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MOCNE I SLABE STRONY METOD WYCENY
KAPITALU INTELEKTUALNEGO
NA PRZYKELADZIE WYBRANYCH SPOLEK Z INDEKSU WIG20

Wprowadzenie

Postepujaca globalizacja, rozwo6j technologii informatycznych i wzrost mozliwosci
standaryzacji i optymalizacji procesé6w biznesowych sprawiaja, ze konkurencyjnos¢ przed-
sigbiorstw w coraz wigkszym stopniu zalezy od ich zdolnos$ci do zarzadzania kapitatem
intelektualnym. Ocenia sig, ze w rozwinigtych gospodarkach jest on najwazniejszym czyn-
nikiem tworzgcym warto$¢ rynkowg firm, za$ posiadany przez nie majatek zszedt na dalszy
plan'. Zdaniem niektorych autoréw, inwestycje w kapitat intelektualny przynosza przeciet-
nie nawet dwukrotnie wyzszy zwrot niz inwestycje w aktywa trwate®. Powyzsze pociaga
za sobg potrzebg opracowywania i udoskonalania metod pomiaru, a takze wyceny kapitatu
intelektualnego, ktore dostarczalyby informacji zarowno na potrzeby kadry zarzadzajacej
danego podmiotu, jak i na cele transakcyjne.

Rosnaca $wiadomos$¢ znaczenia kapitatu intelektualnego w procesie tworzenia war-
tosci dla akcjonariuszy szta w parze z bardzo dynamicznym wzrostem liczby publikacji
naukowych poswieconych temu zagadnieniu (szacuje si¢, ze w latach 90. XX wieku $red-
nia roczna dynamika wzrostu liczby publikacji po§wigconych kapitatlowi intelektualnemu
i zarzadzaniu wiedza wyniosta okoto 50%)*, jednak wciaz nie powstata jedna, powszechnie
akceptowalna jego definicja*. Opracowane dotychczas metody wyceny kapitatu intelektual-

' H.A.vanden Berg: Models of Intellectual Capital Valuation: A Comparative Evaluation, [w:] Business
Performance Measurement: Intellectual Capital — Valuation Models, red. S. Sunder, Le Magnus Universi-
ty Press, 2005, s. 124; K. King: The Value and Management of Intellectual Property, Intangible Assets and
Goodwill, Q Finance, www.qfinance.com.

2 S, Aho, S. Stihle, P. Stihle: 4 critical assessment of Stewart’s CIV method, ,,Measuring Business Ex-
celence” 2011,Vol. 15, s. 27.

3 A. Serenko, N. Bontis: Meta-review of Knowledge Management and Intellectual Capital Literatu-
re: Citation Impact and Research Productivity Rankings, ,,Knowledge and Process Management” 2004,
Vol. 11, No. 3, s. 186.

4 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska: Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesa-
riuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 68—69.
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nego, oprocz bazowania na ré6znym zakresie przedmiotowego pojecia, cechuja si¢ niejedno-
krotnie wadami, ktére w znaczacy sposob ograniczaja ich przydatnos¢ w praktyce.

W niniejszym artykule w syntetyczny sposob zaprezentowano wybrane, najpopular-
niejsze metody wyceny kapitatu intelektualnego, ktore opieraja si¢ o powszechnie dostgpne
dane ze sprawozdan finansowych (i co za tym idzie, moga by¢ stosowane przez interesariu-
szy zewnetrznych wzgledem danego podmiotu) oraz zilustrowano ich zastosowanie w prak-
tyce poprzez analiz¢ warto$ci odpowiednich wskaznikow dla podmiotéw niefinansowych,
wchodzacych w sktad indeksu WIG20 na koniec 2010 roku. Przy interpretacji wynikow na-
lezy mie¢ $wiadomo$¢ faktu, ze mata liczba podmiotéw oraz okresow poddanych analizie
sprawia, ze sformutowane wnioski sg obarczone istotnym ryzykiem bledu.

Charakterystyka wybranych metod pomiaru i wyceny kapitalu intelektualnego

Wskaznik q-Tobina

Mimo ze celem opracowania wskaznika g-Tobina nie byt pomiar kapitatu intelektual-
nego, to jednak na podstawie badan empirycznych stwierdzono, ze jego wysokie wartosci
odzwierciedlaja warto$¢ inwestycji w technologie i kapitat ludzki. Konstrukcja omawianego
wskaznika jest zblizona do wskaznika MV/BV?, z ta r6znica, ze zamiast warto$ci ksiegowej
aktywow uwzglednia si¢ koszt odtworzenia aktywow materialnych. Popularnos¢ wskaz-
nika g-Tobina wynika m.in. z jego relatywnie tatwej interpretacji — ot6z w dlugim okresie
warto$¢ q powinna teoretycznie zbliza¢ si¢ do jednosci, za§ wartosci wyzsze od 1 i od q
obliczonego dla przedsi¢biorstw konkurencyjnych oznaczaja, ze dana firma jest w stanie
osigga¢ ponadprzecigtne zyski dzieki zaangazowanemu kapitatowi intelektualnemu®.

Wsroéd wad przedmiotowego wskaznika wskazuje si¢ na brak porownywalnosci
migdzy réznymi branzami oraz zastosowanie wartosci rynkowej akcji, co oznacza, ze na
wyniki maja wplyw biezace czynniki rynkowe i chociazby nastroje inwestoré6w na rynku
kapitalowym’. W zwigzku z powyzszym nie mozna uznac, ze wyzszy poziom wskaznika
powoduje wzrost wartosci dla akcjonariuszy, poniewaz bytoby to argumentem wewnetrznie
sprzecznym?,

KCE — Knowledge Capital Earnings

Model KCE bazuje na ekonomicznej koncepcji funkcji produkcji, wyrazonej nastepu-
jacym wzorem:

wynik ekonomiczny = a x aktywa materialne + § x aktywa finansowe +
+ v % aktywa niematerialne,

5 Wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowe;j.

¢ S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska: op.cit., s. 201-202.
7 Ibidem, s. 203.

8 H. A. van den Berg: op.cit., s. 136.
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gdzie wspotczynniki o, B i y oznaczajg stope zwrotu z danego rodzaju aktywow firmy®.
Obliczenia w ramach modelu KCE mozna podzieli¢ na nast¢pujace etapy:

— etap 1 — oszacowanie warto$ci rocznych znormalizowanych zyskoéw przedsigbior-
stwa (zysk netto skorygowany o wynik ze zdarzen nadzwyczajnych),

— etap 2 — oszacowanie wartosci wspolczynnikow o i B oraz obliczenie zysku znor-
malizowanego, przypadajacego na grupy aktywow, ktorych dotycza. (na podstawie
badan empirycznych B. Lev oszacowat wartosci omawianych wspotczynnikow na
poziomie 7% w przypadku aktywdow materialnych oraz 4,5% w przypadku akty-
wow finansowych),

— etap 3 — obliczenie zysku z kapitalu wiedzy — odj¢cie od zysku znormalizowanego
jego czesci przypadajacych odpowiednio na aktywa materialne i finansowe,

— etap 4 — obliczenie $redniej wartos$ci kapitatu wiedzy dla danej firmy — zysk z ka-
pitatu wiedzy nalezy w tym celu podzieli¢ przez oszacowang w osobnym procesie
stope zwrotu z kapitatu wiedzy (B. Lev na podstawie analizy danych firm z sek-
toréw: farmaceutycznego, oprogramowania komputerowego i biotechnologicznego
oszacowat jg na 10,5%)'°.

Model KCE jest krytykowany m.in. z uwagi na zalozenie o podziale zysku mig¢dzy po-
szczegoblne rodzaje aktywow przedsiebiorstwa, podczas gdy w rzeczywistosci z reguty jest
on generowany przez wszystkie z nich rownoczesnie, a takze za duzy obiektywizm w wy-
znaczaniu poszczegélnych stop zwrotu'!. Zwraca si¢ rOwniez uwage na fakt, ze w ujeciu
modelu KCE firma realizujaca inwestycje w kapital ludzki miataby nizszg warto$¢ kapitatu
wiedzy niz podmiot, ktory nie ponosi tego rodzaju naktadow'.

VAIC™ — Value Added Intellectual Coefficient

Jednym z podstawowych celow modelu VAIC™ jest oszacowanie, w jakim stopniu
kapitat ludzki (okreslony przez autora modelu, A. Pulica, jako jedna z czgsci sktadowych
kapitalu angazowanego w dziatalnosci przedsigbiorstwa obok kapitatu wlasnego i kapitatu
strukturalnego) bierze udzial w tworzeniu wartosci dodanej. Obliczenia w ramach omawia-
nego modelu dzielg si¢ na nastgpujace etapy:

— etap 1 — obliczenie warto$ci dodanej przedsigbiorstwa — zdaniem A. Pulica stanowi
ona réznice miedzy wynikami firmy, rozumianymi jako catkowite przychody ze
sprzedazy oraz nakladami, okre§lonymi jako wszystkie wydatki firmy poza tymi,
ktore dotyczyty inwestycji w kapital ludzki (w opinii A. Pulica wydatki zwiazane

° Ibidem, s. 207 [za:] F. Gu, B. Lev: Intangible Assets Measurement, Drivers, Usefullness — http://www.
pages.stern.nyu.edu/~blev/intangible-assets.doc (luty 2006).

10 Ibidem, s. 207-208.

" Ibidem, s. 209.

12 C. Bouteiller: The Evaluation of Intangibles: Advocating for an Option Based Approach, Reims Ma-
nagement School, 2002, s. 8.
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z kapitatem ludzkim nie powinny by¢ uwazane za koszty, poniewaz pracownicy
maja aktywna role w kreowaniu wartos$ci),

— etap 2 — obliczenie efektywno$ci wykorzystania tradycyjnego kapitatu finansowe-
go (kapitatu wlasnego) w tworzeniu wartosci dodanej jako ilorazu warto$ci doda-
nej oraz wartosci ksiegowej aktywow netto,

— etap 3 — obliczenie efektywnos$ci wykorzystania kapitalu ludzkiego jako iloraz
wartos$ci dodanej i sumy wszystkich wydatkéw na pracownikow,

— etap 4 — obliczenie efektywnoS$ci wykorzystania kapitatu strukturalnego jako iloraz
wartoS$ci kapitatu strukturalnego i warto$ci dodanej, przy czym kapitat struktural-
ny przedstawia si¢ jako warto$¢ dodana, pomniejszong o wartos¢ kapitatu ludzkie-
£0,

— etap 5 —zsumowanie wskaznikow obliczonych na etapach 2, 3 14 pozwala otrzymac
warto$¢ wskaznika efektywnos$ci tworzenia wartosci dodanej, opartego na wyko-
rzystaniu aktywdw materialnych i niematerialnych przedsigbiorstwa. Im wigksza
jego warto$¢, tym lepsza efektywno$¢ wykorzystania wszystkich zasobow fir-
my".

Pomiar i wycena kapitalu intelektualnego podmiotéw niefinansowych z WIG20

W ponizszej tabeli zaprezentowano warto$ci wskaznika q-Tobina dla spotek objetych
analizg. Obliczenia przeprowadzono w oparciu o metod¢ K. Chunga i S. Pruitta'.

W okresie poddanym analizie miaty miejsce istotne wahania kurséw akcji kazdej
z badanych spoétek, co w duzej mierze wynikato ze znacznego odptywu kapitatu z war-
szawskiej gietdy, m.in. na skutek zawirowan na §wiatowych rynkach finansowych, spowo-
dowanych mi¢dzynarodowym kryzysem finansowym. W zwigzku z powyzszym uwidocz-
nita si¢ podstawowa wada wskaznika g-Tobina jako miernika efektywnosci wykorzystania
kapitatu intelektualnego. Zmiany wartos$ci wskaznika w zalezno$ci od biezacej sytuacji na
rynku kapitalowym byty znacznie wyzsze niz wahania podstawowych wskaznikow fun-
damentalnych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze udziat odchylenia standardowego w $redniej
dla kilku okresow byt istotnie nizszy niz w przypadku niektoérych metod pomiaru i wyceny
kapitatu intelektualnego zaprezentowanych w dalszej czesci artykutu. Moze to oznaczaé, ze
w dtuzszym okresie omawiany wskaznik moze mie¢ istotng warto$¢ poznawcza, zwlaszcza
jezeli porownywane beda spotki prowadzace dziatalnos¢ w tym samym sektorze. Przeciet-
ne warto$ci wskaznika q-Tobina w badanym okresie dla spotek uszeregowanych branzowo
zaprezentowano na nastgpujacym rysunku.

13 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska: op.cit., s. 210-213.
4 Ibidem, s. 202.
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Tabela 1
Wskaznik g-Tobina dla wybranych spotek w latach 2007-2010
Wskaznik q-Tobin’a ) . Odchylenie Wsp(fﬂczyr}n.ik
Srednia zmiennos$ci
2007 | 2008 | 2009 | 2010 standardowe (%)
KGHM 1,46 | 0,39 | 1,49 | 1,62 1,24 0,57 45,8
PKNORLEN 0,74 | 0,61 | 0,69 | 0,73 0,69 0,06 9,1
PGE nd. | nd. | 0,83 | 0,98 0,90 0,10 11,1
TPSA 1,28 | 1,21 | 1,04 | 1,10 1,16 0,11 9,1
TAURONPE nd. | nd. | nd. | 0,66 0,66 n.d. n.d.
PGNIG 1,09 | 0,87 | 0,86 | 0,75 0,89 0,14 15,9
ASSECOPOL 1,12 | 0,73 | 0,84 | 0,49 0,80 0,26 32,6
GTC 1,49 | 0,73 | 1,02 | 0,98 1,05 0,32 30,1
CEZ 2,29 | 1,56 | 1,30 | 1,21 1,59 0,49 30,7
TVN 321 | 1,46 | 1,52 | 1,62 1,95 0,84 42,9
LOTOS 0,57 | 0,41 | 0,66 | 0,72 0,59 0,14 23,0
PBG 1,09 | 0,59 | 0,44 | 0,47 | 0,65 0,30 46,1
POLIMEXMS 1,28 | 0,56 | 0,68 | 0,69 0,80 0,32 40,4
CYFRPLSAT n.d. 1,51 | 1,90 | 1,68 1,70 0,20 11,6

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Rysunek 1. Srednie wartoéci wskaznika q-Tobina

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.
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Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku analizowanych spotek nie we wszystkich przy-

padkach sprawdzito si¢ twierdzenie, ze wyzsze warto$ci wskaznika q powinny notowac

spotki, ktorych dziatalno$¢ w przewazajacej mierze opiera si¢ na komercyjnym wykorzy-
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staniu wiedzy i technologii —wartosci q istotnie wyzsze od przedsigbiorstw przemystowych
odnotowaly praktycznie tylko spotki z sektora mediow.

W tabeli 2 zawarto warto$¢ kapitatu wiedzy dla poszczegdlnych spolek, obliczong
z wykorzystaniem metody KCE, przy zatozeniu, ze stopy zwrotu z poszczeg6élnych grup
aktywow ksztattowaly si¢ na poziomach oszacowanych przez B. Leva.

Tabela 2
Wartos$¢ kapitatu wiedzy wybranych spotek wyznaczona metoda KCE

Wartos$¢ kapitatu wiedzy (w mln ztotych) Udziat odchyle-

‘ . Odchylenie | nia standardo-

2007 2008 2009 | 2010 Srednia standardowe | wego w module

$redniej (%)

KGHM 40564 | 26313 | 20823 | 49285| 34246 13 028 38,0
PKNORLEN 11794| —45974| —4904| 10309, -719%4 26932 374,4
PGE -5 744 4256 | 24595| 12454 8 890 12 845 144,5
TPSA 12868| 11626| 3337| -6771 5265 9071 172,3
TAURONPE -9555| 9016 170 215| —4547 5476 120,5
PGNIG —4157| —-5363| —1539| 10526 —-133 7284 5462,1
ASSECOPOL 2 035 4459| 4618| 4347 3 865 1225 31,7
GTC 9 545 9352| —6660| 1486 3431 7704 224,5
CEZ 40 531 7960 | 62758 | 45938 | 39297 22935 58,4
TVN 2 661 3976| 3034 614 2571 1417 55,1
LOTOS 7222 -8528| 8198 2692 2396 7 668 320,0
PBG 1153 1741 2208 2036 1784 463 25,9
POLIMEXMS 1123 1029, 1409 785 1 086 258 23,7
CYFRPLSAT 1270 3074 2529 2772 2 411 793 32,9

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Znaczne rozbiezno$ci mi¢dzy wartosciami obliczonymi dla poszczegdlnych lat sta-
wiajg pod znakiem zapytania praktyczna wartos¢ modelu KCE w wycenie kapitatu wiedzy.
Bez watpienia istotny wptyw na wyniki mialo przyjecie ustalonych arbitralnie wysokosci
stop zwrotu z poszczeg6lnych rodzajow aktywow, jednak kazdorazowe szacowanie odpo-
wiednich ich wartosci dla kazdego podmiotu i okresu byloby karkotomnym przedsigwzig-
ciem. Ponadto otrzymane wyniki i tak najprawdopodobniej obarczone bytyby wysokim
ryzykiem btedu, z uwagi na trudno$¢ w jednoznacznym wyodrgbnieniu wplywu danego
rodzaju aktywow na zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowania zysku. Nalezy rowniez
zwroci¢ uwage na fakt, ze mimo braku bezposredniego wptywu koniunktury na rynku
kapitatowym, jak w przypadku wskaznika g-Tobina, wartos¢ kapitatu wiedzy w modelu
KCE w poszczegolnych latach cechowala si¢ znacznie wyzsza zmiennoscig niz wartosci
wskaznika q. W zwigzku z powyzszym nalezy stwierdzi¢, ze w zastosowanej formie model



Mocne i stabe strony metod wyceny kapitatu intelektualnego... 749

KCE nie umozliwia obiektywnego okreslenia wartosci kapitalu wiedzy w danym przedsie-
biorstwie.

W dalszym etapie analiz poréwnano wyniki obliczen opartych o model VAIC™.
Na ponizszym rysunku zaprezentowano otrzymane $rednie wartosci kluczowych zmien-
nych, gdzie VAHU oznacza wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego, VACA — wskaznik
efektywnosci kapitatu wtasnego, za§ STVA — wskaznik efektywnosci kapitatu struktural-
nego. Suma powyzszych wskaznikow daje wartos$¢ wskaznika VAIC™, obrazujacego efek-
tywnos$¢ wykorzystania wszystkich kluczowych zasobdw przedsigbiorstwa tacznie.
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®Wskaznik efektywnoscikapitalu ndzkiego (VAHT)
BEfektywnosc kapitalu wlasnegoi strukturalego (VACA+STVA)

Rysunek 2. Srednie wartosci wskaznikéow VAHU oraz sumy wskaznikéw VACA i STVA w badanym
okresie

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek.

Na podstawie wynikow obliczen stwierdzono, ze warto$ci wskaznika VAIC™ dla po-
szczeg6lnych okreséw cechowaly sie relatywnie niskim poziomem zmienno$ci — przecietny
udziat odchylenia standardowego w $redniej wyniost okoto 20,6%. Niskie wahania wyka-
zywal takze udzial efektywnosci kapitatu ludzkiego (VAHU) w catkowitej efektywnosci
wykorzystania kapitatu przedsigbiorstwa (zasobow ludzkich, kapitatu wlasnego i struktu-
ralnego) — wyniost on przecigtnie okoto 5,0%. Powyzsze mogtoby potencjalnie stanowi¢
przestanke do uznania modelu VAIC™ za zrodto wiedzy na temat obiektywnej wartosci
kapitatu ludzkiego danego podmiotu. Temu twierdzeniu zdaje si¢ przeczy¢ zestawienie
udziatu kapitatu ludzkiego w tworzeniu wartoéci dodanej wedtug branz (rys. 3), poniewaz
wedtug przedmiotowego modelu byl on najwyzszy w przypadku sektor6w wymagajacych
zaangazowania znacznej wartosci aktywow materialnych, takich jak przemyst paliwowy,
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energetyka i wydobycie i dystrybucja gazu ziemnego®. Z drugiej strony istnieje mozliwosc,
ze w tego rodzaju branzach przewaga konkurencyjna, a tym samym réwniez zdolno$¢ do
generowania wartosci dodanej rzeczywiscie w znacznym stopniu zalezy od efektywnosci
wykorzystania zasobow ludzkich, zaangazowanych w proces efektywnego wykorzystania
aktywow trwatych.
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Rysunek 3. Udziat wskaznika VAHU w wartosci VAIC™

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

W ramach przeprowadzonych analiz zbadano poziom zmienno$ci wynikow otrzy-
manych w ramach poszczegdlnych modeli (tabela 3). Dla poré6wnania analiz¢ rozszerzono
o zmienno$¢ popularnego wskaznika EVA™ (ekonomiczna warto$¢ dodana).

Tabela 3

Udziat odchylenia standardowego w module sredniej dla poszczegolnych metod pomiaru
i wyceny kapitatu intelektualnego (%)

Udziat odchylenia standardowego w module $redniej
Wskaznik q-Tobin’a KCE VAIC™ EVA™
26,8 506,0 20,6 936,5

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek.

Sposroéd obliczonych wskaznikow, najnizszym udziatem odchylenia standardowe-
go w Sredniej charakteryzowal si¢ model VAIC™ oraz wskaznik g-Tobina, podczas gdy

15" Nalezy zaznaczy¢, ze warto$¢ omawianej zmiennej obejmuje wylacznie obliczenia dla spotki GTC
SA, funkcjonujacej w branzy deweloperskiej (nieruchomosci komercyjne); jest najprawdopodobniej wyz-
sza od pozostatych spotek z uwagi na specyfike jej modelu biznesowego, w ktorym wigkszos$¢ kosztow
pracowniczych rzeczywiscie zwigzanych z dziatalnos$cia operacyjng ponosza podmioty zewnetrzne.
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w przypadku pozostatych wskaznikéw odchylenie standardowe przekroczyto warto$¢ mo-
dutu $redniej kilkukrotnie.

Podsumowanie

Opracowane dotychczas metody pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego opieraja
si¢ na roznych definicjach tego pojecia oraz posiadajg szereg wad, ktdre utrudniajg inter-
pretacje wynikéw i ich poréwnywalno$¢ miedzy réznymi podmiotami i branzami. Ponadto,
w przypadku niektérych metod istotnym czynnikiem ograniczajacym ich praktyczna war-
tos$¢ jest wysoki poziom zmiennosci wynikow w poszczegolnych analizowanych okresach.
W zwiazku z powyzszym nie powinno ulega¢ watpliwos$ci, ze istnieje potrzeba dalszego
rozwoju metod pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego.
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Streszczenie

W niniejszym artykule oméwiono wybrane metody pomiaru i wyceny kapitatu intelektualnego
oraz zilustrowano ich zastosowanie w oparciu o dane podmiotow niefinansowych zaliczanych do
indeksu WIG20.
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STRENGTHS AND WEAKNESSES OF INTELLECTUAL CAPITAL VALUATION
METHODS EXEMPLIFIED ON THE BASIS OF CHOSEN COMPANIES
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Summary
This article describes chosen intellectual capital measurement and valuation methods and illus-

trates their use on the basis of financial data regarding non-financial entities included in the WIG20
index.



