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Wstep

Problematyka kapitatu ludzkiego zajmuje poczesnejsoe w
obecnej myli ekonomicznej, stanowt jednoczénie zrodio tworzenia
teorii pomiaru nie tylko tej kategorii, ale rown@saie i innych pokrew-
nych, jak kapitatu intelektualnego zatrudnionegy gzzedstbiorstwa
[M. Dobija, 2005, s.4]. Zagadnienia te, stanewprzedmiot licznych
bada. Wynika to ze zmian zachogtz’ch w gospodarce, dotygzych
wzrostu zalenosci przedstbiorstwa czy pracownika od wiedzy zawartej
w umiegtnoéciach, déwiadczeniach, procesach czy technologiach. A
zatem zagadnienia zyzdane z aktywami intelektualnymi stanawvazne
wyzwanie dla organizacji i jej pracownikéw [M. D@bil999, s.44-45
Réwniez Papie Jan Pawet Il w swojej Encyklice ,Centesimus Annus”
przyznat wiellg rolg know-how, technologii i umiefnosciom, twierdac,
iz ,Podczas gdy kiedydecydugcym czynnikiem produkcji byta ziemia,
pbzniej kapitat ... tak teraz decydigy czynnik to sam cztowiek czyli
jego wiedza”. Ekonomista Brian Arthur zachadg zmiarg w Nowej
Gospodarce tak opisuje ,w starej gospodarce luklzpowali i sprzeda-
wali ,stezone zasoby” — dio materiatu trzymane niewiejkiloscia wie-
dzy... W nowej gospodarce sprzedajemy i kupujentyzesa wiedz” —
duza intelektualna e¢g¢ w fizycznym futerale” [Stewart, 2003, s. 12-16].

Kapitat intelektualny jest stosunkowo ngwoncepcy, zwigzamn z
wartagsciami niemierzalnymi, szybko zmienigymi sk sktadnikami
aktywow firmy. Aktualnie stosowany model rachunkadgianie odzwier-
ciedla w sposolcisty wartcgci intelektualnych i nie prezentuje informa-
cji w nich zawartych w sposéb kompletny i przejtgysiedynym elemen-
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tem ewidencjonowanym w rachunko$eq dotycacym kontraktéw z
pracownikami g ich wynagrodzenia. Zatem istnieje potrzeba modayiik
systemu rachunkowoi finansowej i zargdczej, aby lepiej odzwierciedlat
wartai¢ firmy w gospodarce opartej na wiedzy [D. DoBi®0, s. 340-341].
Niezlxdne jest uzupetienie sktadnikow sprawozdania Soamego infor-
macjami i wskanikami finansowymi, oceniagymi zalenaoi¢ przedsgbior-
stwa od posiadanych zasobéw intelektualnych [H2DE0, s. 362].

Pojawienie si tych nowych aktywow zwgzanych z intelektem ludzi
w przedstbiorstwach powodujeze klasyczne sprawozdania finansowe,
w szczegolngéci bilans, na podstawie ktérego szacugevsartas¢ organi-
zacji, w znacznym stopniu odbiegajd wartdci jaka ksztattuje rynek [D.
Dobija, 2003, s.11]. Pogga to za sab pojawienie si nowych wyzwa
dla rachunkowsri. Dostosowujc rachunkowé&t do zmian wsrodowisku
nie ma potrzeby burzenia istrieggo systemu, a modyfikacje naolgy¢
dokonywane w ramach istnigego modelu. To, co powodujes rachun-
kowos¢ oparta na koszcie historycznym jest azcstosowana, to jej istot-
na rola w dokonywaniu rozrachunku z inwestoramim@wze wynikow
firmy i generowaniu danych wspomag@jch podejmowanie decyzji
ekonomicznych [D. Dobija, 2003, s.90-92].

Y. ljiri prezentuje trzy mealiwe drogi modyfikacji w rozumieniu
klas zasobow przeddiiorstwa [ljiri, 1975, s.129

— najdalej ichca w teorii rachunkowséci modyfikacp jest zawzenie
(by wylaczy¢ aktywa niematerialne) lub poszerzenie koncepgji (b
uwzgkdni¢ zasoby ludzkie czy naturalne),

— druga propozycja modyfikacji miataby polégaa zmianie koncep-
cji kontroli, gdzie obowjzujace waskie prawo wiasniei mogtoby
by¢ zasgpione innymi kryteriami, jak np. odpowiedziakioczy
prawa operacyjne, pozwadap whczy¢ zasoby ludzkie do zbioru
zasobow przeddbiorstwa,

— ostatni mazliwoscia jest zmiana kryteriow uznawania danego ele-
mentu za zasoOb. Kryteria t@ sykorzystywane do okéeenia, do
jakiego stopnia przyszie przewidywane zmiany w bashb, leda-
cych pod kontral przedsgbiorstwa, mog by¢ rejestrowane.

Inna mazliwoscia jest pozostawienie klasycznych sprawarzdia
nansowych bez zmian i wprowadzenie dodatkowychrtépo utatwiaj-
cych w sposob bardziej trafny przewidywanie przgsmartgci przed-
sigbiorstwa. Propozycja taka zostata przedstawionazp& Wallmana,
ktory zaprezentowat model tzw. ,kolorowej rachunkdai’, polegapcej
na uzupetnieniu ,czarno-biatej” rachunko$eo o dodatkowe informacje,
znajdupce st na r@nych poziomach tego systemu. Pierwszy poziom
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zawieratby klasyczne sprawozdania finansowe, drugiementy stano-
wiagce istotne aktywa organizacji, ktore ze veriyl na trudnéci z ich
pomiarem, nie zostaly wézone w tradycyjne sprawozdania finansowe
(np. koszty reklamy, znaki firmowe, koszty awane ze zwkszaniem
satysfakcji klientow). Na trzecim poziomie umiesaica by informacje
wzbudzajce trudndci definicyjne (np. miara satysfakcji konsumentéw).
Poziom czwarty ujmowat by te elementy ,koloroweghankowdgci”,
ktorym mazna przypisé miare wartcci i nie sprawiaj trudnaci decy-
zyjnych, ale trudno je & w formie sprawozdania finansowego (np. analiza
ryzyka). Natomiast w sktad ostatniego poziomu modéhlimana wesztyby
elementy sprawiage ktopoty definicyjne i pomiarowe (np. kapitatatektu-
alny, wartgd¢ pracownikoéw) [D. Dobija, 2003, s.112-113].

Wprowadzenie dwoch systemOw raportowania popieveniez R.
Abdel-khalik. Pierwszy z nich, klasyczny, dostatioganformacji shiacej
do rozrachunku przedsiiorstwa z otoczeniem, drugi tzw. system ,wyko-
rzystywanej wartéci’ (value-in-use),wspieratby podejmowanie decyzji
przez inwestorow oraz dostarczatby informacjizige] odndnie praw
wihasndci, informacji dotyczacej stopnia niepewnoi, zasobdéw intelektual-
nych firmy czy o stopach dyskontowych [D. DobB803, s.113].

Celem opracowania jest przedstawienie metod wyceagtcci

przedstbiorstwa a przede wszystkim zasobow kapitatu iktaEnego
organizacji.

Podziat metod pomiaru wartasci
kapitatu intelektualnego przedsgbiorstwa

W czasach ,nowej ekonomii” nie wystarcza pomiadyrcyjnych,
fizycznych aspektéw ekonomicznych procesow. Tymstege s istotne,
to wlaczenie w obszar rachunko¥ad pomiaru niematerialnej egi
ekonomii, szczegollnie tej zwdanej z zasobami intelektualnymi
[D. Dobija, 2003, s. 20].

Z tego wzgtdu, iz kapitat intelektualny (wartei intelektualne) jest
roznie definiowany i ma niejednorodrstruktue, nie jest spraw prost
oszacowanie jego wakad. Zalery to od postawy zasrlzapcych, od
dostpnych danych oraz celu przeprowadzanej analizy.

Podejmowanessrozne proby pomiaru i obliczane s6zne wska-
niki, dzieki ktorym maliwe jest oszacowanie waid niewymiernych
[Bratnicki 2000, s.12-15; Edvinsson, Malone, 2808-45; Leszczjska,
2001, s. 58-64; M. Dobija, 2002 s. 8-13].

Powotupc sk na K.E. Sveiby’ego mma wyr&ni¢ cztery grupy
metod pomiaru [Strojny, 2003, s. 105-106]:
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1. Oparte o kapitalizag rynkowy, umazliwiajace okrdlenie r@nicy
pomigdzy wartdcia ksiggowa przedstbiorstwa a jego rzeczywist
wartascia, do nich naleéa miedzy innymi; wskanik ,,Q” Tobina,
czy wskanik wartasci rynkowej do wartéci ksiggowej MV/BV.

2. Oparte o zwrot na aktywach (RQAjdzie ROA uzyskuje sipo-
przez podzieleniérednich zyskéw przed opodatkowaniem za okre-
slony okres przezredni wartas¢ aktywow materialnych firmy w
tym okresie. Uzyskany wynik porownujes sde sredni dla danego
sektora, a otrzymanamdica, pomn@aona przezrednia wartaé¢ ak-
tywow materialnych, pozwala na uzyskanie wsastqrzecetnych
rocznych zyskow z aktywOw niematerialnych. Otrzymaiwota
podzielona przezredni koszt kapitatu przedsiiorstwa lub stop
dyskontows daje w efekcie catkowdtwartas¢ kapitatu intelektual-
nego. Do metod tych zaliczagsiEkonomiczia wartags¢ dodarn
(EVA™), CIV (Calculated Intangible Val)e KCE (Knowledge
Capital Earning$, VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficien-
cy), a take HRCA Human Resources Costing and Accounting
czyli rachunkowé¢ i kosztorysowanie zasobow ludzkich.

3. Bezpdredniego pomiaru kapitatu intelektualnegpozwalagce na
szacowanie pieaknej wartgci poszczegolnych elementéw kapitatu
intelektualnego, a nate tu miedzy innymi: 1AV (Intangible Assets
Valuatior), TVC™ (Total Value Creatioj) czy IVM (Inclusive Va-
luation Methodology

4. Kart punktowychpozwalag one na identyfikagji pomiar poszcze-
golnych skiadnikow aktywow niematerialnych za pomaskazni-
kéw niepiengznych. Zalicza si tutaj: Zréwnowaona Karte Wyni-
kéw (BSC-Balanced ScorecajdNawigatof™, IC-Rating czy Mo-
nitor aktywow niematerialnych (IAM #ntangible Assets Monitpr

Wszystkie z wymienionych metod mma odpowiednio pogrupo-
waé rozr&niajac na pozwalajce mierzy¢ aktywa niematerialne w warto-
sciach pieng¢znych, a take dotycace catego przedsgiiorstwa czy po-
szczegOlnych elementéw zasobdw niematerialnych.

Przeglad metod

Wskanik ,Q” Tobina [Jarugowa, Fijatkowska, 2002, s. 129-130;
D. Dobija, 2003, s.220-221] to metoda opracowareeprekonomist
Jamesa Tobin’a. Ma ona utat@iarzewidywanie zachowainwestycyj-
nych. Metoda ta wykorzystuje wysaiokosztu odtworzenia aktywow
firmy jako sposOb na przewidywanie decyzji inwegjggch w przedsi-
biorstwie.
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_wartas¢ rynkowakapitatu zainwestownegow firmie
kosztzastapieraaktywow

Q

Koszt zastpienia to kwota gotowki lub ekwiwalentéw gotéwki,
jakie naleatoby zaptad w celu nabycia obecnie tych samych aktywow
lub im réwnowanych. Wg. J. Tobina decyzje o pedj badz rezygnacji z
inwestycji powinny zakget od tego, czy wskanik Q jest wekszy lub mniej-
szy od jednéci. W sytuacji, gdy wskanik Q jest wekszy od jednego, rynek
wycenia kapitat zainwestowany w figmwvyzej niz koszt jego zagpienia, a
dodatkowe inwestycje magwickszy¢ wartags¢ rynkowa przedstbiorstwa.
W przypadku jednak, kiedy wsk@k Q jest mniejszy od jedsa, inwesto-
wanie nie gwarantuje agjania rynkowej stopy zwrotu.

Jako miernik kapitatu intelektualnego wsghik Q okr&la zdol-
nos¢ przedstbiorstwa do pozyskiwania przez nie ponadprgegch
zyskow, wynikagcych sad, iz ma ono cé, czego inne organizacje nie
posiadaj. Oshgniccie wskanika powyej 1 (Q>1) oznacza istnienie
zasobow intelektualnych, w odwrotnej sytuacji (Q©khacza niepowo-
dzenia kadry zawerlzapcej, czy ujemny kapitat intelektualny. Wg G.
Gierszewskiej i B. Wawrzyniak w gospodarce opangejwiedzy w wio-
dacych instytucjach wskaik ten ksztaltuje gina poziomie ponad 2, co
oznaczayze przeszio 95% warfoi rynkowej przedsibiorstwa daj akty-
wa niepoliczalne, skiadgje se na kapitat intelektualny przedbiorstwa
[Gierszewska, Wawrzyniak, 2001, s.61].

Wskanik wartosci rynkowej do kstgowej MV/BV [Jarugowa,
Fijalkowska, 2002, s. 129-130] jest najpowszecisan wskanikiem,
polegajcym na okréleniu, ze wart@¢ aktywow intelektualnych wynika
Z réznicy pomedzy wartdcia rynkowa a wart@cia ksiegowa firmy. W tej
sytuacji jednak mina doprowadzi do zignorowania czynnikdéw ze-
wnetrznych, wptywagcych na warté rynkowa firmy. Zalet tej metody
jest prostota, aczkolwiek nie oddaje ona dokladi@eonaici otoczenia
przedsgbiorstwa. Co wgcej, wycena stosowana imetod maoze by
nieprawidtowa, kiedy jako stawki amortyzacji przyjje st nie szacunki
rzeczywistej utraty wartei, lecz niekoniecznie odzwierciedlag rze-
czywiste zaycie stawki wynikajce z prawa podatkowego.

Ekonomiczna warté¢ dodana EVA (Economic Value Addeid
[D. Dobija, 2003, s. 220-221; Pawlak, 2003, s. 69-3zablewski, Tuzi-
mek, 2004, s.123-125; gKol, 2003, s. 42-44 }ostata wprowadzona
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przez firmg konsultingova Stern Steward & Co. jako nadzie wspoma-
gajace korporacje w maksymalizacji wasto zainwestowanej przez
akcjonariuszy. Zdaniem jej tworcow jest miarwzgkdniajaca wszystkie
elementy wptywajce na zwgkszenie lub zmniejszenie wasto przedst-
biorstwa. EVA uwzgidnia koszty finansowania wszystkimi kapitatami,
jak ma to miejsce w rachunku zyskow i strat. Jeistrgrwartasci przed-
sigbiorstwa w cagu roku obrotowego. Ekonomicgzrwartas¢ dodam
ustala s jako r&nice pomigdzy zyskiem operacyjnym po opodatkowa-
niu a kosztem kapitatu (zaréwno wiasnego jak iegug:

EVA, =NOPAT, XIC , g
NOPAT=EBIT x(1-t)
gdzie:
NOPAT; - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu za raKdt(Opera-
ting Profit After Taxey
IC ¢ gec - kapitat zainwestowany w aktywa spotki,
EBIT - zysk operacyjny przed odsetkami i opodatkowaniem.

Z menederskiego punktu widzenia istotna jest zinwos¢ przed-
stawienia ekonomicznej wakm dodanej jako zestawienia dwoch stop
zwrotu: tej, ktéa przedstbiorstwo rzeczywicie osiaga na swym kapitale
(ROIC) oraz minimalnej stopy zwrotu, ktorej ggiccia wymagag od
firmy inwestorzy (WACC):

EVA, =(ROIC, -WACC,) XIC ,g¢
ROIC t=m
I tBEG
gdzie:
ROIC; - stopa zwrotu z kapitatu zainwestowanegetirn on Invested
Capital),
WACC,; - sredni waony koszt kapitatu w roku t.

Z powyzszej formuty wynika wniosekze przedsibiorstwo osiga
ekonomiczny zysk tylko wéwczas, kiedy jej kapitarabia wgcej niz
kosztuje. To whanie r&nica pomedzy ROIC a WACC, okrdana mia-
nem r@nicy ekonomicznej lub nadwi¢i ekonomicznej ES— Economic
Spreadlub Economic Surplys pozycjonuje przedabiorstwo w strefie
ekonomicznych zyskéw lub ekonomicznych strat.

Przedsibiorstwo przynosi warkd akcjonariuszom wtedy, gdy
zwigksza warté¢ dla innych agentow. Firmy odznacaeg sé wysokimi
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wskaznikami wykonania, majrowniez wysokie wskaniki niefinansowe,
dotyczice zasobow ludzkich i ogdlnie kapitatu intelekt@sjo. Spojrze-
nie zatem na organizacje z perspektywy waitdodanej i wartéci akcji
ujmuje réwnie sprawy produktywnéei pracownikéw, podatkéw, satys-
fakcji klientow, reputacji na rynkach finansowychyczwrotu na kapitale
zainwestowanym. Ekonomiczna wadalodana (EVA) uwzgldnia wic
rowniez wzrost na aktywach intelektualnych przetsrstwa.
Stosunkowo #yteczry metody szacowania wartgi niematerial-
nych organizacji, wykorzystaga dane czysto finansowe jeSzacowana
wartas¢ aktywoéw niematerialnych CI\(Calculated Intangible Value)

[Strojny, 2003, s. 107-108]. Zostata po raz piemwvseykorzystana w

Stanach Zjednoczonych w latach 30-tych i jest psegwenam metod,

pomiaru wartéci niematerialnych. Po paru modyfikacjach dokondnyc

przez T. Stewart’a aktualna jest do dzisiaj w pasteedmiu etapow:

1 etap: obliczeniesredniego zysku przed opodatkowaniem z ostatnich
trzech lat funkcjonowania przegbiorstwa;

2 etap: ustaleniesredniej wartéci aktywOw materialnych z ostatnich
trzech lat na podstawie bilansu firmy;

3 etap: podzieleniesredniego zysku z ostatnich trzech lat przesdni
wartas¢ aktywdw materialnych, w efekcie otrzymuje svskaz-
nik zwrotu na aktywach (ROE);

4 etap: obliczenie sredniego wskanika ROA dla calego sektora, w
ktérym przedsibiorstwo funkcjonuje za okres trzech lat;

5 etap: wyliczenie nadwyki (excess return) poprzez ponieaie sred-
niego ROA dla sektora przezedni wartas¢ aktywow mate-
rialnych przedsibiorstwa, naspnie otrzymaa wartas¢ nalery
odja¢ od srednich zyskéw przed opodatkowaniem dla badanej
organizacij,

6 etap: obliczeniesredniej stopy podatkowej z ostatnich trzech lat i
pomnaenie jej przez nadwke zysku (wyliczom w etapie 5),
wynik nalezy odja¢ od kwoty nadwyki, w rezultacie powstaje
zysk, jaki mana przypis@ aktywom niematerialnym, tzw.
~premia intelektualna”;

7 etap: szacowanie bigacej wartdci premii (wyliczonej w etapie 6) po-
przez podzielenie jej przez stodyskontow (albo alternatywny
koszt pozyskania kapitatu). Efektem jest kwota edpdapca
wartasci aktywdw intelektualnych nieuwzginionych w bilansie.

Podane formuty bezgredniego pomiaru wargoi aktywow nie-
materialnych koncentrgjsie gtdwnie na ocenie nadvdyg zysku kseégo-
wego firmy ponad jego warié uzyskiwan przy przeaitnych stopach
zwrotu generowanych na rynku.
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Niejako rozwineciem metody CIV jesZysk z kapitatu wiedzy
KCE™ (Knowledge Capital Earnings[Strojny, 2003, s. 108-111].
Metoda ta zostata opracowana przez profesora BlaLea pragbe
redaktorébw CFO Magazine. Rownigak powysza sktada giz paru
etapow:

1 etap: oszacowanie warfoi znormalizowanych zyskoéw firmy z ostat-
nich trzech lat plus szacunek zyskow na nzgaly rok, dwa lub
trzy lata. Uwzgtdnieniesrednich zyskéw w analizie ma na celu
wyeliminowanie jego krotkoterminowych wahaznieksztatcay
cych dalsze wyliczenia;

2 etap:mnazenie aktywdw materialnych i finansowych przez pgizypla
nich stog zwrotu w celu obliczenia zysku przypagtaggo na ak-
tywa materialne i aktywa finansowe;

3 etap:odjecie od (wyliczonego w etapie 1) znormalizowanegskay
zysku z aktywow materialnych i zysku z aktywow fisawych w
celu wyliczenia zysku z kapitatu wiedzy (KCE);

4 etap:podzielenie zysku z kapitatu wiedzy KCE przez staprotu z
kapitatu wiedzy. W rezultacie otrzymujegscatkowity wartasé
kapitatu wiedzy dla danego przegsibrstwa.

Opracowane przez B. Lev'a wskaki pozwalaj na analiz efek-
tywnosci wykorzystania wiedzy w poréwnaniu z konkurencyy sredni
dla calego sektora. Metoda ta ma jednak pewnécistesci: wartasé
rynkowa badanej firmy jest przeszacowana przez stovéw lub wartéé
kapitatu wiedzy jest niedoszacowana.

Inng technily udoskonalajca metod; CIV jest metoda VAICM.
Istota Wspétczynnikaintelektualnej wartéci dodanej VAICY (Value
Added Intellectual Coefficienfptrojny, 2003, s. 108-111; Szczepankow-
ski, 2005, s. 28-34; Szczepankowski, 2005, s.K&pitat intelektualny
www. cfo.cxo.pl; D. Dobija, 2003, s. 176-181] spemza s do oceny
wartasci dodanej generowanej przez figm ustalenia, w jakim stopniu
zasoby kapitatu rzeczowego i niematerialnego wpjgwe osagniccie
tej wartagci. Autorem tej metody jest A. Pulic, ktory przy mpracowy-
waniu przyat dwa zat@enia:

— metoda powinna pozwalana szacunek waroi aktywow intelek-
tualnych w organizacjach nienotowanych na gietdzie,

— metoda ma dostarczanformacji czy kapitat ludzki przyczyniacsi
do procesu kreowania waétm czy nie, oraz w jakim stopniu.
Miernik VAIC ™ taczy w sobie dwa obszary badawcze: studia nad

kapitatem intelektualnym i klasyczne pod#g¢ ekonomiczne, w ktérym
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zestawione $ naktady i wyniki poszczegoélnych dziataWspotczynnik
VAIC ™ jest sum trzech parametréw:
— stopy efektywnéci wykorzystania zaangawanego kapitatu wia-
snegoCEE (Capital Employed Efficiency),
— stopy efektywnéci wykorzystania kapitatu ludzkiegdCE (Human
Capital Efficiency),
— stopy efektywnéci kapitatu strukturalneg8CE (Structural Capital
Efficiency).
Zatem wspotczynnik intelektualnej wasth dodanej ména zapiséa
W hastpujacy sposob:

VAIC™ =CEE,+HCE ,+SCE

gdzie:

VAIC;™ - wspéiczynnik intelektualnej wartai dodanej firmy i,

CEE; - wskanik efektywndci wykorzystania kapitalu wtasnego zaan-
gazowanego przez firmi,

HCE; - wsk&nik efektywndaci wykorzystania kapitatu ludzkiego przez

firme i,

SCE ; -wskanik efektywndci wykorzystania kapitatu strukturalnego
przez firne i.

Im wigksza jest wielk& wskanika VAIC™ w danej organizaciji,
tym lepsza jest efektywdéd wykorzystania przez aijej wszystkich
zasobow i korzystniejsza jest jej waktalodana.

Charakterystyczn cecla omawianej metody jest szacowanie
stopnia wykorzystania kapitatu intelektualnego pegr zastosowanie
tradycyjnych danych pochoglzych z bilansu firmy. Na metodykobli-
czania VAICM sktadaj sic nastpujace etapy:

1 etap ustalenie catkowitej waroi dodanej firmy VA (Value Added).

Za podstaw do jej obliczenia wzito rachunek zyskéw i strat,

gdzie zysk przedstawiony jest wg algorytmu:
ZZ=S-M -Am-WS-|-DD-T

gdzie:

ZZ - zysk zatrzymany z okresu dziatania przeoisistwa,

M - zakupione materiaty i ustugi obce,

Am - amortyzacja,

WS - wynagrodzenia,

| - odsetki od kredytéw i pryczek,

DD - wyptacone dywidendy,

T - zaptacone podatki,

S - wartag¢ przychodow ze sprzegha
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Nastpnie réwnanie to przeksztatcono do rownania wartdodanej:
S-M =WS+1+Am+DD+T+Z2Z

lub
S—-M-AmM=WS+ 1| +DD+T+Z72Z Wartas¢ dodana nett

Wartas¢ dodana bruti

Lewa strona obu tych réwnaobrazuje wart& dodan, natomiast
prawa przedstawia rozdzielenie wadiododanej na pracownikéw, akcjo-
nariuszy czy kredytodawcow.

Konkretyzujac wartG¢ dodam mazna zapis@w sposéb nagpujacy:

VA=WS+| + Am+DD +T + ZZ
2 etap- obliczenie wskanika efektywnéci wykorzystania zaangawa-
nego kapitatu wkasnego (CEE),

Jest on definiowany jako finansowa stopa wéanit@odanej firmy.
Wyznaczenie tego wskaika nastpuje w wyniku podzielenia wardoi
dodanej danego przedbiorstwa VA przez warté zaangaowanych w
nie w danym okresie kapitatdbw witasnych ;@zumianych jako wartg
ksiggowa aktywow netto):

CEE = VA
CE,

Wozrost tego wskanika obrazuje coraz bardziej skuteczne wykorzy-
stanie przez przeddiiorstwo kapitatu wkasnego w kreowaniu jego warto-
sci rynkowej.

3 etap- ustalenie wskanika efektywndci wykorzystania kapitatu ludz-
kiego firmy (HCE).

Wg A. Pulic warté¢ kapitatu ludzkiego odpowiada ogotowi wydat-
kow na pracownikéw, takich jak ptace, szkoleniggnody. Wskanik ten
obliczany jest zatem jako relacja catkowitej wécicdodanej firmy VA
oraz kosztoéw zatrudnienia HC

_VA
HCE HC

Wzrost wskanika HCE obrazuje poprawwydajngci pracowni-
kow, co z kolei przeksztalcagsive wzrost wartéci catej organizaciji.

4 etap- ustalenie wielkéci kapitatu strukturalnego organizacji (SC).

Wskaznik ten oblicza s odejmujc od catkowitej wartéci dodanej
firmy VA; wartci¢ jej kapitatu ludzkiego HC

SC =VA -HC,

W praktyce gospodarczej obserwuje stnienie odwrotnej zake
nosci pomidzy wielkascia kapitatu ludzkiego firmy HCa wielkdcia jej
kapitatu strukturalnego SC. Na tej podstawie wsKa efektywndci
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wykorzystania przez firg kapitatu strukturalnego SGCEnozna upé w
SposOb naspujacy:
SCE = G

VA
5 etap poprzez zsumowanie wskakow wyliczonych w etapach 2, 3 i 4
powstaje wskanik ogolnej efektywnéci tworzenia wartéci do-
danej w oparciu o wykorzystanie aktywéw materiamyaiema-
terialnych firmy.

Wskaznik VAIC™ jest stosunkowo mato znany w Polsce, ale
dos¢ popularny w Europie Zachodniej i Stanach Zjednogeb. Jednak-
ze za jego powszechniejszym wykorzystaniem przemaataargumen-
tow. Po pierwsze, wspotczynnik ten udhiwia lepsz analiz porownaw-
Ccza pomkdzy przedsibiorstwami funkcjonujcymi w tym samym sekto-
rze, wprowadzag podstawowe standardy pomiaru efektywaioich
dziatalngci. Po drugie, tatw& dostpu do informacji pochodzych
bezpdrednio ze sprawozda finansowych umdiwia jednoznaczne
stwierdzenie prawdziwiai wynikdw przeprowadzonych analiz i zobiek-
tywizowa efekty bada. | wreszcie po trzecie, wskaik ten charaktery-
Zuje st fatwascia obliczenia.

Istnieje jeszcze inna koncepcja, ktdra jest umajgsona na styku
rachunkowdci i zaradzania zasobami ludzkimi, ktérej celem jest wypra-
cowanie sposobéw kalkulacji kosztéw i innych wakaow do szacowa-
nia rotacji pracownikéw, efektywdoi procesu rekrutacji, programow
szkoleniowych, itp. [Strojny, 2000, s. 17]. Koncgpta dotyczyRachun-
kowaici Zasobdéw Ludzkich HRAHuman Resources Account)ngraz
Rachunku Kosztow Zasobow Ludzkich HRBAmanResources Costing
and Accountin Zostata ona wprowadzona jako ¢gdwa miara warto-
$ci kapitatu ludzkiego przez E. Flamholtz’a w latad@cdziesatych XX
wieku [D. Dobija, 2000, s. 350].

Pocatki zainteresowania rachunkowaia zasobow ludzkich vyt
za Sie niewatpliwie z twierdzeniem R. Hermansona z 1964 rateu,bi-
lans nie daje pelnego obrazu przetiédrstwa, gdy kapitat ludzki nie
jest w nim uty” . Uznano wowczas roéwnigiz wydatki na pozyskiwanie
i rozwdj pracownikdéw to inwestycje, a nie kosztyresu rozrachunkowe-
go, w ktorym miaty miejsce, gdynaktady te majw zamierzeniu przyno-
si¢ korzysci dlugo po zakaczeniu tego okresu. A zatem w takiej sytuacji
inwestycje w zasoby ludzkie powinny rdiswoje odzwierciedlenie w
bilansie obok klasycznych pozycji inwestycyjnychbi@gier-Maciag,
Lipowiecka, 2000, s. 26]. Zdanie to potwierdzali Bummet, E. Fla-
mholtz i W. Pyle argumentag, iz ,Podstawowe kryterium okséajqce,
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czy naktad powinien ldyaktywowany, czy teuznany za koszt odnosg si
do swiadczenia przysztych ustug. Zatem naktady na zakatzkie, ktore
sq nabywane przez fignw celu uzyskania ustug z zamiarenmygsiecia
przysztych korzgi, mog; by zakwalifikowane jako aktywa lub koszty.
Powinny by one traktowane jako koszty w okresach, w ktoungsiskiwane
s te korzyci. J&li korzysci odnosz sie do przysztyclokreséw, powinny gy
traktowane jako aktywa[Brummet, Flamholtz, Pyle, 1968, s. 218].

Najistotniejsa kwesth, ktdra ma szanse wdeg¢ rachunkowé¢
zasobow ludzkich do praktyki organizacji, jest znaiastereotypow my-
slowych odndnie roli czlowieka w organizacji, gdyhadszedt czas, aby
postrzegéa go jakozrédto zyskow, a nie tylko jakerédto kosztow [Zbie-
gien-Maciag, Lipowiecka, 2000, s. 31].

Amerykaiski Komitet Rachunkow&ei Zasobow Ludzkich okita
HRA jako:,...proces identyfikacji i pomiaru danych o zasobduatizkich
i komunikowania tychinformacji zainteresowanyhD. Dobija, 2003,
s.127]. Za gtéwne cele rachunku kosztéw zasobowkiet U. Johanson,
G. Eklov, M. Holmgren oraz M. Martensson przyja{p. Dobija, 2003,
s. 127]:

—wzrost przejrzystci kosztéw i naktadow zasobow ludzkich,
uwzgkdnienie efektéw tych dzialaw bilansie czy rachunku zy-
skow i strat, co ma przetenie na poprag zarzdzania zasobami
ludzkimi,

—ulepszenie metod wyceny przegsorstwa na potrzeby inwestorow,

- oraz ambicje wykorzystania argumentéw finansowyotcgzas ne-
gocjowania dodatkowych naktadéw na zasoby ludzkigamizacji.

Zatem zasadniczym celem rachunkéaiazasobéw ludzkich jest pomoc
specjalistom ds. zagdzania zasobami ludzkimi oraz kadrze kierowniczej
w efektywnym zargdzaniu tymi zasobami, a tad dostarczaniu informa-
Cji na zewntrz organizacji.

Pocatkowe rozwaania badaczy dotygze zasobow ludzkich
przesiknicte byly obaw uznania tych zasobdéw za wlasaqrzedst-
biorstwa skoro zalicza gije do aktywéw. Obawy te rozwiat R. Abel-
khalik, obj&niajac istnienie dwdch pod&j do praw wiasngci [D. Dobi-
ja, 2003., s.124]:

— pierwsze to prawo zatrudnionego do wplywow z tytulynagro-
dzenia,

— drugie prawo naley do pracodawcy i dotyczy oczekiwawick-
szonych wptywow wynikajcych z inwestycji w zasoby ludzkie.

Z wyjasnien tych wynika, ¥ pracodawca mi@ rasci¢ sobie prawa
jedynie do korz§ci wynikajacych z naktadow i rozwoju pracownikéw w
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przedstbiorstwie. Rownie zdaniem R. Hermansona nie jest istotne
posiadanie praw do danego aktywa, ale prawo dorddonégo zasobu i
mozliwos¢ uzyskiwania z niego korzgi. Okreslajac aktywa jaka,ogra-
niczone zasoby ... wykorzystywane w jednostce, ktoge by¢ przetwo-
rzone przez sity ekonomiczne i mdgy¢ wyrazone w jednostkach pie-
nieznych; ktére byly nabyte w wyniku bieej lub przesziej transakcji i
ktore mag mcliwosé przynoszenia przysztyakonomicznyclikorzyci”
[D. Dobija, 2003, s.140] ksztalttujeespoghd, iz w sprawozdaniach fi-
nansowych maiwe jest umieszczenie rowridzw. aktywOw operacyj-
nych, nie ledacych w prawnym posiadaniu przez przetsrstwo. R.
Hermanson proponuje dwie metody pomiaru zasobowkiod [D. Dobi-
ja, 2003, s.140-142]:

- pierwsza z nich to metoda wegtrznie wytworzonegaoodwill’u
wykorzystupca nadwyke nad bieaca stom zwrotu przedsbior-
stwa ponadredni stom zwrotu dla gospodarki jako cafm do ob-
liczenia wartéci zasobow ludzkich,

- druga to metoda skorygowanej wadionetto, ktéra polega na:

— 0szacowaniu rocznych wynagrodzéla kolejnych pgciu
lat,

— obliczeniu wartéci terazniejszej oszacowanych wynagro-
dzen przy zataeniu stopy dyskontowej opartej na normal-
nej stopie zwrotu w gospodarce,

— wyliczeniu sredniego wskanika efektywngci z ostatnich
pieciu lat,

— oraz wyliczeniu iloczynu warfoi teraniejszej przy-
sztych wynagrodze i sredniego wskanika efektywndci,
wynik stanowi oszacowarwarta¢ zasobow ludzkich.

R R R R
R x4 4 X 1y

£, £, E, E, E,

W, =5x

e

gdzie:
W, - wsk&nik efektywndci,
Re - wska&nik zwrotu na aktywach firmy dla danego roku,
Re - srednia stopa zwrotu na aktywach wszystkich firm aggpdarce w
kolejnych latach.

Podobny model oparty na wynagrodzeniach staageyeh pod-
stawe pomiaru wartéci pracownikOw zaprezentowali B. Lev i A.
Schwarz [D. Dobija, 2003, s.142-143]. Model ten wyystuje przyszie
ptace jako miar ekonomicznej warkei pracownika.
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)
Vo= L iy

gdzie:

V; - kapitat ludzki osoby w wieku r,

I(t) - roczne wynagrodzenia osolyydo emerytury,

i - stopa dyskontowa dla danej osoby,

t - wiek odejcia na emerytu

W p&zniejszym czasie model ten zostat skorygowany o gogwdobié-
stwo $mierci pracownika. Wagljednak tego modelu jest brak uvwady
nienia maliwosci odegcia z przedsbiorstwa z innego powodu Mi
smierc.

E(V,) = ZP(t 1)2

(1 I)tr

gdzie:

E(V;) - wartd¢ oczekiwana kapitatu ludzkiego danej osoby,
Pi(t) - prawdopodobiestwos$mierci w wieku t.

W rachunkowéci zasobdéw ludzkich istnieje konieczowpro-
wadzenia systemu miar dotycych wartdci poszczegoélnych pracowni-
kow, a nie catego kapitatu ludzkiego przetsrstwa. Celem rachunko-
wosci jest zachowanie kapitatu zgromadzonego w fizychni finanso-
wych aktywach oraz kapitatu ludzkiego[D. Dobija,030 s. 353]. M.
Dobija zaprezentowat koncegpcyvyceny wg miary warti opartej na
skapitalizowanej wartei kosztow utrzymania i ksztatlcenia zawodowego
(rys.1.) [M. Dobija, 1997, s. 35-36; M. Dobija, Z2)0s. 13; M. Dobija,
1999, s.107-108]. Wynika @&t nas¢pujacy syntetyczny model wyceny
kapitatu ludzkiego:

H(T,w) = (K +E)[1+Q(T,w)]
gdzie:
H(T,w) - kapitat ludzki,
K - skapitalizowane koszty utrzymania,
E - skapitalizowane koszty edukacji,
Q(T,w) - dddwiadczenie, ktére zatg od czasu ,T” oraz umiejnosci
W
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Rok Rok rozpoczcia Rok pierwszego Koniec roku
urodzenia edukacji zatrudnienia bilansowego
O o o <O
U E z D

K Koszt utrzymania

E .

Koszty edukacji

““““““““““ zawodowej

Przyrost

doswiadczenia

Rys.1. Model pomiaru waroi skapitalizowanej zwizanej z 0sop

pracownika
Zrodto: [M. Dobija, 1997, s. 35].

Z powyzszego modelu D. Dobija [D. Dobija, 2000, s. 353]-wy
prowadza dodatkowe miary zygane z kapitalem intelektualnym, a
mianowicie:
kapitat ludzki na pocttku kariery zawodowej:  H = H(0) = K+E,

kapitat zwhzany z déwiadczeniem: D(T,w) = H*Q(T,w),
kapitat intelektualny: [(T,w) = E+D(T,w),
catkowity kapitat ludzki: H(T,w) = K+I(T,w)
= (K+E)[1+Q(T,w)].

Na podstawie informacji uzyskanych z ey wymienionych
wskaznikow D. Dobija prezentuje réwnieponizszy model bilansu oraz
rachunku zyskow i strat uwzglniajacy kapitat ludzki:
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BILANS
~
Aktywa wymierne ]
Kapitat wiasny Klasyczny bilans
Wartdsci niematerial- maptkowy
ne i prawn
<
Aktywa ludzkie Kapitat ludzki
>~ Informacje dodatkowe
Aktywa spoteczne Fundusze spoteczne
-

Kapitat fizyczny

Sprawozdanie
> Kapitat intelektualny o wartdici dodanej

Kapitat zwhzany
z dawiadczeniem

Rys. 2. Model bilansu uwzglniajacy kapitat ludzki
Zrodto: [D. Dobija, 2000, s. 353].

Rachunek zyskdw i strat jest w tym miejscu obligzgko przychody
ze sprzeday produktéw pomniejszony o koszty wspoétmierne, &tor
obejmup nastpujace ich sktadniki:

Przygotowanie produkcji (wynagrodzenia podstawokagitat intelektu-
alny, pozostate koszty),
Materiaty (warté¢ materiatow, koszty zakupow),
Koszty pracy (wynagrodzenia podstawowe, kapitatlektualny, pozo-
state koszty),
Koszty zaradzania (wynagrodzenia podstawowe, kapitat intelakiy
pozostate koszty),
Koszty kapitatu obcego,
Koszt kapitatu wiasnego,
Koszty sprzeday i gwaranciji,
Zysk/strata.
Zblizony, do wczeéniej wymienionego modelu Skanii, schemat
bilansu uwzgidniapcego kapitat intelektualny przedstawia zakM.
Dobija [M. Dobija, 1997, s. 32-33]:
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AKTYWA PASYWA
Aktywowane naklady na rekruta Finansowane z ¢#ci kapitatu
cje i szkolenia obrotowego
Aktywa spoteczne Kapitat ludzki

Przyrost  wartéci  aktywow Fundusz z przeszacowania kosz-
spotecznych z uptywem czasu téw utrzymania i edukaciji
Aktywa funduszu socjalnego Fundusz socjalny

Rys. 3. Schemat bilansu uwgzdhiajacy kapitat intelektualny

Zrodio: [M. Dobija, 1997, s. 32-33].

Rozbudowanie bilansu o kategorie zrane z kapitatem ludzkim
niesie ze sabkonieczné¢ wprowadzenia dodatkowych zapisow g-
wych oraz dodatkowych kont bilansowych:

- konto ,aktywa spoteczne”, czyli wad® pocatkowa w dniu za-

trudnienia pracownika,

- konto ,przyrost wartéci aktywow spotecznych”, na ktorym doko-
nuje s¢ zapiséw wzrostu warfgi poprzez przyrost daviadczenia,
a talkze zmiany kosztow utrzymania i edukacji,

- konto ,kapitat ludzki”, ktére odzwierciedla waktokapitatu ludz-
kiego wykorzystywanego przez przegsorstwo,

- konto ,fundusz z przeszacowania kosztow utrzymamidukacji”,
na ktérym ujmuje si przeceny wartei pocatkowej z tytutu kosz-
tow utrzymania i ksztatcenia.

Kolejny sposéb wyceny kapitatu ludzkiego prezeatijstytut
Saratogi. Jest to model rachunku wynikéw kapitallzkiego [Kozhska,
2003, s. 36]:

Przychody

Wartas¢ dodana kapitatu ludzkiego (przychody minus kosgbera-
cyjne nie dotycgce kapitatu ludzkiego)
Koszty bezpérednie

Pozyskiwanie (koszty zatrudnienia)

Wynagradzanie (koszty ptadwiadczeé

Rozwijanie (koszty szkoig

Zysk brutto
Koszty pagrednie
Wakaty (przychody utracone z powodu wakatdéw)
Krzywa uczenia si (przychody utracone wskutek zmniejszonej pro-
duktywndasci w pierwszym roku zatrudnienia)
Zysk netto
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Istotnym krokiem, ktéry powinien zlily¢ przedsgbiorstwa do
rachunkowéci zasobéw ludzkich jest proba uchwycenia koszt@soz
bow ludzkich [Strayna, 2000, s. 8.]. E Burzym podaje defini&osztu
uwzgkdniajca wszystkie aspekty kategorii ekonomicznej: ,kosabej-
muja niezlzdne (gospodarczo i spotecznie uzasadniongyce srodkOw
rzeczowych oraz ustug obcych, wyome w cenach nabycia, a tek
niezledne wykorzystanie pracyywej, wyrazone w ptacach, zwrane z
efektem uaytecznym, powstaltym w danym okresie na jakimkolwiek
odcinku dziatalnéci przedstbiorstwa” [Burzym, 1971, s. 99]. Do zasad-
niczych metod pomiaru kosztéw zasobow ludzkichczalisi metody
oparte na [D. Dobija, 2003, s. 131-134]:

— koszcie historycznym poniesionym na nabycie i widdsznie pra-
cownikéw. Model ten polega na aktywowaniu wszystkkosztow
zwiazanych z zatrudnieniem pracownikow, aevkosztow rekruta-
cji, szkoler czy przygotowania do pracy, a ngstie amortyzowa-
niu przez zatgony okres, wziciu pod uwag strat i wzrost warki
o dodatkowe naktady zekszajce potencjalp wartgs¢ zasobow
ludzkich. Metoda ta pozwala na zweryfikowanie wwatsposéb
danych, ktére opartey :1a faktycznie poniesionych kosztach. Do wad
tego podejcia mana zalicz¢ zr&znicowanie rzeczywistego kosztu
poniesionego na zatrudnienie i doksztatcenie peggiaych pracow-
nikdw, przez co koszt historyczny nie mcstanowd podstawy do po-
rownar wartasci zasobow ludzkich, subiektywfioamortyzacji, ktéra
nie zawsze odpowiednio oddaje zmniejszangewartaci aktywow
ludzkich oraz faktze ekonomiczna warté aktywdw ludzkich nieko-
niecznie jest odzwierciedlona w koszcie historycany

— koszcie odtworzenia zasobow ludzkich, gdzie kosittvorzenia to
koszt, jaki przedsbiorstwo musiatoby dzisiaj porii€ w celu za-
stapienia obecnie zatrudnionego pracownika. Modelddnosi s¢
wiec do kosztow, ktdre musiatyby &ywydatkowane w wyniku za-
trudnienia nowej osoby na dane stanowisko, aby anogh wyko-
nywa te same zadania, jakie wykonuje pracownik obezajeu-
jacy to stanowisko. Atutem przemawgaym za tym modelem jest
stosunkowo dobre odwzorowanie wadioekonomicznej kosztow
aktywow ludzkich, przy zateeniu, ze to rynek jest podstamokre-
slenia wartdci odtworzenia zasobow w przeglsiorstwie;

— kosztach alternatywnych, gdzie podsiamyceny zasobow ludzkich
jest koszt utraconych mibwosci, ustalany na podstawie procesu
konkurencyjnej ,licytacji” zachodice] wewntrz przedsgbiorstwa.
Polega to na licytacji pracownikow, ktérzy mpogviadczy warto-
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sciowe ustugi, asgzatrudnieni w innym dziale. Cena wylicytowana

za danego zatrudnionego meoby¢ uwazana za wart@ naktadow

w rozumieniu kosztéw alternatywnych. Wigednak tej metody jest

dyskryminacja pracownikéw, ktérzy nie zostali uznaa kluczo-

wych pracownikOw oraz kwestia etyczna dotyazx samego faktu
licytacji cztowieka.

Rezultatem dziatania Kanadyjskiego Instytutu BiebtyKskgo-
wych (CICA) byto opracowanie nagdzia sprawozdawczego uulovia-
jacego zrozumienie waroi tworzonej przez przedgiiorstwo dla
wszystkich jego interesariuszy. W ten sposob pdardtancepcjalwo-
rzenia wart@gci catkowitej TVC (Total Value Creation [Szablewski,
Tuzimek, 2004, s.90-92].

Metoda ta polega na identyfikacji kluczowych ietariuszy oraz ich
oczekiwa w stosunku do dziatania przeglsorstwa. Rezultatem doktadnej
analizy jest zestaw miernikow obrageych wyniki firmy w obliczu tych
oczekiwa. Przykltadowe aspekty tworzenia wadigorezentuje tabelal.

Tabelal. Mierniki tworzenia wardoi

Wartcs¢ dla Wartacs¢ dla Wartacs¢ dla Wartas¢ dla Wartas¢ dla
klientéw pracownikow wihascicieli spoteczastwa partneréw
i dostawcow
- etyka korporacyj-| - etyka korpora-| - etyka korpora-| - etyka korporacyj- | - etyka korpo-
na cyjna cyjna na racyjna
- dostp do infor- | - troska o - nowe mali- - dostp do infor- - dostp do
magji bezpieczastwo | wosci inwesty- | macji informacji
- efektywndé i zdrowie cyjne - inicjatywy eduka- | -feedback
kosztowa kaco- - rozwgj - zyski ekono- | cyjne - wspoOtpraca
wych produktéw | osobisty miczne - tworzenie miejsc | nad nowymi
- bezpieczastwo i | - dobre warunki| - dostp do pracy wymagaj- mozliwosciami
wydajna¢ konco- | pracy informacji cych wysokich
wych produktow, |- zyski ekono- kwalifikacji
- terminowag¢, miczne - zdrowie i bezpie-
- wptyw na konku- | - szacunek i czerstwo
rencyjnac¢, uznanie - Swiadomag i
- pomysty wysokiej odpowiedzialné
jakasci, srodowiskowa

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie [A. SzatkeviR Tuzimek, 2004, s. 92].

Narzedzie to jest stosunkowo ciekawym paaégm do catéciowe-
go spojrzenia na zagadnienie. Uiwia indywidualizacg raportu i
analiz czynnikdw wartéciotwdrczych.

IC-Rating™ [Jarugowa, Fijatkowska, 2002, s. 113-117; Rybal-
towska, Zy, 2003, s. 124-128}ostat stworzony jako nagdzie, ktore
mozna wykorzystda w raznych typach przedsbiorstw. Wprowadzona
przez firng Intellectual Capital Sweden AB metoda jest stoswwdo
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okreslania wartdci aktywow niematerialnych, stanaygiych kluczowe

czynniki sukcesu firmy, a nie umieszczonych w jirsie.

IC-Rating™ opiera st na danych zebranychsmdd oséb zwiza-
nych z przedgbiorstwem, zaréwno svdd wewrgtrznych i zewitrznych
interesariuszy, na podstawie wywiadow czy ankiegnik bada dostar-
czap informacji:

- mazliwosci zaspokajania oczekiiiaynkowych,

na temat maiwosci i wydajnaci aktywow niematerialnych,

ptynacych z obserwaciji i kontroli operacji biznesowych,

umazliwiajacych wymiar doswiadczeér pomidzy przedsibiorstwami,

o stabych i mocnych punktach firmy, pozwatanpa skupienie sinad

obszarami newralgicznymi wymageaymi poprawy,

- stwzacych jako podstawa do opracowywania raportOw rockngraz
innych informacji odnénie kondycji firmy i posiadanego przezrka-
pitatu intelektualnego.

Rezultaty IC-Ratin{" prezentowaneasw postaci miar iléciowych

I jakosciowych, w trzech perspektywach (tabela 2):

— perspektywa wydajrigi obrazuje obecnefektywna¢ aktywow inte-
lektualnych,

— perspektywa odnowy/rozwoju wyznacza wysitki jap@wvinno podjé

przedstbiorstwo w celu zwjkszenia posiadanego kapitatu intelektual-

nego,
— perspektywa ryzyka okijaca stopié ryzyka spadku obecnej wydaj-
nosci aktywow intelektualnych.

Dwie pierwsze perspektywy mierzong w skali od AAA do D,
gdzie AAA oznacza najwgz ocerg a D — brak badanej wielkoi.
Perspektywa trzecia natomiast oceniana jest w skidrostopniowej, od
niewielkiego (--) do bardzo wysokiego stopnia ryaf{RRR).

Tabela 2. Skala IC-Ratint

WYDAJINOSC ODNOWA/ROZWOJ RYZYKO
AAA AAA --
AA AA R
A A RR
BBB BBB RRR
BB BB
B B
CCC CCC
CC cC
C C
D D

Zrodio: [Jarugowa, Fijatkowsk&002, s.116].
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Kolejna metody, analizowania zmian oraz efektyw#oo zaradza-
nia kapitatem intelektualnym jesflonitoring aktywdéw niematerialnych
IAM (Intangible Asset Monitgr [Zbiegier--Maciag, Lipowiecka, 2000,
s. 29-30] opracowany przez K. E. Sveiby'ego. Skigiaon na wskani-
kach odzwierciedlagych zmiany w aktywach niematerialnych, w agdré
nieniu od sprawozdapersonalnych prezentigych dane pierine, jak
koszty i zyski oraz dane statystyczne. Ma on gostlalicy podzielonej na
trzy obszary zgodnie ze strukfuapitatu intelektualnego, a kdy z tych
obszaréw jest analizowany podté&m wzrostu, wydajriei i stabilngci
(tabela 3).

Nacisk ktadzie si tutaj na analig wydajnaci aktywow ludzkich
dzisiaj, ich wydajnéci jutro, na co wptyway wskaniki wzrostu / rozwo-
ju pracownikow oraz ich stabildo decydujcej o optacalnéci inwesty-
cji w aktywa ludzkie.

Metoda ta mge by wykorzystywana jako natdzie wewmrtrzne
organizacji i mae by integrowana z systemem informacji zgtezej.
Jestzrédtem informaciji nie tylko dagych podstaw w zarzdzaniu akty-
wami niematerialnymi firmy ale réwniei innymi jej obszarami. W
swojej klasyfikacji K. E. Sveiby nie uwzglnit paru metod czy nagdzi
pomiaru aktywow intelektualnych, ktore tm@a spotké w literaturze
przedmiotu. Poriej zostanie przedstawiona kréotka charakterystykaiki
Z nich.

Tabela 3. Przyktad Monitora aktywow niematerialnych

Wskaniki struktury Wskazniki struk_tury Wskamniki kompetencji
zewrgtrznej wewngtrznej

o | - staz pracy
S % - rentownd¢ klientow - inwestycje w technolo-| - poziom wyksztatcenia
= §| - wzrost organiczny gig informacyjm - koszt szkolé
§ g - klienci poprawiaicy - klienci wzbogacajcy - przyrost kompetencji
< B3| Wwizerunek struktue - klienci wzbogacaicy
= kompetencje

- odsetek profesjonal
stow

. . .- wartds¢ dodana na
- proporcja pracownikow. )

- satysfakcja klientow ednego pracownika

- sprzeda na jedneg \ivisnp(;if"sncyc\r/]vartéci /1 wartéé¢ dodana na
klienta profesjonalis¢
postaw

- zysk na zatrudnionegq
- zysk na profesjonalist

Wskazniki wydajnasci
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struktura  dlugéci

N zatrudnienia
zatrudnienia

- czstotliwos¢  powto-|
rzonych zakupéw

Zrodio: [Szablewski, Tuziemek, 2004, s.87].

Wskaniki struktury Wskazniki struk_tury Wskamniki kompetencji
zewrgtrznej wewrgtrznej

= -kI' propozycja  diych| o organizacji . o
< ientow - rotacia  pracownikéw” rotacja profesjonali-
@ .| - struktura wiekowa WS ierJ'c (E)h stow
-'é 8|- wskanik lojalnosci —wsieineilﬁ rilekrutéw - relatywne place
& =|Klientow Struktura dhugéci
(]
=

Poza miernikiem stopy intelektualnej waxdododanej (VAIC™)
innym wskanikiem pomiaru efektywniei dziatania organizacji, zwza-
nym zaréwno z koncepgjwartasci dodanej, jak i kapitatem intelektual-
nym jeststopa zwrotu z aktywow rzeczowych i ludzkRDAH [Szcze-
pankowski, 2005, s. 52-53; D. Dobija, 2003, s. 1893]. Jest to wska
nik, ktory pozwala mierzy kapitat intelektualny przedgiiorstwa jako
caldsci i odzwierciedla relagjpomidzy wart@cia dodam a posiadanym
kapitatem ludzkim i rzeczowym:

ROAH = Zn *T+Am+1 +WS

A+H

gdzie:

Z, - zysk netto,

T - warta¢ podatku dochodowego,

Am - wartg¢ kosztéw amortyzaciji,

| - odsetki od kapitatu obcego,

WS - koszty pracy,

A - wartg¢ aktywow ogotem w przedshiorstwie,

H - warta¢ kapitatu ludzkiego mierzona waéma poniesionych nakia-
dow inwestycyjnych na zatrudnionych (jak: kosztikaen i doskona-
lenia zawodowego, rekrutacji, selekcji).

Roéwniez w przypadku tego miernika, jak i 2@&ego wzgédnego
miernika efektywnéci wykorzystania zasobow firmy, nieginy jest
pomiar w poréwnywalnych okresach. Lepsfektywndcia odznacza si
to przedsibiorstwo, dla ktérego wskaik bedzie przyjmowat trend ro-
smcy, oznaczajcy, ze przedsibiorstwo ponoszx okrelone wydatki na
posiadane aktywa bilansowe oraz pracownikéw, uzgskuzagospoda-
rowania tych zasobow coraz wsz wartas¢ dodan.

W sytuacji, gdy rzeczywista wielké wskanika ROAH, przekro-
czy wielkas¢ graniczm, wsrod aktywow przedsgbiorstwa ujawnia i
wielkos¢ okreslana wignie mianem kapitatu intelektualnego. Pojawienie
sie wielkosci aktywow intelektualnych sprowadza rozmiar wskka do
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wartcici granicznej, koncentragej sk wokot premii za ryzyko o Std
réwnanie wygida nastpujaco:
+T+ Am+1 +
ROAHa:zn T+AM+1+WS _

A+H +K, P

gdzie:
Ki - kapitat intelektualny przedgiiorstwa.

Za wielka¢ granicznej stopy zwrotu przyjmujezsivartaéc¢ 8%, co
okreslone jest prawem natury, jak niektore wiedkbfizyczne.
Na podstawie powszego wzoru maa obliczy wielkos¢ akty-
wow intelektualnych organizacji. Oldlajac licznik jako L otrzymujemy:
A+H+K, = Ll
r
p
A+H =& czyli L, = ROAH,x(A+H)
ROAH,

std: K, ='r‘—i—(A+ H)=(A+ H)x{ROAHa - }

p p
Jak sid wynika wielkad¢ K; bedzie dodatnia pod warunkieme
oshkgnigta stopa zwrotu przekroczy preyvea ryzyko g, ktora ksztattuje
si¢ na poziomie 8%, Zanie osagnigcie granicznego tempa ponkaaia
kapitatu obnty wartas¢ rynkowa aktywow ponkej wartgci ksiggowe).
A bilans uwzgédniajacy kategor aktywow intelektualnych m@ przy-
bra¢ nastpujaca forme:

AKTYWA PASYWA
Aktywa rzeczowe Kapitat obcy
Wartgsci niematerialne i prawne Kapitat wiasny
Aktywa intelektualne Kapitat intelektualny

Rys. 4 Bilans uwzglniajacy kategorg aktywdw intelektualnych.
Zrodto: [D. Dobija, 2003, s.191].

Oprécz wskanikdw wzgkdnych w literaturze przedmiotu wyst
puja wskaniki, ktére w bezpéredni sposéb mienz wartags¢ kapitatu
intelektualnego organizacji. Do takich \é#eée naley formuta Strassmana
[Dudycz, 2001, s. 268]:
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|C:M\
K

gdzie:

IC - warta¢ kapitatu intelektualnego,

IVA - wartg¢ dodana przez informagc{wiedz),

Ke - koszt kapitatu wkasnego (stopa zwrotu z zaaoganego kapitatu).

Natomiast wart& dodan przez informagj oblicza s¢ w sposéb
nastpujacy:
IVA=Zn-(FAT xK,)
gdzie:
Zn - zysk netto,
FAT - wartc¢ finansowych aktywow trwatych,
Kg - koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu.

Inny przyktad pomiaru aktywéw intelektualnych preimvany
przez Strassmana vy jest do zastosowania jedynie w sytuacji przed-
sigbiorstw notowanych na gietdzie [Dudycz, 2001, S8B]2&V tym przy-
padku catkowita rynkowa wardé dodana (MVA) jest rezultatem posia-
danego przez firgkapitatu intelektualnego:

_ MVA

~ WACC

gdzie:
MVA - rynkowa warté¢ przedstbiorstwa,
WACC- sredni waony koszt kapitatu przedgiiorstwa.

Podobia metod prezentuje Baruch Lev [Szczepankowski, 2005,
S. 54]. Opiera gi ona na ustalenigredniego zysku netto z ostatnich
trzech lat dziatalngci przedstbiorstwa oraz planowanego w kolejnych
trzech latach. Od tego zysku odejmuje gysk wygenerowany przez
rzeczowe i finansowe aktywa trwate. Otrzymana w $pnsob rénica
jest dochodem powstatym z aktywéw intelektualnych:

Z n_ ZAz+f

r.IC

IC =

gdzie:

Z, - srednia warté¢ zysku netto,

ZA,+ - zysk z aktywow rzeczowych i finansowych,

rc - stopa zwrotu z inwestycji w przeesiorstwa sektorow opartych
na wiedzy.
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Autor tej metody przyjmujeze rzeczowe aktywa trwate w gospo-
darce rynkowej powinny przyndsiéredni stog rentowndci netto 7%,
lub mazna g okresli¢ jako sredni stoge zwrotu z aktywow rzeczowych w
danym sektorze dziatalga firmy. Natomiast aktywa finansowe powinny
dawa& stop zwrotu rown, sredniej rentowngci z obligacji skarbowych,
powigkszonej o premiza ryzyko rynkowe.

Elementami umdiwiajacymi kierownictwu zargdzapcemu
optymalizowa& decyzje majce na celu maksymalizacyvartaici sa row-
niez relatywne listy czynnikbw wptywage na warté& organizacji, wia-
sciwe renym brarzom. Analiza w tym przypadku opieragsia zidenty-
fikowaniu kluczowych niefinansowych czynnikéw kremma wartgci
oraz okréleniu zdoIndci kazdej kategorii nénika wartgci do tworzenia
wartasci rynkowej firmy. W ten sposob powstideks tworzenia warto-
sci VCI (Value Creation Index[Szablewski, Tuzimek, 2004, s. 90].
Kolejny etap polega na przypisaniu stopniazm@ci tym czynnikom
niematerialnym, co w efekcie daje ranking nasilemgywu poszczegol-
nych czynnikow na wartg firmy dla r&nych bran (tabela 4).

Tabela 4. Przyktadowy rankingCl

PRZEMYSt DOBR PRZEMYSt DOBR NIE-

TRWALEGO UZYTKU TRWALYCH E-COMMERCE
Innowacje *** | I[nnowacje *x | Alianse rrx
Zarzdzanie *** | Pracownicy *** | Innowacje rrx
Pracownicy **x | Zarzdzanie *** | Liczba odston rrx
Jakaé **x | Alianse *** | Marka e
Marka ** | Marka i Liczba minut ng
Technologia * | Technologia * strorg **
Klient * Klient * Zmiany lojalndci *

Zmiany dos¢pno-| *
$Ci

Zrodto: [Szablewski, Tuzimek, 2004, s. 90].

Wiasny model pomiaru kapitatu intelektualnego ngpnowali J.
Warschat, K. Wagner i |. Hauss [Jals&i, 2002, s. 17-19]. Model ten
zostat nazwanAGIC. Opiera st on na identyfikacji krytycznych czyn-
nikdw sukcesu przyposgdkowanych strategii zwrzanej z kapitatlem
intelektualnym oraz okieniu wyznacznikow ich opisaggych (rys. 5).
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STRATEGIA KRYTYCZNE WYZNACZNIKI KATEGORIE
KAPITALU CZYNNIKI
INTELEKT. SUKCESU | Kapitat intelektualny
KCS, Wyznacznik b, 1
Wyznacznik )3
Wyznacznik ).,
Wyznacznik ) itah | Kapitat Kapitat Kapitat
KCS.. Wyznacznik } lud2k \q@niz. rynkowy innowac.
8
(@]
[0
=
©
S
=
(%))
KCS,.. Wyznacznik k
S Wyznacznik }
Wyznacznik }
Wyznacznik |
KCSn Wyznacznik §

Rys.5. Model pomiaru aktywow intelektualnych metddAGIC
Zrodio: [Jabtaiski, 2002, s. 18]

Model ten jestzrodiem zasadniczego zestawu wskkow, ktory
mozna dowolnie dostosowywado potrzeb i okoliczriwi. Swobodny
dobdr wyznacznikow unidiwia struktura modelu kapitatu intelektualne-
go:
system wyznacznikéw dla konkretnego dziatu + doolatkwyznaczniki
dla danego dziatu + wyznaczniki charakterystyczaepdzedsibiorstwa

Bazupc na tym wzorze madiwe jest dokonywanie poréwna
pomiedzy poszczegoélnymi dziatami wewtrz danej organizacji. Za
podstaw umieszczenia wyznacznikow w konkretnych kategbriakty-
wow intelektualnych przyjmuje siplan oraz zarys klasyfikacji, dostar-
czapce kryteridbw cech wyznacznikowetych w modelu kapitatu intelek-
tualnego. A zdefiniowanie okilonych cech wyznacznika urdovia
oszacowanie jego jako, wagi, a take zapewnia jego mierzalf
poréwnywalngc i interpretowalnéc.

Opracowany przez J. Warschata, K. Wagnera i ussia model
pomiaru umaliwia przeds¢biorstwom na samodzielne dostosowywanie
go do konkretnych zamierze Model ten jednak nie pozwala na bez-
wzgledne oszacowanie kapitatu intelektualnego.zNe jednak za jego
pomo& monitorow& oraz szacow@zmiany zachodce w ramach kapi-
tatu niematerialnego o oldlenych ods¢pach czasu.

Jeszcze innej koncepcji bilansowegecig informacji o aktywach
ludzkich dostarczajszwedzcy uczeni J. Grojer i U. Johnson [M. Dobi-
ja, 1997, s. 31]. Wg nich znajduje to uzasadnieskenomiczne, gdy
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nawiazuje do teorii mikroekonomicznych oraz funkcji puddji. W
bilansie tym kwota ptac z roku ubieglego zostataepstawiona jako
zobowhzania, coswiadczy o tym, z przedstbiorstwo ma zobowzania
finansowe wzgidem swoich pracownikéw. Kwota zobawan jest z
kolei rownowana nalenosciom od pracownikow. W efekcie tego posze-
rzenia maliwe jest obliczanie rinych wskanikéw charakteryzuajcych
relacje bilansowe, a tak dokonanie porowmamiedzy r&nymi przed-
sigbiorstwami. Dodatkowe pozycje bilansu wg tej korgjeksztaltup si¢
nastpujaco:

AKTYWA PASYWA
Naleznosci tytutu pracy Zobowizania ptacowe
Naktady na rekrutagj Fundusz przyj¢
Naktady na szkolenia Fundusz szkole

Podsumowanie

Kapitat intelektualny staje siobecnie pryzmatem, przez ktory na-
lezy ocenig& oshgniecia przedsibiorstwa. Okrélany jest réwnie jako
najsilniejszy atut tworzenia waad danej jednostki gospodarczej i jej
przewagi na wysoce konkurencyjnym rynku. Nie jesingk maliwe
oszacowanie warfoi kapitatu intelektualnego czy ludzkiego na poedsta
wie tradycyjnych sprawozdafinansowych, ktére nie przekazujnfor-
macji o potencjale przedsiorstwa. Tradycyjna rachunkow® koncen-
truje st bowiem na analizie zasobéw materialnych i finangdwzanie-
dbupc zasoby niematerialne. Chozia interpretacja  kapitatu
intelektualnego nasicza wciz wiele trudndci, podejmowanessliczne
préby jego pomiaru oraz obliczang r®zne wskaniki przyblizajace nam
szacowanie wartgi niewymiernych. Sid, jak twierdzi L. Edvinsson
.lepiej w przybleeniu mierzy to, co ma znaczenie zrdoktadnie mierzy
to, co jest bez znaczenia”
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Streszczenie

W artykule zaprezentowano liczne metody pomiarare&kpozwa-
laja okresli¢ pienkezna wartags¢ aktywdw niematerialnych oraz metody
dotyczce catego przedshiorstwa lub wyszczegolnionych skiadnikow
zasobow intelektualnych. Zaprezentowane metodyaosklasyfikowa-
ne w oparciu o propozygjK. E. Sveiby i pogrupowane naptijaco:
metody oparte na kapitalizacji rynkowej, ktére pafaj okresli¢ réznice
pomiedzy wartdcia ksiggowa przedstbiorstwa i jego rzeczywistwarto-
$cia; metody oparte na zwrocie z aktywow (ROA); metbeypdrednie-
go pomiaru kapitatu intelektualnego, ktére pozwalagzacowa finan-
sowg wartags¢ wyszczegoélnionych elementow kapitatu intelektugtme
metody kart punktowych, ktére pozwalaridentyfikowa& i zmierzy
wyszczegolnione elementy niematerialnych aktywowykorzystaniem
wskaznikéw pozafinansowych.

Methods of Measurement of the Intellectual CapitaValue
in an Enterprise

Summary

The article presents many methods of measuremaniatlow to
measure nonmaterial assets in financial valuesalisag the methods that
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concern a whole enterprise or specified elemenisteliectual resources.
Presented methods were classified according toptbposal of K. E.

Sveiby and were grouped as follow: methods basechanket capitaliza-
tion that allow to specify the difference betwe@taunting value of an
enterprise and its real value; methods based amnrein assets (ROA),
methods of direct measurement of an intellectugitaathat allow to

assess the financial value of specified elemenistelfiectual capital; and
methods of points’ cards that allow to identify ameasure specified
elements of nonmaterial assets with the use offmamcial indicators.



