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Streszczenie: Zarzgdzanie wspolczesnym przedsiebiorstwem wymaga pomiaru wszystkich zasobéw
przedsigbiorstwa, zarowno aktywow materialnych, jak i aktywéw niematerialnych. Wsréd aktywow
niematerialnych to kapitat intelektualny jest kluczowym czynnikiem sukcesu przedsiebiorstwa. Celem
niniejszego artykutu jest zaprezentowanie istoty metody VAIC™ jako jednej z metod pomiaru kapitatu
intelektualnego oraz zastosowania w praktyce wskaznika intelektualnej wartosci dodanej VAICT™™.
W artykule zostaly zaprezentowane wyniki bada# prowadzonych na wybranych przedsigbiorstwach
budowlanych notowanych na GPW w Warszawie.

Abstract: Management of modern enterprises requires the measurement of all enterprise resources, both
tangible and intangible assets. Among the intangible asset it the intellectual capital is the success factor of the
company. The purpose of this article is to present the method VAIC™, as one of the methods of intellectual
capital measurement and the practical application of value added intellectual coefficient VAIC™. The article
presents results of studies conducted on selected construction companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
Stowa kluczowe: kapital intelektualny, pomiar kapitatu intelektualnego, VAIC™.
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Wprowadzenie

Z uwagi na zmiany zachodzace we wspolczesnej gospodarce ros$nie znaczenie
wykorzystania zasobow niematerialnych w tworzeniu przewagi konkurencyjnej.
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Do niedawna o rozwoju przedsi¢ebiorstwa decydowal kapital fizyczny i finansowy.
Obecnie gléownym zrédlem tworzenia wartosci przedsigbiorstwa sg aktywa niema-
terialne. To zdolnos¢ przedsigbiorstwa do wykorzystania aktywdow intelektualnych
decyduje o sukcesie przedsi¢biorstwa. Jednakze aby mozna bylo skutecznie zarzga-
dza¢ przedsiebiorstwem, niezbedny jest pomiar jego zasobow, w tym takze zasobow
niematerialnych. Pomiar najwazniejszego wspdlczes$nie zasobu przedsiebiorstwa,
jakim jest kapital intelektualny, nie jest zadaniem fatwym, co wynika z jego niema-
terialnego charakteru. Pojecie kapitaltu intelektualnego nadal nie jest jednoznacznie
zdefiniowane. Ponadto aktywa niematerialne nie s3 uwzgledniane w tradycyjnej
sprawozdawczosci finansowe;j.

Celem artykutu jest przedstawienie metody VAIC™ jako jednej z metod pomiaru
kapitatu intelektualnego. Dokonano pomiaru kapitalu intelektualnego wybranych
przedsiebiorstw branzy budowlanej notowanych na GPW w Warszawie. Badania
obejmujg lata 2010-2014. Dane potrzebne do pomiaru kapitatu intelektualnego
pochodzg ze sprawozdan finansowych badanych spolek, opublikowanych na ich
stronach internetowych.

1. Kapital intelektualny w swietle literatury przedmiotu

Pierwsze wzmianki o kapitale intelektualnym pojawily sie w latach 30. XX wie-
ku. Jednakze wydaje sie, ze po raz pierwszy termin ,kapital intelektualny” zostat
uzyty w 1958 r., kiedy to dwaj analitycy finansowi komentujac notowania gieldowe
malych przedsiebiorstw branzy informatycznej, stwierdzili, ze kapital intelektualny
tych przedsigbiorstw jest zapewne najwazniejszym skladnikiem ich majatku. Wielu
autoréw geneze pojecia ,kapital intelektualny” przypisuje J. Galbraithowi, ktory
w 1969 r. w liscie do polskiego ekonomisty M. Kaleckiego pisal: ,Jestem ciekaw,
czy zdaje Pan sobie z tego, jak wiele my na catym $wiecie zawdzigczamy wkladowi
Panskiego kapitatu intelektualnego w ostatnich dekadach” (Kasiewicz, Rogowski,
Kicinska, 2006, s. 65). Po wielu latach, lata 80. XX wieku, termin , kapitat intelektu-
alny” powraca w kontekscie calego przedsiebiorstwa, a nie potencjatu intelektual-
nego okreslonej osoby. Zaobserwowano wowczas istotne réznice migdzy wartoscia
ksiegowaq a warto$cia rynkowa przedsigbiorstw, ktore wynikaja z wykorzystywania
przez przedsigbiorstwa réznych rodzajow aktywow niematerialnych. Ponadto
obserwowano wzrost wydatkow przedsigbiorstw na aktywa niematerialne, a spa-
dek nakladéw na aktywa materialne. Wowczas datujemy poczatek wzmozonego
zainteresowania zarzadzania warto$ciami niematerialnymi. Jako pierwszy probe
zdefiniowania kapitalu intelektualnego podjat Karl-Erik Sveiby i stworzona przez
niego tzw. Grupa Konrada. Autorzy opublikowanego w 1989 r. Raportu Konrada
wskazujg konieczno$¢ uwzgledniania niefinansowych wskaznikéw i informacji
opisujacych niematerialne aktywa przedsiebiorstwa, a tworzace tzw. know-how,
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przy prezentacji kondycji przedsiebiorstwa i jego pozycji konkurencyjnej. W tym
samym czasie w Stanach Zjednoczonych powstaje Zréwnowazona Karta Osiggnieé
(Balanced Scorecard - BSC) opracowana przez Roberta Kaplana i Davida Nortona,
a takze wiele artykuléw Thomasa Stewarda, natomiast w Japonii badania nad zaso-
bami niematerialnymi prowadzi Hiroyuki Itami.

W literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodarczej wykorzystuje sie¢ rézne
terminy do okreslenia zasoboéw niematerialnych przedsiebiorstwa, stosujac je za-
miennie, takie jak ,aktywa niematerialne’, ,,aktywa niewidzialne”, ,,aktywa ukryte”,

]

»aktywa niefinansowe”, ,,aktywa wiedzy’, ,,zasoby niematerialne”, ,,zasoby intelek-
tualne”, ,warto$ci niewymierne”, ,,kapital wiedzy”, , kapital intelektualny” (rys. 1).
Mozna jednak zauwazy¢ pewne tendencje stosowania wymienionych terminéw,
a mianowicie: w rachunkowosci wykorzystuje si¢ pojecia ,,aktywa niematerialne”
i ,wartosci niematerialne”, w terminologii ekonomicznej uzywa sie kategorii ,,akty-
wa wiedzy”, zas w naukach o zarzadzaniu i praktyce zarzadzania stosuje si¢ termin

»kapital intelektualny”

Kapitat intelektualny

Kapitat wiedzy

Aktywa niefinansowe

- Aktywa ukryte

Aktywa niewidzialne

Aktywa niematerialne

Srodki do osiggniecia

= celu

Rys. 1. Kapitat intelektualny
Zrodlo: L. Edvinsson, M.S. Malone (2001), Kapital intelektualny, WN PWN, Warszawa, s. 18

W pi$miennictwie przedmiotu brakuje jednoznacznej definicji kapitatu intelek-
tualnego. H. Itami kapital intelektualny okresla mianem ,,zasobéw niewidzialnych”,
ktore definiuje jako zasoby oparte na informacji, takie jak: technologia, umiej¢tnosci
menedzerskie, wizerunek marki, zaufanie klienta, kultura organizacyjna (Mroziewicz,
2008, s. 26). Uwaza, ze jezeli zasoby te beda wykorzystywane jednocze$nie w kilku
obszarach, to stanowig najwazniejsze czynniki sukcesu przedsigbiorstwa. L. Edvins-
son i R. Malone twierdzg, iz kapital intelektualny jest réznica pomiedzy wartoscia
rynkowy a ksiegowa warto$cig przedsiebiorstwa (Edvinsson, Malone, 2001, s. 17).
Kapital intelektualny definiuja jako ,wiedz¢, doswiadczenie, technologie organizacyjna,
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stosunki z klientami i umiejetnosci zawodowe, ktére dajg przedsiebiorstwu przewage
konkurencyjng na rynku”. Wedlug T. Stewarta kapital intelektualny to materiat intelek-
tualny, obejmujacy wiedze, informacje, wtasnos¢ intelektualna i doswiadczenie, ktore
mozna wykorzysta¢ do tworzenia wartosci przedsiebiorstwa (Jarugowa, Fijalkowska,
2002, s. 58-59). J. Nahapiet i S. Ghoshal definiujg kapitat intelektualny jako wiedze
i umiejetnos¢ wykorzystania wiedzy przez organizacje, spoleczenstwo intelektualne
czy praktyke zawodowa (Nahapiet, Ghoshal, 1999, s. 231). Wedlug J. Guthrie, E Ricceri
i J. Dumay kapital intelektualny to suma wiedzy ukrytej w pracownikach, organizacji
ijej systemach, a takze w klientach i innych relacjach zewnetrznych (Guthrie, Federica,
Dumay;, s. 70). M. Bratnicki przez kapital intelektualny okresla sume wiedzy posiadanej
przez ludzi tworzacych spotecznos¢ przedsiebiorstwa oraz umiejetnos¢ praktycznego
przeksztalcenia tej wiedzy w skladniki wartosci firmy (M. Bartnicki, 2001, s. 111).
Wedlug niego najwazniejszg cechg kapitatu intelektualnego jest zdolnos¢ do tworzenia
warto$ci. Wiedza i kapital intelektualny to czynniki sukcesu przedsigbiorstwa dzia-
tajacego w warunkach konkurencyjnego i zmiennego otoczenia, gdyz kazdy produkt
pracy jest no$nikiem wiedzy wykorzystanej do jego wytworzenia. E. Skrzypek utozsa-
mia kapital intelektualny z zasobami wiedzy bedacymi sumg wiedzy poszczegdlnych
pracownikéw oraz zespoléw pracownikéw. Zasoby te podlegaja cigglym zmianom,
ktore sa efektem procesu uczenia sie organizacji (Skrzypek, 2009, s. 145). G. Urbanek
o kapitale intelektualnym moéwi jako o niewidzialnych zasobach przedsiebiorstwa, ktore
tworzg widzialne efekty (Urbanek, 2008, s. 31). Kapitalowi intelektualnemu przypisuje
dwojakie znaczenie. Z jednej strony jako sktadnik aktywoéw przedsiebiorstwa, kapitat
intelektualny stanowi ogo6t zasobow opartych na wiedzy, bedacych pod co najmniej
cze$ciowa kontrola przedsiebiorstwa, ktdre sg zrédtem przyszlych korzysci. Z drugiej
strony jako sktadnik pasywow przedsiebiorstwa, kapital intelektualny stanowi tzw.
niewidzialny kapital wlasny, bedacy Zrédtem finansowania aktywéw niematerialnych
przedsiebiorstwa. M. Mroziewski kapital intelektualny okresla jako ,koncepcyjna
zdolno$¢ przedsigbiorstwa i os6b w nim zatrudnionych do osiagania dochodéw
i budowania potencjalu konkurencyjnosci w przysztosci, szczegélnie w oparciu o ak-
tywa intelektualne i relacje spoteczne, ukierunkowane na poszukiwanie wiedzy, jej
przetwarzanie, wzbogacanie i przekazywanie interesariuszom w postaci artefaktow
rodzacych réznorodne korzysci i postep spoteczno-gospodarczy” (Mroziewski, 2008,
s. 48). Wedlug J. Fitz-Enza na kapital intelektualny sktada si¢ wlasnos¢ intelektualna
przedsiebiorstwa oraz skomplikowany splot proceséw i kultury, potaczony siecig roz-
nego rodzaju relacji i kapitalem ludzkim (Fitz-Enz, 2001, s. 23-24). M. Marcinkowska
kapitatem intelektualnym okresla wiedz¢ pracownikéw i kierownictwa, jako zasob
o strategicznym znaczeniu, wplywajacym na pozycje konkurencyjng oraz potencjat
rynkowy przedsiebiorstwa (Marcinkowska, 2000, s. 93). A. Ujwary-Gil postrzega kapi-
tal intelektualny jako bogactwo wytworzone z wiedzy pracownikow przedsiebiorstwa
zaangazowanych w proces tworzenia jego wartosci (Ujwary-Gil, 2009, s. 27). OECD
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definiuje kapital intelektualny jako ekonomiczng wartos¢ dwdch kategorii niematerial-
nych aktywow przedsiebiorstwa: kapitatu organizacyjnego (strukturalnego) i kapitatu
ludzkiego (Sokotowska, 2005, s. 133).

2. Istota wskaznika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™

Metoda VAIC™ jest jednym z narzedzi pomiaru efektywnosci kapitatu przed-
siebiorstwa, obejmujacego zaréwno kapital zaangazowany fizyczny i finansowy, jak
i kapital intelektualny.

Wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ (Value Added Intellectual
Coeficient) zostal stworzony w 1998 r. przez austriackiego badacza profesora Ante
Puli¢a w Austriackim Centrum Badawczym Kapitatu Intelektualnego (Ujwary-Gil,
2009, s. 72). Opracowanie metody VAIC™ bylo odpowiedzig na krytyke innych
metod za brak poréwnywalnosci oraz ich zakres (Nazari, Herremans, 2007, s. 600).
W zwiazku z tym opracowujac t¢ metode, A. Puli¢ przyjal dwa zatozenia:

- VAIC™ ma umozliwi¢ obliczenie warto$ci kapitatu intelektualnego takze

w przedsiebiorstwach nienotowanych na gietdzie,

- VAIC™ ma dostarczy¢ informacji, w jakim stopniu kapital ludzki kreuje

warto$¢ dodang (Stanczyk, Krynski).

Podstawowym celem metody VAIC™ jest uzyskanie informacji dotyczacych
efektywnosci generowania warto$ci dodanej w przedsigbiorstwie z aktywow ma-
terialnych i aktywéw niematerialnych. W metodzie VAIC™ kapital intelektualny
wyrazony jest w kategoriach finansowych, dzieki czemu istnieje mozliwo$¢ poréw-
nania przedsigbiorstwa na tle innych podmiotéw w perspektywie okreslonego rynku,
branzy oraz gospodarki narodowej. Mozna okresli¢, czy przedsigbiorstwo osiaga
wyzszg czy nizszg efektywno$¢ od przyjetej Sredniej oraz na ile jest ono konkuren-
cyjne w stosunku do innych firm (Ujwary-Gil, 2009, s. 73).

Wskaznik VAIC™ integruje dwa obszary badawcze: pomiar kapitatu intelektu-
alnego oraz kategorii ekonomicznych, tj. naklady i wyniki poszczegdlnych dziatan,
stad tez metoda ta jest wykorzystywana do badania zaleznosci migdzy kapitalem
intelektualnym a wynikami finansowymi przedsiebiorstwa.

Proces badawczy metodg VAIC™ podzielony jest na pig¢ etapow:

I etap - obliczenie catkowitej wartos$ci dodanej przedsiebiorstwa (Value Added
- VA). Wartos$¢ dodana jest roznicg miedzy osiagnietymi przez przedsigbiorstwo
przychodami ze sprzedazy produktéw i ustug a caloscig nakladéw z wylaczeniem
nakladéw poniesionych na pracownikéw. A. Puli¢ uwaza, ze wydatki poniesione na
pracownikéw nie powinny by¢ traktowane jako koszt, lecz jako inwestycje.

Wartos¢ dodang mozna takze obliczy¢ jako sume zysku operacyjnego (OP),
poniesionych wydatkéw na pracownikéw (wynagrodzenia i §wiadczenia na rzecz
pracownikéw — HC) oraz kosztéw amortyzacji (A).
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VA=0OP+HC+A (1)

gdzie: VA — warto$¢ dodana, OP - zysk operacyjny, HC - kapitat ludzki, A — amor-
tyzacja.

Warto$¢ dodana rosnie wraz ze wzrostem ilosci i efektywnosci wykorzystania
zasobdw. Z tych samych zasobdw przedsiebiorstwo moze wygenerowac wigksza lub
mniejsza warto$¢ dodang. Im lepiej przedsigbiorstwo bedzie wykorzystywalo zasoby,
tym wieksza wartos$¢ dodang wygeneruje.

II etap - obliczenie efektywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitalu wta-
snego w tworzeniu wartosci dodanej (Capital Employed Efficiency - CEE). Wskaznik
wykorzystania kapitalu fizycznego stanowi stosunek wartosci dodanej (VA - obli-
czonej w I etapie) do wartosci kapitalu wlasnego przedsiebiorstwa (rozumianego
jako warto$¢ ksieggowa aktywow netto):

VA
CEE— (2)
CE

gdzie: CEE - wskaznik efektywnos$ci wykorzystania zaangazowanego kapitatu wla-
snego, VA - warto$¢ dodana, CE - zaangazowany kapital wlasny (wartos¢ ksiegowa
aktywow netto).

Wskaznik CEE okredla, ile jednostek wartosci dodanej przypada na jedna jed-
nostke zaangazowanego kapitalu wlasnego. Wzrost wskaznika CEE wskazuje na
wzrost skutecznosci wykorzystania przez przedsiebiorstwo zasobéw materialnych
w tworzeniu wartosci rynkowej.

IIT etap — obliczenie wskaznika efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkie-
go w tworzeniu wartosci dodanej (Human Capital Efficiency — HCE). Wskaznik
wykorzystania kapitatu ludzkiego jest ilorazem wartosci dodanej (VA - obliczonej
w I etapie) i warto$ci kapitatu ludzkiego. A. Puli¢ wartos¢ kapitatu ludzkiego okresla
jako sume wydatkéw poniesionych na pracownikéw, tj. wydatki zwigzane z placami,
doksztalcaniem i szkoleniami, nagrodami:

VA
HCE— (3)
HC

gdzie: HCE - wskaznik wykorzystania kapitalu ludzkiego, VA - warto$¢ dodana,
HC - warto$¢ kapitatu ludzkiego.

Wskaznik HCE ilustruje, ile wartosci dodanej wytworzono z jednej jednostki
pienieznej zaangazowanej w zatrudnionego pracownika. Oznacza to, Ze wskaznik
okresla zdolno$¢ kapitalu ludzkiego przedsigbiorstwa do tworzenia wartosci do-
danej. Wzrost wskaznika HCE informuje o poprawie wydajno$ci pracownikéw, co
przekltada si¢ na wzrost wartosci przedsigbiorstwa. Nalezy zauwazy¢, ze wydatki na

96



Pomiar kapitatu intelektualnego wskaznikiem VAICTM

pracownikéw nie przedstawiajg wartosci kapitatu intelektualnego, lecz sg wylgcznie
wynagrodzeniem pracownikow za ich prace na rzecz przedsigbiorstwa. To zdolnos¢
pracownikéw do przeksztalcania ich wiedzy i umiejetnosci w dzialanie tworzy war-
tos¢ dla przedsiebiorstwa.

IV etap - obliczenie efektywnos$ci wykorzystania kapitalu strukturalnego
w tworzeniu warto$ci dodanej (Structural Capital Efficiency - SCE). Wskaznik efek-
tywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego jest stosunkiem wartosci kapitatu
strukturalnego (SC) i wartosci dodanej (VA).

SCESC @)
VA

Warto$¢ kapitalu strukturalnego jest pojeciem niejednoznacznym. A. Puli¢
warto$¢ kapitatu strukturalnego okresla jako roznice miedzy wartoscig dodang (VA)
a kapitalem ludzkim (HC):

SC=VA-HC (5)

gdzie: SC - wartos$¢ kapitatu strukturalnego, VA - wartos¢ dodana, HC - wartos¢
kapitatu ludzkiego.

Wskaznik SCE obrazuje udziat kapitalu strukturalnego w kreowaniu wartosci
dodanej. W omawianym modelu zaangazowanie kapitatu ludzkiego w generowanie
warto$ci dodanej przedsigbiorstwa jest odwrotnie proporcjonalne do zaangazo-
wania kapitatu strukturalnego. Oznacza, ze wzrostowi udzialu kapitatu ludzkiego
w tworzeniu warto$ci dodanej towarzyszy spadek udziatu kapitatu strukturalnego
w tworzeniu tej warto$ci, co nie zawsze jest zgodne z rzeczywisto$cia gospodarcza.

V etap - obliczenie wskaznika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ poprzez
zsumowanie wskaznikow efektywnosci zaangazowanego kapitatu wlasnego (CEE),
kapitatu ludzkiego (HCE) i kapitatu strukturalnego (SCE) (Puli¢, 2004, s. 65). Wspol-
czynnik VAIC™ informuje o efektywnosci tworzenia wartosci dodanej poprzez
wykorzystanie aktywéw materialnych i aktywéw niematerialnych przedsigbiorstwa.

VAIC™ = CEE + HCE + SCE (6)

Metoda VAIC™ pozwala ocenié, w jakim stopniu przedsigbiorstwo wykorzy-
stuje kapitat intelektualny. Wzrost warto$ci wskaznika VAIC™ $wiadczy o rosnacej
efektywnosci wykorzystania wszystkich aktywow przedsigbiorstwa (materialnych
i niematerialnych) w procesie tworzenia jego wartosci. Procedure obliczeniowa
wskaznika VAIC™ prezentuje drzewo wartosci metody VAICT™ (rys. 2).

Wskaznik VAIC™ charakteryzuje sie niewielkim zainteresowaniem w Polsce, na-
tomiast cieszy si¢ duza popularnoscia w Europie Zachodniej i Stanach Zjednoczonych
(J. Stanczyk, Z. Krynski, s. 235). Metoda VAIC™ jest wykorzystywana do badania
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efektywnosci kapitatu przedsigbiorstwa, a takze czesto stosowana do badania wartosci
kapitatu intelektualnego, ktory jest jednym z elementéw sktadowych wskaznika VAICT™,
Ponadto czgsto prowadzone sg badania zaleznosci pomiedzy VAIC™ badz kapitatem
intelektualnym a podstawowymi miarami efektywnosci przedsiebiorstw, tj. warto$¢
przychodéw, wzrost przychodéw, wynik finansowy, wartos¢ ksiegowa, wskaznik ROA,
ROE, E/P (autorzy: M.C. Chen, S.J. Cheng i Y. Hwang, H.J. Shui, L W. Ting i H.H. Lean,
K.H. Chan, D. Maditinos, D. Chatzoudes, C. Tsairidis, G. Theriou, Clarke, B. Komnenic
i D. Pakrajcic, P. Kujansivu i A. Lonnqvist, S.M. Williams) (Fijatkowska, 2013, s. 73).

Zaletg metody VAIC™ jest fatwos¢ obliczen oraz tatwos¢ dostepu do danych
pochodzacych bezposrednio ze sprawozdan finansowych, publikowanych przez
przedsiebiorstwa. Sprawozdania finansowe sa weryfikowane przez niezaleznego
bieglego rewidenta, co powoduje, zZe dane finansowe w nich zawarte sg bardziej wia-
rygodne, a tym samym rezultaty wyliczen warto$ci VAIC™ sg bardziej wiarygodne.
Metoda VAIC™ umozliwia analize poréwnawcza wewnatrz przedsi¢biorstwa oraz
identyfikacje nieefektywnych obszaréw dziatalnosci przedsigbiorstwa. Umozliwia
takze dokonywanie poréwnan osiagnie¢ przedsigbiorstw funkcjonujacych w tej samej
branzy, w danym regionie, kraju, a takze w skali migdzynarodowe;.

Jednakze metoda ta nie jest wolna od wad. Podstawowg staboscia jest zbyt
duze uproszczenie przy wycenie wartoséci kapitalu ludzkiego. Warto$ciowanie
kapitalu ludzkiego na poziomie kosztu pracy powoduje zanizenie jego warto$ci
w stosunku do innych metod. Ponadto przedsi¢biorstwo nieefektywnie wyko-
rzystujagce zasoby pracy moze to ukrywac dzieki wiekszej efektywnosci wyko-
rzystania innych naktadow, ostatecznie uzyskujac podobng wartos¢ wskaznika
VAIC™, D. Andriessen kwestionuje traktowanie wydatkéw zwigzanych z pra-
cownikami jako aktywow przedsigbiorstwa (Fijatkowska, 2013, s. 72). Wedlug
niego znaczna cze$¢ kosztow zwigzanych z pracownikami daje korzysci w okresie
biezacym, a tylko niektore z nich moga by¢ zrédiem korzysci w przysztosci (np.
wydatki na szkolenie pracownikéw). Stad nie ma podstaw, by koszty zwigzane
z pracownikami traktowac¢ jako sktadnik aktywow. D. Andriessen podwaza takze
sposob liczenia kapitalu strukturalnego jako réznicy pomiedzy wartoscig do-
dana i kapitatem ludzkim. Takie zalozenie powoduje, ze jezeli przedsigbiorstwo
osiaggnie ujemny wynik z dzialalnosci operacyjnej, to réwniez kapitat struktu-
ralny przyjmuje warto$¢ ujemna, co jest nielogiczne. W niektérych sytuacjach
zalozenie, ze VAIC™ jest sumg wskaznikow czgstkowych moze by¢ niewtasciwe.
Na przyktad gdy przedsigbiorstwo posiada bardzo duze zobowigzania, a warto$§¢
zaangazowanego kapitalu jest niska. Wowczas efektywno$¢ zaangazowanego
kapitatu (CEE) jest bardzo wysoka, a co za tym idzie warto$¢ wskaznika VA-
IC™ réwniez bedzie wysoka. Prowadzi to do interpretacji, ze przedsigbiorstwo
to posiada duze mozliwosci intelektualne i kreuje duzg wartos¢, co jest bled-
nym wnioskiem. Nalezy zwroci¢ takze uwage, iz wskaznik VAIC™ nie okresla
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wartosci kapitatu intelektualnego, lecz jedynie informuje o zdolnosci kapitalu
intelektualnego do tworzenia wartosci dodane;j.

VAIC™
\ |
CEE HCE SCE
VA/SC VA/HC SC/VA
VA
(OP + HC + A)

CE HC e

(BV) (W + SW) (VA - HOC)

Objasnienia: VAIC™ — wskaznik intelektualnej wartosci dodanej, CEE — wskaznik efektywnosci
kapitatu fizycznego, HCE — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego, SCE — wskaznik efektywnosci
kapitalu strukturalnego, VA — wartos¢ dodana, OP — zysk operacyjny, A — amortyzacja, CE — kapitat
fizyczny, BV — warto$¢ ksiggowa, HC — kapital ludzki, W — wynagrodzenia, SW — $wiadczenia na
rzecz pracownikow, SC — kapital strukturalny

Rys. 2. Drzewo wartoséci metody VAIC™
Zrodlo: A. Ujwary-Gil (2009), Kapital intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa,
Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa, s. 81

Pomiar kapitalu intelektualnego wskaznikiem VAIC™ wybranych przedsie-
biorstw branzy budowlanej notowanych na GPW w Warszawie

Niniejszy artykul jest proba wyceny kapitatu intelektualnego wskaznikiem
VAIC™ wybranych przedsiebiorstw branzy budowlanej notowanych na GPW w War-
szawie. Proces obliczenia wspolczynnika VAIC™ wymaga okreslenia w pierwszej
kolejnosci warto$ci dodanej przedsigbiorstwa, wytworzonej poprzez wykorzystanie
wszystkich form kapitatu, a nastepnie obliczenia wskaznikow efektywnosci kapitatu
fizycznego, kapitatu ludzkiego i kapitatu strukturalnego. Tabela 1 przedstawia wy-
tworzona warto$¢ dodang w wybranych przedsigbiorstwach budowlanych. Wszystkie
badane przedsiebiorstwa generuja dodatkowa warto$¢ w latach 2010-2014. Jedynym
wyjatkiem jest spétka Mostostal Warszawa, ktéra w 2013 roku niszczy wartos,
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VA wynosi: 54 610 zt. Na uwage zastuguje spadek wartosci dodanej w latach 2011-
2014 we wszystkich badanych przedsiebiorstwach. Spadek ten jest efektem mniejszej
dynamiki zmian przychodéw niz dynamiki zmian kosztéw operacyjnych.

Tabela 1. Wartos¢ dodana VA wybranych przedsiebiorstw budowlanych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2010-2014 (w tys. zt)

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014

Awbud SA 17 612 21402 19573 16 834 12 836
Budimex SA 687 757 749 574 727 565 602 413 726 560
Elektrobudowa SA 206 507 215 464 216 885 195 097 186 700
Instal Krakow SA 104 619 100 754 97 272 95 005 78 943
Mostostal Warszawa SA 206 537 48 209 58 958 54610 113 360

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw

Wskaznik VAIC™ jest sumg wskaznikow efektywnos$ci zaangazowanego
kapitalu wlasnego, efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego i efektywnosci
wykorzystania kapitatu strukturalnego. W tabeli 2 zostaly przedstawione wartosci
wskaznika efektywnos$ci zaangazowanego kapitatu fizycznego wybranych przedsie-
biorstw branzy budowlane;j.

Tabela 2. Wskaznik efektywnosci zaangazowania kapitatu wlasnego CEE w latach 2010-2014

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014
Awbud SA 0,07 0,14 0,26 0,33 0,28
Budimex SA 1,05 1,33 1,84 1,02 1,64
Elektrobudowa SA 0,64 0,65 0,68 0,60 0,54
Instal Krakéw SA 0,82 0,68 0,59 0,55 0,44
Mostostal Warszawa SA 0,56 0,20 0,44 -0,61 0,79

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw

Warto$¢ wskaznika efektywnosci zaangazowanego kapitatu wlasnego okredla,
ile jednostek wartosci dodanej wytworzy jedna jednostka pieniezna zaangazowana
w kapital fizyczny przedsigbiorstwa. Wsrdd badanych przedsiebiorstw najwyzsza
efektywnos$¢ zaangazowanego kapitatu fizycznego osiaga przedsigbiorstwo Budi-
mex SA. W latach 2010-2012 wskaznik ten rosnie, osiagajac zwrot z zaangazowanej
zlotéwki w wartos¢ ksiegowa aktywow netto w wysokosci odpowiednio 1,05 zi,
1,33 z1, 1,84 zt, po czym w roku 2013 nastepuje chwilowy spadek do poziomu 1,02
zt, by ponownie wzrosnag¢ w 2014 r. do wysokosci 1,64 zI. Najnizszg efektywnos¢
zaangazowanego kapitalu odnotowata spétka Awbud SA, osiagajac przyrost warto-
$ci dodanej z zainwestowanej ztotéwki w kapitat fizyczny z 7 gr w 2010 r. do 28 gr
w 2014 r. Réwniez niska efektywno$cig zaangazowanego kapitatu fizycznego charak-
teryzuje si¢ spotka Mostostal Warszawa SA, uzyskujac sredni zwrot z zainwestowanej
jednostki pieni¢znej w kapital fizyczny w wysokosci 28 gr. Spotki Elektrobudowa
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SA i Instal Krakéw SA charakteryzujg sie zblizonymi warto$ciami wskaznika CEE,
generujac $redni zwrot z kazdej zaangazowanej ztotowki w kapitat fizyczny na po-
ziomie 62 gr. Przy czym nalezy zwrdci¢ uwage, iz wartos¢ wskaznika CEE dla spoétki
Instal Krakow SA w kolejnych latach zmniejsza si¢. Podczas gdy warto$¢ wskaznika
dla spoiki Elektrobudowa na przestrzeni 2010-2012 wzrasta z 0,64 zt do 0,68 zt, a od
2013 r. nastepuje spadek wartosci wskaznika.

Druga sktadowg wskaznika VAIC™ jest wskaznik efektywnosci wykorzystania
kapitatu ludzkiego HCE. Wskaznik HCE informuje, ile wartosci dodanej wytworzo-
no z jednej jednostki pienieznej zaangazowanej w kapitat ludzki. Wyniki wskaznika
HCE w badanych przedsiebiorstwach zostaly przestawione w tabeli 3.

Tabela 3. Wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego HCE w latach 2010-2014

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014
Awbud SA 0,61 1,25 0.96 0,91 0,67
Budimex SA 1,52 1,49 1,41 1,31 1,33
Elektrobudowa SA 1,40 1,25 1,25 1,23 1,36
Instal Krakéw SA 1,33 1,39 1,25 1,23 1,24
Mostostal Warszawa SA 1,23 0,25 0,33 -0,46 1,47

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw

Najwyzsza efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego wéréd badanych
przedsiebiorstw odnotowata spétka Budimex SA. Jednakze nalezy zwrdci¢ uwage na
spadek wartosci HCE w kolejnych latach 2010-2013 z 1,52 do 1,31, natomiast w roku
2014 obserwujemy niewielki wzrost wartosci wskaznika do wysokosci 1,33. Spadek
wartosci wskaznika HCE jest efektem mniejszej dynamiki zmiany zysku operacyjnego
w stosunku do dynamiki zmiany wydatkow na kapital ludzki. Niewiele nizsze wartosci
wskaznika HCE odnotowuja spotki Elektrobudowa SA i Instal Krakéw SA. Przy czym
w latach 2010-2013 efektywnos¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego w tych przedsie-
biorstwach réwniez spada, natomiast w 2014 roku ros$nie do poziomu odpowiednio
1,361 1,24. W obu przedsigbiorstwach wzrost wynika ze spadku wydatkéw na kapitat
ludzki. Najnizszg warto$¢ dodang z zainwestowanej ztotoéwki w kapital ludzki generuje
spotka Mostostal Warszawa SA, osiagajac sredni zwrot na poziomie 0,56.

Ostatnim wskaznikiem uwzglednianym przy wyliczeniu wskaznika VAIC™ jest
wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego SCE. Wskaznik SCE
obrazuje udzial kapitatu strukturalnego w kreowaniu wartoéci dodanej. W tabeli 4
zostaly przedstawione wartosci wskaznika SCE w badanych przedsigbiorstwach.

Warto$ci wskaznika wykorzystania kapitatu strukturalnego ksztaltuja si¢ na
podobnym poziomie. Najefektywniej kapital strukturalny, podobnie jak w przypadku
wskaznika HCE, wykorzystywany jest przez spotke Budimex SA. Spétka generuje
zwrot z kazdej zainwestowanej zlotéwki w kapital strukturalny na poziomie od 34 gr
w 2010 r. do 25 gr w 2014 r. Natomiast najnizszy zwrot z kapitalu strukturalnego
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osiagaja spotki Awbud SA i Mostostal Warszawa SA, niszczac warto$¢ zaangazowa-
nego kapitatu strukturalnego. Efektywno$¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego
SCE w spotkach Elektrobudowa SA i Instal Krakow SA ksztaltuje si¢ na zblizonym
poziomie. Spotki te tworza srednio ok. 23 gr wartoéci dodanej ze ztotéwki zaanga-
zowanej w kapitat strukturalny.

Tabela 4. Wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego SCE w latach 2010-2014

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014
Awbud SA -0,64 0,20 -0,04 -0,10 -0,49
Budimex SA 0,34 0,33 0,29 0,24 0,25
Elektrobudowa SA 0,29 0,20 0,20 0,19 0,27
Instal Krakéw SA 0,25 0,28 0,20 0,18 0,19
Mostostal Warszawa SA 0,19 -3,03 -2,07 3,17 0,32

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw

Warto$¢ wskaznika VAIC™ jest sumg wartosci wskaznikow efektywnosci kapita-
tu fizycznego, kapitatu ludzkiego i kapitatu strukturalnego. Metoda VAIC™ wskazuje,
naile i jak efektywnie kapital intelektualny i kapital fizyczny tworza warto$¢ dodang.
Im wyzsza warto$¢ wskaznika VAIC™, tym wyzsza efektywnos¢ wykorzystania
posiadanych przez przedsi¢biorstwo zasobdw, zaréwno materialnych, jak i niemate-
rialnych. Warto$ci wskaznika VAIC™ badanych spotek zaprezentowano w tabeli 5.

Tabela 5. Wskaznik intelektualnej wartosci dodanej VAIC w latach 2010-2014

Spotka 2010 2011 2012 2013 2014
Awbud SA 0,04 1,59 1,18 1,14 0,46
Budimex SA 2,91 3,15 3,54 2,57 3,22
Elektrobudowa SA 2,33 2,10 2,13 2,02 2,17
Instal Krakéw SA 2,40 2,35 2,04 1,96 1,87
Mostostal Warszawa SA 1,98 -2,58 -1,30 2,10 2,58

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych badanych przedsiebiorstw

Najwyzsze wartosci wskaznika VAIC™ osiagnela spétka Budimex SA, generu-
jac $rednio 3,08 zt warto$ci dodanej z zainwestowanej zlotéwki w przedsiebiorstwo.
Mozna zaobserwowa¢, iz warto$¢ dodana przedsigbiorstwa Budimex tworzona jest
w wigkszym stopniu przez zasoby niematerialne, niz zasoby materialne. W roku 2010,
2011 i 2013 efektywno$¢ kapitatu intelektualnego w tworzeniu wartosci byta wyzsza
od efektywnosci wykorzystania kapitalu fizycznego. Natomiast analizujac zdolnosci
intelektualne przedsiebiorstwa w calym okresie, obserwujemy ponad czterokrotnie
wiekszy udziat kapitatu ludzkiego w generowaniu wartosci dodanej w stosunku do
kapitatu strukturalnego. Najstabiej wykorzystuje swoje zasoby spotka Awbud SA,
a ponadto w kolejnych latach obserwujemy spadek warto$¢ wskaznika VAIC™ z 1,59
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w 2011 r. do 0,46 w 2014 r. Przy czym nalezy takze zwroci¢ uwage na znaczny udzial
kapitatu ludzkiego w tworzeniu wartosci przedsiebiorstwa. Negatywng dynamika
zmian wartosci wskaznika VAIC™ charakteryzuje sie rowniez spotka Instal Krakow
SA, warto$¢ wskaznika VAIC™ z roku na rok maleje z 2,4 w2010 do 1,87 w roku 2014.
Z kolei spotka Elektrobudowa SA cechuje si¢ przecietna efektywnoscia wykorzystania
swoich zasobow w stosunku do pozostatych badanych spotek. Spotka osiaga $redni
zwrot z zainwestowanej ztotowki w przedsigbiorstwo na poziomie 2,15, a ponadto war-
to$¢ wskaznika VAIC™ ksztaltuje si¢ na podobnym poziomie w catym okresie analizy.

Podsumowanie

Kapital intelektualny jest gtéwnym Zrédtem generowania warto$ci przedsigbior-
stwa. Aby mozna bylo zarzadza¢ tworzeniem wartosci, nalezy okresli¢, jakie zasoby
materialne i niematerialne przyczyniaja si¢ do kreacji wartosci. Wskaznik VAIC™
pozwala na biezace monitorowanie efektywnosci wykorzystania wszystkich zasobow
przedsigbiorstwa generujacych wartos¢ dodang oraz umozliwia okreslenie najbardziej
i najmniej efektywnych obszaréw dzialalnosci przedsigbiorstwa. Wskaznik VAICT™
dostarcza informacji o udziale poszczegélnych kategorii kapitalu w tworzeniu
warto$ci przedsigbiorstwa. Metoda jest do$¢ prosta i tatwa do zastosowania. Dane
wykorzystywane do obliczen pochodzg ze sprawozdan finansowych, co pozwala na
prowadzenie poréwnan pomiedzy przedsiebiorstwami.

Celem artykutu byla wycena kapitatu intelektualnego wybranych przedsiebiorstw
branzy budowlanej notowanych na GPW w Warszawie za pomocg wskaznika
VAIC™, Obliczono wskazniki efektywnos$ci wykorzystania kapitalu fizycznego,
efektywno$ci wykorzystania kapitatu ludzkiego i efektywnosci wykorzystania kapi-
talu strukturalnego. Suma ww. wskaznikéw data wartos¢ wskaznika intelektualnej
warto$ci dodanej. Przedstawione wyniki badan potwierdzaja, iz wartos¢ wspotcze-
snego przedsiebiorstwa w coraz wigkszym stopniu tworzona jest przez efektywne
wykorzystanie kapitalu intelektualnego.
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