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Wprowadzenie

W warunkach ,,nowej gospodarki” kapitat intelektualny odgrywa decydujaca role
W procesie tworzenia warto$ci. W konsekwencji, jego poziom determinuje w znacznym
stopniu warto$¢ rynkowa spotki. B. Lev' zauwazyt po przeprowadzeniu badan na rynku
amerykanskim, obejmujacych okres dwudziestu czterech lat (1977-2001), ze az 80% warto-
$ci rynkowej spotek nie jest uyymowane w sprawozdaniach finansowych. Dlatego w sytuacji,
gdy podstawowym celem dziatania spoiki jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy,
poziom jego kapitatu intelektualnego moze stanowi¢ wiarygodny, posredni miernik od-
zwierciedlajacy zakres, do jakiego ten cel jest realizowany. W takim przypadku, jakos¢
dziatan menedzeréw ukierunkowanych na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy moze by¢
posrednio mierzona poprzez pomiar uzyskanych efektow w zakresie budowy kapitatu in-
telektualnego.

Kapitat intelektualny przedsigbiorstwa moze by¢ mierzony przy wykorzystaniu szere-
gu wskaznikow. Warunkiem mozliwosci wykorzystania danego wskaznika jako narzedzia
oceny efektywnos$ci dzialan przedsigbiorstwa, jest wykazanie zwigzku pomiedzy jego po-
ziomem a miarami wartosci dla akcjonariuszy. Celem opracowania jest prezentacja autor-
skiego wskaznika, odzwierciedlajacego poziom kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa
pod nazwa — intelektualna warto$¢ dodana (ang. Intellectual Value Added, IVA) oraz jego
weryfikacja jako miernika wartosci dla akcjonariuszy, w odniesieniu do spotek gietdowych
notowanych na GPW w Warszawie. Artykul rozpoczyna zwigzle, krytyczne omowienie
najwazniejszych miernikow kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. W dalszej czesci
zaprezentowana jest konstrukcja wskaznika — intelektualna warto$¢ dodana. Nastepnie za-

* Praca naukowa finansowana ze $rodkéw budzetowych na nauke w latach 2010-2012 jako projekt
badawczy.

' B. Lev: Intangibles: Management, and Reporting, Brookings Institution Press, Washington D.C.
2001.



108 Grzegorz Urbanek, Leszek Bohdanowicz

prezentowana jest metodologia badan oraz omowienie ich wynikow. Artykut konczg wnio-
ski oraz rekomendacje odnosénie dalszych kierunkéw badan.

Metody pomiaru kapitalu intelektualnego

Problematyka pomiaru kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw jest przedmiotem
wielu publikacji w literaturze z zakresu zarzadzania i finansow. Na przestrzeni ostatnich
lat zaproponowano w tym obszarze szereg metod i modeli, ktore mozna zakwalifikowaé do
dwoch grup. Pierwsza, to metody i modele — przedstawiane czegsto w formie kart wynikow
— dostarczajace informacji na temat stanu posiadanych zasoboéw niematerialnych i zmian
w ich poziomie przy wykorzystaniu wskaznikow finansowych i niefinansowych. Druga, to
metody i modele wyceniajace ogolng wartos¢ kapitatu intelektualnego lub warto$¢ pojedyn-
czych aktywow niematerialnych?. Wybor okreslonego modelu pomiaru jest zdeterminowa-
ny przez jego cel. Z punktu widzenia wykorzystania miernikow kapitatu intelektualnego,
do zarzadzania wartoscig spotki oraz dokonywania porownan efektywnosci tego procesu
pomigdzy firmami najwicksze zastosowanie maja te modele, ktore opieraja si¢ na poje-
dynczym wskazniku, szacowanym na podstawie publikowanych informacji. Do najcz¢sciej
opisywanych i wykorzystywanych w badaniach miernikow kapitatu intelektualnego naleza:
wspotczynnik intelektualnej wartos$ci dodanej (VAIC) A. Pulica’, dochody z kapitatu wie-
dzy (KCE) B. Leva*, skalkulowana warto$¢ niematerialna (CIV) firmy NCI Research® oraz
indeks kreowania wartoséci (VCI) firmy Cap Gemini Ernst&Young?®.

W metodzie VCI, na podstawie analiz statystycznych szacowane sg parametry okre-
slajace wptyw na tworzenie wartosci w danej branzy dziewigciu réznych kategorii czyn-
nikdw niematerialnych. Zastosowanie wskaznikéw do sytuacji konkretnego przedsigbior-
stwa pozwala obliczy¢ dla niego og6lny indeks VCI. Im wyzszy poziom VCI, tym wickszy
potencjat tworzacych warto$¢ aktywow niematerialnych w przedsigbiorstwie. Wedtug au-
torow metody, pomiedzy wysokoscig indeksu VCI a wartoscig rynkowa wystepuje silna
korelacja. Dzigki temu okreslenie zmian w poziomie ksztattowania si¢ indeksu VCI i jego
sktadowych pozwala na obliczenie wptywu tych zmian na warto$¢ rynkowsa przedsigbior-
stwa. Wada metody jest jej ztozonos¢ — oparcie wyliczen na szczegotowych danych, ktore
sg trudno dostepne.

Metoda CIV opracowana przez NCI Research polega na obliczeniu warto$ci biezacej
netto nadwyzki, jakg osiagga przedsicbiorstwo ponad przecigtny dla branzy zwrot z zaanga-

2 G. Urbanek: Pomiar kapitatu intelektualnego i aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, Wyd. UL,
L6dZ 2007.

3 A. Pulic: Do We Know if We Create or Destroy Value?, www.vaic-on.net (2005).

4 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska: Kapital intelektualny — spojrzenie z perspektywy interesa-
riuszy, oficyna ekonomiczna, Krakow 2006.

5 T. Stewart: Trying to Grasp the Intangible, ,,Fortune” 1995, Vol. 132, No. 7.

¢ P. Kalafut, J. Low: The value creation index: quantifying intangible value, ,,Strategy & Leadership”,
29 September 2001.
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zowanych aktywow bilansowych. W efekcie metoda mierzy kapitat intelektualny w wartos-
ciach wzglednych (w stosunku do $redniej dla branzy), a nie catkowitg jego wartosc.

Pokrewna w stosunku do CIV, metoda KCE mierzy kapitat intelektualny przedsie-
biorstwa (aktywa wiedzy) poprzez zestawienie zysku netto firmy z aktywami, ktore je ge-
neruja. Wyliczenia oparte sg na spodziewanym zwrocie na rdéznych kategoriach aktywow
przedsiebiorstwa. Metoda pozwala na oszacowanie bezwzglednej wartosci kapitatu intelek-
tualnego przedsigbiorstwa, jak rowniez (w rozbudowanej odmianie) szeregu wskaznikoéw
czastkowych, opisujacych efektywno$¢ jego kapitatu intelektualnego. Wada metody jest:
oparcie wyliczen na zysku netto, co powoduje, ze warto$¢ kapitatu intelektualnego jest do
pewnego stopnia uzalezniona od struktury finansowania przedsi¢gbiorstwa, oraz arbitralnie
przyjete stopy zwrotu dla réznych kategorii aktywow.

Prawdopodobnie najpopularniejszg metoda oceny kapitatu intelektualnego, szczegol-
nie czesto stosowang przy analizach pordwnawczych spotek, jest wspotczynnik intelektu-
alnej wartosci dodanej VAIC'. Ze wzgledu na fakt, iz bazuje na ogdlnie dostgpnych danych
ksiggowych, wspotczynnik VAIC znalazt szerokie zastosowanie w przeprowadzaniu po-
réwnan kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw zaréwno w Polsce, jak i w innych krajach?.
Tymczasem VAIC jako miara kapitalu intelektualnego charakteryzuje si¢ szeregiem wad
o charakterze metodologicznym, co znalazto odzwierciedlenie m.in. w jego gruntowne;j
krytyce dokonanej m.in. przez D. Andriessen’. Wady te, najog6lniej ujmujac, zwigzane sg
z niezgodno$cig metody z podstawowymi zasadami wyceny aktywow i tworzenia wartosci.
W naszej opinii fundamentalne wady metody VAIC zdecydowanie przewazaja nad jej zale-
tami, co powoduje, ze stosowanie tego wspotczynnika jako wiarygodnego, majacego okres-
long warto$¢ informacyjng miernika efektywnosci kapitatu intelektualnego jest watpliwe.

Wady opisanych wezesniej metod pomiaru kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw
wskazuja na konieczno$¢ poszukiwah nowych rozwigzan w tym obszarze. Na podstawie
przeprowadzonej wyzej krytycznej analizy mozna okresli¢ cechy, jakie powinien spetniaé
wskaznik opisujacy poziom kapitatu intelektualnego przedsigbiorstwa. Konstrukcja takie-
g0 wskaznika powinna by¢ spojna z teorig zarzadzania kapitatlem intelektualnym, a tak-
ze by¢ zgodna z podstawowymi zasadami finanso6w w zakresie teorii wyceny aktywow.
Aby wskaznik mogl by¢ stosowany do porownan pomiedzy przedsiebiorstwami, powinien
by¢ wzglednie prosty i opiera¢ si¢ na publikowanych danych ze sprawozdan finansowych.
Wskaznik opisujacy jakos¢ i warto$¢ kapitatu intelektualnego powinien by¢ silnie skore-

7 J.A. Nazari, .M. Herremans: Extended VAIC model: Measuring intellectual capital components,
,Journal of Intellectual Capital” 2007, Vol. 8, No. 4.

8 S.M. Williams: Are intellectual capital performance and disclosure practices related? ,,Journal of
Intellectual Capital” 2001, Vol. 2, No. 3; K. Sliwa, A. Ujwary-Gil: Metoda VAIC™ w ocenie efektywnosci
wykorzystania zasobow przedsigbiorstwa, ,,Organizacja i Kierowanie” 2006, nr 2; N.M. Saleh, M.R.CH.
A. Rahman, M.S. Hassan: Ownership structure and intellectual capital performance in Malaysia, ,,Asian
Academy of Management Journal of Accounting and Finance” 2009, Vol. 5, No. 1.

° D. Andreissen: Making Sense of Intellectual Capital, Designing a Method for the Valuation of Intan-
gibles, Elsevier Butterworth-Heinemann, Oxford 2004.
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lowany z réznorodnymi miarami tworzonej warto$ci w przedsiebiorstwie, np.: warto$§¢
rynkowa/wartos¢ ksiggowa (P/BV), zwrot na aktywach (ROA), zwrot na zaangazowanym
kapitale (ROIC), rynkowa warto$¢ dodana (MVA), czy calkowity zwrot dla akcjonariuszy
(TSR).

Konstrukcja wskaznika intelektualnej wartosci dodanej

Przedstawiony nizej wskaznik intelektualnej warto$ci dodanej stanowi probe wyjscia
naprzeciw potrzebom stworzenia uniwersalnego miernika kapitatu intelektualnego, ktory
bedzie bazowal na ogolnodostepnych danych. Jego konstrukcja opiera si¢ na podobnej idei,
jak w przypadku metod KCE i CIV, tzn. zestawieniu dochodéw firmy z r6znymi katego-
riami aktywow, ktore je generujg. Zrédtem inspiracji sa rowniez prace G. Smith i R. Parr®®
na temat alokacji dochodéw na kategorie aktywow. We wskazniku intelektualnej wartosci
dodanej mozna tez doszukac si¢ pokrewienstwa z koncepcja zysku rezydualnego. W odroz-
nieniu od tej ostatniej, gdzie — jak zaznaczyli S.D. Young i S.F O’Byrne!! — zysk rezydualny
stanowi ,,reszt¢” po optaceniu kosztow operacyjnych i kosztu kapitatu przedsigbiorstwa,
podstawa wskaznika jest intelektualny zysk rezydualny, ktory stanowi ,,reszte” po optace-
niu kosztow operacyjnych i wymaganego ,,kosztu” zaangazowania aktywow bilansowych
przedsigbiorstwa.

Procedura szacowania wskaznika intelektualnej wartosci dodanej przedstawia si¢ na-
stepujaco:

1. Obliczenie wartos$ci operacyjnych aktywow trwatych (OFA):

PAV = rzeczowe aktywa trwate + warto$ci niematerialne i prawne.
2. Obliczenie warto$ci operacyjnego kapitatu pracujacego (OWC):
OWC = aktywa obrotowe — gotowka — nicodsetkowe zobowigzania krotkoterminowe.
3. Obliczenie zwrotu na zaangazowanych operacyjnych aktywach trwatych (ROFA):
ROFA = OFA x wymagany zwrot na operacyjnych aktywach trwatych.

Wymagany zwrot na operacyjnym kapitale pracujacym = oprocentowanie kredytow zabez-
pieczonych majatkiem trwatym dla klientéw bankow z I grupy.

4. Obliczenie zwrotu na zaangazowanym operacyjnym kapitale pracujacym
(ROWC):

ROWC = OWC x wymagany zwrot na operacyjnym kapitale pracujagcym

Wymagany zwrot na operacyjnym kapitale pracujacym = rentownos¢ 52 tygodniowych bo-
néw skarbowych.

10" G. Smith, R. Parr: Valuation of Intellectual Property and Intangible Assets, Wiley, Chichester 2000.
' S.D. Young, S.F. O’Byrne: EVA® and Value-Based Management, McGraw-Hill, New York 2001.
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5. Obliczenie rezydualnego zysku intelektualnego (RIP):
RIP = EBIT — ROFA — ROWC

6. Obliczenie wskaznika intelektualnej wartosci dodanej (IVA):
IVA = RIP/(OFA+OWC)

Wskaznik IVA pokazuje wielko$¢ rezydualnego zysku intelektualnego, przypadaja-
cego na jednostke zaangazowanych w przedsigbiorstwie bilansowych aktywow operacyj-
nych. Im wigkszy wskaznik IVA, tym wigkszy wktad pozabilansowych aktywoéw niema-
terialnych (kapitalu intelektualnego) w tworzenie zwrotu dla przedsigbiorstwa, w relacji
do zaangazowanych w dziatalno$¢ operacyjnych aktywdw materialnych. Poniewaz warto$§¢
przedsiebiorstwa stanowi sume zaangazowanego kapitatu i biezacej warto$ci nadzwyczaj-
nych przysztych zwrotow, wskaznik IVA powinien by¢ skorelowany z miernikami warto$ci
dla akcjonariuszy.

Wskaznik intelektualnej wartosci dodanej jest tak skonstruowany, iz speinia on
wstepne kryteria postawione w poprzednim paragrafie dla uniwersalnego miernika kapita-
hu intelektualnego przedsigbiorstwa. Po pierwsze, jest on oparty na publikowanych danych
ze sprawozdan finansowych przedsiebiorstw. Po drugie, jest spojny z pogladami na tworze-
nie wartosci przez kapital intelektualny, zgodnie z ktérymi kapitat intelektualny jest ,,0d-
powiedzialny” za uzyskiwanie przez przedsigbiorstwo zwrotu powyzej wymaganego dla
zaangazowanych w dzialalno$¢ aktywow bilansowych. Wreszcie, konstrukcja wskaznika
jest zgodna z zasadami wyceny aktywow i uwzglednia wytacznie dziatalno$¢ operacyjng
przedsigbiorstwa.

Wskaznik intelektualnej wartosci dodanej a wyceny rynkowe i wyniki finansowe
polskich spélek publicznych

Empiryczng weryfikacj¢ wskaznika jako predyktora efektywnosci kapitatu intelektu-
alnego przeprowadzono w oparciu o jego zaleznos¢ ze wskaznikami ksiggowymi (rentow-
no$¢ aktywow razem oraz rentowno$¢ kapitatu wlasnego) i rynkowym (wskaznik wartosé
ksiggowa/warto$¢ rynkowa). Badaniem obj¢to spotki niefinansowe notowane na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie na rynku podstawowym oraz New Connect. Dane
pozyskano z bazy danych Amadeus. Ze wzgledu na braki danych, tacznie analizowano
230 obserwacji. Warto$¢ 52 tygodniowych bonéw skarbowych przyjeto na poziomie 4,51%
(Srednia rentowno$¢ na poczatku 2012 r.). Natomiast wymagany zwrot na aktywach fizycz-
nych na poziomie 7%.

Statystyki opisowe
Statystyki opisowe analizowanych zmiennych, tj. IVA, ROA, ROE i MV/BV znajduja

si¢ w tabeli 1. Srednia warto$¢ wskaznika IVA wyniosta 0,1895, odchylenie standardowe
0,3026, natomiast wartos¢ minimalna w badanej probie 0,0001, a warto$¢ maksymalna
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2,5236. Srednia wartos¢ wskaznika ROE wyniosta 14,4367%, przy odchyleniu standardowym
12,4498. Natomiast srednia warto$¢ wskaznika ROA 7,8885%, a jego odchylenie standardowe
7,5608. Ostatnim analizowanym wskaznikiem byt wskaznik warto$¢ rynkowa do wartosci
ksiegowej 1 jego Srednia arytmetyczna wynosita 2,7703, a odchylenie standardowe 2,7607.

Tabela 1
Statystyki opisowe
Zmienna Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
standardowe
IVA 0,1895 0,3026 0,0001 2,5236
ROE (w %) 14,4367 12,4498 -15,8180 75,8250
ROA (w %) 7,8885 7,5608 —-11,6750 48,0070
MV/BV 2,7703 2,7607 0,0150 15,3660

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza korelacji

W tabeli 2 znajduja si¢ wyniki analizy korelacji. Pokazujg one, Ze pomiedzy zmienng
IVA wystepuje silna pozytywna korelacja, przy czym ze zmiennymi ROE i ROA, odpo-
wiednio na poziomie 0,58 1 0,59, a zmienng MV/BV na poziomie 0,34. Nalezy rowniez pod-
kresli¢, ze korelacje te byly istotne statystycznie na poziomie p < 0,001. Wyniki te wskazuja
na istnienie zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi. Poglebione badanie tej zalezno$ci
przeprowadzono za pomoca analizy regresji.

Tabela 2
Analiza korelacji
Zmienna IVA ROE ROA MV/BV
IVA 1,00 0,58 0,59 0,34
ROE 0,58 1,00 0,82 0,56
ROA 0,59 0,82 1,00 0,44
MV/BV 0,34 0,56 0,44 1,00

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Analiza regresji

W tabeli 3 znajduja si¢ wyniki analizy regresji prostej dla niezaleznej IVA oraz zmien-
nych zaleznych ROE, ROA i MV/BV. Wszystkie te zalezno$ci byty istotne statystycznie na
poziomie p < 0,0001. Skorygowana warto$¢ R kwadrat wynosita w modelu ze zmienng ROE
0,3381, natomiast ze zmienng ROA 0,3449. Nieco nizszy byl dla modelu ze zmienna zalez-
na MV/BYV, gdzie wynosit 0,1109. Wszystkie modele potwierdzity pozytywna zalezno$¢
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pomiedzy zmienng IVA, a zmiennymi opisujacymi wyniki ksiegowe oraz wyceng rynkowa

akcji spotki.
Tabela 3
Analiza regresji
Zmienna niezalezna IVA

Zmienne . . Btad Statystyka . Skorygowane

zalezne Wspblezynnik standardowy t-Studenta Poziom p R kwadrat
ROE 24,0293 2,2122 10,8623 0,0000 0,3381
ROA 14,7357 1,3366 11,0246 0,0000 0,3449
MV/BV 3,0915 0,5685 5,4376 0,0000 0,1109

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu opisano wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej
(IVA), ktory moze by¢ ciekawg i prosta alternatywa dla obecnie wykorzystywanych me-
tod pomiaru efektywnosci kapitatu intelektualnego, Szczegélnie dla metod KCE i VAIC.
Podobnie jak tamte metody, bazuje na ogdlnodostepnych danych ksiggowych i trzeba pod-
kreéli¢, ze obie te metody stanowity inspiracj¢ do stworzenia wspotczynnika IVA. Zapro-
ponowana konstrukcja wspoélczynnika pozwala jednak wyeliminowaé opisane wcze$niej
wady obu metod.

Przeprowadzone analizy pozwalajg na stwierdzenie, ze opisujacy efektywno$¢ kapita-
hu intelektualnego wspotczynnik IVA jest dobrym predykatorem warto$ci przedsigbiorstwa,
a dodatkowo pokazuje, ze kapitat intelektualny wplywa réwniez korzystnie na rentowno$¢
spotek. Oczywiscie nalezy pamictac, ze analizy dotyczyly tylko jednego roku, a do modeli
nie wprowadzono zmiennych kontrolnych. Te mankamenty zostana usunigte na dalszych
etapach testowania tego wspotczynnika. Rowniez sam wskaznik bedzie podlegat dalszej
modyfikacji w celu zobiektywizowania jego konstrukcji.
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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania bylo opisanie wskaznika intelektualna warto$¢ dodana (IVA)
oraz przedstawienie wstepnych wynikow badan na temat zalezno$ci pomiedzy nim a wskaznika-
mi rentownosci aktywow, rentownosci kapitatu wlasnego oraz warto$¢ rynkowa/wartos$é ksiggowa.
Przeprowadzona analiza regresji pozwolita stwierdzi¢, ze warto$ci wskaznika IVA pozytywnie
wplywaja na wartosci tych trzech wskaznikéw. Tym samym, zaproponowany wskaznik moze by¢
ciekawg alternatywa mierzenia efektywnosci kapitatu intelektualnego przy wykorzystaniu ogo6lno-
dostepnych danych ksiggowych.

INTELLECTUAL VALUE ADDED, PROFITABILITY AND SHAREHOLDER VALUE:
EVIDENCE FROM WARSAW-LISTED COMPANIES

Summary

This study describes Intellectual Value Added coefficient and preliminary research on its rela-
tionships with return on assets, return on equity and market value/book value. Conducted regression
analysis supported the hypothesis that Intellectual Value Added positively affects ROA, ROE and
MV/BV. As a result, it seems to be an interesting and easy intellectual capital effectiveness measure
alternative, which employs readily available accounting data.



