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Wprowadzenie

Termin ,,kapitat intelektualny” zostal po raz pierwszy uzyty w 1958 roku przez dwoch
analitykéw gietdowych w odniesieniu do matych przedsiebiorstw z branzy informatyczne;.
Analitycy ci doszli do wniosku, ze kapitat intelektualny tych spétek stanowi o ich wy-
sokich notowaniach na gietdzie'. Thomas Stewart definiuje kapitat intelektualny nastgpu-
jaco: ,,dziatalnos¢ kazdego przedsicbiorstwa zalezy od patentow, procesow, umiejetnosci
menedzerdw, technologii, informacji o konsumentach i dostawcach a takze dos§wiadczenia.
Ta cato$ciowa wiedza tworzy kapitat intelektualny™2. Kapitat intelektualny jest, w ogolno$-
ci, uznawany za t¢ sktadowa wartosci rynkowej przedsigbiorstwa, ktora wlasciwie nie znaj-
duje odzwierciedlenia w jego sprawozdaniach finansowych. Wielko$¢ ta bowiem wypetnia
luke miedzy wartoscia ksiegowa a warto$cig rynkowa przedsiebiorstwa.

Wystepuje wiele metod pomiaru kapitatu intelektualnego. W niniejszym artykule
przeanalizowano 21 najbardziej rozpowszechnionych metod pomiaru kapitatu intelektual-
nego przedsigbiorstw, wskazujac na ich podstawowe wady. W odpowiedzi na wystepujace
w rozpatrywanych metodach wady, zaproponowano wlasnag metode pomiaru kapitatu inte-
lektualnego przedsiebiorstw.

Analiza istniejacych metod pomiaru kapitalu intelektualnego przedsi¢biorstw

Za najbardziej kompleksowa typologi¢ metod kapitatu intelektualnego uznawany jest
podziat zaproponowany przez Karla-Erika Sveiby’ego. Do grup wyréznionych przez Davi-

' A. Pietruszka-Ortyl: Kapitat intelektualny wyznacznikiem poziomu zasobow niematerialnych przed-
sigbiorstwa, [w:] Przedsiebiorstwa jako swigtynie wiedzy, red. W. Cieslinski, Prace Naukowe Walbrzyskiej
Wyzszej Szkoty Zarzadzania 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, 3.07.1997.
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da H. Luthy’ego® (podziat metod na metody pomiaru poszczegolnych sktadnikéw kapitatu
intelektualnego oraz metody pomiaru kapitatu intelektualnego za pomoca przeksztatcen
finansowych) dotaczyt on podziat metod na dokonujace i niedokonujace wyceny pienigzne;j
kapitatu intelektualnego. Ponadto, Karl-Erik Sveiby przypisat metody wyceny kapitatu in-
telektualnego do czterech scharakteryzowanych przez siebie grup*:

1. Metody oparte o kapitalizacj¢ rynkowa (MCM - Market Capitalization
Methods) — obliczanie roznicy pomigdzy wartos$cia rynkowsg a wartos$cig ksiggowa
przedsiebiorstwa.

Do tych metod zaliczane sa, m.in.: Wskaznik MV/BV (Market-To-Book Value),
Wskaznik q Tobina, Model IAMV ™ (Investor Assigned Market Value).

2. Metody oparte o zwrot na aktywach (ROA — Return on Assetes Methods) —
srednie zyski przed opodatkowaniem za okreslony okres dzielone sg przez $rednig
warto$¢ aktywow materialnych przedsigbiorstwa w tym samym okresie. Wynikiem
jest zwrot na aktywach (ROA) przedsigbiorstwa, ktory poréwnuje si¢ ze $rednia dla
danego sektora. Otrzymana réznica, pomnozona przez srednig wartos¢ aktywow
materialnych, pozwala na uzyskanie wartosci przecietnych rocznych zyskow z ak-
tywow niematerialnych. Kwota ta podzielona nastepnie przez $redni koszt kapitatu
przedsiebiorstwa daje w efekcie catkowita warto$¢ kapitatu intelektualnego.

Do tych metod zaliczane sa, m.in.: Metoda KCE™ (Knowledge Capital Earnings),
Wskaznik EVA™ (Economic Value Added), Metoda VAIC™ (Value Added Intellec-
tual Coefficient), Metoda CIV (Calculated Intangible Value).

3. Metody bezposredniego pomiaru kapitatlu 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.: Model brokera technologii TB (Technology Bro-
ker), Model IAV (Intangible Assets Valuation), Model TVC™ (Total Value Creation),
Model AFTF (Accounting for the Future), Model ,,odkrywcy wartosci” (The Value
Explorer™), Model IVM ™ (Inclusive Valuation Methodology), Wskaznik patentow
wazonych liczbg cytowan (Citation-Weighted Patents).

4. Metody kart punktowych (SC — Scorecards Methods) — pozwalaja na identyfi-
kacje¢ 1 pomiar poszczegolnych sktadnikéw aktywow niematerialnych za pomoca
wskaznikdw niepienigznych.

Do tych metod zaliczane sa, m.in.: Nawigator Skandii (Skandia Navigator™), Mo-
del IC Rating™, Platforma wartosci (Value Platform), Monitor Aktywow Niema-
terialnych IAM (Intangible Assets Monitor), Zrownowazona Karta Wynikow BSC

3 D.H. Luthy: Intellectual capital and its measurement, artykul zaprezentowany na konferencji:
,,The Asian Pacific Interdisciplinary Research in Accounting (APIRA) Conference”, Osaka 1998, www3.
bus.osaka-cu.ac.jp/apira98/archives/pdfs/25.pdf, s. 5-6 (24.02.2012).

4 K.E. Sveiby: Methods of Measuring Intangible Assets, http:/www.sveiby.com/articles/Intangible-
Methods.htm (24.02.2012).
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(Balanced Scorecard), Model VCS™ (Value Chain Scoreboard), Indeks kapitatu
intelektualnego IC-Index (Intellectual Capital Index).
Analizujac wyroznione powyzej metody pomiaru kapitatu intelektualnego przedsie-
biorstw, wychwycono pi¢é podstawowych wad wystepujacych w tych metodach:

W1. Brak dostepnosci danych do metody z zewnatrz organizacji.
Dane zewngtrzne do metod pomiaru kapitatu intelektualnego moga pochodzic,
m.in., z: publikowanych przez przedsigbiorstwa sprawozdan finansowych, noto-
wan akcji spotek na GPW, prospektéw emisyjnych spotek gietdowych, publiko-
wanych informacji sektorowych (m.in. przez GUS, wywiadownie gospodarcze),
danych Krajowego Rejestru Sadowego o dziatalnosci gospodarczej, doniesien
medialnych itp.

W2. Wykorzystywanie w metodzie jedynie danych finansowych.
Dane finansowe przedsi¢biorstwa sktadaja si¢ przede wszystkim na jego warto$¢
ksiggowa, czyli na wartos$¢ jego aktywow materialnych. Kapitat intelektualny to
tymczasem aktywa niematerialne przedsigbiorstwa. Obserwowane w roznych
metodach (m.in. metoda KCE™, EVA™, VAIC™, CIV), przeksztalcanie wiel-
kosci finansowych do postaci kapitatu intelektualnego wydaje si¢ tym samym
podejsciem niewlasciwym.

W3. Nieuwzglednianie w metodzie wszystkich, badZ niektérych podstawowych
elementéw kapitatlu intelektualnego.
Sktadniki kapitatu intelektualnego, standardowo wyodrebniane w literaturze
(m.in. przez Leifa Edvinssona, Thomasa A. Stewarta, Huberta Saint-Onge’a,
Nicka Bontisa, Barucha Leva i innych), to: kapitat ludzki, kapital struktural-
ny® (kapitat strukturalny organizacyjny®/kapitat organizacyjny’) i kapitat rela-
cji® (kapitat strukturalny relacji®/kapitat kliencki'® kapitat rynkowy'"). Kapitat

5 L. Edvinsson, M.S. Malone: Intellectual Capital: The Proven Way to Establish Your Company’s Real
Value by Measuring Its Hidden Brainpower, Piatkus, London 1997; G. Petrash: Dow’s Journey to a Knowl-
edge Value Management Culture, ,European Management Journal” 1996, No. 14; T.A. Stewart: The Wealth
of Knowledge. Intellectual Capital and the Twenty-First Century Organization, Nicholas Brealey Publish-
ing, London 2001, s. 13; T.A. Stewart: The Wealth of Knowledge. Intellectual Capital and the Twenty-First
Century Organization, Nicholas Brealey Publishing, London 2001, s. 13; N. Bontis: Managing Organi-
zational Knowledge by Diagnosing Intellectual Capital: Framing and Advancing the State of the Field,
[w:] The Strategic Management of Intellectual Capital and Organizational Knowledge, red. CW. Choo,
N. Bontis, Oxford University Press, New York 2002, s. 629.

¢ K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, Jr R. Nordby: The IC Rating™ model by Intellectual Capital Sweden,
,,Journal of Intellectual Capital” 2001, Vol. 6, No. 4, s. 578.

7 V. Allee: The art and practise of being revolutionary, ,,Journal of Knowledge Management” 1999,
Vol. 3, No. 2.

8 K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, Jr R. Nordby: op.cit.; N. Bontis: op.cit.

® K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, Jr R. Nordby: op.cit.

10 V. Allee: op.cit.; G. Petrash: op.cit.; T.A. Stewart: op.cit.

' A. Sopinska: Wiedza jako strategiczny zasob przedsigbiorstwa. Analiza i pomiar kapitatu intelektu-
alnego przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010,
s. 116.



686 Przemystaw Dominiak, Jacek Mercik, Agata Szymanska

strukturalny tworza za$ wlasnos¢ intelektualna'? (kapital innowacyjny*®) i pro-
cesy" (kapitat proces6w', aktywa infrastrukturalne'®), a kapitat relacji — klienci
i sieci wzajemnych powiagzan?, tj. relacje z dostawcami oraz innymi kooperan-
tami i partnerami strategicznymi. Zatem podstawowe elementy kapitatu intelek-
tualnego to: kapital ludzki, wlasno$¢ intelektualna i procesy (kapitat struktu-
ralny) oraz klienci i sieci wzajemnych powiazan (kapitat relacji).

W4. Brak syntetycznej wyceny lacznej wielkosci kapitalu intelektualnego.
Paula Kujansivu i Antti Lonnqvist uwazajg, ze syntetyczne miary kapitatu inte-
lektualnego poszczegdlnych przedsiebiorstw moga by¢ uzywane do poréwnan
miedzy przedsigbiorstwami'®. David H. Luthy zauwaza takze, ze kierownictwo
przedsigbiorstwa moze postrzegac silng lub rosngca syntetyczng warto$¢ kapita-
hu intelektualnego jako wskaznik, ze jego inwestycje w aktywa wiedzy splacaja
si¢!®. Goran Roos, Johan Roos, Nicola C. Dragonetti i Leif Edvinsson twierdza
natomiast, ze powstanie syntetycznego wskaznika kapitatlu intelektualnego za-
pewnia natychmiastowa poprawe w zakresie analizy czesto dtugiej listy poje-
dynczych wskaznikéw, gdyz wymaga od przedsigbiorstw zrozumienia prioryte-
tow i relacji istniejagcych pomiedzy tymi roznymi miarami?’.

WS. Nie uwzglednianie w wycenie kapitalu intelektualnego wag jego elementow
skladowych.
Irena Rodov i Philippe Leliaert uwazaja, ze kierownictwo wysokiego szczebla
powinno, w oparciu o swoja wiedze, przypisywaé poszczegdlnym elementom
kapitatu intelektualnego rézne wagi, poniewaz rozny jest ich wktad do kapitatu
intelektualnego catego przedsicbiorstwa?'. Goran Roos, Johan Roos i in. twier-
dza, ze sytuacja, w ktorej wyniki opracowanego przez nich modelu IC-Index
nie odzwierciedlajg zmiany warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa oznacza, ze
wybor sktadnikow kapitatu intelektualnego, wag i/lub wskaznikow jest wadli-
wy. Ponadto zastrzegaja oni ze, odpowiednie wagi powinny by¢ przypisywane
elementom kapitatu intelektualnego zgodnie z ich znaczeniem dla konkretne;j

12 1. Rodov, P. Leliaert: FiMIAM: financial method of intangible assets measurement, ,,Journal of In-
tellectual Capital” 2002, Vol. 3., No. 3, s. 327-328; K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, R. Nordby Jr: op.cit.,
s. 572.

13 L. Edvinsson, M.S. Malone: op.cit.

4 K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, Jr R. Nordby: op.cit., s. 572.

15" L. Edvinsson, M.S. Malone: op.cit.; A. Sopifiska: op.cit.

1o 1. Rodov, P. Leliaert: op.cit.

17 V. Allee: op.cit.; N. Bontis: op.cit.

18 P. Kujansivu, A. Lonnqvist: Investigating the value and efficiency of intellectual capital, ,,Journal of
Intellectual Capital” 2007, Vol. 8 Issue 2, s. 275.

1 D.H. Luthy: op.cit.

20 J.Roos, G. Roos, N.C. Dragonetti, L. Edvinsson: Intellectual Capital: Navigating in the New Business
Landscape, Macmillan, Houndsmills, Basingtoke 1997.

2 1. Rodov, P. Leliaert: op.cit., s. 332.
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dziatalnos$ci, jakg dane przedsiebiorstwo prowadzi®. Oznacza to, Ze poszcze-
gblnym elementom kapitatu intelektualnego powinny by¢ przypisywane rézne
wagi, poniewaz rozny jest wptyw tych elementéw na tworzenie wartosci, a tak-
ze, ze wplyw ten zalezy od dzialalnos$ci, jakg dane przedsigbiorstwo prowadzi.
W tabeli 1 przedstawiono, ktoére z wyrdéznionych wad majg rozpatrywane metody po-
miaru kapitatu intelektualnego.

Tabela 1

Wady metod pomiaru kapitatu intelektualnego

Wil w2

3

W4 W5 Liczba

Wskaznik MV / BV
MCM | Wskaznik q Tobina
Model IAMV™ X
Metoda KCE™
Wskaznik EVA™ X
Metoda VAIC™

Metoda CIV

Model brokera technologii
Model IAV

Model TVC™

Model AFTF

Model ,,odkrywcy wartosci”
Model IVM™

Wskaznik patentow wazonych liczbg
cytowan

Nawigator Skandii

Model IC Rating™

Platforma warto$ci

SC Monitor Aktywow Niematerialnych
Zréwnowazona karta wynikow
Model VCS™

Indeks kapitatu intelektualnego

N

| <
>
X | <

ROA

>R R X
DR R 4 R <

DIC

X R R

DR PR PR DR R R )| | <

o

> PR R X
D PR PR R R R

— W R W W W N (NDWIWIWIWINWIW W\ W N |

I i e T e e I e I A A R A R e
>

Zrodto: opracowanie wlasne.

Z powyzszego zestawienia wida¢ wyraznie, ze kazda z rozpatrywanych i najbardziej
rozpowszechnionych metod pomiaru kapitatu intelektualnego ma jakie$ podstawowe wady.
W dalszej cze$ci artykutu zaprezentowana zostanie wlasna metoda pomiaru kapitatu inte-
lektualnego przedsigbiorstw, ktora pozbawiona jest wspomnianych wad, a w szczeg6lnosci
nadaje si¢ do analizy kapitatu intelektualnego spotek upadtych.

22 J. Roos, G. Roos, N.C. Dragonetti, L. Edvinsson: op.cit.
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Zarys wlasnej metody pomiaru kapitahu intelektualnego przedsi¢biorstw

Na rysunku 1 przedstawiono wilasng kategoryzacj¢ kapitatu intelektualnego przed-
sigbiorstwa. Kapitat intelektualny tworza, standardowo wyodrebniane w literaturze, trzy
sktadniki kapitatu intelektualnego, czyli kapital ludzki, kapitat organizacyjny (kapitat
strukturalny) oraz kapital relacji, a takze dodatkowy sktadnik, ktorym jest kapitat bizne-
su. W modelu IC Rating™, poza podstawowymi elementami kapitatu intelektualnego, tj.
kadra zarzadzajaca i pracownicy (kapitat ludzki), wtasno$¢ intelektualna i procesy (kapi-
tal strukturalny organizacyjny) oraz klienci, sie¢ wzajemnych powigzan i marka (kapitat
strukturalny relacji), wystepuje rowniez dodatkowy element — ,,sposob na biznes”. Element
ten, to strategiczny kontekst nowego przedsiewzigcia wyrazany poprzez pomyst na biznes
oraz przyjeta dla jego osiagniecia strategie®. Postanowiono podnie$¢ ten element do ran-
gi czwartego sktadnika kapitatu intelektualnego ze wzgledu na jego znaczenie dla kazde-
go przedsigbiorstwa rynkowego. Kapital biznesu obejmuje, bowiem otoczenie biznesowe,
w jakim przedsiebiorstwo realizuje swoja dzialalnos$¢ oraz strategie jego rozwoju. Element
»otoczenie biznesowe” okresla jako§¢ pomystu na biznes poprzez analiz¢ ryzyka srodowi-
ska biznesowego, ryzyka dziatalnosci oraz jakosci konkurencji. Strategia rozwoju to stra-
tegiczne zalozenia przedsigbiorstwa, ktore znajduja swoj wyraz w konkretnych dziataniach
i inwestycjach, podejmowanych w celu przetrwania przedsigbiorstwa w dynamicznym oto-
czeniu gospodarki wolnorynkowe;j.

W koncepcji wlasnej kapitatu intelektualnego, kapitat ludzki, tak jak w modelu IC Ra-
ting™, tworzy kadra kierownicza i pracownicy szeregowi. Na kapital strukturalny sktadaja
si¢ innowacje (prace badawczo-rozwojowe i wlasno$¢ intelektualna) oraz procesy. Kapitat
relacji stanowia za$ dobre stosunki z klientami (klienci) oraz dostawcami i innymi koope-
rantami (sie¢ wzajemnych powiazan).

KAPITAL INTELEKTUALNY

Kapitat ludzki Kapitat organizacyjny Kapitat relacji Kapitat biznesu
Kadra Pracownic; Innowacje Proces Klienci Sie¢ Strategia Otoczenie
kierownicza Y / Y wzajemnych rozwoju biznesowe
powigzan

Rysunek 1. Sktadniki i elementy kapitatu intelektualnego wedtug koncepcji wiasnej

Zrodto: opracowanie wlasne.

2 K. Jacobsen, P. Hofman-Bang, Jr R. Nordby: op.cit., s. 574.
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W tabeli 2 przedstawiono czynniki poziomu kapitatu intelektualnego, charakteryzu-
jace jednocze$nie poszczeg6lne elementy kapitatu intelektualnego wedtug koncepcji whas-
nej. Czynniki te stanowia zbior wskaznikéw do metody pomiaru kapitatu intelektualnego

spotek gietdowych.
Tabela 2
Wskazniki metody pomiaru kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw
— czynniki poziomu kapitatu intelektualnego
Element Czynnik
X1. Kompetencje kadry kierowniczej
Kadra X2. Zdolnosci przedsigbiorstwa do przyciggania utalentowanych ludzi

kierownicza X3. Skiad i funkcjonowanie zarzadu

X4. Polityka wynagrodzen dla menedzerow i akcjonariuszy

X5. Produktywnos¢ pracownikow

Pracownicy X6. Stabilno$¢ kadry pracowniczej i jej umiejgtnosci
Innowacie X7. Inwestycje w prace badawczo-rozwojowe (B+R)
X8. Skuteczno$¢ B+R
X9. Wycena licencji, patentow oraz innych praw wtasnos$ci intelektualne;j
posiadanych przez spotke (znaki towarowe, wzory przemystowe, prawa
autorskie, tajemnice handlowe)
Procesy X10. Jako$¢ wewngtrznych procesow i procedur oraz efektywnos¢ organiza-
cyjna
X11. Obecno$¢ oraz stopien kompleksowosci systemow informacyjnych i in-
formatycznych wspomagajacych zarzadzanie przedsigbiorstwem
X12. Udzial przedsigbiorstwa w rynku
Lo X13. Ocena rentownosci klientow
Klienci

X14. Lojalnos¢ i satysfakcja klientow

X15. Analiza zalezno$ci z klientami

X16. Korzysci z alianséw strategicznych oraz ze wspotpracy w ramach kon-
sorcjum i podwykonawstwa $§wiadczonego przez spotke

Sie¢ wzajemnych | X17. Stabilno$¢ aliansow strategicznych oraz wspotpracy w ramach konsor-
powigzan cjum i podwykonawstwa Swiadczonego przez spotke

X18. Ocena znaczenia i jakosci dostawcow i podwykonawcow

X19. Stabilno$¢ wspotpracy z dostawcami i podwykonawcami

X20. Ocena jakosci i kompleksowosci strategii rozwoju

Strategia rozwoju | X21. Inwestycje wynikajace ze strategii rozwoju

X22. Skuteczno$¢ strategii rozwoju

X23. Analiza czynnikéw ryzyka zwigzanych z otoczeniem rynkowym

X24. Analiza czynnikéw ryzyka zwigzanych bezposrednio z dziatalnos$cia

Otoczenie spotki

bi inui j j
1Znesowe X25. Dominujgca pozycja konkurencyjna

X26. Ocena jakosci konkurencji

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Czynniki poziomu kapitatu intelektualnego oceniane sa w skali [0;1]. Ocena ta moze
by¢ dokonywana zaréwno przez samo przedsi¢biorstwo na podstawie danych wewnetrz-
nych z jego dziatalnosci (do zarzadzania kapitatem intelektualnym), jak i przez analitykow
i inwestorow gieldowych, naukowcow itp. na podstawie informacji zawartych w prospek-
tach emisyjnych spotek gietdowych (m.in. do poréwnan miedzy spétkami gietdowymi, do
podejmowania decyzji inwestycyjnych, do oceny kapitatu intelektualnego spotek upadtych
itp.).

Kazdy czynniki poziomu kapitatu intelektualnego opisuja tzw. ,,detale”, ktore ocenia
si¢ w skali 3-stopniowej: 0 — spotka nie spetnia danego detalu; 0,5 — spotka czgsciowo spet-
nia dany detal; 1 — spotka catkowicie spelnia dany detal. Ponizej przedstawiono przyktad
pomiaru czynnika ,,Sktad i funkcjonowanie zarzadu” (X3) (tab. 3).

Tabela 3

Przyktad pomiaru czynnika poziomu kapitatu intelektualnego ,,Sktad i funkcjonowanie zarzadu”
(X3) na podstawie prospektu emisyjnego akcji spotki gietdowe;j

Czynnik (X) | (1/n) Detal Prospekt emisyjny |{0;0,5;1}| 2x5 )
1 2 3 4 5 6 7
Sktad zarzadu i zy-
. . ciorys cztonkow,
0,333 1. Opis skiadu i funk- niep}:ﬂna informacja 0,5 0,167
cjonowania zarzadu .
na temat funkcjono-
wania zarzadu
X3. 2. Obecnos$¢ niezalez-
Sktad i funk- nych dyrektorow . 0.500
cjonowanie | 0,333 z doktadnoscig do Nie 0 0,000 |
zarzadu kryteriéw niezalez-
nosci
. Obecnos¢ wyspecja- | Tak, Radzie Nad-
lizowanych komisji | zorczej powierzono
0,333 (rola i fli]nkcje tyc}Jl zadanijapkomitetu L 0,333
komitetow) audytu

n; — liczba detali i-tego czynnika poziomu kapitatu intelektualnego; {0; 0,5; 1} — 3-stopniowa skala oceny detali;
¥ — punktacja czynnika X; w skali [0;1];

— dane wprowadzone przez osobg¢ dokonujacg oceny spoiki

Zroédlo: opracowanie wlasne.

W prezentowanej metodzie pomiaru kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw two-
rzony jest takze syntetyczny wskaznik poziomu kapitatlu intelektualnego przedsiebior-
stwa. Wskaznik ten wyznaczany jest metoda ekspercka poprzez przyporzadkowanie wag
poszczegdlnym czynnikom poziomu kapitatu intelektualnego. Suma iloczynéw poszcze-
golnych czynnikoéw i ich wag wyznacza poziom kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa.
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Dla tatwiejszej interpretacji tego wskaznika wygodniej jest, aby kwantyfikacja zmiennej
syntetycznej wyrazata si¢ liczbami z przedziatu (0;1). Mozna to osiaggna¢ wprowadzajac
nastgpujace przeksztalcenie:

Y
Z=-—, (2e(0y)) )
1+e’

gdzie:
e — podstawa logarytmu naturalnego,
Z — liniowa funkcja opisujaca poziom kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa Y.

Podsumowanie

Przedstawiona w niniejszym artykule metoda pomiaru kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstw jest przede wszystkim pozbawiona pigciu podstawowych wad, powszech-
nie wystepujacych w innych metodach pomiaru kapitatu intelektualnego. Dane do metody
dostepne sg z zewnatrz organizacji, gdyz moga pochodzi¢ z publikowanych przez spotki
gietdowe prospektéw emisyjnych akcji. Metoda korzysta przede wszystkim z danych niefi-
nansowych. Uwzglednia ona wszystkie podstawowe, standardowo wyodrgbniane w litera-
turze, elementy kapitatu intelektualnego. Tworzony jest takze syntetyczny i wazony wskaz-
nik poziomu kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Wskaznik ten okreslany jest jedng
z metod eksperckich. Mozliwe jest np. skonstruowanie ankiety, w ktorej eksperci bezpo-
srednio przyporzadkowuja wagi poszczegdlnym czynnikom poziomu kapitatu intelektu-
alnego. Jedng z wielu mozliwosci jest tez zastosowanie do wyznaczenia tego wskaznika
algorytmu zmiennej ukryte;.

Omawiana metoda moze by¢ z powodzeniem stosowana do poréwnan miedzy przed-
sigbiorstwami, do zarzadzania przedsigbiorstwem oraz do podejmowania decyzji o inwesto-
waniu w dang spotke gieldowa. Metoda tg mozna réwniez, w rzetelny sposob, przeanalizo-
wac kapitat intelektualny spotek upadtych, znajdujac ,,korzenie” ich bankructwa.
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Streszczenie

W artykule przeanalizowano 21 najbardziej rozpowszechnionych metod pomiaru kapitatu
przedsigbiorstw, okreslajac zestaw pigciu podstawowych wad wystepujacych w tych metodach. Kaz-
da z rozpatrywanych metod ma jakie$ podstawowe wady. W odpowiedzi na te wady, zaproponowana
zostata wlasna metoda pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw, bazujaca przede wszyst-
kim na danych zawartych w publikowanych przez spotki gietdowe prospektach emisyjnych akeji.
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EVALUATION OF METHODS
FOR MEASURING INTELLECTUAL CAPITAL OF COMPANIES

Summary

In the paper the 21 most common methods for measuring intellectual capital of companies were
examined, defining a set of five main disadvantages of these methods. Each of the considered meth-
ods has some fundamental disadvantages. In response to these disadvantages, an own method for
measuring intellectual capital of companies, based most of all on data published by stock companies
in emission prospectuses of shares, has been proposed.






