Kernel 0,94 0,94 0,95 0,89 0,93
SpozZywczy
Przemyst metalowy 14 Boryszew SA 0,52 0,54 0,49 0,27 0,45
Przemyst 0,62 0,67 0,68 0,61 0,64
Finanse
Banki 15 BRE 0,42 0,60 0,67 0,67 0,59
16 HANDLOWY 0,53 0,60 0,59 0,64 0,59
17 PEKAO 0,68 0,67 0,70 0,71 0,69
18 PKO 0,60 0,66 0,69 0,67 0,65
Ubezpieczenia 19 PZU 0,74 0,67 0,66 0,73 0,70
Deweloperzy 20 Globe Trade Centre SA 0,77 0,80 0,81 0,81 0,80
Finanse 0,62 0,67 0,69 0,71 0,67

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.
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W przypadku wskaznika efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego SCE $rednie
wyniki dla przedsigbiorstw ustugowych, przemystowych i finansowych ksztattuja si¢ na zbli-
zonym poziomie (ok. 0,6). Wsrdd spotek ustugowych najefektywniej swoj kapitat strukturalny
wykorzystuje Telekomunikacja Polska SA, generujac zwrot na poziomie 70 gr z kazdej zain-
westowane] zlotowki w kapital strukturalny. Natomiast najmniej efektywna w tym zakresie,
podobnie jak w przypadku wskaznika HCE, jest spotka Asseco Poland SA. W ramach przedsig-
biorstw przemystowych najefektywniej swdj kapitat strukturalny wykorzystuja spotki Kernel
SA i Synthos SA. Natomiast najnizszy zwrot z kapitalu strukturalnego generuje Boryszew SA
i Jastrzebska Spotka Weglowa, srednio ponad 40 gr warto$ci dodane;j jest tworzone ze ztotowki
kapitatu strukturalnego.

Wydaje sig, ze najlepiej kapitat strukturalny wykorzystuja spotki finansowe z Global
Trade Centre SA na czele. W ramach instytucji bankowych zwrot z kapitatu strukturalnego
wynosi $rednio ponad 60 gr z kazdej zainwestowanej ztotowki.

Majac obliczone wskazniki efektywnosci kapitatu fizycznego, ludzkiego i struktural-
nego, mozna skalkulowa¢ intelektualna warto§¢ dodang VAIC™ badanych przedsigbiorstw.
Wyniki przedstawiono w tabeli 4.

Tabela 4
Wartos¢ wskaznika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ w latach 2009-2012

Sektor Lp. Nazwa przedsigbiorstwa 2009 2010 2011 2012 Srednia

1 2 3 4 5 6 7 8

Ustugi

Energetyka 1 Polska Grupa Energetyczna SA 4,04 3,59 3,46 3,27 3,59
2 Tauron Polska Enargia SA 3,01 2,93 3,10 3,28 3,08

Telekomunikacja 3 Telekomunikacja Polska SA 4,90 427 5,21 4,61 4,75

Handel detaliczny 4 Eurocash SA 3,64 3,47 3,35 3,67 3,53

Informatyka 5 Asseco Poland SA 2,45 2,38 2,12 2,10 2,26

Ustugi 3,61 3,33 3,45 3,39 3,44

Przemyst

Przemyst paliwowy 6 Orlen 3,73 4,83 4,06 3,88 4,13
7 Grupa Lotos SA 3,14 3,92 4,70 3,26 3,76
8 PGNIG SA 2,96 3,59 3,01 3,39 3,24

Przemyst 9 Jastrzgbska Spotka Weglowa SA 3,45 3,44 2,76 3,21

surowcowy 10 Lubelski Wegiel Bogdanka SA 2,83 2,97 2,99 3,39 3,04
11 KGHM SA 3,19 420 644 398 445

Przemyst 12 Synthos SA 4,52 6,93 9,45 7,86 7,19

chemiczny

Przemyst 13 Kernel 19,25 17,52 21,58 10,52 17,22

spozywcezy

Przemyst metalowy 14  Boryszew SA 3,06 3,16 3,07 2,40 2,92

Przemyst 5,34 5,62 6,53 4,60 5,52

Finanse

Banki 15 BRE 2,41 3,35 4,05 3,99 3,45
16 HANDLOWY 2,88 3,36 3,28 3,73 3,31
17  PEKAO 4,07 4,00 4,27 4,42 4,19

18  PKO 3,36 3,92 4,24 4,04 3,89
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1 2 3 4 5 6 7 8

Ubezpieczenia 19 PZU 5,16 4,09 4,00 4,89 4,53

Deweloperzy 20 Globe Trade Centre SA 5,18 5,95 6,09 6,14 5,84
Finanse 3,84 4,11 4,32 4,54 4,20

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsigbiorstw.

W zwiazku z tym, ze wskaznik VAIC™ jest suma wartosci wskaznikow efektywnosci
kapitatu fizycznego, ludzkiego i strukturalnego, najwyzsze wyniki intelektualnej warto$ci
dodanej uzyskuja dwa przedsigbiorstwa przemystowe, tj. Kernel SA ze $rednim wynikiem
ponad 17 oraz Synthos SA z wynikiem przewyzszajacym warto$¢ 7. Wartosci te oznaczaja
zwrot zainwestowanej jednostki pieni¢znej w przedsigbiorstwo. Im wyzsza warto$¢ wskaz-
nika VAIC™, tym efektywniej przedsigbiorstwa wykorzystuja posiadane zasoby, zar6wno
materialne, jak i niematerialne. W przypadku spotki Kernel w 2012 r. mozna zaobserwo-
wac znaczacy spadek intelektualnej wartos$ci dodanej, ktory w gtownej mierze jest efektem
spadku efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkiego, co, jak wcze$niej zostalo wspo-
mniane, wynika z mniejszej dynamiki wzrostu zysku operacyjnego przy trzykrotnym wzro-
$cie wydatkow na kapitat ludzki.

Pomijajac liderow zestawienia, $rednie wartosci VAIC™ dla przedsigbiorstw przemysto-
wych opiewaja w granicach 3,5. Co oznacza, ze zainwestowana ztotowka w przedsigbiorstwo
generuje $rednio 3,5 zt wartoéci dodanej. Niewiele mniej (3,4 z1) generuja przedsigbiorstwa
ustugowe. Wsrdd nich najefektywniej wykorzystuje swoje zasoby Telekomunikacja Polska
SA, a najstabiej spotka informatyczna Asseco Poland SA, ktdrej wartoéci z roku na rok sa
coraz nizsze. Jak zostalo zobrazowane we wczesniejszych zestawieniach, spotka Asseco
Poland SA najstabiej wykorzystuje zasoby zar6wno materialne, jak i niematerialne.

Najlepsze wyniki porownawcze mozna dokonac¢ w grupie spotek bankowych ze wzgledu
na wspolny profil prowadzonej dziatalnosci. Najefektywniej zasoby wykorzystuje Bank
PEKAO SA, osiagajac sredni zwrot z zainwestowanej zlotowki w przedsigbiorstwo na
poziomie 4,2 zl, ponadto warto$¢ dodana z roku na rok sukcesywnie wzrasta. Najstabsze
wyniki wskaznika VAIC™ osiaga Bank Handlowy SA, prawie o ztotowke mniej w porow-
naniu z Bankiem PEKAO. Natomiast obserwuje si¢ pozytywna dynamike zmian wartosci
22,88 w2009 na3,73 w2012 r.

Wysokie wyniki intelektualnej warto$ci dodanej osiagaja przedsigbiorstwa PZU (ok. 4,9
w 2012) i GTC SA (ponad 6 w 2012), natomiast trudno je porownywac¢ ze wzgledu na
odmienny profil dziatalnosci.

Podsumowanie

Pomiar kapitatu intelektualnego — najwazniejszego zasobu przedsigbiorstw funkcjonujacych
w gospodarce opartej na wiedzy — jest niezwykle wazny w procesie zarzadzania przedsigbior-
stwem. W zwiazku z faktem, ze w warunkach polskich pomiar kapitatu intelektualnego nie
jest jeszcze codzienno$cia, nalezy przybliza¢ jego znaczenie dla przedsigbiorstw. W zwiazku
z powyzszym w artykule zaprezentowano problematyke pomiaru kapitalu intelektualnego.
Glowny celem bylo przedstawienie wskaznika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™
wraz z analiza warto$ci tego wskaznika dla przedsigbiorstw notowanych na GPW w ramach
indeksu WIG20. Kalkulacjom podlegaty nastgpujace wskazniki: efektywnos¢ wykorzystania
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kapitatu fizycznego, efektywnos¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego, efektywnos$é wykorzy-
stania kapitatu strukturalnego, a w konsekwencji wskaznik intelektualnej wartosci dodane;j.

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki sa wstgpem do prowadzonych badan
w zakresie ksztaltowania kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwach w ramach reali-
zowanego projektu badawczego finansowanego ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki
przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/HS4/06036. Dalsze prace autorki
zmierzaja do wieloaspektowej analizy zasobow kapitatu intelektualnego w przedsigbior-
stwach, a wyniki be¢da prezentowane w kolejnych opracowaniach.

Literatura

Kaplan R., Norton D. (2001), The Strategy Focused Organization, Harvard Business School Press, Boston.

Kasiewicz S., Rogowski W., Kicinska M. (2006), Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesariuszy,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow.

Puli¢ A. (2000), VAIC™ — An Accounting Tool for IC Management, International Journal of Technology Manage-
ment, vol. 20, no. 5-8.

Stanczyk J., Krynski Z. (2007), Metody pomiaru wartosci kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, w: Nieréwno-
Sci spoleczne a wzrost gospodarczy. Gospodarka oparta na wiedzy, red. M.G. Wozniak, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Rzeszowskiego, Rzeszow, www.univ.rzeszow.pl/pliki/Zeszyt10/17.pdf (dostgp 20.03.2013).

Sveiby K.E. (2001), Methods for Measuring Intangible Assets, 2001 updated 2010, www.sveiby.com/articles/Intan-
gibleMethods.htm (dostgp 20.03.2013).

Ujwary-Gil A. (2009), Kapital intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo C.H. Beck,
Warszawa.

Urbanek G. (2011), Kompetencje a wartos¢ przedsigbiorstwa. Zasoby niematerialne w nowej gospodarce, Wydaw-
nictwo Wolters Kluwer, Warszawa.

VALUATION OF INTELLECTUAL CAPITAL WITH VAIC™

Abstract: Management of modern enterprises requires measurement of its most valuable resource, which is
intellectual capital. This task does not seem to be easy, especially because of the intangible nature of intellec-
tual capital components. The purpose of this article is to present value added intellectual coefficient VAIC™,
as one of the methods of intellectual capital measurement. The paper also presents results of studies conducted
on companies listed on the Warsaw Stock Exchange on the WIG20 index. The study covers period 2009-2012
and is part of the project funded by the National Science Centre allocated on the basis of the decision DEC-
-2011/01/N/HS4/06036.
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