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Préby wyceny kapitatu intelektualnego —
identyfikacja podstawowych probleméw

Wstep

Wspolczesne przedsigbiorstwa w coraz wigkszym stopniu doceniaja rolg za-
sobow niematerialnych w osiaganiu przewagi konkurencyijnej. Swiadcza o tym
wyniki dynamicznie rozwijajacych si¢ na §wiecie firm, ktore w coraz wigkszym
zakresie opieraja swoja dzialalnos¢ na zasobach niematerialnych — a zwlasz-
cza na wiedzy i informacji. Znaczenie tych zasobow znajduje odzwierciedlenie
w wycenie rynkowej przedsigbiorstw, ktora nierzadko — na gietdach swiatowych
— przekracza ich warto$¢ ksiggowa. Zwigksza si¢ udziat wiedzy w produktach
1 ustugach, a jak zauwazyt T. Stewart [Stewart 1998] ,,wszystkie kraje, firmy
1 wszyscy ludzie sa coraz bardziej uzaleznieni od wiedzy — patentow, procesow,
umiejetnosci, technologii, informacji na temat klientéw i dostawcoéw oraz do-
$wiadczenia. Wszystkie te elementy razem stanowia wiedzg bgdaca kapitalem
intelektualnym”.

Celem artykutu jest dokonanie przegladu metod wyceny kapitatu intelektu-
alnego oraz identyfikacja podstawowych probleméw z tym zwiazanych.

Pojecie kapitatu intelektualnego

Istnieje wiele definicji kapitalu intelektualnego. Wedhug L. Edvinssona,
kapitat intelektualny jest suma kapitatu ludzkiego i kapitalu strukturalnego
[Edvinsson, Malone 2001]. Kapitat ludzki to potaczona wiedza, umiejetnosci,
innowacyjno$¢ i zdolno$¢ poszczegdlnych pracownikow przedsigbiorstwa do
sprawnego wykonywania zadan. Zawiera rowniez warto$ci przedsigbiorstwa,
kulturg organizacyjna i filozofig¢. Kapital ludzki nie moze by¢ wtasnoscia przed-
sigbiorstwa. Kapitat strukturalny to sprzgt komputerowy, oprogramowanie, bazy
danych, struktura organizacyjna, patenty, znaki handlowe i wszystko, co jest
zdolno$cia przedsigbiorstwa i wspiera produktywno$¢ pracownikow (kapitat or-
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ganizacyjny). Kapitat strukturalny tworza takze kapitat klientow, relacje z gtow-

nymi klientami. W przeciwienstwie do kapitalu ludzkiego, kapital strukturalny

moze by¢ wlasnoscia przedsigbiorstwa, a tym samym moze by¢ sprzedany.

Wedtug M. Bratnickiego, kapitat intelektualny jest suma wiedzy posiada-
nej przez ludzi tworzacych spolecznos¢ przedsigbiorstwa oraz praktycznym
przeksztalceniem tej wiedzy w skladniki jej wartosci. Obejmuje on wszystkie
niewymierne elementy ksztaltujace roznice migdzy catkowita wartoscia przed-
sigbiorstwa a jego wartoscia finansowa. Kapitat intelektualny dzieli si¢ na dwie
zasadnicze czgsci. Pierwsza z nich reprezentuje niewidzialne zasoby oraz pro-
cesy 1 tworzy kapitat organizacyjny oraz kapitatl spoteczny, druga odzwierciedla
wiedze ludzi i tworzy kapital ludzki. Rozdzielenie to odpowiada nieswiadomej
1 $wiadomej czg$ci kapitatu intelektualnego [Bratnicki, Struzyna 2001].

Wedhug definicji J. Fitz-Enza, kapital intelektualny obejmuje dwie katego-
rie: wlasno$¢ intelektualna firmy oraz skomplikowany splot procesoéw i kultury,
polaczony z siecia r6znego rodzaju relacji i kapitalem ludzkim [Fitz-Enz 2001].

E. Skrzypek za podstawe kapitalu intelektualnego przyjmuje wiedz¢ uzy-
teczng dla firmy, ale uwzglednia réwniez komunikacjg, intuicjg, uczucia i pra-
gnienia. Zwraca roOwniez uwagg na trzy rodzaje kapitalu intelektualnego:

— kapital pracowniczy, ktory obejmuje wiedz¢ indywidualnych pracownikow,
wplywajaca na rozszerzenie mozliwos$ci firmy w zakresie zaspokajania po-
trzeb klientow,

— kapital strukturalny, ktory obejmuje systemy i procesy umozliwiajace reali-
zacj¢ konkretnych powigzan, np. sprawny system obiegu informacji,

— kapital rynkowy, ktory odnosi si¢ do wigzi z klientem, przyktadem moze by¢
tu marka produktu, ktora przyciaga klientow [Skrzypek 1999].

Szerzej rozbudowana koncepcjg kapitatu intelektualnego podaje A. Brook-
ing. Wedtug niej, tworzony jest on przez: aktywa rynkowe (np. pozycj¢ rynko-
wa, nazwe firmy, kanaty dystrybucji), mienie intelektualne (aktywa chronione
prawem — np. patenty, prawa do publikacji), aktywa ludzkie (jakos$¢ uzyskiwana
od ludzi — np. kreatywnos¢, umiejgtnos¢ rozwiazywania problemow, przywodz-
two), aktywa infrastrukturalne (filozofia zarzadzania, kultura, systemy informa-
cyjne) [Brooking 1999].

Wedhug K. Perechudy, kapitat intelektualny oznacza wiedz¢ menedzerska,
ktora spozytkowana w procesach przedsigbiorstwa jest w stanie generowac
wartos¢ dodana. Kapitat intelektualny obejmuje dwa komponenty [Perechuda
1998]:

— zasoby ludzkie, ktore generuja warto$s¢ dodana,

— aktywa intelektualne, ktore stanowia zrodto innowacji i reprezentuja warto-
$ci niematerialne firmy.
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Wedhug tego autora [Perechuda 1998] aktywa intelektualne mozna podzieli¢

na trzy grupy:

— koncentrujace si¢ na komercjalizacji produktow, procesow i ustug,

—  kultywujace dlugotrwale wigzi z klientami: relacje, umowy, historia kreowa-
na przez firme,

— strukturalne: plany, procedury, procesy.

Zdaniem zwolennikéw koncepcji kapitatu intelektualnego, umiejgtne nim
zarzadzanie, pomiar i troska o jego powigkszenie beda prowadzi¢ do wzrostu
innowacyjnosci i kreatywnosci, poprawy relacji z klientami i dostawcami, po-
prawy wizerunku firmy oraz do zmiany postaw pracownikéw (kultury organiza-
cyjnej), co w rezultacie przyczyni si¢ do wzrostu efektywnosci organizacji i jej
rozwoju.

Metody wyceny kapitatu intelektualnego

W literaturze istnieje juz wiele propozycji wyceny kapitatu intelektualnego.
Glowna przyczyna podjecia prac w obszarze identyfikacji i pomiaru aktywow
niematerialnych bylo pojawienie si¢ r6znicy migdzy rynkowa wartoscia firmy
(najczesciej obliczang na podstawie wartosci akcji notowanych na gietdzie)
a wartoscia ksiggowa netto jej aktywow.

Karl-Erik Sveiby [Sveiby 2007] zaproponowat podziat metod wyceny kapi-
tatu intelektualnego na cztery grupy:

Metody oparte na kapitalizacji rynkowej

1. Wskaznik Tobina Q [Bontis 1999, Stewart 1997]

2. Investor Assigned Market Value [Standfield 1998]

3. Market-To-Book Value [Luthy 1998, Stewart 1997]

4. Invisible Balance Sheet [Sveiby 1989]

5. Financial method of intangible assets measurement [Rodov, Leliaert 2002].

Metody oparte na kartach wynikéw

Skandia Navigator [Edvinsson, Malone 2001]

Value Chain Scoreboard [Lev 2001]

IC-IndeTM [Roos, Roos, Dragonetti, Edvinsson 1997]
Intangible Assets Monitor [Sveiby 1997]

Balance Scorecard [Kaplan, Norton, 1992]

Business 1Q [Sandvic 2004]

IC Rating [Edvinsson 2002]

MAGIC (projekt badawczy Unii Europejskiej, 2004)
Intellectual Capital Statements [Mouritsen, Bukh 1 inni 2003]
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10. Projekt MERITUM [Meritum Guidelines 2002]

11. Intellectual Capital Dynamic Value [Bounfour 2003]
12. National Intellectual Capital Index [Bontis 2004]
13. Knowledge Audit Cycle [Schiuma, Marr 2001]

14. Value Creation Index [Baum, Ittner i inni 2000]

15. Holistic Accounts [Ramboll Group 1995]

Metody bezpoSredniej wyceny kapitalu intelektualnego
Technology Broker [Brooking 1996]

Citation-Weighted Patents [Bontis 1996]

Inclusive Valuation Methodology [McPherson 1998]

The Value Explorer [Andriessen, Tissen 2000]

Intellectual Asset Valuation [Sullivan 2000]

Total Value Creation [Anderson, McLean 2000]
Accounting for the future [Nash 1998]

Human Resource Costing and Accounting [Johansson 1996]
Human Resource Costing and Accounting [Flamholtz 1985]
HR Statements [Ahonen 1998]
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Metody oparte na zwrocie z aktywow
1. Economic Value Added [Stewart 1997]
2. Calculated Intangible Value [Luthy 1998, Stewart 1997]
3. Knowledge Capital Earnings [Lev 2000]
4. Value Added Intellectual Coefficient [Pulic 1997, 1998]
W przedstawionych metodach mozna zidentyfikowa¢ stabe i mocne strony.
Do mocnych stron metod pozwalajacych na wyceng pienigzna, takich jak meto-
dy oparte na zwrocie z aktywoéw i metody oparte na kapitalizacji rynkowej, na-
lezy przydatno$¢ przy przejgciach 1 taczeniu sig przedsigbiorstw oraz w wycenie
gietdowej. Metody te moga réwniez stuzy¢ do porownywania przedsigbiorstw
migdzy soba w tych samych branzach. Poniewaz powstaly one na bazie rachun-
kowosci, wigc nie ma problemu z ich stosowaniem i zrozumieniem przez specja-
listow z zakresu rachunkowosci. Wada tych metod jest przeliczanie wszystkiego
na pieniadze. Metody oparte na zwrocie z aktywow sa bardzo wrazliwe na sto-
py procentowe i stopy dyskontowe. Wykorzystywane sa gtéwnie do oceny catej
organizacji. Metody oparte na kapitalizacji rynkowej nie moga by¢ stosowane
w organizacjach niedochodowych 1 w organizacjach sektora publicznego.
Podstawowe zalety metod bezposredniej wyceny i metod kart wynikdéw to
prezentowanie bardziej szczegotowego obrazu organizacji oraz tatwo$¢ zasto-
sowania na réznych poziomach organizacji. Zaproponowane mierniki mozna
szybciej zastosowac i sa bardziej adekwatne niz finansowe miary. Poniewaz nie
stosuje si¢ w nich miar finansowych, to mozna je zastosowa¢ w organizacjach
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niedochodowych, w organizacjach z sektora publicznego oraz do celéw spotecz-
nych. Wada tych metod jest budowanie miernikow zaleznych od typu i celow or-
ganizacji, dlatego trudno porownac¢ organizacje mi¢dzy soba. Metody te sa nowe
1 trudno akceptowalne przez menedzeréw przyzwyczajonych do oceny perspek-
tywy czysto finansowej. Tworzenie miernikow dla danej organizacji moze spo-
wodowac powstanie duzej ilo$ci informacji trudnych do analizy.

Metoda wyceny kapitatu intelektualnego powinna umozliwic:
— monitorowanie efektywnosci (kontrola),
— wyceng organizacji na potrzeby rynku (fuzje, przejgcia) (wartosc),
— dostarczenie informacji dla akcjonariuszy (ocena i kreowanie wizerunku),
— dostarczenie informacji dla potencjalnych inwestorow (decyzje),
— pokazanie warto$ci ukrytych (uczenie sig).

Zadna z przedstawionych metod nie spetnia wszystkich kryteriow. Dlatego
organizacje musza wybra¢ odpowiednie narzedzie dla siebie w zaleznosci od
celow 1 otoczenia.

Problemy z wyceng kapitatu intelektualnego

Nie opracowano jeszcze jednolitych standardow wyceny kapitalu intelek-
tualnego. Wystegpuja bardzo duze réznice migdzy podstawowymi zatozeniami
schematu raportowania o kapitale intelektualnym a zasadami, na ktorych opieraja
si¢ tradycyjne roczne sprawozdania finansowe, szczegolnie w zakresie standar-
déw rachunkowosci finansowej. Tradycyjny schemat rachunkowosci finansowej
opiera si¢ bowiem na perspektywie historycznej (ex post) i stosuje jedynie miary
pieni¢zne, umozliwiajace pomiar w wartosciach pieni¢znych, uzyskanie jedno-
znacznego wyniku oraz prezentacje poszczegdlnych elementow sprawozdania
finansowego — czy to kosztow i przychodow, czy aktywow i1 pasywow — w war-
tosci pienigznej. Podstawowe zalozenia schematu raportowania o aktywach nie-
materialnych sa wigc sprzeczne ze standardami rachunkowosci finansowej, gdyz
wymagaja ujecia ex ante (przysztosciowego) i czgsto wykorzystuja informacje
o charakterze jakosciowym, ktére zazwyczaj sa trudne do wyceny pienigzne;.
Inny jest takze zakres zainteresowania rachunkowosci finansowej i standardow
raportowania o kapitale intelektualnym — rachunkowos¢ finansowa ogranicza si¢
jedynie do zdarzen zwiazanych z danym przedsigbiorstwem, ma wigc wymiar
czysto wewngtrzny, z kolei kapitat intelektualny obejmuje zaréwno elementy
wewngtrzne (np. jakos$¢ struktury), jak i zewngtrzne (np. relacje z klientami).
Bezposrednie uwzglednienie kategorii typu, np. jakos¢ struktury organizacyjne;j,
nie jest mozliwe na gruncie tych zasad. Tego rodzaju pozytywne wartosci moga
znalez¢ swo@j wyraz w rachunkowosci, ale tylko przy okazji zaistnienia opera-
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cji wymiany, a taka operacja ma miejsce w przypadku zakupu jednostek przy
tworzeniu np. grup kapitatowych. Wartos¢ renomy firmy okresla si¢ jako roézni-
ce miedzy warto$cia zaplaty a rynkowa wartoscia aktywow netto, tzn. rynkowo
wycenionych aktywow pomniejszonych o zobowiazania nabywanej jednostki.
Zatem wszystkie kategorie aktywow niematerialnych, w rozumieniu nauk o za-
rzadzaniu, znajduja swoje ujgcia w wartosci rynkowej na gruncie rzeczywistej
warto$ci transakcji wymiany. Nie jest natomiast mozliwa specyfikacja r6znych
kategorii aktywow niematerialnych i przypisanie im wartosci.

Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace standardow raportowania o kapitale
intelektualnym, mozna stwierdzi¢, ze ramy rachunkowosci finansowej nie po-
zwalaja ujawnic¢ wigkszosci sktadnikow i elementéw aktywow niematerialnych.
Konserwatywne podejscie ksiggowych do aktywow niematerialnych spowodo-
walo, ze teoretycy i praktycy zainteresowani ta problematyka sami podjeli pro-
be okreslenia koncepcji raportowania o kapitale intelektualnym. W literaturze
przedmiotu opisano juz ponad trzydziesci metod wyceny kapitatu intelektual-
nego, ale wciaz pojawiaja si¢ nowe propozycje. Kazda z nich ma wady i zalety,
ponadto Zzadna z nich nie zostata dotychczas uznana za najlepsza i uniwersalna.
Ze wzgledu na brak idealnej metody wyceny kapitatu intelektualnego mozna je-
dynie probowac¢ dostosowac dane narzedzie do konkretnych warunkéw funkcjo-
nowania organizacji. Dokonujac wyboru sposobu wyceny kapitatu intelektualne-
g0, nalezy wzia¢ pod uwagg przeznaczenie metody wyceny, dostep do informacji
1 sposob jej pozyskania, zakres i szczegdtowos¢ wymaganej informacji oraz jej
koszt.

Potencjalni inwestorzy chcieliby, aby informacja byta wystandaryzowana,
cykliczna i obiektywna, a takze — co najwazniejsze — przedstawiana w ujgciu
ilosciowym i wyceniana w warto$ciach pieni¢znych, gdyz jest to warunek petnej
jej poréwnywalnos$ci i mozliwosci jej bezposredniego wykorzystania w proce-
sie decyzyjnym zwiazanym z inwestowaniem kapitalu w dana organizacje. Ka-
dra zarzadzajaca natomiast dazy raczej do tego, aby informacja przekazywana
na zewnatrz nie miata sztywnego i doktadnego charakteru, za to wystgpowata
w ujeciu jakosciowym i niepieni¢znym.

Obawy interesariuszy zewngtrznych w sytuacji, gdy raport nie wykazuje
tych cech, wyrazaja na przyktad analitycy finansowi, ktorzy przewiduja mozli-
wos$¢ manipulowania raportem o kapitale intelektualnym. Moga by¢ na przyktad
prezentowane tylko dobre wiadomosci, a definicje i kategoryzacja kapitalu in-
telektualnego — stale zmieniane i1 dostosowywane do biezacych potrzeb i inte-
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resoOw kadry zarzadzajacej. Takze poszczegolne wskazniki moga by¢ dodawane
lub odrzucane w celu pokazania pozytywnego wizerunku firmy. Jako$¢ infor-
macji (uwzgledniajac standaryzacje, rzetelnos¢, obiektywnos$¢) moze by¢ jed-
nak zagwarantowana, jesli niezalezna oceng tych informacji przeprowadzi sig¢
przez odpowiedni zewngtrzny audyt kapitatu intelektualnego. Z punktu widzenia
menedzerow, ujawnianie przez firm¢ na zewnatrz najwazniejszych informacji
dotyczacych zrodet jej wartosci tkwiacych w aktywach niematerialnych moze
mie¢ takze negatywny i niepozadany skutek. Nie nalezy bowiem zapominac,
ze odbiorcami tej samej informacji sa rowniez konkurenci, ktorzy moga dzig-
ki temu pozna¢ tajemnice sukcesu rynkowego firmy, a w skrajnych wypadkach
dazy¢ do pozbawienia jej tego zasobu, na przyktad przez przejecie kluczowych
pracownikow.
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Attempts of the evaluation of the intellectual capital
— identification of essential problems

Abstract

Contemporary enterprises increasingly appreciate the role of intangible as-
sets in achieving competitive advantage. More and more enterprises are basing
activity on intangible assets and especially on the knowledge and the informa-
tion. The importance of these assets finding expression in the market valuation of
enterprises, which frequently — on world stock exchanges — exceeds book value.
In the article the methods of intellectual capital estimation were described, and
the problems connected with it were identified.






