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1. Wprowadzenie

Termin ,kapitat intelektualny” zostat po raz pierwszy uzyty w 1958 roku przez dwoch
analitykéw gietdowych w odniesieniu do matych przedsigbiorstw z branzy informatyczne;.
Analitycy ci doszli do wniosku, ze kapitat intelektualny tych spotek stanowi o ich wysokich
notowaniach na gieldzie." Thomas Stewart definiuje kapital intelektualny nastepujaco:
»(...) dziatalno$¢ kazdego przedsigbiorstwa zalezy od patentdow, procesow, umiejgtnosci
menedzerow, technologii, informacji o konsumentach i dostawcach a takze do§wiadczenia.
Ta calo$ciowa wiedza tworzy kapitat intelektualny”.? Standardowymi sktadowymi kapitatu
intelektualnego w roznych jego modelach (np. model Skandii, IC Rating™) jest kapitat
ludzki (wiedza, umiejgtnosci, kreatywno$§¢ pracownikow) i kapitat strukturalny (efekt ukie-
runkowanych dziatan ludzi). Réwnie czgsto wystepujaca sktadowa kapitatu intelektualnego
jest kapitat kliencki (klienci) lub szerzej — kapitat relacji (klienci, marka, sie¢ wzajemnych
powiazan). Nalezy podkresli¢, ze rozni autorzy roznie definiuja sktadowe kapitatu intelek-
tualnego, lecz ich zawarto$¢ sprowadza si¢ wlasciwe do tych trzech kapitatow.

Wystepuje wiele metod pomiaru kapitatu intelektualnego. W niniejszym artykule
omoéwiono wybrane osiem z nich, kierujac si¢ podzialem metod zaproponowanym przez
Karla-Erika Sveiby’ego.® Wybrane metody charakteryzowane sa i oceniane pod wzgledem
dwunastu wyodrebnionych kryteriow.

2. Metody pomiaru kapitalu intelektualnego wedlug K.-E. Sveiby’ego

Karl-Erik Sveiby zaproponowat podzial metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektual-
nego na cztery grupy*:

Y A. Pietruszka-Ortyl, Kapital intelektualny wyznacznikiem poziomu zasoboéw niematerialnych przedsiebiorstwa
[w:] W. Cieslinski [red.], Przedsiebiorstwa jako swiqtynie wiedzy, Prace Naukowe Walbrzyskiej Wyzszej Szkoly
Zarzqdzania i Przedsigbiorczosci, tom 2, Watbrzych 2002, s. 79.

2 T.A. Stewart, Brain Power. How Intellectual Capital is Becoming America’s Most Valuable Asset, Fortune,
03.07.1997 [za:] Dobija D., Mozliwosci pomiaru kapitatu intelektualnego organizacji i jego prezentacji
w sprawozdaniach finansowych, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, nr 553, Krakéw 2000.

% Sveiby K.-E., Methods of Measuring Intangible Assets, http://www.sveiby.com/articles/IntangibleMethods.htm,
state on: 27.04.2010.

* Ibidem.
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1) Metody oparte o kapitalizacje rynkowa (MCM — Market Capitalization Methods)
— obliczanie r6éznicy pomigdzy wartoscia rynkowa a wartoscia ksiggowa przedsig-
biorstwa. Do tych metod zaliczane sa, m.in.: Market-To-Book Value, Tobin’s g in-
dex, The Invisible Balance Sheet, Investor Assigned Market Value.

2) Metody oparte o zwrot na aktywach (ROA — Return on Assetes Methods) — $red-
nie zyski przed opodatkowaniem za okreslony okres dzielone sa przez $rednia
warto$¢ aktywoéw materialnych przedsigbiorstwa w tym samym okresie. Wyni-
kiem jest zwrot na aktywach (ROA) przedsigbiorstwa, ktory porownuje si¢ ze
$rednia dla danego sektora. Otrzymana réznica, pomnozona przez srednia wartosé
aktywow materialnych, pozwala na uzyskanie wartosci przecigtnych rocznych zy-
skow z aktywow niematerialnych. Kwota ta podzielona nastepnie przez $redni
koszt kapitatu przedsigbiorstwa lub stopg dyskontowa daje w efekcie catkowita
wartos¢ kapitatu intelektualnego. Do tych metod zaliczane sg, m.in.: Value Added
Intellectual Coefficient (V4IC™), Economic Value Added (EVA™), Knowledge
Capital Earnings (KCE™), Calculated Intangible Value.

3) Metody bezposredniego pomiaru kapitalu intelektualnego (DIC — Direct Intel-
lectual Capital Methods) — pozwalaja na identyfikacj¢ sktadnikow kapitatu inte-
lektualnego i oszacowanie ich pieni¢znej wartosci. Do tych metod zaliczane sa,
m.in.: Human Resource Costing and Accounting (HRCA), HR Statement, Technol-
ogy Broker, Accounting for the Future (AFTF), Inclusive Valuation Methodology
(IVM), Total Value Creation (TVC™), Intangible Assets Valuation, The Value Ex-
plorer™, Dynamic monetary model.

4) Metody kart punktowych (SC — Scorecards Methods) — pozwalaja one na identy-
fikacje i pomiar poszczegolnych sktadnikow aktywow niematerialnych lub kapita-
hu intelektualnego za pomoca wskaznikow niepieni¢znych. W niektorych meto-
dach tworzony jest rowniez zagregowany wskaznik oceny kapitatu intelektualne-
go. Do tych metod zaliczane sa, m.in.: Skandia Navigator, Value Chain Score-
board™, |C-Index™, Intangible Assets Monitor, Balanced Scorecard, Business
1Q, IC Rating™, Intellectual Capital Statements.

3. Charakterystyka wybranych metod pomiaru kapitalu intelektualnego

Wskaznik warto$¢ rynkowa do warto$ci ksiegowej MV / BV (Market-To-Book Va-
lue), jako narzedzie pomiaru kapitatu intelektualnego, zostal wprowadzony przez Thomasa
Stewarta w 1997 roku.> We wskazniku tym zaklada sie, Ze kapitat intelektualny stanowi
roéznice pomigdzy wycena przedsigbiorstwa przez rynek a jego wycena (wartoscia) ksiggo-
wa. Wskaznik ten przyjmuje nastgpujaca postac:

MV / BV wartos¢ rynkowa

, @

wartos¢ ksiegowa

®T.A. Stewart, Intellectual Capital: The New Wealth of Organizations, New York, Doubleday-Currency, 1997.
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gdzie:

warto$¢ rynkowa = cena akcji * liczba akcji °,
wartosc ksiegowa = aktywa ogotem — kapitaly obce .

Warto$¢ wskaznika MV / BV wigksza od jedno$ci oznacza, ze w przedsigbiorstwie
wystepuja aktywa niematerialne nie uwzglednione w sprawozdaniach finansowych, ktére
utozsamiane sa z jego kapitatem intelektualnym.’

Wskaznik g Tobina (Tebin’s q index) zostal opracowany przez ekonomistg, laureata
nagrody Nobla, Jamesa Tobina’a w 1969 roku. Jest on wykorzystywany do przewidywania
zachowan inwestycyjnych. Wskaznik g to stosunek warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa do
kosztu zastapienia (odtworzenia) jego aktywow.:

wartos¢ rynkowa kapitatu zainwestowanego w przedsiebiorstwie ?
q = 2

koszt zastqpienia aktywow

Koszt zastapienia to gotowka lub jej ekwiwalenty, ktore nalezaloby zaptlaci¢ w celu
nabycia obecnie tych samych aktywoéw lub im réwnowaznych. James Tobin twierdzi, ze
decyzje o podjeciu czy rezygnacji z inwestycji w przedsigbiorstwo powinny zalezeé¢ od tego
czy wskaznik q jest wigkszy lub mniejszy od jednoséci. Gdy wskaznik ten jest wigkszy od
jednosci rynek wycenia kapital zainwestowany w przedsigbiorstwo wyzej niz koszt jego
zastapienia, co oznacza, ze dodatkowe inwestycje moga zwiekszy¢ warto$¢ rynkowa przed-
sigbiorstwa.” Warto$¢ wskaznika q Tobina wigksza od jedno$ci §wiadczy 0 wystepowaniu
w przedsigbiorstwie niewidzialnego kapitatu intelektualnego. ™

Wskaznik q Tobina jest obliczany na wiele sposobow. Wedtug prof. Doroty Appenzel-
ler wskaznik g Tobina przyjmuje nastepujaca posta¢*’:

WA +W_ZD +W_ZAP - W_ZK - W_AO

q = : 3
W A

gdzie:

WA — warto$¢ rynkowa akcji, W_ZD — warto$¢ ksiggowa zobowiazan dlugotermino-
wych, W_ZAP — wartos$¢ ksiegowa zapasow, W_ZK — warto$¢ ksiegowa zobowigzan
krotkoterminowych, W_AO — warto$¢ ksiggowa aktywow obrotowych, W_A — wartos¢
ksiggowa wszystkich aktywow.

® Wz6r na wartosé rynkowq spotek gieldowych.

" D. Appenzeller, Warto$¢ kapitatu intelektualnego firmy a prognozowanie upadiosci [w:] Dittmann P. [red.],
Prognozowanie, Prace Naukowe nr 38 Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Ekonometria 24, Wydaw-

nictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, Wroctaw 2009, s. 114-115.

8 A. Jarugowa, Fijalkowska J., Rachunkowos¢ i zarzqdzanie kapitalem intelektualnym — koncepcje i praktyka,
Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z o.0., Gdarnsk 2002, s. 94-129.

® Z Kryhski Z, J. Stahiczvk , Metody pomiaru wartosci kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa,
http://www.univ.rzeszow.pl/ekonomia/Zeszyt10/17.pdf, s. 229, stan na: 03.11.2009.

0 D. Appenzeller, op. cit., s. 114-115.
™ |bidem, s. 114-115.
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Metoda przychodu z kapitalu wiedzy KCE™ (Knowledge Capital Earnings)*? zo-
stata opracowana, w 2000 roku, przez Barucha Leva'®, wyktadowce w Stern Business
School w Nowym Jorku. Autor metody stara si¢ poprzez analizg zwrotu z fizycznych
i finansowych kapitatow ustali¢ ekonomiczng warto$¢ kapitatu intelektualnego przedsie-
biorstwa. Punktem wyjscia metody KCE™ jest produkcyjna funkcja przedsigbiorstwa:

EW =a(K, )+b(K )+ (K1), 4)

gdzie:

EW — ekonomiczny wynik przedsigbiorstwa, Kg, — kapitat fizyczny, Kg, — kapitat fi-
nansowy, Kl — kapitat intelektualny, a, b, ¢ — wspotczynniki produktywno$ci poszcze-
golnych kapitatow.

Metoda KCE™ sktada si¢ z siedmiu nastgpujacych etapow:
1) Obliczanie znormalizowanych przychodow przedsiebiorstwa:

PP_, + PP, + PP, +2x(PP,, + PP, + PP, ;)

ZPP = ; >
9 )

gdzie:

ZPP — znormalizowane przychody przedsigbiorstwa, PP; — przychody przedsigbiorstwa
w roku t-tym.

2) Obliczanie  znormalizowanych przychodéw przedsiebiorstwa wynikajacych
z wykorzystania kapitatu fizycznego:

ZPP,, = ROA

fiz iz Kiig s (6)

gdzie:

ZPPy, — czg$¢ znormalizowanych przychodow przedsigbiorstwa wytworzonych przez
kapitat fizyczny, ROAg, — stopa zwrotu kapitatu fizycznego, Ky, — warto$¢ kapitatu fi-
zycznego.

Za stope zwrotu kapitatu fizycznego (ROAg;) B. Lev proponuje przyjaé wartos¢ 7%,
ktéra odzwierciedla, wedlug niego, $rednig roczna stopg zwrotu z kapitalu fizycznego dla
catej gospodarki.

3) Obliczanie warto$ci kapitatu fizycznego:

K, =RAT +Z—-2D, %

2 A\, Ujwary-Gil, Kapital intelektualny a wartosé¢ rynkowa przedsiebiorstwa, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2009, s. 61-72, za: Gu F., Lev B., Intangible assets: measurement, drivers, usefulness, working paper, Boston
University, Boston 2001, Gu F., Lev B., The Valuation of Intangibles for Impairment Tests, 2004,
http://ssrn.com/abstract=591656, state on: December 2005.

3 B. Lev, Seeing is Believening — 4 Better Approach To Estimating Knowledge Capital, “CFO magazine”, April
2000.
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gdzie:

RAT — rzeczowe aktywa trwate, Z — zapasy, ZD — zobowigzania dlugoterminowe.

4) Obliczanie  znormalizowanych przychodéw  przedsiebiorstwa wynikajacych

z wykorzystania kapitatu finansowego:
ZPPfin = ROAfin * Kfin' 8

gdzie:

ZPPyi, — czg$¢ znormalizowanych przychodow przedsigbiorstwa wytworzonych przez
kapitat finansowy, ROAg, — stopa zwrotu kapitatu finansowego, Ky, — warto$¢ kapitatu
finansowego.

Za ROA;, B. Lev przyjat tutaj stope 4,5%, ktéra odpowiada stopie zwrotu
z dziesigcioletnich obligacji rzadowych w latach 1980-1990.

5) Obliczanie warto$ci kapitatu finansowego:

K., =AB-Z+ID-7ZK, 9)

fin
gdzie:

AB — aktywa biezace, Z — zapasy, ID — inwestycje dlugoterminowe, ZK — zobowiazania
krotkoterminowe.

6) Obliczanie  znormalizowanych przychodéw przedsiebiorstwa wynikajacych
Z wykorzystania kapitatu intelektualnego:

ZPP,, = ZPP —(ZPP,, + ZPP,,), (10)

fiz

gdzie:

ZPPy, — czg$¢ znormalizowanych przychodow przedsigbiorstwa wytworzonych przez
kapitat intelektualny.

7) Obliczanie wartosci kapitatu intelektualnego:

Kl,, = 20k )
Sk

gdzie:
Kly — wartos¢ kapitatu intelektualnego, Sk, — stopa dyskontowa kapitatu intelektualne-
go.

Baruch Lev przyjmuje, Ze stopa dyskontowa dla kapitatu intelektualnego (Sk;) wynosi
10,5%. Stanowi ona $rednig stope zwrotu z akcji w latach 1980-1990 w dwdch analizowa-
nych przez niego przemystach: oprogramowania i biotechnologii.



30 Przemystaw Dominiak, Jacek Mercik, Agata Szymariska

Metoda ekonomicznej warto$ci dodanej EVA™ (Economic Value Added) zostata
wprowadzona przez Stern Stewart & Co.** Jest miernikiem wynikow przedsiebiorstwa,
pomniejszonych o koszty calego kapitalu (wlasnego i obcego) zaangazowanego
w przedsigbiorstwo:*:

EVA = Zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) — Koszt kapitatu (12)

Pomijajac kwestie proponowanych przez tworcow EVA korekt ksiggowych, ekono-
miczng warto$¢ dodana w okresie t mozna wyznaczy¢ w nastepujacy sposob:

EVA, = EBIT, x(1-T)-WACC, xIC, , , (13)

gdzie:

EBIT; — zysk operacyjny po opodatkowaniu w okresie t, T — stopa opodatkowania,
WACC; — éredni wazony koszt kapitatu (Weighted Average Cost of Capital) w okresie
t, IC1 — zaangazowany kapitat w okresie t-1.

Z kolei, $redni wazony koszt kapitatu przyjmuje nastgpujaca postac:

WACC:kd(l—T)( D j+ke( E j (14)

E+D E+D
gdzie:

kg — koszt dtugu przed opodatkowaniem, kyx(1-T) — koszt dlugu po opodatkowaniu, E
— wartos$¢ kapitatu wlasnego, D — wartos¢ dtugu, E+D — warto$¢ kapitatu catkowitego,
ke — koszt kapitatu wlasnego.

Koncepcja ekonomicznej wartosci dodanej stanowi rozwinigcie idei zysku rezydualne-
go, ktéra znana jest juz od ok. XVIII* / XIX wieku.'” Podstawowa roznica pomiedzy zy-
skiem rezydualnym i koncepcja EVA™ polega na dokonaniu szeregu korekt™® przy wyzna-
czaniu zysku operacyjnego i wielko$ci zaangazowanego kapitahu.’® Korekcja przyjetych
zasad rachunkowosci w metodzie EVA™ (m.in. kapitalizacja naktadow na badania i roz-

3. Stern, G.B. Stewart I, Jr D. Chew, The EVA: Financial Management System, “Journal of Applied Corporate
Finance” (Journal publisher Stern Stewart Management Services Inc.), Vol. 8, No. 2, 1995, p. 32-46.

By Galqzka., Analiza wrazliwosci rynkowej wartosci dodanej, Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej
Szkoly Wyzszej w Bydgoszczy, nr 2, Bydgoszcz 2009, s. 32-33.

W. Wielicki., Rola kapitatu w przedsiebiorstwach agrobiznesu [w:] Roczniki Nauk Rolniczych, Seria G, Tom 95,
Zeszyt 1, Warszawa 2008, s. 72.

%8 R. Hamilton, An Introduction to Merchandize, Edinburgh 1777 [za:] Biddle G. C., Bowen R. M., Wallace J. S.,
Does EVA® beat earnings? Evidence on associations with stock returns and firm values, “Journal of Account-
ing and Economics”, No. 24, 1997, p. 301-302.

" A. Marshall, Principles of Economics, The Macmillan Press Ltd., London, New York 1890 [za:] Biddle G. C.,
Bowen R. M., Wallace J. S.: Does EVA® beat earnings? Evidence on associations with stock returns and firm
values, “Journal of Accounting and Economics”, No. 24, 1997, p. 301-302.

8 Adutorzy metody sugerujq dokonanie, w przypadku amerykariskiego standardu rachunkowosci, 164 korekt.

v Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2005,
s. 165-166.
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woj oraz eliminacja amortyzacji warto$ci przedsigbiorstwa), usuwa najbardziej destrukeyj-
ne znieksztalcenia, co ulatwia menedzerom oceng ich dziatan z tytulu posiadanych zasobow
intelektualnych na prawdziwe zyski ekonomiczne.?

Model brokera technologii (Technology Broker) zostal zaproponowany przez Anng
Brooking w roku 1996.* Model ten opiera si¢ na zatozeniu, ze warto$é organizacji zalezy
catkowicie od celow organizacji oraz aktualnej sytuacji rynkowej.?

A. Brooking okresla kapital intelektualny jako strukture, na ktora sktadaja si¢ cztery
czesci: aktywa rynkowe (m.in. marki produktow i ustug, klienci, kanalty dystrybucji),
aktywa ludzkie (m.in. wiedza, kreatywnos$¢, umiejgtno$ci menedzerskie pracownikoéw),
wlasno$¢ intelektualna (m.in. znaki towarowe, patenty, know-how, tajemnica handlowa)
i aktywa infrastrukturalne / organizacyjne (m.in. systemy komunikacyjne, technologia,
bazy danych klientow, procesy zarzadzania, kultura organizacyjna).”®

Pomiar sktadnikow kapitatu intelektualnego w modelu TB odbywa si¢ w trzech eta-
pach. W pierwszym etapie przedsigbiorstwo musi odpowiedzie¢ na 20 pytan problemo-
wych. Test ten pozwala na konstrukcj¢ miernika kapitatu intelektualnego. Drugi etap to
audyt kapitatu intelektualnego w ramach czterech wyrdéznionych przez A. Brooking sktad-
nikéw kapitalu intelektualnego (kwestionariusz audytowy zawiera w sumie 178 p;/tar'l). w
trzecim etapie sktadniki kapitatu intelektualnego przedstawione na skali Likerta®* nalezy
wycenié, korzystajac z metody kosztowej, rynkowej lub dochodowej. W ten sposob okre-
$lona zostaje pienigzna warto$é kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa.

Model 1AV (Intangible Assets Valuation), zaktadajacy pomiar kapitatu intelektualne-
g0 poprzez wyceng wlasno$ci intelektualnej, zostat zaproponowany przez Patricka H. Sul-
livana w roku 2000.%°

P. H. Sullivan wyréznia trzy sktadniki kapitatu intelektualnego: kapital ludzki, wla-
sno§¢ intelektualna, pozostale aktywa intelektualne?’ (pozostate aktywa nieprzeliczalne,
np. teoria kierowania przedsigbiorstwem).?®

2 M. Bratnicki, J. Struzyna, Przedsiebiorczo$é i kapital intelektualny, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im.
Karola Adamieckiego w Katowicach, Katowice 2001, s. 175-177.

2 A, Brooking, Intellectual Capital: Core Assets for the Third Millennium Enterprise, Thomson Business Press,
London 1996.

%2 N. Bontis, Assesing Knowledge Assets: A review of the models used to measure intellectual capital, “Interna-
tional Journal of Management Reviews”, No. 3, Issue 1, 2001, p. 49-51.

2 |. Rodov , P. Leliaert, FIMIAM: financial method of intangible assets measurement, “Journal of Intellectual
Capital”, Vol. 3., No. 2, 2002, p. 327-328.

2 Skala Likerta to 3- lub 5-stopniowa skala porzqdkowa, wykorzystywana w kwestionariuszach ankiet oraz wy-
wiadach kwestionariuszowych.

% A. Sopiriska, Wiedza jako strategiczny zas6b przedsiebiorstwa. Analiza i pomiar kapitatu intelektualnego przed-
sigbiorstwa, Oficyna Wydawnicza Szkola Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010, s. 137-155.

% p_H. Sullivan, Value-Driven Intellectual Capital. How to convert intangible corporate assets into market value,
John Wiley & Sons, New York, February 2000.

7 Sullivan twierdzi, ze wlasnos¢ intelektualna jest podzbiorem aktywow intelektualnych.

% Jr P.H. Sullivan, Sullivan Sr P. H., Valuing intangibles companies. An intellectual capital approach, “Journal
of Intellectual Capital”, Vol. 1, No. 4, 2000, p. 328-340.
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Sullivan i Sullivan Jr (2000) w modelu IAV rozpatruja jak perspektywa kapitatu inte-
lektualnego moze zosta¢ wykorzystana do obliczania warto$ci przedsigbiorstwa opartego na
wiedzy.?® Twierdza oni, Ze przedsigbiorstwo oparte na wiedzy posiada dwa podstawowe
zrddta wartoséci: innowacje i komplementarne aktywa biznesowe, ktoére umozliwiaja ko-
mercjalizacj¢ innowacji. Przeksztatcenie innowacji w zyski moze nast¢gpowal poprzez:
sprzedaz bezposrednia, umowy licencyjne, joint ventures, alianse strategiczne, integracje
istniejacej dziatalno$ci gospodarczej, tworzenie nowej dziatalnosci gospodarczej, darowi-
zne. Warto$¢ przedsigbiorstwa dziatajacego na rynku lub powstatego w wyniku fuzji czy
przejecia obliczana jest nastepujaco™:

Vy = Via + NPV zyskow z kapitatu intelektualnego
+ NPV zyskow z komplementarnych aktywow finansowych (15)
+ NPV zyskow z kapitatu strukturalnego
gdzie:

Vi — warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, Viy — warto§¢ aktywow materialnych, NPV
(Net Present Value — ,,warto$¢ biezaca netto”) — stanowi réznice pomiedzy zdyskonto-
wanymi przeptywami pieni¢znymi a naktadami poczatkowymi.

Metoda P. H. Sullivana podkresla znaczenie komplementarnych aktywow biznesowych
w tworzeniu wartosci przedsigbiorstwa. Obliczenie strumienia przeptywow pieni¢znych
wynikajacych z innowacji umozliwia oszacowanie wartosci kapitalu intelektualnego.

Model Nawigatora Skandii (Skandia Navigator) zostal opracowany w 1994 roku
przez zesp6t Leifa Edvinssona, dyrektora ds. kapitatu intelektualnego w szwedzkiej grupie
ubezpieczeniowej Skandia.*

Wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa wedtug Skandii tworza kapitat finansowy (wartosé¢
ksiggowa) i kapitat intelektualny. Kapitat intelektualny sklada si¢ z kapitalu ludzkiego,
ktory jest w sposOb nieodtaczny zwiazany z pracownikami i nie stanowi wlasno$ci przed-
sigbiorstwa, oraz kapitalu strukturalnego, ktory jest efektem ukierunkowanych dziatan
ludzi i moze by¢ wlasnoscia przedsigbiorstwa. Kapitat strukturalny obejmuje: kapital zwiq-
zany z klientami (m.in. lojalno$¢ klientow, czas wspOtpracy) oraz kapital organizacyjny,
ztozony z kapitatu innowacyjnego (whasno$¢ intelektualna i pozostate aktywa nieprzeli-
czalne) i kapitatu proceséw (m.in. procedury, techniki, programy pracownicze).*

Nawigator Skandii nie sktada si¢ z typow kapitatow, lecz z pigeiu obszarow. Ksztaltem
Nawigatora jest dom (organizacja). Dach to obszar finansowy, ktory opisuje przesztosé
przedsigbiorstwa. Wskazniki w tym obszarze to glownie tradycyjne wskazniki finansowe.
Sciany przedstawiaja dziatalno$é spotki koncentrujaca sie na terazniejszosci. Jest to obszar
kliencki oraz obszar proceséw. Fundamenty domu odnosza do przysztosci i stanowia
obszar rozwoju. Serce domu to obszar ludzki. Nawigator Skandii sktada sie ze 111 r6z-

% |bidem, p.328-340.
® 4. Sopinska, op. cit., s. 137-155.

8 Kunasz M., Ogélny zarys koncepcji kapitalu ludzkiego [w:] Kopycinska D. [red.], Kapital ludzki w gospodarce,
Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Szczecin 2003, s. 8; Skuza B., Zarzqdzanie kapitalem intelektualnym na
przyktadzie Grupy Skandia [w:] Wawrzyniak B. [red.], Zarzqdzanie wiedzq w przedsigbiorstwie, Wydawnictwo
Wyzszej Szkoly Przedsiebiorczosci i Zarzqdzania im. Leona Kozminskiego, Warszawa 2003, s. 198.

% A. Sopiriska, Istota kapitalu intelektualnego przedsiebiorstwa [w:] Wachowiak P. [red.], Pomiar kapitatu inte-
lektualnego przedsiebiorstwa, Szkola Gltowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 45-46.
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nych wskaznikéw (18 z obszaru finansowego, 20 z obszaru klientow, 19 z obszaru proce-
sow, 32 z obszaru rozwoju, 22 z obszaru ludzkiego). Mierniki te wyrazone sa
w wielkosciach naturalnych, kwotach pienigznych lub procentach.®

Skandia zaproponowata nastepujace rownanie kapitahu intelektualnego w organizacji**:

organizacyjny kapital intelektualny = i x C, (16)
gdzie:

C — warto$¢ pieniezna kapitatu intelektualnego powstajaca z sumowania, 21 wskazni-
kéw, reprezentantéw pigeiu obszaréw Nawigatora, i — wspotczynnik wydajnosci orga-
nizacji w wykorzystaniu kapitalu intelektualnego, stanowiacy $rednia arytmetyczng
wybranych 9 wskaznikow procentowych.

Monitor Aktywow Niematerialnych (Intangible Assets Monitor — IAM) zostat za-
projektowany przez Karla-Erika Sveiby’ego na poczatku lat 90. poprzedniego stulecia.®®
Jest to spdjna koncepcja umozliwiajaca szybki i efektywny pomiar wszystkich zasobow
niematerialnych przedsigbiorstwa za pomoca wskaznikéw innych niz tradycyjne wskazniki
analizy finansowej.*®

W modelu IAM zatozono, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa stanowi warto$¢ ksig-
gowa netto oraz warto$¢ aktywow niematerialnych (kapitatu intelektualnego). W sktad
aktywow niematerialnych wchodza trzy kategorie: struktura zewnetrzna (m.in. relacje
z klientami i dostawcami, logo, znaki handlowe, wizerunek), struktura wewnetrzna (m.in.
patenty, licencje, know-how, kultura, procesy, systemy komputerowe i administracyjne)
oraz indywidualne kompetencje (umiejetno$ci, wyksztatcenie, do§wiadczenie pracowni-
kow). W ramach kazdej kategorii wyodrgbnione zostaly za$ nastepujace podkategorie:
wzrost, odnowa, wydajnosé i stabilnosé / ryzyk.”’

Doboru stosowanych w przedsigbiorstwie wskaznikéw dokonuje si¢ zaleznosci od stra-
tegii przedsigbiorstwa i branzy w jakiej ono dziala. Sam model nie powinien zajmowac
wigcej niz strong. Do modelu powinny zostaé dolaczone doktadne komentarze
i interpretacje.®®

4. Por6wnanie wybranych metod pomiaru kapitalu intelektualnego

Wybrane metody pomiaru kapitalu intelektualnego zostaty poréwnane pod wzglgdem
12 kryteriow [Tabela 1]. Kryterium wycena pienigzna kapitatu intelektualnego informuje

% L. Edvinsson, M.S. Malone, Poznaj prawdziwg wartosé¢ swojego przedsiebiorstwa odnajdujac jego ukryte korze-
nie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 56-134.

% Ibidem, s. 56-134.

% K-E. Sveiby, The New Organizational Wealth: Managing and Measuring Knowledge Based Assets, Berrett
Koehler, San Francisco 1997, http://www.sveiby.com/articles/MeasurelntangibleAssets.html, state on:
25.03.2011.

% A. Sokotowska, Zarzqdzanie kapitatem intelektualnym w malym przedsiebiorstwie, Fundacja Promocji i Akredy-
tacji Kierunkéw Ekonomicznych oraz Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2005, s. 53-57.

% |bidem, s. 53-57; K-E. Sveiby, , Measuring Intangibles and Intellectual Capital — An Emerging First Standard,
http://www.sveiby.com/articles/EmergingStandard.html, state on: 30.03.2011.

8 4. Sopinska, op. cit., s. 137-155.
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czy dana metoda pozwala na taka wyceng. Kryterium skladniki kapitatu intelektualnego
pozwala na okreslenie jakie sktadniki kapitatu intelektualnego, wyodrebnione na podstawie
klasycznych podejéé (m.in. kapitat intelektualny wedtug Skandii®* czy IC Rating™ “°),
zostaly uwzglednione w metodzie. Pomiar sktadnikéw kapitatu intelektualnego informuje
czy metoda mierzy kapitat intelektualny poprzez pomiar kazdego jego sktadnika z osobna.
Orientacja metody moze by¢ ex post lub ex ante, perspektywa — wewnetrzna lub zewnetrz-
na, a podejscie do pomiaru kapitatu intelektualnego — statyczne lub dynamiczne.”* Zrédla
danych do metody moga by¢ finansowe lub niefinansowe oraz moga (lub nie) by¢ dostgpne
7 zewnqtrz organizacji (gtownie z rocznych sprawozdan finansowych spotek). Kryterium
prostoty obliczern odnosi sie do prostoty i szybkosci przeprowadzanych obliczen. Obiek-
tywnos¢ metody odnosi si¢ do kwestii mozliwosci wystgpowania zakldocen pomiaru
w metodach na skutek, np. réznej wartosci rynkowej spotek w czasie (metoda MV/BV,
g Tobina), przyjetej stopy ROA (KCE™), stopy WACC i roznie czynionych korekt ksig-
gowych (EVA™), subiektywnego doboru wskaznikow (Nawigator Skandii, IAM). Kryte-
rium wiarygodnosci metody stanowi odpowiedZ na pytanie czy dana metoda rzeczywiscie
mierzy kapitat intelektualny. Zastosowanie metody rozpatrywane jest w perspektywie za-
rzadzania przedsigbiorstwem i pordwnan mig¢dzy przedsigbiorstwami.

Przy zatozeniu, ze ,,+” (mocna cecha metody) to 1 punkt, a ,,(+)”(staba cecha metody)
to 0,5 punktu oceniono ,,punktacj¢” metod. Najwyzsza punktacj¢ uzyskata metoda brokera
technologii — 16,5 pkt, tj. 75% wszystkich punktow.

® 4. Jarugowa, J. Fijatkowska, op. cit., s. 94-129.

“ K. Jacobsen, P. Hofman-Bang , Jr. R. Nordby, The IC Ratnig™ by Intellectual Capital Sweden, “Journal of
Intellectual Capital”, Vol. 6 No. 4, 2001, p.572.

# A, Ujwary-Gil, op. cit., s. 61-72.
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Tabela 1. Macierz poréwnawcza wybranych metod pomiaru kapitatu intelektualnego

5 5| |g
> < = S
& 2| £]:1:1¢ g 1Es
@ ~ 2 = 3 < z 3
O AR AR REE
> Zlo|lZ|la|ls|Z|8EE
@) 4 ~< < < ) 2|22
© E[§|12[2|3[383|3 |88
¥ slsle|3|5]=2|2|Es
& e I I T |52
Qj\ B |5 S 3
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Wycena pienigzna kapitatu intelektualnego + +
Kapitat ludzki + + + +
Kapitat . Wiasno$é . . . .
strukturalny intelektualna
Sktadniki kapitatu | _°r9an'zacyiny Procesy + il s
intelektualnego Klienci + + | +
Kapitat . -
strukturalny | Sie¢ WZ&_‘JemfIYCh + +
relacji powiazan
Marka
Pomiar sktadnikow kapitatu intelektualnego + 1|+
. . Ex post + + + + + + +
Orientacja P
Ex ante (+) +)
Perspekivwa Wewngtrzna + |+ |+ ]+ ]+ ]+ ] +] +
pekiyW Zewngtrzna HDIHIH] @
Podeitcie Statyczne + + + + + + + +
: Dynamiczne " SIDII
o Finansowe + + + + + + + +
Zrodta danych —
Niefinansowe + + + | +
Dostepno$¢ danych do metody z zewnatrz organizacji + + + |+ +)
Prostota obliczen + |+ | + +)
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SUMA PUNKTOW (gdzie: + =1 pkt, (+)=05pkt) |80 80| 95 65[165|11,0[145]155
PROCENT OGOLU PUNKTOW 36,4/ 36,4]43,2|29,5[75,0|50,0] 65,9{ 70,5

+ oznacza silng cech¢ metody, (+) oznacza staba cechg metody

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Streszczenie

Kapitat intelektualny jest, w ogdlnosci, uznawany za te skladowq warto-
Sci rynkowej przedsiebiorstwa, ktora nie zawsze znajduje odzwierciedlenia
W jego sprawozdaniach finansowych. W artykule przedstawione zostaly wy-
brane metody pomiaru kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw. Autorzy do-
konujq porownan miedzy tymi metodami wskazujqc, przede wszystkim, na
roznice w sktadnikach kapitatu intelektualnego i w sposobach ich pomiaru,
a takze na cechy jakosciowe, jak: zlozonos¢ metod, zastosowalnosé, wiary-
godnos¢ itp.

Stowa kluczowe: kapital intelektualny, metody pomiaru kapitatu intelektualnego, wskaznik
warto$¢ rynkowa do warto$ci ksiegowej MV / BV, wskaznik g Tobina, metoda
przychodu z kapitatu wiedzy KCE™, metoda ekonomicznej wartosci dodanej EVA™,
model brokera technologii, model wyceny aktywow niematerialnych IAV, model
Nawigatora Skandii, model Monitora Aktywow Niematerialnych.

ANALYSIS OF SELECTED METHODS FOR MEASURING INTELLECTUAL
CAPITAL OF COMPANIES

Summary

Intellectual capital is, in general, considered as this component of the
company’s market value which is not always reflected in its financial ac-
counts. The article presents selected methods for measuring intellectual capi-
tal of companies. The authors make comparisons between these methods, in-
dicating, primarily, on the differences in intellectual capital elements and in
the ways of their measurement as well as on qualitative characteristics, such
as: the complexity of the methods, applicability, reliability etc.

Keywords: intellectual capital, methods of intellectual capital measurement, Market-To-
Book Value index, q Tobin index, Knowledge Capital Earnings (KCE™) me-
thod, Economic Value Added (EVA™) method, Technology Broker model, In-
tangible Assets Valuation (IAV) model, Skandia Navigator model, Intangible
Assets Monitor model.
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