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Streszczenie: W artykule zaprezentowano metody stuzgce oszacowaniu warto$ci niematerial-
nych w wybranych przedsiebiorstwach notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie nalezacych do dwéch sektoréw: paliwowego i motoryzacyjnego. W niniejszym
opracowaniu wskazano w jaki sposob wartoSci niematerialne tworzg warto$¢ dodang dla orga-
nizacji. W tym celu zastosowano dwa wskazniki stuzgce szacowaniu warto$ci niematerialnych,
a mianowicie: VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient) — intelektualny wskaznik wartosci
dodanej oraz wskaznik q-Tobina. Na podstawie dostepnych informacji zawartych w sprawozda-
niach finansowych badanych przedsiebiorstw autor dokonat analizy ksztattowaniu sie tych
wskaznikow za lata 2007-2011.
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Abstract: This paper presents a method for measuring the value of intangible assets in selected
companies listed on the Warsaw Stock Exchange which belong to two sectors: fuel and automo-
tive industries. In this study author identifies how intangibles create added value for the organiza-
tion. For that purpose the two indicators being used for estimating intangible assets, are: VAIC
(Value Added Intellectual Coefficient) - the intellectual indicator of the value added and the
g-Tobina indicator. Based on available information included in financial statements of examined
enterprises the author made analysis for forming these indicators in the years 2007-2011.
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Wstep

Wraz z postepem technologicznym i gospodarczym zmieniajg sie me-
tody i systemy prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i jej oceny. Gwattow-
nie zachodzace zmiany we wspoitczesnej gospodarce wywierajg istotny
wpltyw na funkcjonowanie przedsiebiorstw i stanowig wielkie wyzwanie dla
menedzeréw, zarzadzajgcych. Przechodzenie od tradycyjnej gospodarki
przemystowej, opartej na tradycyjnych czynnikach produkcji na rzecz go-
spodarki opartej na wiedzy jest przejawem wzrostu znaczenia kapitatu inte-
lektualnego. Firmy dazg do innowacyjnosci, dzieki zwiekszonym zyskom,
wykorzystujac zgromadzony zasob i jednoczesnie produkt kohicowy, tj. wie-
dze. Nowoczesny czynnik produkcji rozni sie w sposéb znaczgcy od trady-
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cyjnych dobr. Raz wytworzona wiedza moze by¢ wykorzystywana w tym
samym czasie przez rézne organizacje, a do kreowania zakodowanej wie-
dzy w firmie potrzebny jest kapitat ludzki, ktéry nie moze by¢ oddzielony od
jej posiadacza — pracownika firmy1.

Obserwowane tendencje w Swiatowych systemach gospodarczych
pozwalajg wskazac, ze zasoby wazne niegdys, stajg sie mniej wazne, a wie-
dza nabiera charakteru strategicznego. Znaczenie zasobu wiedzy powoduje
konieczno$¢ dokonywania pomiaru i oceny stosowania tego potencjatu.

W ostatnich latach daje sie zauwazyé wzmozone zainteresowanie na-
ukowcow i menedzeréw nowych koncepcjami, sposobami, czy modelami
pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw.

Charakterystyka kapitatu intelektualnego

W literaturze i w praktyce z zakresu zarzadzania stosuje sie zamien-
nie terminy, takie jak: wartodci niewymierne, aktywa intelektualne, kapitat in-
telektualny (...) opisujgce rozwazane zjawisko, przy czym wykorzystywany
termin do opisu zalezy od dziedziny, z ktérej pochodzi osoba postugujaca
sie tym terminem. Kategoria ,warto$ci niematerialnych” wykorzystywana jest
powszechnie w rachunkowo$ci. Do terminu ,aktywa wiedzy” odwotujg sie
ekonomisci, a ,kapitat intelektualny” wykorzystywany jest szczegdlnie przez
specjalistow z zarzadzania®.

Pod koniec ubiegtego stulecia, w 1987 roku powstata tzw. ,Grupa
Konrada” skladajagca sie o0so6b szwedzkiego zycia gospodarczego
z K.E. Sveiby na czele. W 1989 roku opublikowany zostat Raport Konrada
wprowadzajacym nowgq jako$¢ w sprawozdawczosci oraz zasady zarzadza-
nia. Dotychczasowe zainteresowanie zasobami materialnymi (budynki, bu-
dowle, wyposazenie) skierowane zostato na zasoby niematerialne, determi-
nujace rozwoj przedsiebiorstwa i systemu gospodarczego.

Kapitat intelektualny to suma aktywéw niematerialnych, odnoszacych
sie do rynku, wlasnosci intelektualnej, ludzi oraz infrastruktury, umozliwiaja-
cej funkcjonowanie przedsiebiorstwa (A. Brooking). Inng definicje kapitatu in-
telektualnego podajag G. Roos i J. Roos, a mianowicie: Kapitat intelektualny
to suma ukrytych aktywdw przedsiebiorstwa nie uwzglednianych w jego
sprawozdaniu bilansowym, obejmujaca zaréwno to, co znajduje sie w gto-
wach pracownikow, jak i to, co zostaje po ich odejsciu. Na inne elementy
kapitatu intelektualnego zwracajg uwage L. Edvinsson oraz M.S. Malone,
twierdzac, ze kapitat intelektualny to wiedza, praktyczne doswiadczenie,
technologie, dobre stosunki z klientami oraz wszelkie umiejetnosci pozwala-
jace firmie osiagna¢ przewage konkurencyjng. Ci sami autorzy okreslajg ka-
pitat intelektualny jako studiowanie korzeni wartosci przedsiebiorstwa, po-

'D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczos$¢ kapitatu intelektualnego w organizacjach dziatajgcych
w ,Nowej Gospodarce”, ,Organizacja i Zarzadzanie” 1 (115)/2004, s. 62.
2D. Dobija, Pomiar i sprawozdawczo$c..., op. cit, s. 64.
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miarem ukrytych dynamicznych czynmkow ktore lezg u podstaw widoczne-
go przedsiebiorstwa, budynkow i produktow

Definicjg najbardziej rozpowszechniong i najbardziej popularng w lite-
raturze przedmiotu i praktyce gospodarczej jest taka, ktéra kapitat intelektu-
alny okresla jako sume kapitatu ludzkiego i strukturalnego.

Kapitat ludzki sktada sie z wiedzy, kompetenciji i umiejetnosci pracow-
nikow.

Kapitat strukturalny sktada sie ze wszystkich efektow czynnosci inte-
lektualnych, ktére formalnie zarejestrowane, stanowig wtasnos¢ przedsie-
biorstwa. Kapitat strukturalny sktada sie z kapitatu organizacyjnego, czyli
wiedzy zakorzenionej w obszarach proceséw i innowacji oraz kapitatu rela-
cyjnego bedacego efektem dobrych relacji z klientami i innymi zaintereso-
wanymi stronami firmy™.

Szczegotowe powigzanie pomiedzy elementami kapitatu intelektual-
nego zaprezentowano na rysunku 1.

Kapital
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: : Kapitat
Kapitat ludzki slruIdFl‘.lralny

—L—

T Kapitat
apitat klienchd nrganl%acy]’ny
~ Kapitat J_ Kapitat
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] Rys. 1. Elementy kapitatu intelektualnego
Zrodto: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny..., op. cit. 45.

Przytoczone definicje nie sg przykladem uniwersalnej definicji kapitatu
intelektualnego. Praktycy iteoretycy zajmujacy sie tg tematyka stojg przed
wyzwaniem ujednolicenia definicji oraz klasyfikacji kapitatu intelektualnego,
bedacych podstawg do ich wyceny.

Charakterystyka metod szacowania wartosci niematerialnych
Metoda VAIC™ zaliczana jest do grupy metod opartych na aktywach

(ROA). ROA jest uzyskiwany przez podzielenie $rednich zyskéw przed opo-
datkowaniem za dany okres przez srednig wartos¢ aktywow materialnych

3 Zob. L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny. Poznaj prawdziwg warto$¢ swego
przedsngb/orstwa odnajdujgc jego ukryte korzenie, PWN, Warszawa, 2001, s. 16.

* zob. M. Strojny, Metody i narzedzia pomiaru kapitatu intelektualnego w organizacji, [w:] D. Do-
bija (red.), Pomiar i rozwéj kapitatu ludzkiego przedsiebiorstwa. Materiaty na konferencje. Wyd.
Polska Fundacja Promocji Kadr, Warszawa 2003, s. 104.
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przedsiebiorstwa w tym okresie. Wynik jest porownywany ze $rednig w sek-
torze dla danego sektora, a otrzymana rdznica, pomnozona przez srednig
wartos¢ aktywdw materialnych, pozwala otrzymaé warto$¢ przecietnych
rocznych zyskéw z wartosci niematerialnych®.

Do najcze$ciej wykorzystywanych metod pomiaru wartosci niemate-
rialnych stuza: MV/BV, wskaznik ,q” Tobina, EVA, BSCS.

Metoda VAIC™ nie jest powszechna metoda stuzacq pomiarowi kapi-
tatu intelektualnego. W przedsiebiorstwach stosunkowo rzadko stosuje sie
metody pomiaru wartodci niematerialnych. Dlatego zdaniem autora, kazda
praca przyblizajgca okreslone metody pomiaru kapitatu intelektualnego jest
przejawem popularyzacji systemu monitoringu kluczowych wartosci sukcesu
wspotczesnych przedsiebiorstw.

Metoda wspotczynnika intelektualnej wartosci dodanej VAIC (Value

Added Intellectual Coefficient) autorstwa A. Puli¢ego, profesora Uniwersytetu
w Graz i pracownika Austriackiego Centrum Badania Kapitatu Intelektualnego.
Do gtéwnych zalet metody VAIC™ mozna zaliczyé: 1) praktyczne zastoso-
wanie do pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, 2) szacowanie
stopnia wykorzystania kapitatu intelektualnego poprzez zastosowanie infor-
macji zawartych w sprawozdaniach finansowych, 3) mozliwo$¢ szerokiego
zastosowania metody tak dla pojedynczego przedsiebiorstwa, jak i dla sek-
tora, 4) niski koszt stosowania metody, 5) pozwala ,uchwyci¢” kapitat intelek-
tualny w postaci pienieznej, 6) prosta rachunkowo.
Niestety metoda ta jest przez niektérych autoréw i badaczy gtéwnie z uwagi
na to, ze: 1) jest mato skuteczna w organizacjach typu non-profit, ze wzgle-
du na fakt, iz zysk jest istotnym wyznacznikiem efektywnosci organizaciji,
2) nie uwzglednia wielu czynnikéw warunkujgcych funkcjonowanie organiza-
cji, np. zte wyniki przedsiebiorstw inwestujacych w kapitat fizyczny, 3) nie
podaje wskazdéwek, jak zarzadzac¢ potencjatem intelektualnym, a wskazuje
jedynie na efektywnosc¢ jego wykorzystania, 4) jest stabo rozpowszechniona
ze wzgledu na brak przejrzystych opracowan.

Procedura wyznaczenia warto$ci dodanej, generowanej przez kapitat
intelektualny, obejmuje pie¢ etapdw. Zaprezentowano je w tabeli 1.

Narzedzie to pozwala badac i mierzy¢ kapitat intelektualny przedsie-
biorstwa, a takze monitorowa¢ efektywnos¢ gospodarowania nim, jako klu-
czowym ogniwem w budowaniu warto$ci.

Metoda ta nie sprowadza sie do ustalenia rynkowej wartosci kapitatu
intelektualnego, lecz usituje pokazac, jak i dlaczego przedsiebiorstwo tworzy
lub niszczy wartos¢ w czasie'.

5Zob. M. Strojny, Metody i narzedzia pomiaru..., op. cit. s. 105.

® BSC jest metoda stuzaca do monitorowania stopnia realizacji strategii. Nie jest to zatem meto-
da stuzaca do pomiaru wartosci niematerialnych, a jedynie wskazujgca na role tych zasobéw
w realizacji zatozonej strategii.

" KR. Sliwa, A. Ujwary-Gil, Metoda VAIC™ w ocenie efektywnosci wykorzystania zasobow
przedsiebiorstwa, ,Organizacja i Kierowanie” 2/2006, s. 86.
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Tabela 1. Kalkulacja VAIC™

nik wartosci dodanej
VAIC = HCE + SCE +
CEE

. Zrédto .
Krok Nazwa formuly Zmienna danych Uwagi
1) VA (Value Added)
— wartos$¢ dodana,
2) gfg%gp_e ;‘?{Zﬁ’fge_ Rachunek Koszty zatrudnienia pra-
B racyjny zyskow cownikéw sg dodawane
Wartos¢ dodana 3) HC( Hu’man Capi- i strat z powrotem do zysku ope-
1 (VA - Value Addea) tal) — kapitat ludzki Informacje racyjnego poniewaz koszty
VA=0P+EC+A 4) A (Amortization) — ’ | dodatkowe te traktowane jako cze$¢
amortyzacja érod- do bilansu kapitatu intelektualnego
kow trwatych i war- (forma zasobéw)
tosci niematerial-
nych i prawnych
HCE (Human Capital Racl? u nek
Effectiveness) _zyi otw Wskaznik efektywnosci
2 — wskaznik efektywno- IIr?fcr)armac'e kapitatu ludzkiego w odnie-
$ci kapitatu ludzkiego dodatko vie sieniu do wartosci dodanej
HCE = VATHC do bilansu
SCE (Structural Capital
Effectiveness)
— wskaznik efektywno- _
3 4ci kapitatu struktural- SC=VA-HC
nego
SCE = SC/VA
CEE (Capital Employed Uzgodnienia
Effectiveness) do bilansu
4 — wskaznik efektywno- | CE — warto$¢ ksiegowa Informacje
$ci kapitatu zaangazo- | zasobdw dodatkowe
wanego do bilansu
CEE = VA/CE
Metoda mierzy w jaki spo-
s6b nowa warto$¢ zostat
wykreowana poprzez inwe-
stowanie $rodkow pieniez-
nych w poszczegélne zaso-
by. Wysoki wspétczynnik
wskazuje na wysoka zdol-
VAIC (Value Added no$¢ organizacji do kre-
Intellectual Coefficient) owania wartosci przy wyko-
5 — intelektualny wskaz- rzystaniu zasobow.

Metoda nie pokazuje pie-
nieznej wartosci kapitatu
intelektualnego. Wskazuje
jednak na rézne efektywno-
$ci czynnikéw w odniesieniu
do kapitatu intelektualnego,
a co za tym idzie ewaluacje,
jak efektywnie kapitat inte-
lektualny organizacji tworzy
warto$¢ dodang

Zrédto: G. Laing, J. Dunn, S. Huges-Lucas, Applying the VAIC model to Australian hotels.
Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, No. 3, 2010, s. 275.

W metodzie tej wyodrebnia sie trzy podstawowe skfadniki kapitatu in-
telektualnego: kapitat ludzki HC (Human Capital) i strukturalny SC (Structural

ZN nr 98

Seria: Administracja i Zarzadzanie (25)2013



334 P. Skowron

Capital). Dodatkowym elementem jest uwzglednianie zaangazowanego CE
(Capital Employed), bedacego suma kapitatu rzeczowego i finansowego.
Swoistego rodzaju wizualizacje metody VAIC™ przedstawiono na rys. 2.

Efektywnos$¢
kapitatu
strukturalnego

Efektywnosc¢
kapitatu
intelektualnego

Wartosc
dodana

Kapitat
intelektualny

=

Efektywnosc¢
kapitatu
ludzkiego

Efektywnos¢

kapitatu
zaangazowa-
nego

Dane zaczerpniete ze
sprawozdan finansowych

identyfikowania efektywnosci w kazdym
bszarze przyczyniajacym sie do wzrostu

" Stopien, w jakim
kapitat intelektu-

o]
kapitatu alny buduje war-

) Rys. 2. Elementy sktadowe modelu VAIC™
Zrodto: G. Laing, J. Dunn, S. Huges-Lucas, Applying the VAIC model to Australian hotels.
Journal of Intellectual Capital, Vol. 11, No. 3, 2010, s. 276.

W prosty sposdb mozna wyznaczy¢ efektywnosé kapitatu intelektual-
nego ICE (Intellectual Capital Effectiveness), ktory bedzie mozna wyrazié¢
w sposob nastepujacy:

ICE = HCE+SCE

Metode te dzieki swojej prostocie, mozliwosci zastosowania zaréwno na
poziomie pojedynczego przedsigbiorstwa, jak i wielu jednostek gospodarczych,
gatezi gospodarki, regionu czy catej gospodarki, daje mozliwos¢ uzyskania po-
rownywalnych wynikdéw (postugiwanie sie uniwersalnym wskaznikiem bez ko-
niecznosci dostosowywania go do specyfiki funkcjonowania podmiotéw).

Prostota metody jest niestety réwniez jej najwiekszg wada. Prowa-
dzac prostg analize wskaznikowa, nalezy pogodzi¢ sie z niebezpieczen-
stwem nieuwzglednienia wielu istotnych czynnikéw warunkujacych funkcjo-
nowanie badanych podmiotow®.

8 M. Kunasz, Analiza efektywnosci tworzenia wartosci dodanej w oparciu o wykorzystanie material-
nych i niematerialnych aktywéw metodg VAIC — wyniki badan, ,,Problemy Jakosci”, 3/2006, s. 16.
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Inng metodg stuzacg pomiarowi kapitatu intelektualnego jest wskaznik
g-Tobina, opracowana przez Jamesa Tobina - laureata Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii w 1981 roku. Przez niektérych autoréw nazywana
réwniez metodg ,Q”°. Sposéb wyznaczenia wskaznika g-Tobina mozna za-
prezentowac¢ w sposéb nastepujacy:

Q-Tobina = (MVCS + BVPS +BVLTD + BVINV + BVCL — BVCA) / TA,

gdzie: MVCS — wartos$¢ rynkowa akcji zwyktych, BVPS — warto$¢ ksiegowa
akcji uprzywilejowanych, BVLD — warto$¢ ksiegowa zobowigzan dfugotermi-
nowych, BVINV — warto$¢ ksiegowa zapaséw, BVCL — warto$¢ ksiegowa
zobowigzan dfugoterminowych, BVCA — warto$¢ ksiegowa aktywow obroto-
wych, TA — fagczna wartos¢ ksiegowa aktywow.

Wskaznik Q-Tobina to stosunek rynkowej wartosci firmy do kosztu od-
tworzenia jej aktywéw (kosztu przywrdcenia do uzytecznosci danych akty-
wow). Wskaznik wyzszy, niz 1 oznacza, ze akcje przedsiebiorstwa sg droz-
sze niz koszt odtworzenia jego aktywdéw, co oznacza, ze przedsiebiorstwo
uzyskuje wyzszy niz przecietnie zwrot z inwestycji. Wartos¢ Q wieksza od 1
i wyzsza od Q konkurentow wskazuje na mozliwos¢ generowania wyzszych
zyskoéw z uwagi na posiadany przez przedsiebiorstwo kapitatu intelektualne-
go. Jest to metoda pomiaru kapitatu intelektualnegom.

Charakterystyka przeprowadzonych badan

Analizie poddano 10 spétek akcyjnych notowanych na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie. Analizowane spotki reprezentujg dwa sek-
tory: paliwowy i motoryzacyjny. Autor zwrdcit uwage na wspominane sektory
z uwagi na to, ze: w ostatnich latach mozna obserwowaé znaczne wahania
cen paliw, pojawiajace sie nowe mozliwosci w zakresie gazu tupkowego,
znaczne ograniczenia prawne, specyficzny nadzoér nad dziatalnosci tych firm
ze strony skarbu panstwa, problemy zwigzane ze zwolnieniami grupowymi
pracownikow, przenoszeniem produkcji samochodow do innych czesci swiata.
Wszystko to sprawia, ze sektory te sg atrakcyjnym obszarem badawczym.

Zakres analizy obejmowat lata 2007-2011. Zamiarem autor niniejsze-
go opracowania byto ukazanie, w jaki sposob ksztattuje sie wartosé kapitatu
intelektualnego i szerzej wartosci niematerialnych w burzliwym okresie kry-
zysu finansowego w latach 2008/2009. Wielu analitykow wskazuje, ze po-
kiosie tego kryzysu bedzie miato swoje odzwierciedlenie w latach kolejnych.
Na podstawie danych zwartych w sprawozdaniach finansowych spétek no-

o Study on the measurement of intangible assets and associated reporting practices prepared
for the Commission of the European Communities Enterprise Directorate General
http://ec.europa.eu/enterprise/services/business_related_services/policy_papers_brs/intangible
sstudy.pdf strona dostepna w dniu: [10.02.2013 r.].

"% Por. J. Fijatkowska, Analiza poréwnawcza wybranych metod pomiaru i wyceny kapitatu inte-
lektualnego, zif.wzr.pl/pim/2012_1_3 36 strona dostepna w dniu: [10.02.2013 r.].
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towanych na GPW, autor dokonat analizy ksztaltowania sie wskaznikow od-
noszacych sie do kapitatu intelektualnego w celu weryfikacji swoistego ro-
dzaju przypuszczenia, ze w okresie zatamania gospodarczego wartosci
niematerialne sg kluczowym zroédtem wartosci przedsiebiorstwa.

Tabela 2. Efektywnos¢ wykorzystania zasobéw w badanych podmiotach
sektora paliwowego w latach 2007-2011 wg metody VAIC™

Rok
Nazwa wskaznika 2007 2008 2009 2010 2011
Lotos SA
CEE 0,25 0,16 0,18 0,28 0,32
HCE 3,36 1,97 2,38 3,13 3,20
SCE 0,70 0,49 0,58 0,68 0,69
VAIC 4,31 2,62 3,14 4,10 4,20
Orlen SA
CEE 0,31 0,15 0,27 0,32 0,25
HCE 3,68 1,41 2,66 3,54 2,95
SCE 0,73 0,29 0,62 0,72 0,66
VAIC 4,71 1,85 3,55 4,58 3,87
GRUPA DUON SA
CEE 0,14 0,26 0,24 0,08 0,07
HCE 2,53 2,26 2,05 1,66 1,52
SCE 0,61 0,56 0,51 0,40 0,34
VAIC 3,28 3,08 2,80 2,14 1,93
PGNIG
CEE 0,20 0,21 0,25 0,30 0,25
HCE 2,13 2,03 2,15 2,67 2,16
SCE 0,53 0,51 0,54 0,62 0,54
VAIC 2,87 2,75 2,94 3,59 2,95
PETROINWEST SA
CEE -0,02 -0,12 -0,32 -0,13 -0,06
HCE -0,30 -1,40 -1,00 -4,27 -2,87
SCE 4,33 1,72 2,00 1,23 1,35
VAIC 4,02 0,20 0,67 -3,17 -1,58
SEKTOR
CEE 0,25 0,18 0,24 0,30 0,25
HCE 2,91 1,72 2,33 3,05 2,59
SCE 0,66 0,42 0,57 0,67 0,61
VAIC 3,82 2,32 3,14 4,02 3,45

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W tym celu zastosowano metode VAIC™ oraz ~benchmarkingowy”
wskaznik g-Tobina, dzieki ktéremu istnieje mozliwos¢ poréwnania poziomu
wartosci aktywow. Niezbedne dane, potrzebne do przeprowadzenia analizy
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w oparciu o metode VAIC oraz wskaznik g-Tobina, zostaty zaczerpniete ze
sprawozdan finansowych (rachunku zyskéw i strat, bilansu i informacji do-
datkowych do bilansu) badanych podmiotéw gospodarczych. W tabeli 2 za-
prezentowano szczegotowe obliczenia sktadowych w metodzie VAIC dla
wybranych firm z sektora paliwowego.

Na podstawie przeprowadzonych badan mozna wskazaé, ze zasto-
sowanie tego rodzaju poréwnan moze by¢ bardzo uzytecznym narzedziem
w monitorowaniu dziatan przedsiebiorstwa zmierzajgcych do budowania
przewagi konkurencyjnej przy wykorzystaniu kapitatu intelektualnego. Doko-
nujac zestawienia badanych podmiotéw mozna wskazaé, ze na przestrzeni
badanych lat 2007-2011 Spoétka Petroinwest SA wykazata sie najmniejszg
efektywnoscig we wszystkich aspektach. Przyczynily sie do tego straty
w dziatalnosci operacyjnej. Uzyskane wyniki w obszarach efektywnosci kapi-
tatu zaangazowanego i ludzkiego sg zdecydowanie mniejsze od pozostatych
badanych spoétek. Uzyskane wyniki efektywnosci kapitatu finansowego na
poziomie -0,02 w roku 2007 oznacza, ze na kazde sto ztotych pochodzace
z zaangazowania wiasnego kapitatu Spétka poniosta strate 2 ztotych warto-
sci dodanej. W roku 2009 Spodtka osiggneta poziom -0,32, co oznacza, ze na
kazde sto ztotych pochodzace z zaangazowania wtasnego kapitatu Spétka
uzyskata strate 32 ztotych wartosci dodanej. Jest to wzrost o 1500%. W la-
tach 2010-2011 mozna zaobserwowac spadek tego zjawiska do poziomu
-0,06. Spoétka natomiast wykazuje sie znacznym poziomem efektywnosci
kapitatu strukturalnego“. Jest to bardzo wysoki poziom w odniesieniu do
pozostatych badanych spoétek. Wskaznik ten ksztattuje sie w tej Spoétce w la-
tach 2007-2011 na przecietym poziomie 2,13, co wskazuje, ze na kazde sto
ztotych pochodzace z zaangazowania kapitatu strukturalnego Spoétka uzy-
skata warto$¢ dodang réwng 213 ziotych.

Pozostate badane spoétki nalezace do sektora paliwowego wykazujg
wysoki poziom podobienstwa w ksztattowaniu efektywnosci kapitatu. Cieka-
wym zagadnieniem jest znaczna rozbiezno$¢ pomiedzy wskaznikami efek-
tywnosci kapitatu ludzkiego a wskaznikami efektywnosci kapitatu finansowe-
go i strukturalnego. Wyznaczone wskazniki efektywno$ci kapitatu ludzkiego
w badanych spétkach sektora paliwowego wykazujg wysokie stany w roku
2007. W firmie Orlen SA wskaznik ten wyniost 3,68 i byt najwyzszym we
wszystkich badanych spotkach notowanych Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Warto$¢ ta oznacza, ze na kazde sto ztotych pochodza-
cych z zaangazowania kapitatu ludzkiego uzyskano warto$¢ dodang réwng
336 ztotych. W pdzniejszych okresach, mozna zaobserwowacé ksztattowanie
sie tego wskaznika na nizszym poziomie.

Srednie wartosci poszczegdlnych kapitatéw dla catego sektora pali-
wowego zaprezentowano na rys. 3. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
analizowane spofki budujg swojg przewage na podstawie kapitatu ludzkiego.
Jak zauwazajg niektérzy autorzy, utrzymywanie sie rozbieznosci pomiedzy
poszczegdlinym kapitatami moze prowadzi¢ do deprecjacji informacji tworzo-

" Kapitat strukturalny obejmuje bazy danych, relacje z klientami, sprzet komputerowy, opro-
gramowanie, strukture organizacyjng, znaki handlowe i inne materialne aktywa.
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nej w systemach rachunkowos$ci. Tak wysoka dysproporcja pomiedzy kapita-
tem ludzkim a kapitatami zaangazowanym i strukturalnym, swiadczy o tym,
ze rynek wycenia zasoby, ktérych efektywnos¢ nie jest uwzgledniana przez
sprawozdania finansowe, a ktdre generujg znaczacg wartos¢ dla podmiotu12.
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Rys. 3. Ksztattowanie sie podstawowych wskaznikoéw efektywnosci kapitatu finansowego,
ludzkiego i strukturalnego w sektorze paliwowym w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W badanych spétkach nalezacych z kolei do sektora motoryzacyjnego
ksztattowanie sie wartosci poszczegdlnych wskaznikéw efektywnosci akty-
wow mozna okresli¢ jako podobne. Na uwage zastuguje firma ACE SA,
gdzie wskaznik zaangazowania kapitatu ludzkiego wyniost 3,84 w 2007 r.
i byt najwyzszy we wszystkich sposrod badanych podmiotow w catym okre-
sie. W pozostaltych badanych latach, pomimo kryzysu gospodarczego,
wskaznik ten byt bardzo wysoki, nie przekraczajg poziomu 2,5.

Interesujgce zjawisko mozna zaobserwowac¢ w badaniu efektywnosci
zaangazowania poszczegoélnych zasoboéw w Spoétce Wielton SA. W roku
2007 wskaznik VAIC ksztaltowat sie na poziomie 4,39 i byt jednym z najwyz-
szych w badanej grupie spétek sektora motoryzacyjnego. W nastepnych la-
tach wynosi on odpowiednio w roku 2008 — 4,02, w 2009 — 0,04, w 2010
- 1,60, w2011 — 2,49. Najwiekszy spadek tego wskazZnika odnotowano
w roku 2009. Przyczyniato sie do tego strata w dziatalnosci operacyjnej oraz
obnizenie amortyzacji. Wyniki uzyskane dla badanych spotek sektora moto-
ryzacyjnego zaprezentowano w tabeli 3.

W sektorze motoryzacyjnym mozna zaobserwowaé¢ podobne zjawisko
dotyczace znaczacej przewagi kapitatu ludzkiego nad pozostatymi kapitata-
mi: finansowym i strukturalnym. Wizualizacje tego zjawiska przedstawiono
narys. 4.

2 por. M. Smuda, Kapitat intelektualne sektora MSP (spétek Newconnect) w dobie kryzysu,
www.konferencjakz.p.lodz.pl/?download=Smuda_Marlena.pdf strona dostepna w dniu
01.02.2013r.
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Tabela 3. Efektywnos¢ wykorzystania zasobow w badanych podmiotach
sektora motoryzacyjnego w latach 2007-2011 wg metody VAIC™

o Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Nazwa wskaznika
DEBICA SA
CEE 0,48 0,50 0,41 0,44 0,47
HCE 1,65 2,03 2,12 2,05 2,12
SCE 0,39 0,51 0,53 0,51 0,53
VAIC 2,52 3,04 3,06 3,01 3,12
ACE SA
CEE 0,52 0,44 0,42 0,40 0,46
HCE 3,84 2,81 2,81 2,57 2,58
SCE 0,74 0,64 0,64 0,61 0,61
VAIC 5,10 3,90 3,88 3,57 3,65
GROCLIN SA
CEE 0,41 0,28 0,24 0,16 0,20
HCE 1,29 0,90 1,67 1,46 1,46
SCE 0,22 -0,11 0,40 0,31 0,31
VAIC 1,93 1,08 2,31 1,94 1,97
WIELTON SA
CEE 0,63 0,52 0,10 0,30 0,54
HCE 3,09 2,85 0,60 1,16 1,58
SCE 0,68 0,65 -0,67 0,14 0,37
VAIC 4,39 4,02 0,04 1,60 2,49
STOMIL SANOK SA
CEE 0,78 0,76 0,74 0,74 0,75
HCE 1,80 1,63 1,69 1,70 1,87
SCE 0,44 0,39 0,41 0,41 0,46
VAIC 3,02 2,77 2,84 2,85 3,08
SEKTOR
CEE 0,54 0,51 0,41 0,44 0,49
HCE 1,83 1,86 1,88 1,86 1,97
SCE 0,45 0,46 0,47 0,46 0,49
VAIC 2,82 2,83 2,76 2,76 2,95

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan
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Rys. 4. Ksztattowanie sie podstawowych wskaznikoéw efektywnosci kapitatu finansowego,

ludzkiego i strukturalnego w sektorze paliwowym w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan
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Poréwnujgc dwa sektory — paliwowy i motoryzacyjny — mozna za-
uwazy¢ pewne tendencje: 1) Wskaznik efektywnosci kapitatu zaangazowa-
nego jest wyzszy w sektorze motoryzacyjnym, dla ktérego przecietna war-
tos¢ wynosi 0,48 w poréwnaniu do przecietnej wartosci dla sektora
paliwowego wynoszacego 0,25. Oznacza to uzyskiwanie wyzszej wartosci
dodanej z tytutu zaangazowania kapitatu zaangazowanego w sektorze moto-
ryzacyjnym. 2) W sektorze paliwowym przecietny poziom efektywnosci kapi-
tatu ludzkiego jest wyzszy niz dla firm z sektora motoryzacyjnego wynosza-
cego odpowiednio: 2,52 i 1,88; oznacza, ze na kazde sto ziotych
pochodzacych z zaangazowania kapitatu ludzkiego uzyskano wartos¢ doda-
na réwng 252 i 188 ztotych. Sektor paliwowy cechowat sie w badanym okre-
sie zwiekszong efektywnoscig kapitatu ludzkiego o 64 zt na kazde 100 zi. 3)
Wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego w sektorze motoryzacyjnym
odznacza sie w badanym okresie niezwykle niskim poziomem zréznicowa-
nia, w sektorze paliwowym poziom zréznicowania tego wskaznika rowniez
jest na poréwnywalnym poziomie. 4) W obu badanych sektorach wskaznik
efektywnosci kapitatu strukturalnego ksztattuje sie na podobnym poziomie;
nie odnotowano wartosci skrajnych, znacznie odbiegajacych od przecietnej
w danym sektorze. 5) W sektorze motoryzacyjnym wskaznik VAIC ksztattuje
sie na nizszym niz w sektorze paliwowym poziomie. W sektorze paliwowym
rok 2008 okazat sie najstabszym okresem. Warto$¢ wskaznika VAIC™ osig-
gnefa poziom 2,32 - najnizszy w catym badanym piecioletnim okresie. Rok
2010 dla badanych firm z przemystu paliwowego odznaczat sie najwyzszym
poziomem efektywnosci zarzadzania zasobami. Zdecydowany wptyw na to
zjawisko miat wysoki poziom zaangazowania kapitatu ludzkiego w tworzenie
wartosci dodanej siegajacy 3,05. W badanych firmach nalezacych do sekto-
ra motoryzacyjnego nie odnotowano takiego wzrostu intelektualnego wskaz-
nika wartosci dodane;.

Drugim waznym wskaznikiem stuzgcym do monitorowania ksztatto-
wania sie zasobow intelektualnych jest wskaznik g-Tobina. Metoda ta jest
rébwniez krytykowana przez niektérych badaczy ze wzgledu na uwzglednia-
nie i sposdb wyznaczenia wartosci rynkowej firmy, na ktérg mogg oddziaty-
wac rozne czynniki, jak na przyktad nadzwyczajna koniunktura, trend, za-
chowanie sie habywcow, zmiana przepiséw prawa, etc.

W celu wyznaczenia wartosci wskaznika g-Tobina autor postuzyt sie
dostepnymi sprawozdaniami finansowymi badanych przedsiebiorstw. Wyniki
przeprowadzonych analiz autor zaprezentowat w tabeli 4.

Wskaznik g-Tobina jest pomocny w interpretowaniu dokonywanych
dziatan inwestycyjnych przedsiebiorstwa. Wysoka watos¢ tego wskaznika
w odniesieniu do kapiattau intelektualnego oznacza, ze przedsiebiorstwo to
osigga nadzwyczajne zyski dzieki posiadaniu efektywnych aktywow niema-
terialnych, ktérych nie majg inne produkty13.

3 Por. G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2008,
s. 107.
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Tabela 4. Wartos¢ wskaznika g-Tobina w sektorze paliwowym i motoryza-
cyjnym w latach 2007-2011

s e 2007 2008 2009 2010 2011

Nazwa wskaznika
SEKTOR PALIWOWY
Lotos SA 0,70 0,35 0,87 0,87 0,86
Orlen SA 0,80 1,66 0,77 0,76 1,52
GRUPA DUON SA 0,73 0,89 0,78 0,82 0,78
PGNiG 0,84 1,06 0,81 0,85 0,86
PETROINWEST SA 0,95 0,92 0,89 0,88 0,90
SEKTOR 0,81 1,27 0,80 0,81 1,18
SEKTOR MOTORYZACYJNY

DEBICA SA 0,06 0,12 0,03 0,07 0,09
ACE SA 0,62 0,71 0,66 0,61 0,56
GROCLIN SA 0,59 0,70 0,74 0,77 0,79
WIELTON SA 0,52 0,81 0,84 0,83 0,82
STOMIL SANOK SA 0,21 0,77 0,79 0,76 0,74
SEKTOR 0,30 0,44 0,41 0,40 0,41

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze warto$¢ wskaznika g-Tobina
w sektorze paliwowym ksztattuje sie na poziomie zblizonym do jednoéci. Jest to
sytuacja, w ktorej wartosci przedsiebiorstwa jest zblizona do wartosci zasobow
materialnych. Z przeprowadzonych analiz wynika, Ze w niektorych przedsiebior-
stwach wartos¢ wskaznika g-Tobina zbliza sie, a nawet przekracza wartos¢ 2.
Sytuacje takg mozna okresli¢ w nastepujacy sposéb: 95% wartosci rynkowej
przedsiebiorstwa ksztattujg wartosci niematerialne; przedsiebiorstwo jest oparte
na wiedzy i to ona decyduje o jego wartosci™. W sektorze tym dominujaca po-
zycje przyjmuje firm Orlen SA, dla ktérej $rednia wartos¢ w badanym okresie
wynosi 1,10. Poziom zréznicowania tego w wskaznika w firmie Orlen SA mozna
oceni¢ jako sredni. Trudno jest wyznaczy¢ trend. Istniejg lata odznaczajace sie
wzrostem wskaznika, np. rok 2008 i 2011 i lata 2007, 2009, 2010, w ktérych
wartos¢ wskaznika jest ponizej sredniej. W nastepnej kolejnosci jest firm Petro-
inwest SA., gdzie przecietna wartos¢ wskaznika g-Tobina za lata 2007-2011
wynosi 0,91, przy bardzo niskim poziomie zréznicowania. W przypadku tej firmy
wskaznik ten ksztattuje sie na bardzo zblizonym poziomie w catym badanym
okresie. Prezentacje pozioméw wskaznika g-Tobina dla sektora paliwowego
zaprezentowano na rys. 5.
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Rys. 5. Poziom wskaznika g-Tobina w sektorze paliwowym w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie przeprowadzonych badan.

" Por. G. Gierszewska, B. Wawrzyniak, Globalizacja. Wyzwania dla zarzadzania strategiczne-
go, Poltext, Warszawa 2001, s. 61.
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Z kolei w sektorze motoryzacyjnym poziom wskaznika g-Tobina jest
ponaddwukrotnie nizszy w catym badanym okresie. We wszystkich bada-
nych przedsiebiorstwach wskaznik g-Tobina nie przekroczyt wartosci 1.
Oznacza to, ze w badanych podmiotach sektora motoryzacyjnego w dal-
szym ciggu dominujgcym aktywami sg zasoby materialne. Warto$¢ tych
przedsiebiorstw jest porownywalna z wartoscig posiadanych zasobéw poli-
czalnych.

Prezentacje pozioméw wskaznika g-Tobina dla sektora motoryzacyj-
nego zaprezentowano na rys. 6.
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Rys. 6. Poziom wskaznika q-Tobina w sektorze motoryzacyjnym w latach 2007-2011
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan

Wartosci niematerialne nie stanowig odrebnych dziedzin, lecz zbior
wzajemnie powigzanych elementéw, ktérym zaczeto przypisywac¢ coraz
wieksze znaczenie dzieki duzemu wptywowi na funkcjonowanie przedsie-
biorstwa'®.

O sukcesie rynkowym w coraz wiekszym stopniu decgdujq wartosci
niematerialne. Wartosci te determinujg wartos¢ rynkowag ﬁrmy1 .

Wszyscy zainteresowani, zwigzani z firm, tj. inwestorzy, dostawcy,
konkurenci, przyszli pracownicy, oceniajg jej potencjat. Standardem oceny
przedsiebiorstwa staje sie wiec dobre prowadzenie firmy, rozwijanie umie-
jetnosci podwtadnych, tworzenie kultury wspoétpracy, czy zadowolenia pra-
cownikéw. To, w jaki sposéb przedsiebiorstwo zarzgdza warto$ciami niema-
terialnymi ma ogromne znaczenie, gdyz decyduje o jego miejscu na rynku
i jest przez niego nagradzane'”.

Podsumowanie

Szacowanie wartosci kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwach
staje sie coraz bardziej popularnym narzedziem pomiaru aktywéw, potencja-
tu podmiotu. Wzrost zainteresowaniem niematerialnymi aktywami przedsie-
biorstwa wynika ze zmian, jakie zachodzg w globalnej rzeczywistosci. Czyn-
nik ludzki jako najwazniejszy zaséb przedsiebiorstwa zdolny jest do

'S F. Mroczko, P. Skowron, Wartosci niematerialne a warto$é przedsiebiorstwa [w:] M. Czerwin-
ska, Zarzadzanie kapitatem intelektualnym. Istota, pomiar i instrumenty wdrazania, Fundacja
Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 108.

'° Ibidem, s. 115.

' Ibidem, s. 115.
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tworzenia wiedzy - najwazniejszego czynnika produkcji, stanowigcego
o wartosci podmiotu.

We wszystkich badanych sektorach mozna zdiagnozowaé znaczace
dysproporcje pomiedzy efektywnoscig kapitatu ludzkiego a efektywnoscig
kapitatéw finansowego i strukturalnego. Zjawisko to stanowi dowdd na
obecnos¢ i site oddziatywania personelu na rozwdj przedsiebiorstwa i pod-
noszenie jego wartosci. Intersujacym zjawiskiem jest poziom ksztattowania
sie wskaznika efektywnosci wartosci niematerialnych VAIC ™ w sektorze
motoryzacyjnym na nizszym poziomie niz w sektorze paliwowym.

We wszystkich badanych przedsiebiorstwach mozna wskaza¢ na zbli-
zony wskaznik do jednosci. W dalszym ciggu dominujg przedsiebiorstwa, dla
ktérych zasoby materialne sg decydujgce w budowaniu wartosci. Wysoka
warto$¢ wskaznika g-Tobina — na poziomie 2 — pozwala wskazaé, ze przed-
siebiorstwo posiada wysoko zaawansowang technologie i kapitat intelektual-
ny zdolny do rozwoju firmy i uzyskiwania przewagi konkurencyjnej.

Zaprezentowane metody badania wykorzystania zasobéw niemate-
rialnych sa tylko przyktadami metod stuzgcych monitorowaniu potencjatu in-
telektualnego przedsiebiorstwa. Znaczenia nabierajg réwniez wszelkiego ro-
dzaju informacje niefinansowe. Niemniej jednak opieranie sie na danych
historycznych, zawartych w dostepnych sprawozdaniach finansowych moze
prowadzi¢ do ciekawych wnioskéw i podejmowania stosownych dziatah do-
skonalacych. Rozpowszechnianie poszczegdlnych metod w systemie moni-
torowania kapitatu intelektualnego jest wiec pomocnym narzedziem w pro-
cesie rozpoznawania sposobow pomnazania wartosci przedsiebiorstwa.
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