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1. Wstep

Zmierzenie efektywnosci funkcjonowania przedsigbiorstw jest zadaniem czgsto
wykorzystywanym i zlecanym do przygotowania przez zréznicowane grupy osob —
przede wszystkim przez zainteresowanych dzialaniem spdlek, czyli tzw. stakehol-
ders, a takze bankowcow, politykow gospodarczych, naukowcow i studentow. Za
gléowny punkt poprawnosci przeprowadzenia pomiaru sprawnosci funkcjonowania
firm uwaza si¢ dobranie takich miernikow, ktorych wielkosci beda nie tylko jedno-
znacznie i precyzyjnie wynika¢ z dokumentoéw i sprawozdan finansowych przedsie-
biorstwa, ale takze w najszerszym stopniu obejma wszelkie wykorzystywane przez
wspélczesng firm¢ pozaewidencyjne zasoby i uzyskiwane z tego tytutu rezultaty.

Wspolczesne fundamentalne paradygmaty teorii zarzadzania, finanséw i ra-
chunkowosci wynikaja z podstawowych zasad ekonomii neoklasycznej Adama
Smitha. Praca oraz kapital sa traktowane jako podstawowe czynniki produkcji,
ktoére pozwalaja zwigksza¢ bogactwo przedsigbiorstw i zapewniajg satysfakcjonu-
Jjacy zwrot nakladéw tym, ktdrzy zaangazowali swoje srodki i mozliwosci w dzia-
falno$¢ podmiotu gospodarczego.

Dyskontujac to tradycyjne podejscie do efektywnosci funkcjonowania przedsig-
biorstw, coraz powszechniej si¢ zauwaza, ze to gtéwnie aktywa intelektualne za-
czynaja odgrywac taka uniwersalng rolg w kreowaniu wartosci i bogactwa jakiej-
kolwiek firmy. Zwraca si¢ ponadto uwage na powstawanie swego rodzaju przepa-
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$ci migdzy tradycyjnym postrzeganiem efektywnosci funkcjonowania przedsie-
biorstw, opartym na podstawowych paradygmatach nauk o zarzadzaniu, finansow i
rachunkowosci, a nowym spojrzeniem na sprawno$¢ dzialania organizacji gospo-
darczej. Analizy naukowe koncentruja si¢ przede wszystkim na teoretycznym opi-
sie czynnikdw, ktore tworza te dysproporcje, oraz na poszukiwaniu mozliwosci
uwzglednienia nowych zmiennych w ocenie efektywnosci. Nieliczne sa natomiast
badania empiryczne, ktére wykazatyby przewage nowych metod oceny sprawnosci
dziatania firm nad podejéciem tradycyjnym.

Podstawowym celem prezentowanego artykutu jest przeprowadzenie pilotazo-
wej analizy empirycznej wspéizaleznosci pomigdzy wskaznikiem efektywnosci
wykorzystania posiadanego kapitatu intelektualnego, okreslonego jako wspotczynnik
intelektualnej wartosci dodanej (value added intellectual coefficient — VAIC™), a
wybranymi tradycyjnymi miernikami oceniajacymi sprawno$¢ ekonomiczng funk-
cjonowania przedsiebiorstwa, jakimi sa: (1) zyskownos$é, (2) produktywnosé¢ i (3)
warto$¢ rynkowa. Tak wyznaczony zakres oraz cel badan i analiz zostaly oparte na
podobnej weryfikacji empirycznej przeprowadzonej na prébie 75 spélek notowa-
nych na rynku kapitalowym Republiki Potudniowej Afryki, opisanej w artykule
Stevena Firera zamieszczonym w Internecie [Firer 2003].

Dane do analizy pilotazowej przedstawianej w tym opracowaniu pochodza ze
skonsolidowanych sprawozdan finansowych os$miu spotek notowanych na war-
szawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych, poodzielonych na dwa sektory, ktore
wykorzystuja zasoby kapitatu intelektualnego w kreowaniu swojej przewagi kon-
kurencyjnej. Tymi sektorami sa ustugi telekomunikacyjne (spétki: Telekomunika-
cja Polska SA, Netia SA i Elektrim SA) oraz media i wydawnictwa (spotki: Agora
SA, Muza SA, WSiP SA, PPWK im. Romera SA i Poligrafia SA). Dobér tak nie-
wielkiej proby badawczej jest jedynie wprowadzeniem do realizacji dalszych, szer-
szych i bardziej pogl¢bionych analiz, jednakze moze juz wykazaé wplyw kapitatu
intelektualnego na efektywnos¢ dzialania przedsiebiorstw, szczegolnie tych, ktore
prowadza swoja aktywnos$¢ w transformujacej si¢ gospodarce Polski.

Wstepne wyniki tego typu badan moga staé si¢ pomocne w ocenie podmiotow
gospodarczych przez pryzmat znaczenia dla ich rozwoju aktywéw innych niz mate-
rialne. Grupy zainteresowanych funkcjonowaniem przedsigbiorstw (stakeholders),
inwestorzy instytucjonalni (np. fundusze inwestycyjne i emerytalne) oraz politycy
gospodarczy powinni w wigkszym stopniu zwraca¢ uwage na znaczenie aktywow
niematerialnych w kreowaniu wartoéci podmiotow gospodarczych, a szczegélnie
obserwowa¢ wplyw kapitatlu intelektualnego na zmiang ich zyskownosci, produk-
tywnosci oraz wartosci rynkowe;j.

2. Teoretyczne podstawy przeprowadzonych badan

Zwolennicy zasobowej teorii przedsigbiorstwa uwazaja, ze pozycja rynkowa
podmiotu gospodarczego jest funkcja efektywnosci oraz uzytecznosci wykorzystania
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jego aktywow materialnych w tworzeniu wyrobow i ustug oczekiwanych przez od-
biorcow. Skutkiem takiego podejscia jest przyjecie zasady, ze podstawowym miemi-
kiem sprawnosci dziatania firmy powinny by¢ wskazmiki finansowe stép zwrotu z
zaangazowanych przez wilascicieli w aktywa materialne czynnikdéw produkcji, gtow-
nie kapitatu. Wynika to z tego, ze jedynie akcjonariusze (udzialowcy) sa najbardziej
zainteresowani pomiarem efektywnosci funkcjonowania ich biznesow.

Jednak bardziej wspodlczesne teorie przedsiebiorstwa sugeruja, ze nie tylko ak-
cjonariusze, ale rowniez inne grupy zainteresowanych (pracownicy, dostawcy,
odbiorcy, rzad itd.) chca partycypowaé w podziale wynikow osiaganych przez
firmy z zagospodarowania posiadanych przez nie wszelkich zasobdw, zaréwno
materialnych, jak i niematerialnych (por. [Turnbull 1997, s. 180-205]). Te zmiany
w podejsciu do grup zainteresowanych skutecznoscia dzialania firm wymuszaja
opracowanie innych, nowych wskaznikéw oceniajacych efektywnos¢ dziatania
podmiotéw gospodarczych. W konsekwencji sugeruje sig, iz wizerunek firmy na
rynku jest funkcja efektywnosci jednoczesnego i rownomiernego wykorzystania
przez przedsigbiorstwo wszystkich aktywow — trwalych i obrotowych, material-
nych i niematerialnych, nazywanych rowniez intelektualnymi. Powstaly zatem
nowe wskazniki oceny efektywnos$ci zarzadzania przedsigbiorstwem, oparte na
koncepcji wartosci dodanej, nazywane réwniez miernikami kreowania bogactwa
(wealth creation), ktore maja zastapi¢ tradycyjne miary sprawnosci, bedace finan-
sowymi stopami zwrotu dla angazujacych zasoby kapitalowe w dziatalnos¢ firmy.

Jak zauwaza T. Dudycz [Dudycz 2001, s. 202], wskazniki wartosci dodane;j
zostaty stworzone bardziej jako stymulator zarzadzania wartoscia, mniej za$ jako
miary oceniajace korzysci finansowe osiagane z aktywnosci podmiotu na rynku
przez wiasciciela firmy i innych stakeholders. Natomiast np. K. Sveiby [Sveiby
2001] umiejscawia mierniki wartosci dodanej jako poprawne wskazniki mozliwo-
$ci (zdolnosci) produkcyjnych przedsigbiorstw, szczegélnie tych opartych na wie-
dzy, dziatajace podobnie jak tradycyjne mierniki finansowe, W literaturze przed-
miotu dominuje przede wszystkim podejscie, w ktorym tradycyjny pomiar i ocena
zysku (rentownosci) powinny byé zastapione warto$cig dodana przedsigbiorstwa
jako metoda pomiaru efektywnosci jego funkcjonowania. Na przyklad S.M. Wil-
liams [Williams 2001, s. 192-203] twierdzi, ze standardowe miary ksi¢gowe sa
ostatnio coraz czgéciej ignorowane w ocenie sprawnosci funkcjonowania podmiotu
gospodarczego. Z kolei zdaniem M.F. Morleya [Morley 1979, s. 618-629] jedynym
akceptowanym przez praktykéw gospodarczych sposobem pomiaru efektywnosci
dzialania firmy powinien by¢ zysk relatywny, czyli warto$¢ dodana odniesiona do
zaangazowanych przez akcjonariuszy (wlascicieli) kapitatow.

Dotychczasowa koncentracja uwagi na zysku ksiggowym jako mierniku efek-
tywnosci firmy byla zwiazana z podej$ciem teoretycznym, wedtug ktérego to wia-
$nie w zysku odzwierciedlone sa skutki wszelki decyzji operacyjnych i strategicz-
nych podejmowanych przez zarzadzajacych przedsigbiorstwem. Jest to nadal
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prawda — z tym, ze w odmiennym $wietle stawiana jest kategoria zysku przedsig-
biorstwa (szerzej [Staden 1998, s. 44-59]). Twierdzi si¢ bowiem, ze zysk jest wiel-
koscia finansowa, ktorej poziom interesuje wszystkich zainteresowanych funkcjo-
nowaniem podmiotu gospodarczego (stakeholders), czyli na rowni akcjonariuszy,
pracownikow, klientow, kredytodawcow i panstwo (rzad). Morley [Morley 1979,
s. 618-629] wyraznie twierdzil, iz zysk jest ,,nagroda”, ktéra dziela si¢ akcjonariu-
sze z innymi zainteresowanymi dzialaniem podmiotu. Alternatywa dla zysku stala
si¢ w ostatnim czasie wartos¢ dodana, ktora jest najszerzej definiowana jako war-
tos¢ kreowana przez przedsigbiorstwo dzigki wlasciwemu wykorzystaniu jemu
dostepnych czynnikéw produkeji (zasobéw produkeyjnych).

Zgodnie z opiniami wielu autoré6w i badaczy (np. [Edvinsson 1997; Stewart
1997; Puli¢ 1998, 2000; Sveiby 2000; 2001]) tradycyjne mierniki efektywnosci
dzialania przedsi¢biorstwa oparte na konwencjonalnych informacjach ksiegowych i
standardowych sprawozdaniach finansowych, koncentrujace si¢ gldéwnie na rela-
cjach zysku z réznymi kategoriami ksiggowymi, nie sa szczeg6élnie wystarczajace do
oceny firm funkcjonujacych w sektorach ,,nowej ekonomii”, gdzie przewaga konku-
rencyjna podmiotéw gospodarczych tworzona jest dzigki kapitatowi intelektualnemu
[Edvinsson 1997, s. 266-373]. W tych okolicznosciach wykorzystywanie tradycyj-
nych miar finansowych moze prowadzi¢ inwestorow, analitykdw i wiascicieli do
podejmowania niewlasciwych decyzji o alokacji ich zasobéw kapitalowych'.

Spostrzezenia te moga by¢ wyrazone w nastgpujacym, zfozonym pytaniu pro-
blemowym: Jezeli dzialalno$¢ gospodarcza oparta na wiedzy jest kluczowym czyn-
nikiem sukcesu firm, ale nie jest adekwatnie wyrazana w tradycyjnych miernikach
finansowo-ksiggowych i jesli powszechnie znane mierniki finansowe s3 podsta-
wowymi nosnikami informacji dla podejmowania przez zarzady spétek przyszlych
decyzji gospodarczych, to jaki system pomiaru efektywnosci dziatania firm spetni
w najwigkszym stopniu oczekiwania i wezwania sektordw ,nowej ekonomii” i
bedzie niezbedny w ocenie nowoczesnych przedsigbiorstw?

Nie negujac faktu, iz tradycyjne miary finansowo-ksiggowe nadal beda domi-
nowa¢ w ocenie funkcjonowania firm, trzeba jednoznacznie stwierdzi¢, iz nalezy je
uzupetni¢ o wskazniki, ktore beda uwzglednialy zasoby zewngtrznego i wewngtrz-
nego kapitatlu intelektualnego przedsi¢biorstwa, takie jak zasoby ludzkie, naktady
na badania i rozwdj oraz zasoby klientdw i reputacje firmy. Takie rozszerzenie
pomiaru efektywnosci dziatania firm jest szczegélnie wazne dla krajow rozwijaja-
cych sie gospodarek lub tzw. rynkdéw wschodzacych (emerging markets), ktore
zdotaly juz zaadaptowaé standardowe modele i mierniki zarzadzania finansowego
z krajow rozwinigetych ekonomicznie, lecz w mniejszym stopniu zwrécily uwage
na range i znaczenie kapitatu intelektualnego w rozwoju gospodarczym.

' Szerzej na temat negowania zysku ksiggowego w ocenie efektywnosci przedsigbiorstwa mozna
przeczyta¢ m.in. w: [Maczynska, Pietrewicz 2001, s. 22-23].
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Celem niniejszego artykulu jest wstepna empiryczna analiza zaleznosci pomigdzy
miernikami zwiazanymi z kapitatem intelektualnym a trzema tradycyjnymi miarami
sprawnosci dzialania przedsigbiorstw. Pierwsza z nich jest produktywnosé przedsie-
biorstwa, rozumiana jako poréwnanie ze soba strumienia nakladéow poniesionych na
aktywa podmiotu z efektami jego dzialalnosci odzwierciedlonymi w strumieniu
przychodéw ze sprzedazy. Kolejna tradycyjna miarg sprawnosci podmiotu jest ren-
townos¢ jego dziatania lub stopien, w jakim przedsigbiorstwo pokrywa swoje koszty
i wydatki osiaganymi przychodami i wptywami. Trzecia i ostatnia miarg sprawnosci
dzialania firmy jest wynik wyceny jej wartosci przez inwestoréw i wiascicieli, ktory
w tym opracowaniu be¢dzie rozumiany jako stopien, w jakim wartos¢ rynkowa przed-
sicbiorstwa przewyzsza jego wartos¢ ksiggowa (aktywoOw netto). Potraktowanie tej
ostatniej miary jako wskaznika efektywnosci dziatania firmy zwiazane jest z faktem,
ze jesli podmiot zle funkcjonuje i cechuje si¢ niska sprawnoscia dziatania, to jest
wielce prawdopodobne, ze inwestorzy i wlasciciele (szerzej: rynek kapitalowy) oce-
nia¢ beda taki podmiot ponizej wartosci ksiggowej jego aktywow netto.

Biorac pod uwage wyjasniajaca i opisowa nature tego artykuhlu oraz pilotazowe
ujecie badan, nie sformutowano w nim zadnych hipotez badawczych. Jednakze intu-
icja badawcza moze nasuwa¢é kilka propozycji wnioskéw i tez. Na przyklad wiek-
szo$¢ tradycyjnych miemikéw zyskownosci koncentruje si¢ na badaniu stopy zwrotu
uzyskiwanej z mierzalnych aktywdéw przedsigbiorstwa, w konsekwencji analitycy w
mniejszym stopniu lub w ogdle nie zwracaja uwagi na fakt, ze zyskowno$¢ firmy jest
wartoscia dodana, uzyskiwang rowniez dzieki wlasciwemu wykorzystaniu aktywow
niematerialnych (niemierzalnych). Zatem rynek, wartosciujac przedsiebiorstwo,
zwraca jednakowa uwage na sprawno$¢ wykorzystywania przez nie aktywdw za-
roéwno materialnych, jak i niematerialnych. Tak wiec wlasciwa ocena efektywnosci
funkcjonowania podmiotu musi obejmowaé nie tylko rachunek rentownosci, lecz
takze zwiazek miedzy wartoscia rynkowa a zyskownoscia przedsigbiorstwa.

3. Przyj¢te metody badawcze

Podrozdzial ten poswigcono wykorzystanym w badaniu zmiennym zaleznym i
niezaleznym. Ich dobdr oparto na sformutowaniach i opisie podobnych badan prze-
prowadzonych przez S. Firera’ w Republice Potudniowej Afryki. Wykorzystane do
wyliczen dane liczbowe pochodzace z polskich analizowanych spotek kapitato-
wych oraz wyznaczone na ich podstawie wskazniki zostaty zamieszczone w tab. 1.

Pomiar zmiennych zaleznych. Zgodnie z podanym w artykule celem i zakre-
sem analizy zostaly ustalone trzy zmienne zalezne, zwiazane z kategoriami efek-
tywnosci, takimi jak zyskownos¢ (rentownosc), produktywnos¢ i warto$é rynkowa.
Wielkosci te opisane beda wskaznikami stopy zwrotu z aktywéw (ROA), obroto-

2 Metody badawcze opisano zgodnie z wzorcem podanym w: [Firer 2003, s. 8-13].
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wosci aktywow (TAT) oraz relacji rynkowej wartosci spotki i ksiggowej wartosci
Jjej aktywow netto, powszechnie znanej jako wskaznik Q-Tobina. Oczywiscie nale-
zy zdawaé sobie sprawe, iz literatura przedmiotu wskazuje inne mierniki, ktére
moga ocenia¢ efektywnos¢ podmiotu w tych trzech wymiarach. Jednakze analizy
teoretyczne i empiryczne nie potwierdzily dotychczas, ktére z miernikéw maja
przewagg w ocenie ekonomicznej sprawnosci funkcjonowania podmiotu gospo-
darczego. Wydaje si¢ zatem, iz wybrane przez autora wskazniki sa najbardziej
pojemne i w szerszym kontekscie moga zaprezentowaé oceniane prawidlowosci.
Potwierdza to rowniez literatura przedmiotu, w ktorej ocena efektywnosci jest naj-
czesciej szacowana podanymi miarami finansowymi.

Tabela 1. Dane finansowe (w tys. zt) badanych spélek z 2003 r. oraz wyznaczone wielkosci
zmiennych zaleznych i niezaleznych

NAZWA SPOLKI
POZYCIE SEKTOR MEDIALNY I WYDAWNICZY
WSiP MUZA AGORA PPWK POLIGRAFIA
Wynagrodzenia 29 897 5213 185 460 10317 41220
Odsetki 234 72 10 059 2 659 3919
Amortyzacja 9 996 198 123 191 4570 14 921
Dywidendy 3132 1426 1000 0 0
Podatek dochodowy 7 469 111 9616 0 242
Zysk reinwestowany z po- 45 045 2365 52 405 2150 0
przedniego roku
WARTOSC DODANA (VA) 95773 9 385 381731 19696 60 302
Wartos$¢ ksiggowa kapitatu 182911 26 094 1065 -10210 58116
wiasnego
Liczba akcji 31 grudnia 31250{ 2873215| 56757 524 3150 5295 364
(w szt.) 000 293
Cena akcji 31 grudnia (w z}) 10,40 5,75 51,10 3,36 23,00
Warto$¢ rynkowa kapitatu 325000 16521 2900309 10 585 121 793
wiasnego 31 grudnia
Kapitat strukturainy 68 876 4172 196 271 9379 19 082
CEE 0,5236 0,3597| 358,4329| -1,9291 1,0376
HCE 3,2034 1,8003 2,0583 1,9091 1,4629
SCE 0,6878 0,4445 0,5142| 0,4762 0,3164
VAIC 4,4149 2,6045| 361,0053 0,4562 2,8170
Przychody ze sprzedazy 279378 25221 853 507 17 205 156 185
Zysk netto 24 232 998 2118] -1489 -6 480
Aktywa ogélem 264 849 42556] 1362311 21155 156 962
ROA 9,15% 2,35% 0,16%| -7,04% —4,13%
TAT 1,0549 0,5927 0,6265 0,8133 0,9950
MB (Q-Tobin) 1,7768 0,6331] 2723,2948| -1,0367 2,0957
SEKTOR TELEKOMUNIKACYJINY
TP SA NETIA ELEKTRIM
Wynagrodzenia 2958419 218 237 604 853
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Odsetki 1369 901 6578 44110
Amortyzacja 4372307 282 902 242 975
Dywidendy 140 937 0 0
Podatek dochodowy 549 396 254 13 471
Zysk reinwestowany z po- 1 801282 0 —293 672
przedniego roku

WARTOSC DODANA (VA) 11192242 507 971 611737
Wartos¢ ksiggowa kapitatu 13507960 2071117 —426 399
wlasnego

Liczba akcji 31 grudnia 1 400 000 000 344 486 83 770 296
(w szt.) 821

Cena akcji 31 grudnia (w z}) 15,15 4,46 3,14
Warto$¢ rynkowa kapitalu 21210000( 1536411 263 039
wiasnego 31 grudnia

Kapitat strukturalny 8 233 823 289 734 6 884
CEE 0,8286 0,2453 —1,4347
HCE 3,7832 2,3276 1,0114
SCE 0,7557 0,5704 0,0113
VAIC 1,5642 0,8156 —-1,4234
Przychody ze sprzedazy 18 287 512 700 121 2243 439
Zysk netto 911 501 —699 331 —344 139
Aktywa ogélem 38042020 2265795 6062 422
ROA 2,40% -30,86% —5,68%
TAT 0,0675 0,3090 0,3701
MB (Q-Tobin) 1,5702 0,7418 —0,6169

Zrédlo: opracowanie wilasne.

Wyodrgbnione do szacowania zmiennych zaleznych wskazniki finansowe zo-
staly zdefiniowane w nastepujacy sposob:
e Zyskowno$¢ (rentownosc) jest mierzona stopa zwrotu z aktywow ogoétem

(ROA — return on assets), czyli zalezno$cig migdzy zyskiem netto osiagnietym
przez badana spotke w analizowanym roku a wartosécia aktywdéw ogélem obliczong
z jego bilansu sporzadzonego na koniec badanego roku.

o Produktywnos¢ jest oceniana wskaznikiem obrotowosci aktywow (TAT - total
assels turnover), rozumianym jako relacja miedzy wartoscia przychodéw netto ze
sprzedazy osiagnig¢tych przez badana spotke w ciggu roku a warto$cia aktywow ogo-
lem obliczona z bilansu przedsig¢biorstwa sporzadzonego na koniec badanego roku.

e Wycena rynkowa spotki jest opisana wskaznikiem (-Tobina, czyli relacja
wartosci rynkowej spotki do wartosci ksiegowej jej aktywow netto (MB — market
to book ratio). Wartos¢ rynkowa badanej spotki wyznaczono, mnozac rynkowg
ceng jej akcji na koniec analizowanego roku przez liczbe akcji zwyktych w obro-
cie, natomiast wartos¢ ksiggowa aktywdéw netto przedsiebiorstwa ustalono na pod-
stawie bilansu sporzadzonego na koniec badanego roku, odejmujac od sumy akty-
wow warto$é ogolem zobowiazan i rezerw na zobowiazania. W tym ostatnim przy-
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padku warto$é aktywdw netto odpowiadata wartosci bilansowej kapitatu wiasnego
badanej spétki na koniec roku.

Wszelkie dane finansowe potrzebne do wyliczenia zmiennych zaleznych pochodza
ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych badanych spélek, przygotowanych na
koniec 2003 r. i zamieszczonych na stronach internetowych www.parkiet.com.

Pomiar zmiennych niezaleznych. Podstawowym wskaznikiem bgdacym pod-
stawa prezentowanych badan jest wspdlczynnik intelektualnej wartosci dodanej
(value added intellectual coefficient — VAIC™), zdefiniowany i opisany przez
A. Pulicia w 1998 r. [Puli¢ 2000; 2003]. Zgodnie z trescia cytowanego opracowa-
nia, VAIC™ oparty jest na trzech zmiennych i pozwala wlascicielom, inwestorom,
menedzerom i innym stronom zainteresowanym (stakeholders) przeprowadzié
skuteczna oceng skutecznosci wykorzystania przez przedsigbiorstwo jego wszyst-
kich zasobow oraz ich sktadnikow w ksztattowaniu wartosci dodanej. Uszczegolo-
wiajac, VAIC™ jest suma trzech parametréw okre$lanych jako: (1) stopa efektyw-
no$ci wykorzystania zaangazowanego kapitatu wilasnego (capital employed effi-
ciency — CEE), co jest rozumiane jako pomiar sprawnosci wykorzystania kapitatow
wlasnych przedsigbiorstwa w osiaganiu wartosci dodanej, (2) stopa efektywnosci
wykorzystania kapitatu ludzkiego (human capital efficiency — HCE), co jest opisy-
wane jako wskaznik znaczenia kapitatu ludzkiego w ksztaltowaniu wartosci doda-
nej przedsigbiorstwa, (3) stopa efektywnosci kapitalu strukturalnego (structural
capital efficiency — SCE), co jest miernikiem efektywnosci wykorzystania kapitatu
strukturalnego w ksztattowaniu wartosci dodanej podmiotu gospodarczego.

Whasnie te trzy skladniki formuly VAIC™ stanowi¢ beda w tym opracowaniu
zmienne niezalezne. Algebraicznie formule wspotczynnika intelektualnej wartosci
dodanej (VAIC™) mozna zapisa¢ w nastgpujacy sposob’:

VAIC,™ = CEE, + HCE, + SCE, (1)
gdzie: VAIC,™ — wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej i-tego przedsigbiorstwa,
CEE, — wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitalu wlasnego zaangazowanego przez
i-te przedsigbiorstwo,
HCE; - wskaZnik efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego przez i-te przedsi¢biorstwo,
SCE; — wskaZnik efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego przez i-te przed-
siebiorstwo.

A. Puli¢ [Puli¢ 1998] twierdzi, ze im wigksza jest warto$¢ wskaznika VAIC™
w danym przedsigbiorstwie, tym wyzsza jest efektywno$¢ wykorzystania przez
firmg jej wszystkich zasobow i korzystniejsza jest jej wartos¢ dodana. Innymi sto-
wy, wspolczynnik ten informuje, jaka wartos¢ dodang w rozpatrywanym okresie
generuje przedsigbiorstwo z kazdej ztotowki kapitatu zaangazowanego w aktywa
materialne i niematerialne, czyli w skiadniki kapitahu intelektualnego.

? Opis miemika VAIC™ oraz metodologii jego liczenia podano na podstawie: [Strojny 2003, s. 111-114].
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Pierwszym etapem wyznaczenia wspotczynnika VAIC™, poprzedzajacym obli-
czenie wskaznikow CEE, HCE i SCE jako determinant intelektualnej wartosci
dodanej przedsig¢biorstwa, jest ustalenie catkowitej wartoéci dodanej przedsigbior-
stwa (value added — V A). Jak podaje D. Dobija [Dobija 2003, s. 176-177], koncep-
cja wartosci dodanej byla w wielu krajach europejskich w centrum debat o spra-
wozdawczosci finansowej juz w latach siedemdziesiatych XX wieku. Rekomen-
dowano wtedy stworzenie nowego sprawozdania o wartosci dodanej jako doku-
mentu, ktory wskazywalby, jak efekty dziatania przedsigbiorstwa dzielone s3 mig-
dzy pracownikow, dostarczycieli kapitatu, panstwo oraz na reinwestycje. Pisano,
ze wartos¢ dodana jest bogactwem, ktére raportujaca jednostka wykreowata wias-
nymi sitami i wysitkiem swoich pracownikow.

Podstawa do ustalenia wartosci dodanej traktowano wdowczas rachunek zyskow
i strat, gdzie zysk zatrzymany z danego okresu moze by¢ przedstawiony wedtug
nastepujacego algorytmu [Dobija 2003, s. 177]:

ZZ=S-M-Am-WS~I1-DD-T Q)

gdzie: ZZ — zysk zatrzymany z okresu dziatania firmy,

S - przychody ze sprzedazy,

M — zakupione materialy i ustugi obce,

Am - amortyzacja

WS - wynagrodzenia,

1 — odsetki od kredytow i pozyczek,

DD - wyplacone dywidendy,

T — zaplacone podatki.

Powyzsze rownanie zysku nalezy teraz przeksztalci¢ do réwnania wartosci do-
danej. Otrzymujemy wtedy:

S-M=WS+I+Am+ DD+ T+ ZZ 3)
lub:
S-M-Am=WS+I+DD+T+7ZZ @

Roéwnanie (3) okreslane jest w literaturze przedmiotu jako wartos¢ dodana brut-
to, natomiast formula (4) to wartos¢ dodana netto. Konkretyzujac, wartos¢ dodana
opisana jest po lewej stronie rdwnan (3) i (4). Prawa strona pokazuje rozdzielenie
wartosci dodanej na strony zainteresowane, takie jak: pracownikéw, akcjonariuszy,
kredytodawcy i rzad. A zatem wartos¢ dodana moze by¢ zapisana formula:

VA=WS+1+Am+DD+T+2Z (5)

Zatem, cytujac Dobij¢, mozna warto$¢ dodana zdefiniowaé jako ,,wartosé wy-
kreowanga przez dzialania firmy i jej pracownikéw, ktéra moze by¢ mierzona jako
réznica pomigdzy rynkowa warto$cia dobr, ktore zostaty przekazane przez firme, a
kosztem tych débr i materialow zakupionych od innych producentéw” [Dobija
2003, s. 181].
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Kolejnym krokiem w wyznaczaniu wspétczynnika VAIC™ jest ustalenie wskaz-
nika efektywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitalu wlasnego (CEE). Jest on
przez A. Pulicia [Puli¢ 1998] definiowany jako finansowa (kapitalowa) stopa warto-
$ci dodanej przedsigbiorstwa i jest obliczany poprzez podzielenie wartosci dodanej
danej firmy (VA)) przez wartos¢ zaangazowanych w niag w danym okresie kapitatow
wilasnych (CE;) rozumianych w tym przypadku jako warto$¢ ksiggowa aktywow
netto badanego podmiotu gospodarczego, co zapisuje si¢ nastgpujacym wzorem:

CEE, = ALY (6)
CE,
gdzie: CEE; - wskaznik efektywnosci wykorzystania zaangazowanego w i-tym przedsigbiorstwie
kapitatu wiasnego,
VA, - warto$¢ dodana i-tego przedsigbiorstwa, zdefiniowana we wczedniejszym wzorze,
CE;, - ksiggowa wartos¢ aktywdw netto i-tego przedsigbiorstwa.

Nastepnym etapem ustalania VAIC™ jest obliczenie wskaznika efektywnosci
wykorzystania kapitatu ludzkiego przedsiebiorstwa (HCE). Opierajac si¢ na opra-
cowaniach innych badaczy kapitatu intelektualnego (np. [Edvinsson 1997; Sveiby
2001], A. Puli¢ [Puli¢ 1998] uwaza, iz koszty wynagrodzen pracownikéw firmy sa
finansowym odzwierciedleniem wartosci kapitatu ludzkiego przedsigbiorstwa.
Zatem wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkiego (HCE) powinien
by¢ obliczany jako relacja calkowitej wartosci dodanej przedsigbiorstwa i wydat-
koéw ponoszonych przez firmg¢ na wynagrodzenia, premie i nagrody dla jej pracow-
nikéw (koszty zatrudnienia). Wzor (7) przedstawia te zalezno$¢:

VA,
HCE, =—— %)
HC,
gdzie: HCE; - wskaznik efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego przez i-te przedsigbiorstwo,
HC; - koszty wynagrodzen ogdlem w i-tym przedsi¢biorstwie,

pozostate oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

W koncu, aby wyznaczy¢ wspotczynnik VAIC™ nalezy ustalié wielko$é kapi-
talu strukturalnego przedsigbiorstwa (SC). A. Puli¢ [Puli¢ 1998] okres$la kapitat
strukturalny jako wartos$¢ réznicy miedzy catkowita wartoscia dodana firmy (VA) i
wartos$cia jej kapitatu ludzkiego (HC), co opisuje nastgpujacy wzdr:

SC,= VA, - HC, (8)
gdzie: SC;  — warto$¢ kapitatu strukturalnego /-tego przedsigbiorstwa,
pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Opierajac si¢ na wynikach badan empirycznych, A. Puli¢ [Puli¢ 1998} zaobser-
wowal, iz istnieje odwrotnie proporcjonalna zalezno$¢ pomigdzy wielkoscia kapi-
talu ludzkiego przedsigbiorstwa (HC) a wielko$cia jego kapitatu strukturalnego
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(SC)*. Zatem, zgodnie z opracowaniem Pulicia [Puli¢ 1998] mozna zapisaé wskaz-
nik efektywnosci wykorzystania przez przedsigbiorstwo kapitatu strukturalnego
relatywnie, w nast¢pujacy sposob:

SC,
SCE, =—+— 9)
VA,
gdzie: SCE; - wskazZnik efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego przez i-te przedsig-
biorstwo,
SC;,  — wartosc kapitatu strukturalnego w i-tym przedsigbiorstwie,

pozostale oznaczenia jak w poprzednich wzorach.

Abstrahujac od koncepcji warto$ci dodanej i twierdzenia, ze jest ona odzwier-
ciedleniem efektywnosci wykorzystania przez przedsigbiorstwo zasobéw kapitatu
rzeczowego i intelektualnego (aktywdéw materialnych i niematerialnych), kilka
innych argumentow przemawia za szerszym i bardziej powszechnym wykorzysta-
niem metodologii VAIC™ do szacowania sprawnosci funkcjonowania podmiotu
gospodarczego.

Po pierwsze, wspotczynnik VAIC™ wprowadza podstawowe standardy pomiaru
efektywnosci funkcjonowania firmy [Puli¢, Borneman 1999], skutkiem czego jest
mozliwos¢ lepszej analizy przewag konkurencyjnych gospodarek narodowych, jak
rowniez przedsigbiorstw ocenianych zaréwno z perspektywy lokalnej, regionalnej,
jak i globalnej. Daje to takze mozliwos¢ poréwnan migdzysektorowych. Alternatyw-
ne mierniki kapitatu intelektualnego, szerzej opisane m.in. przez D. Dobije¢ [Dobija
2003], maja swoje liczne ograniczenia w zastosowaniu. Mozna do nich zaliczy¢
m.in. (por. m.in. [Ross, Ross, Dragonetti, Edvinsson 1997; Sullivan 2000]:

¢ ograniczenia w wykorzystaniu informacji pochodzacych z rynku kapitatowego
(z notowan spotek na gietdach papieréw wartosciowych),

e wplatanie do analizy unikatowych (specyficznych) i ztozonych wskaznikoéw
finansowych i niefinansowych, ktore moga by¢ z powodzeniem zastapione przez
mierniki prostsze, w podobny sposob opisujace efektywno$é funkcjonowania pod-
miotu gospodarczego,

e wykorzystywanie miar odnoszacych si¢ tylko do pojedynczych przedsie-
biorstw, co uniemozliwia ich powszechne zastosowanie.

Po drugie, nalezy w tym miejscu wspomnie¢, iz w literaturze przedmiotu czesto
podkresla si¢ istnienie trudnosci z wlasciwg weryfikacja informacji pozyskanych
do obliczania wskaznikéw kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa, natomiast

* Zaleznos¢ ta moze byé opisana w nastepujacy sposob: (a) jezeli wartosé dodana przedsigbior-
stwa jest ksztaltowana poczatkowo jedynie przez kapital ludzki, to warto$¢ jego kapitatu struktural-
nego jest réwna zero, (b) jesli poczatkowo kapitat ludzki w potowie ksztaltuje warto$¢ dodang firmy,
oznacza to, iz kapital strukturalny stanowi polowg tej wartosci dodanej, i (c) jesli wstepnie kapitat
ludzki nie ksztaltuje wartosci dodanej przedsigbiorstwa, to kapital strukturalny ,,odpowiada™ w cato-
$ci za warto$¢ dodana firmy.
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wszystkie dane wykorzystywane do obliczenia wspétczynnika VAIC™ sa oparte
na fatwo i powszechnie dost¢gpnych danych oraz informacjach pochodzacych bez-
posrednio ze sprawozdan finansowych przedsigbiorstwa. Pozwala to jednoznacznie
zweryfikowa¢ otrzymywane wyniki przeprowadzanych analiz i zobiektywizowaé
rezultaty badan.

Po trzecie, wskaznik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC™) jest wzglednie
prostym instrumentem analizy efektywnosci dzialania przedsigbiorstwa, ktéry mo-
ze by¢ tatwo wyliczany zaréwno przez dotychczasowych, jak i potencjalnych wia-
scicieli (inwestorow) [Schneider 1999]. Latwos¢ kalkulacji miernika jest cecha,
ktora moze spowodowacé szybki wzrost zainteresowania nim oraz potraktowanie go
jako jednej z uniwersalnych miar efektywnosci, podobnie jak stato si¢ swego czasu
np. z miemikiem stopy zwrotu z aktywow (ROA) czy miernikiem (-Tobina, w
ktorym pordéwnuje si¢ ze soba rynkowsa i ksiggowa wartos¢ przedsigbiorstwa. Na-
lezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz inne, omawiane w literaturze przedmiotu wskazniki
kapitatu intelektualnego maja ograniczone zastosowanie, poniewaz moga by¢ np.
wyznaczone jedynie przez osoby doskonale znajace firme (najlepiej jesli nia zarza-
dzaja) lub tez wymagaja zastosowania odpowiednich, czgsto zlozonych modeli,
analiz i regul.

W koncu, metodologia obliczenia wskaznika VAIC™ jest uzyteczna jako na-
rz¢dzie badan poréwnawczych, miedzysektorowych, migdzynarodowych i ma co-
raz szersze praktyczne zastosowanie (liczne przypadki zastosowania miernika
VAIC™ w pojedynczych przedsigbiorstwach mozna odnalez¢ m.in. w cytowanych
juz pracach Pulicia i Williams).

Statystyki opisowe. Dane badawcze zostaly przez autora wyodrgbnione ze
sprawozdan finansowych przygotowanych przez badane spotki na koniec 2003
roku. Dane te dotycza zjawisk i procesow ekonomicznych, ktore mialy miejsce w
tamtym okresie. Niezbedne informacje ksiggowo-finansowe zebrano ze znormali-
zowanych drukéw sprawozdan przesylanych przez spétki na warszawska Gietde
Papierow Wartosciowych SA (GPW) i zamieszczonych na stronach internetowych
gazety gieldy ,,Parkiet”. Zbadanie zmiennych ksztaltujacych wspoétczynnik intelek-
tualnej wartosci dodanej (VAIC™) wszystkich spétek notowanych na GPW byto
trudne do wykonania, dlatego tez analizy zawezono jedynie do wybranych sekto-
réw przedsigbiorstw wykorzystujacych czynniki intelektualne i niematerialne w
ksztaltowaniu swojej efektywnosci dzialania na rynku. Poza tym nalezy mieé
$wiadomos¢, iz prezentowany artykul ma przede wszystkim charakter objasniajacy
pewne prawidlowosci, terminy i zaleznosci. Dazy si¢ w nim jedynie do ewentual-
nego odkrycia i zaprezentowania probnych wynikdw badan, przedstawiajacych
czynniki kapitatu intelektualnego oddziatujace na poprawe efektywnosci funkcjono-
wania przedsigbiorstwa. To mialo swoj zasadniczy wptyw na zawezenie analiz, ocen
i badan do kilku spdtek pogrupowanych w dwa sektory ,,nowej gospodarki”, wyko-
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rzystujacych aktywa niematerialne w ksztattowaniu swojej wartosci rynkowej i wy-
nikéw ekonomicznych. Uogo6lniajac, proba badawcza liczyta ogétem osiem spotek.

Tabela 2 zawiera wartosci Sredniej i odchylenia standardowego nie modyfiko-
wanych zmiennych zaleznych i niezaleznych wykorzystywanych w badaniu wyod-
rebnionej proby spotek.

Tabela 2. Srednie wielkosci badanych zmiennych zaleznych i niezaleznych

Zmienne zalezne l Zmienne niezalezne
Statystyki SEKTOR SPOLEK MEDIALNYCH [ WYDAWNICZYCH
ROA | TAT MB CEE HCE SCE VAIC
Srednia 0,01% | 08165 | 54535 | 71,6849 | 2.0868 | 04878 | 74,259
Odchylenie 5,58% | 0,1870 | 1088,97 | 143377 | 0,5917 | 0,1201 | 143,378
standardowe
SEKTOR SPOLEK USLUG TELEKOMUNIKACYJNYCH
ROA | TAT MB CEE HCE SCE VAIC
Srednia “11,38% | 0,3866 | 05650 | -0,1203 | 2,3741 | 04391 | 03188
Odchylenie 14,16% | 0,0711 | 09016 | 09595 | 1,1321 | 03100 | 1,2690
standardowe

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Zyskownos¢ (rentownosc) aktywow badanych spotek dwoch wybranych sekto-
réw cechuje sie wielkosciami $rednimi réownymi odpowiednio 0,01% i —11,38%, a
produktywnos¢ aktywow jest niska i wynosi odpowiednio 0,8165 i 0,3866. Ozna-
cza to, ze w 2003 r. badane spétki nieefektywnie zagospodarowywaly swoje akty-
wa bilansowe, gtéwnie materialne. Z kolei Srednia wielkos¢ wskaznika wartosci
rynkowej (MB) wskazywala, iz najczgsciej inwestorzy wyceniali na rynku spotki z
proby badawczej powyzej ksiggowej wartosci ich aktywow netto wyliczonej na
podstawie przygotowanych bilanséw. Zatem to nie aktywa materialne i efektyw-
nos¢ ich wykorzystania, lecz aktywa intelektualne musialy oddzialywac na rynko-
wa wartos¢ przedsigbiorstw. Porownanie ze soba wielkosci wskaznikow efektyw-
nosci wykorzystania skfadnikow kapitatu intelektualnego oznaczonych symbolami
CEE, HCE i SCE, sugeruje, iz w 2003 r. badane spotki byly bardziej efektywne w
tworzentu warto$ci rynkowych w wigkszym stopniu na skutek umiej¢tnego i
sprawnego wykorzystania swoich zasobow ludzkich niz aktywow materialnych i
kapitatu strukturalnego. Prawidlowos¢ ta zostala zaobserwowana we wszystkich
analizowanych firmach, gdzie kazda zlotowka zainwestowana w pracownikow w
postaci wynagrodzen i innych kosztow pracy stworzyla przecietnie prawie 2,50 zt
wartosci dodanej. Sytuacja ta $wiadczy zatem o tym, iz przedsigbiorstwa kreujace
swoja wartos¢ rynkowg na bazie kapitalu intelektualnego powinny zwracaé bacz-
niejsza uwage na aspekty zatrudnieniowe i zarzadzanie personelem niz dyspono-
wanie odpowiednim wyposazeniem infrastrukturalnym i inwestowanie w aktywa
materialne, gdzie jedna zaangazowana zlotdwka przynosi jedynie okoto 50 gr war-
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tosci dodanej. Stad si¢ bierze zréoznicowany (bardzo wysoki i bardzo niski) wspot-
czynnik intelektualnej wartosci dodanej: dla sektora medialnego i wydawniczego
wynosi on az ponad 74 (czyli kazda ztotdwka kapitalu przeznaczonego na aktywa
intelektualne data 74 zt wartosci dodanej), a dla sektora ustug telekomunikacyj-
nych jedynie 0,31 (czyli kazda ztotowka kapitalu przeznaczonego na aktywa inte-
lektualne data tylko 33 gr wartosci dodane;j).

4. Wyniki badan

Korelacja jest na ogot traktowana jako podstawowa miara statystyczna wyko-
rzystywana w analizie wspoizaleznosci pomigdzy pierwotnie zdefiniowanymi
zmiennymi zaleznymi i niezaleznymi. Wyliczone wspoélczynniki korelacji dla
miernikéw opisanych w tym opracowaniu przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Wspéiczynniki korelacji mi¢gdzy badanymi zmiennymi zaleznymi i niezaleznymi

SEKTOR SPOLEK MEDIALNYCH I WYDAWNICZYCH
Zmienne zalezne Zmienne niezalezne
CEE HCE SCE VAIC
ROA 0,0900 0,8094 0,7525 0,0130
TAT -0,5060 0,4064 0,1940 -0,5042
MB (Q-Tobin) 1,0000 —0,0239 0,1099 0,9999
SEKTOR SPOLEK USLUG TELEKOMUNIKACYJNYCH
Zmienne zalezne Zmienne niezalezne
CEE HCE SCE VAIC
ROA -0,0377 0,2610 —0,0690 -0,0454
TAT 0,4039 0,6575 0,3750 0,3969
MB (Q-Tobin) 0,9911 0,9859 0,9864 0,9900

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ustalone wspoétczynniki korelacji wskazuja, ze dla spdtek sektora medialnego i
wydawniczego:

e wskaznik stopnia efektywnosci zaangazowanego kapitatu wlasnego CEE oraz
wspoltczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ sa negatywnie skorelowane
z miernikiem TAT, co oznacza, ze podniesienie produktywnosci aktywéw bilan-
sowych (gtéwnie materialnych) spowoduje spadek stopy efektywnosci wykorzy-
stania kapitatu wiascicieli zaangazowanego we wszystkie aktywa przedsigbiorstwa,
w tym takze intelektualne, albo innymi stowy: cheé zwigkszenia wartosci dodanej z
kapitatu intelektualnego moze by¢ realizowana poprzez zmniejszenie zaangazowa-
nia si¢ firm w aktywa materialne,

o stopa CEE jest calkowicie pozytywnie skorelowana ze stopa MB, co oznacza,
ze wzrost wartosci spotek na rynku jest silnie zwiazany ze wzrostem efektywnosci
zainwestowanych w nie kapitaléw wiasnych, lub innymi stowy: im wyzsza wartos¢
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dodana wytworzy kazda zlotéwka kapitalu wlasnego, tym wigcej inwestorzy beda
sklonni zaptaci¢ na rynku za ksiggowa wartos¢ aktywow netto,

« zmienna niezalezna CEE jest rowniez pozytywnie, ale w niewielkim stopniu
zwiazana ze stopa zwrotu z aktywow (ROA), czyli poprawa zyskownosci wyko-
rzystywanych aktywow bilansowych nie przektada si¢ znaczaco na zmiang¢ warto-
$ci dodanej kreowanej z zaangazowanego kapitalu wlasnego,

e stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego HCE jest pozytywnie skorelowana z
klasycznymi miernikami oceny sprawnosci dziatania przedsigbiorstw, jakimi sa
zyskownos¢ aktywow i ich produktywnosé, co moze oznaczaé, iz lepsze wykorzy-
stywanie zasobdw ludzkich bedzie sprzyja¢ poprawie korzysci z eksploatacji akty-
woOw materialnych,

» negatywna korelacja migdzy wartoscia rynkowa przedsigbiorstwa a efektyw-
no$cia wykorzystania kapitatu ludzkiego moze wskazywaé, ze inwestorzy na rynku
zauwazaja wymienno$¢ wykorzystania aktywéw materialnych i kapitatu ludzkiego
w tworzeniu wartosci dodanej, czyli poprawa sprawnosci dziatania firmy moze
odbywac si¢ poprzez zwigkszenie wydajnosci albo majatku, albo zatrudnionych,

¢ lepsze wykorzystanie kapitatlu strukturalnego przedsigbiorstwa sprzyja podnie-
sieniu efektywnosci funkcjonowania calej firmy, o czym $wiadczy pozytywna ko-
relacja migdzy stopa SCE a wskaznikami ROA i TAT.

Z kolei wspétezynniki korelacji dla spotek z sektora telekomunikacyjnego in-
formuja, ze:

« wzrost ich wartosci na rynku moze odbywac si¢ na skutek statej poprawy efek-
tywnosci wykorzystania zasobow kapitatu intelektuainego, o czym $wiadcza wyso-
kie pozytywne korelacje miernikow HCE i SCE ze wspéiczynnikiem O-Tobina,

 poprawa wykorzystania zaangazowanego kapitatu wiasnego i kapitatu struktu-
ralnego w tworzeniu wartosci dodanej nie musi zaowocowaé zwigkszeniem zy-
skownosci aktywow, co moze wynikaé z faktu, iz w wartosci dodanej powstajacej
z zasobow majatkowych przedsigbiorstwa partycypuja nie tylko wlasciciele spotek,
ale i inni zainteresowani, natomiast obliczana ksiggowo stopa ROA interesuje
gtownie akcjonariuszy,

o wspéfczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ nie jest powiazany z
poprawa zyskownosci wykorzystania aktywow bilansowych przedsigbiorstwa.

Waznym wynikiem analizy pilotazowej przeprowadzonej na wybranej grupie
spotek gietldowych jest uzyskanie dodatniej korelacji miedzy wspdtczynnikiem
intelektualnej wartosci dodanej a wskaznikiem wartosci rynkowej przedsigbiorstw
zar6wno z sektora medialnego i wydawniczego, jak i z sektora ustug telekomuni-
kacyjnych. Potwierdza to przede wszystkim jedna z kluczowych definicji kapitatu
intelektualnego, ktéra mowi, ze jest on wyrazem réznicy migdzy wartoscia rynko-
wa i ksiggowa przedsigbiorstwa [Marcinkowska 2004, s. 63]. Jesli zatem, zgodnie
z podana definicja, zostat przez rynek zauwazony i wyceniony kapitat intelektualny
przedsigbiorstwa, to wskaznik Q-Tobina jest wigkszy od jednosci i mamy réwniez
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do czynienia z dodatnia wielkoscia wspétczynnika VAIC™, co oznacza, ze badane
spotki moga ksztaltowac swoja wartos¢ dla akcjonariuszy droga efektywnego wy-
korzystania posiadanych zasobow intelektualnych. Innymi stowy, kazde podniesie-
nie tej efektywnosci bedzie odzwierciedlone we wzroscie wartosci rynkowej przed-
sigbiorstw. Tak jednoznacznej opinii nie mozna poda¢ dla zasobow materialnych
firmy, ktorych efektywno$¢ zagospodarowania bylaby oceniana standardowymi
miernikami zyskownosci i produktywnosci.

W koncu mozna stwierdzi¢, iz w badanych przedsigbiorstwach, ktore cechujg
si¢ wysokim poziomem wartosci dodanej, wykreowanej przez umiejetne wykorzy-
stanie glownie kapitatu ludzkiego, obserwuje si¢ zmniejszenie produktywnosci
aktywow ogotem. Obserwacja ta potwierdza, ze kapital ludzki jest w warunkach
polskich podstawowym skladnikiem intelektualnego kapitalu przedsigbiorstw.
Podniesienie efektywnosci jego wykorzystania bgdzie sprzyja¢ poprawie sprawno-
$ci dziatania przedsigbiorstw, szczegblnie opartych na wiedzy i zaliczajacych si¢
do sektorow ,,nowej gospodarki”.

S. Podsumowanie

Prezentowane wyniki badan wykazuja istnienie zwiazkéw pomiedzy sktadni-
kami kapitatu intelektualnego (przede wszystkim kapitatem ludzkim i struktural-
nym) a tradycyjnie rozumianymi kluczowymi zasobami przedsigbiorstwa wyko-
rzystywanymi w kreowaniu jego wartosci rynkowej, jakimi sa srodki finansowe i
aktywa materialne.

Podstawowym zadaniem prezentowanego artykulu bylo zbadanie wspélzalez-
nosci pomigdzy efektywnoscia dziatania przedsigbiorstwa, oceniana trzema mia-
rami — zyskownosci aktywow, produktywnosci aktywow oraz relacji miedzy war-
toscia rynkowa aktywow i ich wartoscia ksiggowa, czyli wycena przez inwestorow
aktywoéw firmy a wartoscia dodana firmy, ksztattowana przez gléwne jej zasoby
(kapitat materialny i intelektualny — ludzki i strukturalny). Analizy empiryczne
opisane w niniejszym opracowaniu oparte byly na pilotazowej probie badawczej
osmiu spolek publicznych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie, pogrupowanych w sektory uzalezniajace efektywnos¢ swojego dziala-
nia od posiadania i umiejgtnego wykorzystania zasobow zaréwno aktywow mate-
rialnych, jak i niematerialnych. Tymi analizowanymi sektorami byty firmy teleko-
munikacyjne oraz spotki wydawnicze i medialne. Do oceny efektywnosci wyko-
rzystania kapitatu intelektualnego i analizy wplywu jego sktadnikéw na wartosé
dodana badanych spotek wykorzystano metodologie wspoiczynnika intelektualnej
wartosci dodanej (VAIC™). Do analiz i badan oraz wnioskowania wykorzystano
podstawowe narzedzia statystyczne, jakimi sg srednia, odchylenie standardowe i
wspdtezynnik korelacji.
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Uogodlniajac, przeprowadzone wstgpne analizy i badania empiryczne wskazuja,
ze polskie przedsigbiorstwa, ich wlasciciele oraz inni inwestujacy w nie srodki
finansowe zaczynaja powoli docenia¢ znaczenie kapitalu intelektualnego w pod-
wyzszaniu wartosci rynkowej spotki. Wystepuje bowiem najwyzsza dodatnia kore-
lacja (praktycznie rowna 100%) migdzy wycena rynkowa aktywow firm z obu bada-
nych sektor6w i zainwestowanym w nie kapitalem a efektywnoscia wykorzystywa-
nia przez nie zasobow kapitatu intelektualnego w kreowaniu wartosci dodanej. Moz-
na z tego wywnioskowa¢, ze w warunkach polskich przestaje w ostatnim okresie
dominowaé swoistego rodzaju kult aktywow materialnych (rzeczowych). Rynek
kapitalowy zdaje si¢ w coraz wigkszym stopniu docenia¢ firmy lepiej rozbudowane
pod wzgledem kapitatu intelektualnego i potrafiace z niego efektywnie skorzystac.

Rezultaty podobnych badan moga zosta¢ wykorzystane do korygowania zasad
polityki gospodarczej, ktore pozwola skierowaé wigksza uwage zarzadzajacych
przedsi¢biorstwami na znaczenie koncepcji kapitatu intelektualnego i rozwina¢ ja
na potrzeby budowania strategii wzrostu wartosci. Wiedzac, ze Polska zalicza si¢
ciagle do grupy krajéw rozwijajacych gospodarke rynkowsa i adaptujacych liczne
rozwigzania tworzone w krajach rozwinigtych, nie mozna zignorowa¢ koncepc;ji
kapitatu intelektualnego oraz metod jego oceny i pomiaru. Moze to przynies¢ nie-
powetowane straty i negatywne konsekwencje ekonomiczne dla calej gospodarki.

Artykul ten pozwala odnalez¢ dalsze kierunki badan i analiz przedstawionej w
nim problematyki. Analizy przeprowadzone w trakcie badan pilotazowych podaja
np. wyniki sektorowe wyznaczone na podstawie danych z jednego okresu rocznego
funkcjonowania przedsigbiorstw stanowiacych probg badawcza. Przyszle badania,
ktore zostang podj¢te, beda dotyczy¢ pojedynczych przedsi¢biorstw i zaczerpnigtych
z nich danych za ostatnie co najmniej trzy lata (analizy szeregdw czasowych). Poza
tym prezentowane w tym artykule badania dotycza sektorow nakierowanych na wy-
korzystanie kapitatu intelektualnego. Interesujace moga wydawac si¢ analizy efek-
tywnosci wykorzystania zasobow aktywow zarowno materialnych, jak i niematerial-
nych w przedsigbiorstwach zaliczajacych si¢ do sektoréw gospodarki tradycyjne;.

Przedstawiona metoda pomiaru efektywnosci kapitatu intelektualnego oparta na
wspotczynniku VAIC™ moze by¢ zastosowana w niemal kazdej firmie, wymaga
bowiem jedynie danych ze standardowych sprawozdan finansowych. Jest ona po-
nadto uniwersalna w tym sensie, ze mozna jej uzy¢ do badania rozmaitych firm,
jak rowniez calych krajow. Pierwsze badania tego typu byly przeprowadzone m.in.
w Republice Potudniowej Afryki oraz w Singapurze. VAIC™ jako metoda jest
wzorcowa, wykorzystuje zestaw nielicznych, wzglednie prostych pomiarow doko-
nywanych ex post, odzwierciedlajacych ogélna efektywnos¢ kapitatu intelektual-
nego. Opiera si¢ bowiem na podstawowych wskaznikach mierzacych efektywnosc¢
kapitalu ludzkiego, kapitatu strukturalnego i aktywdw bilansowych przedsig¢bior-
stwa. Wszystkie one stanowia wysokiej rangi wspodtczynniki powiazania kapitatu
intelektualnego z wartoscia dodana przedsigbiorstwa.
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Punktem wyjécia w analizie VAIC™ jest wyliczenie wartosci dodanej, uwaza-
nej za najbardziej wiarygodny wyznacznik sukcesu przedsigbiorstw z uwagi na to,
ze nie poddaje si¢ tatwo manipulacjom rachunkowosci kreatywnej. Wartos¢ doda-
na zestawia si¢ nastepnie z zaangazowanymi zasobami, kapitalem intelektualnym
oraz z kapitatlem finansowym. Uzyskane wskazniki efektywnosci pokazujg wartosé
wytworzong w przeliczeniu na jednostke pieni¢zna zainwestowang w zasoby.

W trakcie prac nad miernikiem VAIC™ natrafiono na dwa paradoksy, o kto-
rych powinno si¢ pamigtac. Pierwszy z nich jest dostrzegalny w mikroskali.
Wskazniki standardowe, czyli np. poziom przychodéw i zyskow, moga sugerowacd
pozytywna sytuacj¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa, cho¢ jego warto$¢ na rynku
spada. W ocenie inwestorow jest ono coraz mniej efektywne. Innymi stowy, firma
taka generuje coraz mniej wartosci w stosunku do zainwestowanych w nia kapita-
tow. Paradoks polega na tym, ze firmy takie z jednej strony wyptacaja wilascicie-
lom dywidendg, a z drugiej strony niszcza swoja wartos¢, ograniczajac inwestycje.
Drugi paradoks wyst¢puje na poziomie gospodarki krajowej. Sa kraje, w ktorych
ros$nie PKB, a jednoczesnie spada efektywnos¢ gospodarki. Oba te paradoksy wy-
st¢puja, poniewaz ani przedsigbiorcy, ani rzadzacy nie dysponuja obiektywnym
obrazem rzeczywistosci, a to z kolei wynika z tego, ze tradycyjne wskazniki nie
pokazuja znaczenia kapitatu intelektualnego w tworzeniu lub niszczeniu wartosci.

Miernik VAIC™ jest natomiast prosty, przejrzysty i kompleksowy, a sa to trzy
elementy majace zasadnicze znaczenie dla powodzenia jakiejkolwiek inicjatywy w
zakresie zarzadzania kapitalem intelektualnym, niezaleznie od tego, czy sa podej-
mowane w skali firmy, czy w skali kraju.
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THE VALUE ADDED INTELLECTUAL COEFFICIENT (VAIC™)
AS THE MEASURE OF A FIRM’S RESOURCES EFFICIENCY
ON THE EXAMPLE OF PUBLICLY TRADED COMPANIES

Summary

The purpose of this paper is to investigate the association between efficiency of value added of
the major components of a firm’s resources and three traditional dimensions of corporate performance
(assets profitability, productivity, market valuation). Data from 2003 annual reports are drawn from
an example of eight publicly traded companies from two business sectors heavily reliant on
intellectual capital (telecommunication and media and publishing firms). The empirical findings
suggest both physical and intellectual capital (measured by the VAIC™) remain the most significant
underlying resources of corporate performance in Poland and show high positive correlation between
company’s market value and its the Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™). Therefore, in
Poland intellectual capital continues to overtake physical capital as the key asset of the corporation
efficiency.


http://www.measuring-ip.at
http://www.measuring-ip.at
http://www.skyrme.com/resource/10myths
http://www.skyrme.com/insights/24kmeas
http://www.sveiby.com.au

	WSPÓŁCZYNNIK INTELEKTUALNEJ WARTOŚCI DODANEJ (VAIC™) W OCENIE EFEKTYWNOŚCI GOSPODAROWANIA ZASOBAMI PRZEDSIĘBIORSTWA NA PRZYKŁADZIE WYBRANYCH SPÓŁEK GIEŁDOWYCH
	1. Wstęp
	2. Teoretyczne podstawy przeprowadzonych badań
	3. Przyjęte metody badawcze
	4. Wyniki badań
	5. Podsumowanie
	Literatura

