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Wprowadzenie

W poprzednim artykule' wspomniana byla poglebiajaca sie dysproporcja miedzy
historycznym kosztem aktywow netto a wartoscig rynkowa spotek notowanych na gieldzie,
szczegllnie w sektorze technologii informatycznych, biotechnologii, chemicznym czy
farmaceutycznym. Powszechnie przyjeto, 1z wielkos¢ kapitatu intelektualnego okresla réznica
migdzy wartoscig rynkowa a ksi@gowq2 (ta ostatnia traktowana de facto jako wartos$¢ firmy).
Jesli jednak warto$§¢ rynkowa oparta jest na kapitalizacji (cenie rynkowej akcji) — to
oznaczaloby, 1z warto$¢ ksiggowa zmienia si¢ w sposOb nie zwigzany z podstawowa
materialng wartoscig tych aktywow. Aktywa ksiggowe nie majg wartosci wyzszej niz to, co
zostalo zapisane w bilansie wedlug poniesionych kosztow. Oznacza to, iz bilansowa warto$¢
aktywow nie moze odzwierciedla¢ biezacej, ani tym bardziej przysztej ich warto$ci. Ponadto
wspomniana wartos¢ réznicy oznaczataby, 1z nie ma na rynku ztej wyceny (kapitalizacji)
przedsigbiorstwa i1 cena dyktowana przez kapitatowy rynek jest ceng godziwa.

Praktyka nie potwierdza tego. Z duza doza pewno$ci mozna powiedzie¢, ze
rzeczywista warto$¢ (cena) przedsiebiorstwa waha si¢ — w wigkszo$ci przypadkow — miedzy
jego wartoscig ksiegowa 1 wysokoscig rynkowej kapitalizacji. Odstepstwa polegaja tu na
niedoszacowaniu (kiedy warto$¢ rynkowa firmy jest nizsza od jej wartosci ksiegowej) lub
przeszacowaniu (odwrotny przypadek). Metoda KCE™ (Przychodu z Intelektualnego

Kapitatu) pozwala na identyfikacj¢ niedo- 1 przeszacowania, nie wyjasniajac jednak procesu

* Autorzy: dr Anna Ujwary-Gil i dr hab. Kazimierz R. Sliwa sa pracownikami w Katedrze Zarzadzania Wyzszej
Szkotly Biznesu — National-Louis University w Nowym Saczu.

' Niniejszy artykut stanowi druga cze$é rozwazan poswigconych metodom pomiaru kapitatu intelektualnego.
Wezesniej w nr 1 (123) ,,Organizacji i Kierowanie” ukazat si¢ artykul zatytuowany: Dylemat wartosci
przedsiebiorstwa — metoda KCE™.
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Great Britain 2003, s. 224-225.



odchodzenia rynkowej wartosci od wartosci ksiggowej przedsigbiorstwa. Metoda ta zajmuje
si¢ wynikiem, zostawiajac tworzenie lub niszczenie wartoSci poza obszarem jej
zainteresowania.

Celem tego artykutu jest prezentacja metody: Intelektualny wskaznik wartosci dodanej
(VAIC™), w ktérej dominujacym elementem pomiaru jest warto$é dodana. Cato$é obliczen
koncentruje si¢ jednak na ocenie efektywno$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa przez
pryzmat wytworzonej wartosci dodanej analizowanej w stosunku do zainwestowanych
zasoboOw niematerialnych (kapitatu ludzkiego 1 strukturalnego) oraz kapitatu fizycznego
(materialnego). Inaczej mowigc, metoda ta nie rosci sobie prawa do ustalenia rynkowej
wartosci  kapitalu wiedzy przedsigbiorstwa, ale wusiluje pokaza¢, jak 1 dlaczego
przedsigbiorstwo tworzy lub niszczy warto$¢ w czasie. Jej glowna zaleta to mozliwosé
porownania firm o roznym profilu dziatalnosci i roznej wielkosci w oparciu o kryterium

tworzenia warto$ci dodane;.

Jest wigc logiczne, ze koncepcja wartosci dodanej jest kluczowa dla metody VAIC™.
Jej pomiar oraz inne zwigzane z wartoscig dodang wskazniki, ktore zostang tu przedstawione,
nastagpi w oparciu o dane finansowe Telekomunikacji Polskiej S.A. oraz Netii SA —
przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego wedtug klasyfikacji Gieldy Papierow
Wartoéciowych. Jakkolwiek obydwie metody (VAIC™ i KCE™ s nieporéwnywalne (tak
metodologicznie, jak i co do rezultatow ich zastosowania), autorzy zdecydowali si¢ na uzycie
danych tych samych przedsigbiorstw, co powinno utatwi¢ zar6wno zrozumienie samych
metod, jak 1 charakterystyk obu przedsigbiorstw. Uzyskane wyniki beda nastepnie
rozpatrywane w kontekscie sektora telekomunikacyjnego w kontynentalnej Europie 1 Wielkiej
Brytanii, dzigki czemu mozliwe bedzie ustalenie, czy badane przedsiebiorstwa dzialajg na
poziomie efektywnosci wyzszym, czy tez nizszym od przyjetej Sredniej dla badanego sektora.
Warto tu zaznaczyé jeszcze raz, iz metoda VAIC™ nie ma na celu obliczenia wartosci
kapitatu intelektualnego, a jedynie tzw. ,intelektualng efektywnos$¢” lub inaczej zdolnos¢
przedsiebiorstwa do wykorzystania lub efektywnego gospodarowania zainwestowanymi

zasobami materialnymi i niematerialnymi w tworzeniu wartosci.

Dylematy pomiaru kapitalu intelektualnego

Punktem wyj$cia zar6wno co do wyboru, jak i zastosowania okre$lonej metody

pomiaru kapitatu intelektualnego jest precyzyjne okreslenie celu. Odpowiedz na elementarne



pytania (kto?, co?, jak?, dlaczego?, kiedy?, gdzie? ) powinny by¢ powigzane ze strategig
przedsiebiorstwa® w oparciu o ktorg nalezy zdefiniowaé cele pomiaru, zaprojektowa¢ mierniki
odzwierciedlajagce kluczowe dla funkcjonowania 1 efektywnej dzialalno$ci obszary
przedsigbiorstwa. Na tej podstawie mozliwe jest sprecyzowanie, ktore aktywa i zasoby majg
by¢ rozwijane oraz jakie dzialania powinny by¢ podjete, aby zainicjowa¢ pozadane zmiany w
kapitale intelektualnym przedsigbiorstwa. Warto zwréci¢ tu uwagg, iz dokonywanie pomiaru
sktadnikéw kapitatu intelektualnego w danym czasie nie gwarantuje, iz ich znaczenie oraz
kierunek przeptywu nie ulegnie w krotkim czasie (np. dzien po obserwacji) zmianie — a jesli
tak — pomiar rynkowej wartosci kapitatu intelektualnego staje si¢ niemozliwy. Z tego wzgledu
bezpieczniej jest mowic¢ nie tyle o pomiarze, ale o probie przewidywania zmian, analizowania
dynamiki kapitatlu intelektualnego oraz okreslenia jego znaczenia z punktu widzenia realizacji
strategii, pozyskiwania przewagi konkurencyjnej, badz zaspakajania potrzeb interesariuszy.

Poniewaz wigkszo$¢ tradycyjnych pomiarow efektywnosci funkcjonowania
przedsiebiorstw koncentruje si¢ na pomiarze aktywoOw materialnych, dlatego nie moga
mierzy¢ warto$ci wytworzonej przez aktywa niematerialne. Tymczasem ocena rynkowa
przedsigbiorstw znacznie wykracza poza ramy wyznaczone przez materialne aktywa.
Istniejace tradycyjne wskazniki pomiaru, np. stopa zwrotu z inwestycji, stopa zwrotu z
aktywow, czy stopa zwrotu z kapitatu wlasnego nie uwzgledniaja ani efektywnosci tworzenia
kapitatu intelektualnego, ani tym bardziej przysztego wzrostu jego wartosci. Finansowa
rachunkowos$¢ nie ma ambicji mierzenia kapitatu intelektualnego (warto$ci niematerialnych),
chociaz jest on czgsto kluczowy dla dziatania przedsigbiorstwa.

Alternatywa dla wymienionych wskaznikow miat by¢ np. wskaznik ,,q” Tobina®
oceniajacy trafno$¢ decyzji inwestycyjnych stosunkiem rynkowej wartosci danego zasobu
(kapitatu) do kosztu jego odtworzenia. Gdy koszty odtworzenia catkowitych aktywow firmy
sa nizsze od warto$ci rynkowej badanego przedsiebiorstwa, mozliwy jest wyzszy niz
normalny zwrot z inwestycji. Ograniczeniem tego wskaznika jest jego wrazliwos$¢ na zmiany
zewngetrzne (deregulacje rynku, niespodziewane pogloski i negatywne informacje), ktore
zanizaja ceng rynkowa. Inna alternatywa byla opracowana przez Stewarta’, w latach

dziewieédziesiatych ubieglego stulecia, ekonomiczna warto§¢ dodana (EVA). Jakkolwiek

3 Nie zawsze mierniki osiagnie¢ przedsicbiorstwa wynikaja ze strategii. Tam, gdzie proces strategicznego
zarzadzania koncentruje si¢ na okresleniu celéw organizacji, planu dziatania zmierzajacego do realizacji celow,
tam okres$lenie miernikdéw ma raczej charakter informujacy menedzerow, czy organizacja zmierza w okreslonym
strategicznym kierunku.
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dzigki EVA mozliwe jest okreslenie, ktory produkt lub ustuga tworzy wartos¢ dodang oraz
przenosi uwage z kosztoéw dzialania na monitorowanie warto$ci dodanej, to jednak EVA
nadal pozostaje $ciSle uzalezniona od kapitalu fizycznego i1 nie zawiera informacji o tym,
jakie dziatania tworzg warto$¢ oraz jak efektywnie przedsiebiorstwo wykorzystuje kapitat
intelektualny w tworzeniu wartosci.

Dla pomiaru intelektualnego kapitatu jest roOwniez wazna inna jego cecha —
dychotomia. Przez dychotomi¢ kapitatu wiedzy rozumiemy tutaj strukturalny konflikt
istniejagcy miedzy statycznym 1 dynamicznym pojmowaniem kapitatu wiedzy. W ujeciu
statycznym kapital intelektualny przedsigbiorstwa moze by¢ mierzony w kazdej chwili, np.
kompetencje pracownikow (kapitat ludzki), prawa do wlasnos$ci intelektualnych (kapitat
strukturalny), satysfakcja klientéw, umowy z dostawcami (kapital relacyjny). Takim
przyktadem dtugotrwatych owocnych relacji z dostawcami 1 podwykonawcami jest brytyjski
Marks&Spencer. Relacje te (sktadnik kapitalu wiedzy) maja dtuga historie 1 czegsto nie sg
usankcjonowane formalnymi kontraktami. Gloéwng zaleta braku formalnych umow jest
wysoki stopien elastyczno$ci, specjalizacja ustug 1 jako§¢ produktu finalnego.
Marks&Spencer bazuje na reputacji uczciwego partnera, dlatego tez kazdy nowy dostawca
bez obaw angazuje si¢ w zyskowng dla niego wspotprace. Bez watpienia reputacja uczciwego
partnera jest najwigksza niemierzalng wartoscia tej firmy. Jest teoretycznie mozliwe
sprzedanie sieci dostawcOw 1 kooperantdéw innej firmie (np. sieci Biedronka, uzywajac
przesadnego przyktadu), ale transakcja taka ani nie zwigkszylaby znacznie rynkowej wartosci
nabywcy, ani nie zmniejszylaby (znacznie) wartosci sprzedawcy. Przyczyng tego jest
kontekstualny i1 procesowy charakter kapitalu wiedzy. Warto$¢ intelektualnego kapitatu
zalezy wiec nie tylko od niego samego, ale od kontekstu, w jakim on wystgpuje (wysoka w
Marks&Spencer, niewielka gdzie indziej); ten kontekst stanowi o dynamice kapitatu wiedzy i
jego wartosci.

Tak wigc dynamiczne ujecie kapitalu intelektualnego podkresla zewngtrzne
pozyskiwanie lub wewnetrzne wytwarzanie zasobéw niematerialnych, podtrzymywanie lub
rozwo6j wartosci juz istniejacych, ich pomiar i monitorowanie. Warto$¢ tworzona jest wtedy,
gdy zasoby s3 wykorzystywane; jest ona marnotrawiona, kiedy pozostaja niewykorzystane.
Jest to klasyczna podstawa zasobowej teorii przedsicbiorstwa; dla E. Penrose® zasoby moga
by¢ definiowane niezaleznie od ich uzycia i dopiero ich wzajemna konfiguracja i dynamika

determinuje koncowy produkt dzialania przedsigbiorstwa. Jesli oderwiemy intelektualny

% E. Penrose, The theory of the growth of the firm, Oxford University Press, 1995, s. 25 i 75-78.



kapitat (ujecie statyczne) od jego rozwoju (ujecie dynamiczne), tracimy mozliwos¢
obiektywnej oceny warto$ci tego kapitatu, jak 1 samego przedsigbiorstwa, w ktorym on
istnieje.

Wspotczesnie, tj. w gospodarce opartej na wiedzy, akcentuje si¢ znaczenie kapitatu
intelektualnego: aktywow intelektualnych, wiedzy i innych niemierzalnych aktywow jako
czynnikow produkcji. W wigkszosci przypadkow kapitat intelektualny jest tak powigzany z
tradycyjnymi czynnikami produkcji (np. komputer z pracownikiem umystowym), iz pomiar
tych dwoch elementow niezaleznie od siebie jest bezcelowy. Komputer moze analitycznie
taczy¢ informacje w nowe modele, ale nie moze sam zintegrowac je w cos$ zupetnie nowego i
dokona¢ interpretacji przetworzonych informacji. Pod tym wzgledem kapital intelektualny
jest jedynie stymulatorem materialnych czynnikéw produkcji i nie moze by¢ wkladem w
procesie produkcyjnym per se. Stuzy jako platforma 1 kontekst w ktorym dokonuje si¢
kombinacja tradycyjnych czynnikoéw produkcji ukierunkowanych na tworzenie wartosci.

Jeszcze inng trudno$cig jest to, ze wartosci niemierzalne (do$wiadczenie, wizerunek,
marka, relacje z klientami, know-how) nie moga by¢, w odréznieniu od tradycyjnych
produkcyjnych zasobow, przedmiotem transakcji. Tymczasem system podwdjnego
ksiggowania oparty jest na transakcjach. Ulotno$¢ 1 sytuacyjnos¢ kapitatu intelektualnego
eliminuje go z tradycyjnych transakcji’, gdyz sktadniki kapitalu intelektualnego nie s
wzgledem siebie konkurencyjne, lecz komplementarne (to samo mozna powiedzie¢ o relacji
migdzy intelektualnym kapitatem 1 tradycyjnymi zasobami produkcyjnymi). Ich warto$¢ moze
rosngc 1 spada¢ bez transakcji. Przykladowo we wrze$niu 2003 roku Rada Nadzorcza AOL
Time Warner przegltosowata usunigcie z nazwy koncernu marki AOL (America OnLine). W
ciggu dwoch lat najcenniejsza czgs¢ koncernu stata si¢ balastem. AOL znikneta takze jako
oznaczenie gietdowych papierow spotki. Trzy lata gietdowej koniunktury napedzanej
popularno$cig spotek internetowych skonczyto sie kilka miesiecy po sfinalizowaniu operacji
przejecia Time Warnera przez AOL w styczniu 2001 roku. Sprawdzity si¢ ostrzezenia wielu
analitykow, ze ceny akcji spotek internetowych nie maja pokrycia w ich rzeczywistej wartosci
1 s3 oparte na nadmiernie optymistycznych prognozach rozwoju wykorzystania nowoczesnych
technologii. Skojarzenie z nowoczesng technologia reprezentowang przez AOL stato si¢ w
ciggu dwoéch lat obcigzeniem dla medialnego giganta, co w potaczeniu z brakiem
szerokopasmowego dostepu do Internetu spowodowalo, iz po raz pierwszy w historii AOL

zaczela traci¢ klientow.

" Pewne proby utworzenia platformy wymiany wiedzy mozna obserwowaé w wirtualnej przestrzeni, przyktadem
sa: Knexa oraz IQPort. Na razie trudno o jednoznaczng oceng ich funkcjonowania.



Pomiar kapitatu intelektualnego jako kreatora warto$ci przedsigbiorstwa postulowany
jest przede wszystkim przez inwestorow (akcjonariuszy i interesariuszy), ekonomistow i
kadre zarzadzajaca przedsiebiorstw, ktorzy w tradycyjnej, opartej na kosztach rachunkowosci
nie znajdujg wiarygodnej informacji dla podejmowania decyzji. Jakkolwiek inwestorzy
uznaja kluczowa role kapitatu intelektualnego w tworzeniu warto$ci przedsigbiorstwa, to
jednak decyzje podejmowane na kapitalowych rynkach sg ciagle w duzej mierze intuicyjne i
narazone np. na spekulacyjng zawarto$¢ tych rynkow. Zasady przestarzatej rachunkowosci,
wysoka niepewno$¢ zwigzana z kapitalem wiedzy, preferencje inwestorow do osiggania
szybkich zwrotow z zainwestowanego kapitatu prowadzi z kolei do ciggtego niedoszacowania
przez inwestoroOw wiedzochtonnych przedsigbiorstw oraz wysokiego kosztu pozyskania i
rozwoju kapitatu wiedzy.

Efektywno$¢ wykorzystania zasobéw przedsiebiorstwa — metoda VAIC™

Jak sie wydaje, uzasadnienia wprowadzenia metody VAIC™ nalezy szukaé w
niedociggnigciach obowigzujacego systemu rachunkowosciowo-ksiegowego. System pomiaru
1 raportowania aktywOw oraz pasywoOw w oparciu o zasad¢ podwdjnego ksiggowania,
opracowany okoto 500 lat temu prawdopodobnie przez wloskiego mnicha Luca Paccioli nie
przystaje juz do zastanej rzeczywistosci. Trudno nie zgodzi¢ si¢ z krytyka metody
bilansowania, ktéorg znamy od lat, nalezy jednak zgodzi¢ si¢ z tym, ze bilans
odzwierciedlajacy warto$¢ ksiegowa nie byt skonstruowany po to, aby reprezentowaé wartos¢
rynkowa przedsigbiorstwa.

Autorstwo przedstawianej tu metody przypisuje si¢ prof. Ante Puli¢iowi z
Austriackiego Centrum Badawczego Kapitatu Intelektualnego. O jej popularnosci w Europie
$wiadczy to, ze gdy w lutym 2005 roku przeprowadzono na zlecenie firmy konsultingowej
Arthur D. Little badanie majace na celu rozpoznanie najbardziej znanych metod pomiaru
kapitatu intelektualnego®, Metoda Intelektualny wskaznik wartosci dodanej (VAIC™ - Value
Added Intellectual Coefficient) zajeta druga pozycje, zaraz za Strategiczng Kartg Wynikow.
25% 1 56% respondentdow uznato t¢ metode odpowiednio za bardzo dobrze i $rednio znana,

gldwnie wérdd przedstawicieli branzy telekomunikacyjnej oraz chemiczne;j.

¥ W badaniu uczestniczyto 155 0sob, w tym 49 inwestoréw oraz 106 analitykow finansowych.



C™ przyjeto, ze warto$¢ dodana stanowi kryterium

W prezentowanej metodzie VAI
oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a kapital intelektualny jest czynnikiem determinujacym
jej tworzenie. Intelektualny kapitat zawiera dwa skladniki — kapitat ludzki oraz strukturalny.
Obydwa, w potaczeniu z tzw. kapitalem fizycznym sg sprawcze w stosunku do warto$ci
wytwarzanej w przedsiebiorstwie.

Warto$¢ dodana jest tu interpretowana jako dochdd firmy, przez co i sam kapital
intelektualny musi by¢ wyrazony w podobnych jednostkach finansowych; nadaja one
metodzie VAIC™ wicksza obiektywno$é ze wzgledu na powszechne ich stosowanie w
tradycyjnych systemach pomiarowych. Uzyskane metoda VAIC™ wyniki nalezy rozpatrywaé
w kontek$cie okre§lonego segmentu rynkowego (konkurujace przedsiebiorstwa), branzy lub
gospodarki narodowej, w jakim dane przedsigbiorstwo funkcjonuje. Dzieki temu mozliwe jest
okreslenie, czy dana firma dziala na poziomie efektywnoSci wyzszym czy nizszym od
przyjetej sredniej. Uzyskane wyniki dostarczajg informacji o efektywnos$ci zainwestowanego
kapitatu intelektualnego 1 fizycznego (finansowego i materialnego) w tworzeniu wartosci
dodanej, co czgsto staje si¢ niezastgpionym instrumentem w poréwnywaniu przedsiebiorstw
dzialajacych w tym samym obszarze.

Metoda VAIC™ skfada sic z pieciu etapoéw, ktore zostana kolejno przedstawione

ponizej. Punktem wyjécia metody jest obliczenie wartosci dodanej’:

Etap I — Obliczenie warto$ci dodanej

Wzér 1. Warto$¢ dodana przedsiebiorstwa (VA)
VA;=OP; + HC; + A"

gdzie:
VA, — warto$¢ dodana i-tego przedsiebiorstwa
OP; — zysk operacyjny i-tego przedsigbiorstwa
HC; — koszty zatrudnienia i-tego przedsigbiorstwa (wynagrodzenia, $wiadczenia na rzecz
pracownikow)
A; — amortyzacja S$rodkow trwalych oraz wartosci niematerialnych 1 prawnych i-tego

przedsigbiorstwa

’ Pomiar warto$ci dodanej nastapi w oparciu o oryginalna propozycje Autora. Zob. A. Puli¢, Intellectual capital
— does it create or destroy value?, Measuring Business Excellence, 1/2004.

' Wedlug Puli¢ia wartos¢ dodang stanowi gléwnie suma: zysku operacyjnego oraz kapitatu ludzkiego
(wynagrodzen oraz poniesionych kosztoéw pracy). Proponuje on, aby do wartoéci dodanej nie wliczaé
amortyzacji, ktora w przypadku przedsigbiorstw ,,nie opartych na wiedzy” moze znacznie roznicowac osiggnigte
wyniki.



Warto$§¢ dodana ro$nie w miar¢ wzrostu efektywnosci wykorzystania posiadanych
zasobow, totez uwaga powinna by¢ zwrdocona na dyspozycyjno$¢ kapitatu fizycznego i
intelektualnego (ludzki 1 strukturalny). Obie formy kapitatu, fizyczny 1 intelektualny,
traktowane sg jak inwestycja, ktorej zwrotem jest udziat w tworzeniu wartosci dodanej. Tak
wigc efektywno$¢ tworzenia wartosci jest kluczowym wskaznikiem dla oceny wykorzystania

posiadanego kapitatu, tym samego kapitatu intelektualnego.

Etap II — Obliczenie intelektualnego wskaznika wartosci dodanej (VAIC) oraz zdolnosci

intelektualnych przedsiebiorstwa (ICE)

Kalkulacja zdolnosci do wytworzenia wartosci dodanej firmy dostarcza ogoélnego
obrazu efektywnosci zaangazowanego kapitalu fizycznego, ludzkiego 1 strukturalnego
(intelektualnego). Efektywno$¢ tworzenia warto$ci dodanej w oparciu o wykorzystanie
aktywow materialnych 1 kapitalu intelektualnego przedsigbiorstwa obliczamy wedtug

ponizszego wzoru:

Wzér 2. Intelektualny wskaznik warto$ci dodanej (VAIC)
VAIC; = CEE; + HCE; + SCE;
gdzie:
VAIC; - intelektualny wskaznik wartos$ci dodanej i-tego przedsi¢biorstwa
CEE; — wskaznik efektywno$ci kapitatu fizycznego i-tego przedsigbiorstwa
HCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego i-tego przedsigbiorstwa

SCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego i-tego przedsigbiorstwa

Sumujac dwa wskazniki: efektywnos$¢ kapitatu ludzkiego (HCE) i strukturalnego
(SCE) otrzymujemy miernik efektywnosci  kapitatu  intelektualnego  (zdolnosci
intelektualnych) przedsigbiorstwa (ICE):

W zwiazku z tym, ze dodana warto$§¢ wynika z zaangazowanego kapitatu fizycznego i
wiedzy, jest konieczna separacja ich wptywu na tworzenie dodanej wartosci. Najbardziej nas
tu interesuje wartos¢ kapitatu intelektualnego, totez II Etap konczy si¢ przedstawieniem, jak

mozna obliczy¢ efektywnos¢ jego wykorzystania w przedsigbiorstwie:

Wzér 3. Wskaznik efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE)



ICE; = HCE; + SCE;
gdzie:
ICE; — wskaznik intelektualnej efektywnosci i-tego przedsigbiorstwa
HCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego i-tego przedsigbiorstwa

SCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego i-tego przedsigbiorstwa.

Jest oczywiste, ze dodana warto$¢ zostata wytworzona w przedsigbiorstwie poprzez
wykorzystanie wszystkich form kapitatu, stad tez III Etap metody VAIC™ wymaga
obliczenia, w jakim stopniu uzyty kapital fizyczny brat udziat w wytwarzaniu wartosci.

Separacja kapitatu fizycznego i wiedzy jest niezbednym warunkiem dla dalszych obliczen.

Etap III — Obliczenie efektywnosci wykorzystania kapitatu fizycznego w tworzeniu

warto$ci dodanej

Efektywno$¢ wykorzystania tradycyjnego kapitalu fizycznego w tworzeniu wartosci
dodanej oblicza si¢ jako iloraz wartosci dodanej 1 kapitatu fizycznego. Indeks ,,i”” odnosi si¢
do i-tego przedsigbiorstwa, a sam fizyczny kapitat jest reprezentowany przez wartos¢

ksiegowa aktywow netto.

Wzoér 4. Efektywno$¢ kapitatu fizycznego (CEE)
CEE; = VA/CEi
gdzie:
CEE; — wskaznik efektywnosci kapitatu fizycznego i-tego przedsigbiorstwa
VA, — warto$¢ dodana i-tego przedsiebiorstwa

CE; — kapital fizyczny i-tego przedsigbiorstwa.

Jest to wskaznik okreslajacy ile jednostek (pieni¢znych) wartosci dodanej przypada na
jedna jednostke zaangazowanego kapitatu fizycznego, co charakteryzuje efektywnos¢
zaangazowania zasobow materialnych w przedsigbiorstwie.

Majac obliczony udziat fizycznego kapitalu w tworzeniu wartosci dodanej, mozna
zastosowac¢ identyczng operacje wobec kapitatu intelektualnego. Posiada on dwa sktadniki,
wiec nastepne etapy metody VAIC™ poswiccone sa obliczeniu udziatu kapitatu ludzkiego

(Etap IV) oraz strukturalnego (Etap V) w tworzeniu tej warto$ci.



Etap IV — Obliczenie efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego w tworzeniu

wartosci dodanej

Efektywnos¢ kapitalu ludzkiego w tworzeniu wartosci dodanej okres$lana jest przez
stosunek wartosci dodanej (VA;) do wartosci kapitatu ludzkiego (HC;). Wedlug Edvinnsona'’,
Sveibyiego'> oraz Puli¢ia’, warto$¢ kapitatlu ludzkiego odpowiada ogotowi wydatkow
zwigzanych z ptacami, doksztalcaniem i szkoleniami (catkowite wynagrodzenie z listy ptac

oraz koszty pracy).

Wzor 5. Efektywnos¢ kapitatu ludzkiego (HCE)
HCEi = VA/HC;
gdzie:
HCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego i-tego przedsigbiorstwa
VA, — warto$¢ dodana i-tego przedsigbiorstwa

HC; — kapitat ludzki i-tego przedsigbiorstwa

Wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego pokazuje, ile wartosci dodanej
wytworzono dzigki wydaniu jednej jednostki pieni¢znej na zatrudnionego pracownika.
Relacja migdzy wartoscia dodang (VA) a kapitalem ludzkim (HC), wyrazona poprzez
akumulacje wydatkow na pracownikow, okresla zdolnos$¢ kapitatu ludzkiego do tworzenia
wartosci w przedsigbiorstwie. Nalezy tu podkresli¢, ze Puli¢ (jak 1 wszyscy inni specjalisci
zajmujacy si¢ zarzadzaniem kapitalem wiedzy) traktuje wydatki na pracownikow nie jako
koszt, ale jako inwestycje. W swojej naturze koszty sa barierg 1 zarzadzajacy zawsze
zmierzaja do ich ograniczania. Z inwestycjami jest inaczej. Je§li pracodawca postrzega
pracownika (kapitat ludzki) przez pryzmat inwestycji bedzie oczekiwal wysokiego zwrotu z

tej inwestycji, istnienie ktorego jest wystarczajacym uzasadnieniem inwestowania w ludzi.

Etap IV — Obliczenie kapitatu strukturalnego i efektywno$ci wykorzystania kapitatu

strukturalnego w tworzeniu warto$ci dodanej

""'L. Edvinsson, Developing intellectual capital at Skandia, “Long Range Planning” 30/3, 1997, s. 266-373.

12 K. Sveiby, Methods for measuring intellectual capital, www.sveiby.com (10.08.2004).

3 A. Pulié, Intellectual capital — does it create or destroy value?, ,Measuring Business Excellence” 1/2004, s.
62-68.
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Udzial kapitatu strukturalnego w wytwarzaniu wartosci dodanej jest nieco bardziej
skomplikowany. Jakkolwiek metoda obliczenia jest identyczna z tg, ktora jest stosowana dla
kapitatu fizycznego i ludzkiego, to jednak obliczenie warto$ci kapitatu strukturalnego nie jest
catkowicie jednoznaczne. Nie jest to zwykla inwestycja, jako ze nie mozna wskaza¢, gdzie
nalezy zainwestowa¢ w przedsiebiorstwie, aby zwiekszy¢ wartos¢ kapitatu strukturalnego.
Nie ulega jednak kwestii, ze mimo nieuchwytno$ci tego kapitalu ma on duze znaczenie dla
wytwarzanej wartosci, dziatajac jako swoisty ,,mnoznikowy efekt” wobec kapitatu
fizycznego. Stad tez, wedlug Puli¢a i Edvinnsona'®, warto$¢ kapitatu strukturalnego (SC)

wynika z r6znicy pomiedzy warto$cig dodang (VA) a kapitalem ludzkim (HC).

Wzér 4. Pomiar kapitatu strukturalnego (SC)
SC;=VA; - HG;
gdzie:
SC; — kapitat strukturalny i-tego przedsigbiorstwa
VA, — warto$¢ dodana i-tego przedsigbiorstwa

HC; — kapitat ludzki i-tego przedsigbiorstwa

Kapitat strukturalny, ktory jest waznym elementem kapitalu intelektualnego stanowi
skodyfikowana wiedza (explicite knowledge), umiej¢tnosci przedsigbiorstwa odzwierciedlone
w postaci wtlasnosci intelektualnej, bazy danych, procesoOw zarzadzania, infrastruktury
technicznej oraz kultury organizacyjnej. Podobnie kapitat strukturalny ujmuje Baruch'
stwierdzajac, iz pozwala on przedsigbiorstwu w sposob efektywny wytwarza¢ znaczaca
warto$¢ ekonomiczng z kapitalu rzeczowego, finansowego, ludzkiego oraz innych
niematerialnych aktywow.

Majac obliczong warto$¢ kapitalu strukturalnego mozna obliczy¢ jego efektywnosé
(SCE) w tworzeniu warto$ci dodanej, co jest okreslone jako stosunek wartosci kapitalu

strukturalnego (SC) do wartosci dodanej (VA):

Wzér 5. Efektywno$¢ kapitatu strukturalnego (SCE)
SCE; = SCi/VA;
gdzie:

1. Edvinnson, Developing..., op. cit.
'3 L. Baruch, S. Radhakrishnan, Struktural capital, http://www.baruch-lev.com (12 maja 2005).
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SCE; — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego i-tego przedsigbiorstwa
VA, — warto$¢ dodana i-tego przedsigbiorstwa

SC; — kapitat strukturalny i-tego przedsigbiorstwa

Otrzymany wskaznik reprezentuje udziat kapitatu strukturalnego w tworzeniu wartosci
dodanej. Proste przeksztalcenie wzorow przedstawionych w Etapach I — III wykazuje, Ze
kapitat ludzki jest tu odwrotnie proporcjonalny do kapitatu strukturalnego — gdy udziat

jednego z nich w tworzeniu wartosci dodanej wzrasta, udziat drugiego maleje.

Zastosowanie metody VAIC™, Przyklad Telekomunikacji Polskiej SA i Netii SA

Celem zobrazowania metody VAIC™ przyjeto dwa przedsicbiorstwa dziatajace w
branzy telekomunikacyjnej w Polsce. Sg to te same przedsigbiorstwa, ktore byly ocenione z
uzyciem metody KCE™ w poprzednim artykule naszego autorstwa. Jak si¢ wydaje,
zastosowanie dwoch roznych metod dla tych samych firm moze dostarczy¢
zainteresowanemu czytelnikowi ciekawych obserwacji.

Jak to juz bylo wspomniane, metoda VAIC™ jest szczegolnie noéna, gdy chcemy
poréwnac¢ rozne przedsigbiorstwa dziatajace w tym samym obszarze. Dla naszych celow
punktem odniesienia b¢da srednie wyniki uzyskane przez 16 przedsigbiorstw dziatajacych w
branzy telekomunikacyjne; w Europie oraz 13 firm dzialajacych w tym samym sektorze w
Wielkiej Brytanii. Dane potrzebne do zastosowania metody VAIC™ sa przedstawione

ponizej (Tabela 1):

Tabela 1. Dane finansowe TP SA i Netii SA (w tys. ZPL)
Rok
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Wielkosci

finansowe

TP SA

Wartosé rynkowa (MV)* | 38,360.000 | 38,640.000 | 19,600.000 | 17,850.000 | 21,210.000 | 27,720.000
Wartos¢ ksiegowa (BV) | 10,104.507 | 11,362.668 | 11,896.520 | 12,661.160 | 13,425.485 | 15,601.497
Zysk operacyjny (OP) 2,874.718 | 3,022.642 | 2,030.007 | 2,873.344 | 3296257 | 3,726.678
Kapitat ludzki (HC) 2,985.702 | 3,528415 | 3,885.229 | 3,607.148 | 3,038.787 | 2,646.510
Amortyzacja (A) 2,379.714 | 3,068.835 | 3,803.739 | 4286.539 | 4342241 | 4,254.437
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Warto$¢ dodana (VA) 8,240.134 9,619.892 9,718.975 10,767.031 10,677.285 10,627.625
Kapitat strukturalny (SC) 5,254.432 6,091.477 5,833.746 7,159.883 7,638.498 7,981.115
NETIA SA
Warto$¢ rynkowa (MV) b.d. 2,372.147 146.413 1,056.219 1,377.947 1,636.625
Warto$¢ ksiggowa (BV) 667.338 637.327 -349.992 2,772.304 2,071.117 2,285.843
Zysk operacyjny (OP) -107.942 -128.994 -295.288 -273.022 -816.288 65.046
Kapitat ludzki (HC) 69.190 99.144 122.859 119.377 55.519 64.500
Amortyzacja (A) 116.414 179.504 262.383 279.596 257.074 216.691
Warto$¢ dodana (VA) 77.662 149.654 89.954 125951 -503.695 346.237
Kapitat strukturalny (SC) 8.472 50.510 -32.905 6.574 -559.214 281.737

* W artykule warto$¢ rynkowa utozsamiana jest z kapitalizacjg rynkowa, ktorej wielko$¢ otrzymujemy
poprzez pomnozenie jednostkowej ceny akcji oraz liczby wyemitowanych akcji spotki na rynku na
koniec kazdego roku.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: raportéw rocznych spotek dostepnych na ich
stronach internetowych (www.tp.pl, www.netia.pl) oraz www.parkiet.com.pl; dostep na
przetomie sierpien/wrzesien 2005.

Na podstawie danych zawartych w Tabeli 1 mozemy dokona¢ obliczen z

zastosowaniem wskaznikéw metody VAIC™ (Wykres 1):

Wykres 1. Wskazniki efektywnosci funkcjonowania TP S.A.
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3,00
—a
2,00 -
1,00 - - - — -
0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004
—o—CEE 0,82 0,85 0,82 0,85 0,80 0,68
—m— HCE 2,76 2,73 2,50 2,98 3,51 4,02
SCE 0,64 0,63 0,60 0,66 0,72 0,75
MV/BV 3,80 3,40 1,65 1,41 1,58 1,78
—%—MV/VA| 4,66 4,02 2,02 1,66 1,99 2,61
—e— VAIC 4,21 4,21 3,92 4,50 5,02 5,45
——ICE 3,40 3,36 3,10 3,65 4,23 4,77
Legenda:
CEE — efektywnos¢ kapitatu fizycznego
HCE — efektywnos¢ kapitatu ludzkiego
SCE — efektywnos¢ kapitatu strukturalnego
MV/BV — stosunek wartosci rynkowej do ksiggowej
MV/VA - stosunek warto$ci rynkowej do dodane;
VAIC - Intelektualny Wskaznik Wartosci Dodane;j
ICE - efektywnos¢ kapitatu intelektualnego

Zrodto: opracowanie wiasne

Wedtug A. Puli¢ia, interpretacja uzyskanych wynikéw sprowadza si¢ do okres$lenia,
ile przedsigbiorstwo wytworzyto warto$ci dodanej z kazdej zainwestowanej w zasoby
materialne 1 niematerialne jednostki pienieznej. Warto zwroci¢ uwage na trend rosngcej
efektywnosci wykorzystania zasobow przez TP S.A. poczawszy od 2001 roku. Najbardziej
efektywnie spotka gospodarowata zasobami ludzkimi w roku 2004, uzyskujac az ZPL 4,02 z
kazdej zainwestowanej ztotowki, przy poziomie 2,76 w roku 1999, co daje wzrost o prawie
70%. Z analizy wskaznikow wida¢ wyraznie, iz to kapitatl ludzki spotki jest glownym

elementem wielkosci wskaznika VAIC. Oznacza to, iz kapital ludzki przyczynia si¢ w
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najwickszym stopniu do tworzenia wartosci przedsigbiorstwa przy nieznacznym udziale
kapitalu fizycznego (CE) oraz kapitalu strukturalnego (SC), rozumianego jako pewnego
rodzaju  infrastruktura  organizacyjna  umozliwiajagca  sprawne  funkcjonowanie
przedsigbiorstwa.

Na wykresie pojawit si¢ nowy wskaznik, mianowicie stosunek wartosci rynkowej do
warto$ci dodanej (MV/VA). W wielu krajach (np. USA, Wielka Brytania, Austria,
Chorwacja, Kanada, Australia, Nowa Zelandia) coraz cze$ciej prowadzi si¢ dyskusje nad
obiektywnos$cig oraz zawarto$cig tradycyjnych miernikéw sukcesu przedsigbiorstwa, tj. zysku
czy przychodu ze sprzedazy, ktore jednak nie pokazujg, jak efektywnie przedsigbiorstwo
wykorzystalo swoje zasoby w tworzeniu warto$ci dla akcjonariuszy 1 interesariuszy.
Wskaznik MV/VA poréwnuje rynkowa wycene przedsiebiorstwa (rynkowa kapitalizacja) z
wytworzong wartoscig. Jest otwartym (i wymagajagcym odrgbnych badan) pytaniem, na ile
przedsigbiorstwa z wysoka wartoscig dodang sa dobrze ocenione przez kapitalowy rynek, a
jeshi tak, to w jakiej relacji wobec wskaznika MV/BV. W przedstawionym tu przypadku
wskaznik ten jest zadziwiajaco niski (waha si¢ migdzy 1,41 a 1,78, poczawszy od roku 2001),
co $wiadczyloby o tym, iz TP S.A. jest przedsigbiorstwem niedoszacowanym'®, a
jednostkowa warto$¢ akcji jest nizsza od jej rzeczywistej wartosci. Podobne wnioski nasuwajg
si¢ po zastosowaniu metody KCE™ do tej firmy.

Przedsigbiorstwo Netia S. A., dzialajace w tej samej branzy przedstawia si¢

nastepujaco (Wykres 2):

Wykres 2. Wskazniki efektywnosci funkcjonowania Netii S.A.

' W poprzednim artykule przedstawiono szerzej problem prze- i niedoszacowania wartosci przedsiebiorstw, w
tym TP S.A. oraz Netii S.A. Zob. Kazimierz R. Sliwa, A. Ujwary-Gil, Dylemat warto$ci przedsi¢biorstwa —
metoda KCETM, ,,Organizacja i Kierowanie” nr.......
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——CEE 0,12 0,23 -0,26 0,05 -0,24 0,15
—=—HCE 1,12 1,51 0,73 1,06 -9,07 5,37
SCE 0,11 0,34 -0,37 0,05 1,11 0,81
Mv/BV | 0,00 3,72 -0,42 0,38 0,67 0,72
—x—MV/VA| 0,00 15,85 1,63 8,39 -2,74 4,73
—e— VAIC 1,35 2,08 0,11 1,15 -8,21 6,33
——ICE 1,23 1,85 0,37 1,11 -7,96 6,18

Legenda — zob. Wykres 1.

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na tle spotki TP S.A. Netia S.A. przedstawia si¢ zdecydowanie mniej korzystnie.
Zastanawiajaca jest przede wszystkim niestabilno$¢ prezentowanych wartosci na wykresie
oraz brak mozliwosci identyfikacji pewnego trendu (rosngcy, malejacy), tak jak ma to miejsce
w przypadku TP S.A. Oczywiscie TP S. A. funkcjonuje znacznie dluzej na rynku, z czym
wigze sie zarowno wieksze doswiadczenie, jak 1 umiejetnos¢ walki z konkurencja (powolna
demonopolizacja rynku). Idac tokiem myslenia autora metody, spotka Netia S.A. stabo lub
nieefektywnie potrafita wykorzysta¢ zasoby materialne i niematerialne w tworzeniu warto$ci
dla przedsigbiorstwa (ujemne i bardzo niskie warto$ci wskaznikow CEE, HCE oraz SCE).
Wyjatek stanowi rok 2004, w ktérym po raz pierwszy firma uzyskata zysk operacyjny, a
warto$¢ HCE wyniosta rekordowa wielko$¢, az 5,37 wytworzonej warto$ci na zainwestowang
jednostke pieniezng przy —9,07 w roku 2003. Warto §ledzi¢, czy wysokie dodatnie wielkos$ci
tych wskaznikow utrzymaja si¢ w kolejnych latach oraz czy strategia firmy jest (bgdzie)
spojna z dotychczasowymi i planowanymi osiggni¢ciami.

W Europie branza telekomunikacyjna z punktu widzenia efektywnego

gospodarowania zasobami przedstawia si¢ nastepujaco (Tabela 2). W tabeli nie przedstawiono

16



zagregowanego wskaznika VAIC ze wzgledu na brak danych dotyczacych wartosci ksiegowe;j
wykorzystanych przedsiebiorstw. Wzieto pod uwage $rednie wyniki uzyskane przez 16

przedsigbiorstw z roznych krajow oraz 13 z Wielkiej Brytanii.

Tabela 2. Branza telekomunikacyjna w Europie 1 Wielkiej Brytanii oraz wyniki spotek; TP

S.A. oraz Netii S.A.

Rok* 2001 2002 2003
Wskazniki

Branza telekomunikacyjna (Europa)
HCE 2,51 2,09 3,20
SCE 0,60 0,52 0,69
ICE 3,11 2,61 3,89
MV/VA 2,11 4,42 2,74

Branza telekomunikacyjna (Wielka Brytania)
HCE 2,74 3,30 3,76
SCE 0,64 0,70 0,73
ICE 3,38 4,00 4,49
MV/VA 3,90 4,09 3,45
TP S.A.
HCE 2,50 2,98 3,51
SCE 0,60 0,66 0,72
ICE 3,10 3,65 423
MV/VA 2,02 1,66 1,99
Netia S.A.

HCE 0,73 1,06 -9,07
SCE -0,37 0,05 1,11
ICE 0,37 1,11 -7,96
MV/VA 1,63 8,39 -2,74

* Ze wzgledu na brak danych analize mozna dokona¢ tylko dla lat 2001-2003.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie raportéw Departament of Trade and Industry,
Great Britain 2003, 2004 1 2005 oraz wcze$niejszych obliczen dla spolek notowanych na
GPW.

Na tle $rednich wynikéw branzy telekomunikacyjnej wybranych krajow Europy i
Wielkiej Brytanii, TP S.A. prezentuje si¢ bardzo dobrze. Wielko$¢ wskaznikow jest bardzo
zblizona do $rednich wynikow innych przedsigbiorstw branzy telekomunikacyjnej. Z analizy
tez wynika, iz TP S.A. przoduje pod wzgledem gospodarowania zasobami w latach 2002 1
2003, gdzie wskazniki HCE 1 SCE (tym samym ICE) sa zdecydowanie wyzsze od tych

przedsiebiorstw. Nieco lepiej prezentuja si¢ wyniki przedsiebiorstw funkcjonujacych w
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Wielkiej Brytanii. Tu wskazniki obrazujace $rednie wyniki efektywnego wykorzystania
zasobow w tworzeniu warto$ci dodanej sa zdecydowanie wyzsze dla catego analizowanego
okresu czasu. Na tym tle spotka Netia S.A. odbiega znacznie od prezentowanej S$rednie;j.

Uzyskane wyniki sg o wiele nizsze od $redniej branzy w Europie 1 Wielkiej Brytanii.

Ocena metody VAIC™

Wszystkie dane wykorzystane w metodzie VAIC™ oparte sa na informacjach z ksiag
rachunkowych (z bilansu) oraz standardowej dokumentacji finansowej, przez co kalkulacja
nabiera bardziej obiektywnego charakteru i mozna podda¢ ja weryfikacji. Ponadto metoda ta
jest tatwa w stosowaniu zaro6wno przez wewngetrznych jak i1 zewngtrznych interesariuszy i
inwestorow. Metoda ma na celu dostarczenie standartowej 1 stabilnej podstawy pomiaru oraz
umozliwia przeprowadzenie miedzynarodowych analiz porownawczych, szczeg6élnie gdy
chcemy poréwnac duzg liczbe przedsigbiorstw w rdznych sektorach gospodarki.

Blizsza analiza otrzymanych wynikow zmusza jednak do giebszej refleksji nad
doktadnoscia uzyskanych wynikéw 1 ich interpretacja, co wymaga nieznacznego
przeksztatcenia przedstawionych wczesniej wzordw. Oto niektore z nich:

1. Zatézmy, ze wielko$¢ kapitalu ludzkiego odpowiada wielkosci kapitatowi
strukturalnemu: HC = SC; w tym przypadku nalezatoby oczekiwa¢ réwnych
wskaznikow efektywnosci ich wykorzystania w tworzeniu wartosci dodanej. Niemniej
HCE jest zwykle cztery razy wyzsza niz SCE. Jakie sg tego przyczyny? Autor metody
VAIC™ przyjat, iz warto$é¢ dodana (VA) réwna sie sumie zysku operacyjnego (OP) i
kapitatu ludzkiego (HC). Jesli tak, rownanie wyglada¢ bedzie nastepujaco:

HCE = VA/HC = (OP+HC)/HC = OP/HC +1

1 moze si¢ zdarzy¢, ze przedsigbiorstwo nie wytwarzajace zadnej wartosci dodanej

(OP<0) moze wykaza¢ dodatnig efektywnos$¢ kapitatu ludzkiego wynikajaca ze

sztucznego porownania OP/HC z warto$cig 1 (brak interpretacyjnej wlasciwosci tego

roOwnania).

2. Jesli z kolei VA > OP, to SCE < 1 (z wyjatkiem przypadku, gdy dodana warto$¢ jest
ujemna: VA <0)

3. Jesli VA>0,aOP <0to VA>0aOP < 0. Wtedy rowniez SCE <0

4. Jesli VA<0to SCE>1

5. SCE > HCE jesli VA <0

18



W jeszcze innym przypadku jest mozliwe, ze VAIC bedzie w sposob przesadny
reprezentowat wage intelektualnego kapitatu w tworzeniu wartosci dodanej. Zatozmy, ze
przedsigbiorstwo osiagneto nastgpujace wyniki w danym roku (w tys. ZLP)

VA - 15.696,00

OP — 6.543,00

CE - 95,00 stad CEE =165,3

HC - 2.241,00 stad HCE=7

SC = 13.455,00 stad SCE=0,86 oraz VAIC=173,16.

W tej sytuacji wysoki wskaznik intelektualnej efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstwa
(VAIC) jest gtownie zastuga zaangazowanego kapitalu fizycznego danej firmy (95.46%
wskaznika VAIC). Dzieje si¢ tak dlatego, iz fizyczny kapital zaangazowany w tworzenie
dodanej wartos$ci jest niezwykle niski, co przeciez charakteryzuje przedsiebiorstwa oparte w
bardzo wysokim stopniu na informacji 1 wiedzy. Paradoksalnie — dla takich przedsigbiorstw
efektywnos¢ kapitalu fizycznego (CEE) bedzie o wiele wyzsza od efektywnos$ci kapitatu
intelektualnego (HCE + SCE).

Trudno jednoznacznie w tym krotkim artykule oceni¢ t¢ metode. Z pewnoscia
wymaga to wigkszej liczby obliczen z wykorzystaniem licznej grupy przedsigbiorstw
poszczeg6lnych sektorow gospodarki narodowe;j. Jest jednak warte podkreslenia, Zze metoda ta
znalazta uznanie wsrdod badaczy z rdéznych stron $wiata, co zaowocowalo duza liczba
opracowan analizujgcych cale gospodarcze sektory 1 branze.

Jest prawdopodobne (i juz mozliwe do zaobserwowania), iz omdwione metody
pomiaru kapitatu intelektualnego (KCE™ oraz VAIC™) moga zyska¢ zainteresowanie
przedsiebiorcow (menedzeréw) ze wzgledu na tatwos¢ ich stosowania oraz ograniczong
liczbe miernikow, co znacznie utatwia ich zapamigtanie. Interpretacja ich wynikéw naktania
jednak do duzej ostroznosci. Obydwie metody sa nieporéwnywalne. Metoda KCE™
umozliwia obliczenie rynkowej warto$ci przedsigbiorstwa, co moze by¢ pomoca dla ustalenia
jego transakcyjnej ceny. Inng zaleta tej metody jest to, ze staje si¢ bardzo pomocna w
ustaleniu inwestycyjnej atrakcyjnosci przedsigbiorstwa, umozliwiajac ustalenie, czy obecna
cena jego akcji jest zbyt wysoka lub zbyt niska w pordwnaniu z ich rzeczywista warto$cia.

Metoda VAIC™ mierzy z kolei efektywno$é wykorzystania kapitathu intelektualnego i
fizycznego oraz pokazuje, jaka cze$¢ nowej wartosci przypada na kazda zainwestowana w
nich pieni¢zng jednostke. Mozna si¢ spiera¢ — i1 prawdopodobnie jest to najbardziej

kontrowersyjny aspekt tej metody — o rzeczywista wartos¢ intelektualnego kapitatu obliczong
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przy jej uzyciu; zalety tej metody sg jednak bardziej widoczne przy porownawczej analizie

. . . . . . . r 17
przedsigbiorstw oraz przy ocenie, czy przedsigbiorstwo tworzy, czy tez niszczy warto$¢ .
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