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ROZDZIAL .

WARTOSC KAPITALU INTELEKTUALNEGO

5.1. WPROWADZENIE

W zwigzku z zainteresowaniem zarzadow 1 innych interesariuszy spotek akcyj-
nych oraz w zwigzku z potrzebami rynku poszukuje si¢ dzisiaj nowych, ulepszo-
nych modeli wyceny podmiotow oraz wyceny wartosci niematerialnych, w tym
kapitalu intelektualnego 1 kapitatu ludzkiego. Kapital ludzki jest czescig kapita-
tu intelektualnego 1, niestety, zaden z nich nie jest wystarczajaco uwzgledniony
W wycenie 1 prezentacji w sprawozdaniu finansowym.

Obecnie coraz wigkszego znaczenia nabiera stworzenie modelu wyceny, ktory
respektowalby nie tylko tak wazne czynniki finansowe, ale rowniez uwzglednialby
wartosci niefinansowe — wewnetrzne, ktore generuja potencjal rozwojowy, prze-
wage konkurencyjng.

Taki model jest pozadany przez wtascicieli, inwestorow 1 innych uczestnikow
rynku. Model pozbawiony subiektywizmu 1 spekulacji, ktory uwzgledniatby war-
tosci niefinansowe — nieuwzgledniane w sprawozdawczosci finansowej.

Celem pracy jest zaprezentowanie poszczegolnych wartosci kapitalu intelek-
tualnego, w tym kapitatu ludzkiego, wskazanie wybranych mozliwosci ustalania
wartosci kapitatlu intelektualnego 1 wartosci przedsiebiorstwa z uwzglednieniem
tego kapitalu na podstawie literatury przedmiotu. Wskazano rowniez mozliwos¢
ustalania wartosci kapitatu ludzkiego — jego wyceny oraz ustalania wartosci przed-
siebiorstwa respektujacej wartosc¢ kapitatu ludzkiego (ang. Books Value of respect-
ing the Human).
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3.2. WARTOSCI NIEMATERIALNE

Wartosci niematerialne, ale mierzalne, ujawnione w sprawozdaniu finansowym

pod pozycja wartosci niematerialne 1 prawne, to:

e autorskie prawa majatkowe, prawa pokrewne, licencje, koncesje;

e prawa do wynalazkow, patentow, znakow towarowych, wzorow uzytkowych
oraz zdobniczych;

® know-how, czyli prawo do wykorzystania wiedzy w dziedzinie przemystowej,
handlowej, naukowej lub organizacyjne;;
nabyta wartosc firmy;
koszty zakonczonych prac rozwojowych (Ustawa o rachunkowosci z 29 wrze-
snia 1994 r. Dz.U. 2013, poz. 330, art. 3).

Wsrod czynnikow niematerialnych (niewystepujace w sprawozdaniach finanso-
wych) wyrodznia si¢ dwie grupy:

e czynniki zewnetrzne (lokalizacja, dostep do zasobow naturalnych, kontro-
la zasobOw, pozycja monopolisty — staba konkurencja 1 regulacje, otoczenie
gospodarcze, infrastruktura, wlasciciele),

e czynniki wewngtrzne.

W literaturze przedmiotu do czynnikow niematerialnych (wewngtrznych) zali-
cza si¢ m.in. takie skladniki, jak: pozycja przedsigbiorstwa na rynku, kontakty
srodowiskowe, relacje z interesariuszami, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu,
umiejetnosc realizacji strategii, przywodztwo 1 styl zarzadzania, uczciwosc, wia-
rygodnosc¢ 1 zaufanie, wizerunek, reputacja, prestiz, marka, zasoby wiedzy, kapitat
intelektualny, kluczowe kompetencje, kapitat ludzki, kultura organizacji, innowa-
cyjnos¢ (produktow, ushug, procesu technologicznego), wartos¢ produktow, jakosc
ushug, zarzadzanie relacjami z klientem, badania 1 rozw¢j, alianse strategiczne,
dzialania marketingowo-reklamowe, komunikacja wewnetrzna 1 zewnetrzna,
public relations, media relations (Bacior, 2015, s. 53).

Zauwaza sig, 1z coraz wickszego znaczenia w budowaniu zaufania 1 lojalnosci
klientow do przedsigbiorstwa nabiera kapitat intelektualny, informatyczny, organi-
zacyjny (Bacior, 2015, s. 54).

W dobie rozwoju technologii informatycznych oraz wirtualizacji dziatalnosci
gospodarcze] wartos¢ przedsigbiorstwa jest silnie zwigzana z pozycja konkuren-
cyjng podmiotu gospodarczego i rosnie wraz ze wzrostem pozycji konkurencyj-
nej (Pazdzior, 2013, s. 65). Chodzi o efektywne generowanie atrakcyjnej oferty
rynkowej 1 skutecznych instrumentow konkurowania. Wazne miejsce zajmuje tu
innowacyjnosc¢, czyli sita kreatywna organizacji. W dobie zmian, rozwoju oraz
rodzenia si¢ nowej rzeczywistosci (z jednej strony globalizacja, z drugiej przeply-
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wy kulturowe, migracje) coraz wigkszego znaczenia w kreowaniu wartosci przed-
siebiorstwa nabieraja zasoby niewidzialne — niematerialne.

Zasoby niefinansowe moga wplywac na:

e zewnetrzne predyspozycje przedsiebiorstwa,
e wewngetrzne predyspozycje przedsigbiorstwa.

Zewnetrzne predyspozycje przedsicbiorstwa sa wyznaczone przez reputacje
przedsiebiorstwa, reputacje produktow, sekrety handlowe, kontrakty, wiedze co do
dostawcow, wiedze, co do dystrybutorow, wiedz¢ pracownikow co do kontaktow
1 potrzeb klientow, odnoszenie si¢ do klientow, szacunek do wymagan klientow,
respektowanie opinii klientow w ulepszeniach produktow 1 wprowadzaniu zmian.

Wewnetrzne predyspozycje przedsigbiorstwa okresla system wspolnych war-
tosci, wewnetrzne predyspozycje pracownikOw 1 zaangazowanie oraz kultura
1 duchowos¢ (nadajgca sens wspolnemu dziataniu 1 rozwojowi) — jest to rowniez
wiedza pracownikow co do metod ulepszania produktow, kultura wewnetrzna,
wiezi wewnetrzne 1 intuicja poszczegolnych pracownikow, ich kreatywnose¢, zdol-
nosci 1 zaangazowanie.

3.5. KAPITAL INTELEKTUALNY

W sprawozdaniu finansowym nie ujmuje si¢ wartosci kapitatu intelektualnego, czyli:

e wartosci kapitalu ludzkiego, ktorymi sa doswiadczenie pracownikow, know-
-how, umiejetnosci 1 kreatywnosc;

e aktywow intelektualnych, ktorymi jest wartos¢ projektow, wynalazkow, pro-
gramoOw, procesOw 1 danych.

e wilasnosci intelektualnych, ktorymi sg prawa autorskie, patenty, tajemnice
1 znaki (Pazdzior, 2013, s. 22).

Pomiar kapitatu intelektualnego jest zadaniem bardzo trudnym. Kapitat ten jest
scisle powigzany z rodzajem dzialalnosci, srodowiskiem biznesowym oraz z histo-
rig 1 kulturg danej organizacji. Jest kategorig wysoce zindywidualizowang 1 dlatego
trudno wyznaczy¢ jeden uniwersalny model wyceny (Pazdzior, 2013, s. 70).

Model wyceny kapitalu intelektualnego jest bardzo potrzebny inwestorom
1 zarzadom spolek kapitalowych. Model taki pozwolilby na zminimalizowanie
spekulacji na rynkach kapitalowych.

W literaturze przedmiotu zasoby niefinansowe czgsto prezentowane sg jako
kapitatl intelektualny, ktory dzielony jest na kapitat strukturalny, kapital ludzki
1 kapital relacji. Kapital strukturalny sklada si¢ z kolei z kapitalu w postaci klien-
tow 1 kapitalu organizacyjnego. Ten ostatni tworzony jest przez kapital innowacyj-
ny 1 procesowy (Edvinson, 1997, No. 3).
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Rysunek 3.1. Kapitat ludzki (czesc kapitatu intelektualnego) - jego wplyw na efekt finalny

Kompetentni, zdolni Kompetentni, zdolni
menedierowie menedzerowie
potencjat motywowanie i stowrzenie efekt — ustuga
zatrudnionych warunkow rozwoju produkt, pétprodukt
pracownikow predyspozycji tworczych
Kompetentni, zdolni, Wzrost innowacyjnosci,
zaangazowani zaangazowania, checi wptywania
pracownicy na rozwoj pracownikow

Zrodto: opracowanie wlasne,

Bartnicki, w ramach kapitatlu intelektualnego, wyodrebnia kapital spoteczny,
ludzki 1 organizacyjny (Bartnicki, 2001, s. 70).

Kapital strukturalny stanowig zas bazy danych, relacje z klientem, badania
1 rozwoj, alianse strategiczne, dzialania marketingowo-reklamowe, komunikacja,
public relations, media relations (Bacior, 20135, s. 69).

Najpopularniejsza koncepcja, w tym zakresie jest platforma wartosci (ang. value
platform), zgodnie z ktorg kapital intelektualny sklada sie z trzech skladnikow:

e kapitatu ludzkiego (zob. rys. 3.1.),
e kapitalu relacji (klientow),
e kapitatu strukturalnego (organizacyjnego).

W modelu tym te trzy rodzaje kapitalow wplywaja na siebie, tworzac wspolna
platforme wartosci — kapitatu intelektualnego (Edvisson, Malone, 2001, s. 106).

T. Peters 1 R. Waterman pisza o systemie wspolnych wartosci, od ktorego zale-
zy ksztalt pozostatych elementow, skladajacych si¢ na schemat 7-S, czyli wspolne
wartosci, struktura, strategie, system, styl, kompetencje, zatoga (Peters, Waterman,
2000, s. 40). System wspolnych wartosci powinien na zewnatrz odzwierciedlac
kulture handlowa przedsi¢biorstwa oraz stosunek do rynku 1 konkurencji, powi-
nien by¢ motywatorem do rozwoju 1 postepu jednostek 1 calej organizacii.

Uwaza sie, 1z system wspolnych wartosci powinien by¢ budowany (tworzony)
indywidualnie w zaleznosci od rodzaju podmiotu, regionu, na ktorym jest tworzo-
ny, czyli w zaleznosci od uwarunkowan gospodarczych, kulturowych, historycz-
nych 1 religijnych istotnych dla pracownikow.
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System ten powinien uwzgledniac fakt, 1z pracownik stanowi podstawowy
zasob przedsiebiorstwa — tylko on jest w stanie wykreowa¢ maszyny, urzadzenia
1 produkty, ktore speiniaja oczekiwania rynku, a nawet wyprzedaja te oczekiwania,
zmierzajac w kierunku rozwoju cywilizacji, wzrostu znaczenia transparentnosci,
szybkosci przeptywu informac;ji.

Obecnie istnieje pilna potrzeba pomiaru wartosci niematerialnych, ktore kreuja
w duzym stopniu wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu mowi si¢ o Indeksie Tworzenia Wartosci Przedsig-
biorstwa funkcjonujacego w nowych uwarunkowaniach rynkowych, na ktory
wplywaja innowacje, jakosc, klienci, zarzadzanie, alianse, technologie, marka,
pracownicy, srodowisko (Stanach, Value Creation Index, 2005, s. 31).

Na rysunku 3.1. zaprezentowano czesc¢ procesu tworzenia efektu finalne-
go z uwzglednieniem kapitalu ludzkiego. Liczba kompetentnych pracownikow
1 ich wynagrodzenia jako naktad pracy zywe) beda mialy swoje odzwierciedlenie
w cenie produktu finalnego. Natomiast zaangazowanie 1 kreatywnos¢ pracowni-
kow beda wplywac na innowacyjnos¢ produktu (jego walory 1 przydatnosc). Wiel-
kos¢ sprzedazy, przychod 1 wyniki bedg efektem rowniez kapitatu ludzkiego.

Ustalanie wartosci kapitalu ludzkiego powinno uwzglednia¢ predyspozycje
pracownikow, ich kreatywnos¢ 1 wprowadzanie innowacji.

Trzeba podkreslic¢, 1z wyzszy poziom kapitatu intelektualnego wplywa na
wzrost zaufania 1 lojalnosci klientow do przedsigbiorstwa (Bacior, 2015, s. 54).
Niska wartosc¢ kapitatu intelektualnego, a wiec kapitatu ludzkiego, relacji 1 orga-
nizacji moze powodowac uszczuplanie wartosci przedsigbiorstwa 1 bogactwa wila-
scicieli. Dlatego tez jego pomiar, prezentacja 1 zarzadzanie tym kapitalem staje sie
szczegolnym wyzwaniem naukowcow 1 praktykow.,

3.4 METODY POMIARU I WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
Z UWZGLEDNIENIEM KAPITALU INTELEKTUALNEGO

W literaturze prezentuje si¢ réozne sposoby pomiaru kapitalu intelektualnego. Nie-
stety wiele z nich odznacza si¢ pewna niekompletnoscia. Sa one rowniez obarczo-
ne bledem.

Oparty na kapitalizacji rynkowej wskaznik MV/BV (ang. Market Value to Book
Value ratio) jest poddawany szerokiej krytyce. Istnieje mozliwos¢ wplywania na
wartos¢ ksiegowa 1 jej retrospektywny charakter. MVA (ang. Market Value Added)
jako roznica miedzy rynkowg wartoscig kapitalu wlasnego a jego wartoscia ksie-
gowa niesie za soba podobne niebezpieczenstwa. Nalezy zwrocic rowniez uwage
na zmiennosc¢ wartosci rynkowej na skutek roznych zawirowan,
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EVA, jako jedna z metod opartych na zwrocie z aktywow, jest miara korzysci
1 bogacenia si¢ wtasciciell, jednak 1 ona nie jest pozbawiona defektow pomiarow
ksiggowych. EVA, jako wartos¢ dodana, uwzglednia koszty calego zaangazowa-
nego kapitatu 1 dlatego jest duzo lepsza miarg od wyniku finansowego podmiotu.
Jednak ustalenie korzysci, jakie sa wynikiem zaangazowania kapitatu intelektual-
nego spowodowaloby duze trudnosci. Problemem jest rOwniez zinterpretowanie
ujemnej wartosct EVA. Metoda ta jest miarg dodatkowe) korzysci (zaangazowania
calego kapitalu) osiggnietych w okreslonym czasie.

Ciekawg metoda jest CIV (ang. Calculated Intangible Value), ktora polega na
ustaleniu sredniego zysku z aktywow materialnych ROfA (ang. Refurn of fixed
Assels) oraz ustaleniu sredniego wskaznika dla catego sektora. W przypadku, gdy
wskaznik spotki jest wyzszy od wskaznika sektora, ustala sie nadwyzke, czyli
Excess Return — ER. Jest to roznica migdzy srednim zyskiem brutto a przemno-
zong srednig wartoscig ROfA sektora 1 srednig wartoscia aktywow materialnych
spotki. Nastepnie, po ustaleniu Sredniej stopy podatkowej, oblicza si¢ premig
intelektualng (nadwyzka ER x (1-8T)). Wartos¢ wyniku dyskontuje si¢ kosztem
kapitalu spotki (Bielecki, 2015, s. 283). Metoda CIV wykorzystuje dane ogolnie
dostepne 1 to jest jej atut. Jednak pytaniem pozostaje, jaki jest poziom kapitatu
intelektualnego w podmiotach, ktore wskaznik ROf4 maja ponize] wskaznika
sektora — czy to oznacza, ze podmiot nie posiada kapitatu intelektualnego?

[nna metoda wspolczynnika VAIC (ang. Value Added of Intellectual Coefficient)
Jest suma stopy efektywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitalu wilasnego CEE,
stopy efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkiego HCE oraz stopy efektywnosci
kapitatu strukturalnego SCE. Wigkszy wskaznik oznacza wigksza efektywnosc wyko-
rzystania wszystkich zasobow przedsigbiorstwa. Dane do obliczen pochodzg ze spra-
wozdania finansowego. Najpierw wyznacza si¢ catkowita wartos¢ dodana, jako sume
zysku operacyjnego, amortyzacji 1 naktadow na pracownikow. Naklady te sg rodzajem
inwestycj1. Nastepnie oblicza si¢ CEE, ktory wynika z podzielenia wartosci dodanej
przez kapital zaangazowany. Wskaznik HCE jest ilorazem wartosci dodanej 1 kosz-
tow pracy. Nastepnie ustala si¢ wielkos¢ kapitatu strukturalnego SC z roznicy migdzy
wartoscig dodang a warto$cig kapitatu ludzkiego. Wskaznik SCE wynika z podzielenia
kapitatu strukturalnego przez wartos¢ dodana podmiotu (Bielecki, 2015, s. 285).

Metoda ta umozliwia prowadzenie analizy porownawczej miedzy przedsigbior-
stwami z tego samego sektora, jednak problemem jest utozsamianie kapitatu ludz-
kiego tylko ze $§wiadczeniami na rzecz pracownikow.

Poszukiwania odpowiedniej metody pomiaru kapitalu intelektualnego wcigz
trwajg. Pytaniem pozostaje, czy w poszukiwaniach miar tego kapitalu uwzglednic:

e wskazniki rentownosci, a szczegolnie wskaznik rentownosci sprzedazy,
e wartos¢ dodang,
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e stopien samodzielnosci pracownikow,

e warunki pracy 1 koszty poniesione na ich stworzenie,

e wartos¢ aktywow obrotowych — szczegolnie zwigzanych z kapitalem intelektu-
alnym,

e cfekty pracy poszczegolnych pracownikow,

predyspozycje ustalone jako wagi nadawane przez menedzerow lub innych,
e wszystkie naklady ponoszone na pracownikow.

5.5. PROPOZYCJA AUTORSKA POMIARU KAPITALU
LUDZKIEGO, KAPITALU RELACJI I ORGANIZAC]I

Autor podejmuje probe okreslenia wartosci kapitalu ludzkiego, kapitalu intelek-
tualnego oraz wartosc¢ calego przedsigbiorstwa z uwzglednieniem wartosci tego
kapitalu. Wskazuje sie przy tym na mozliwos¢ badania sily wplywu kapitalu
ludzkiego na wartos¢ przedsigbiorstwa. Za podstawe przyjeto wskaznik marzy
zysku (ROS). Uwzgledniono warunki pracy, rozumiane jako koszty poniesione na
stworzenia tych warunkow do nakladow na cate przedsiecbiorstwo. Przemnozenie
calosci przez wartosc¢ kapitatu zaangazowanego z wylaczeniem aktywow trwalych
wskazuje na procesy, w ktore sa zaangazowani pracownicy, a ktore nierozlgcznie
zwigzane sg z aktywami obrotowymi.

HC Zysk/przychody x pracownicy (ilos¢) x warunki pracy(koszt)
" nakfady na cate przedsiebiorstwo x (kapitat zaangazowany — aktywa trwate

gdzie: HC — Human capital

Ustalenie wartosci przedsigbiorstwa z uwzglednieniem kapitalu ludzkiego
mogtoby nastapic przez dodanie HR do wartosci przedsigbiorstwa. Bytaby to war-
tos¢ BVrH (ang. Books Value of respecting the Human).

Oczywiscie zaproponowana mozliwosc ustalenia wartosci kapitalu ludzkiego
(HC) wymaga dyskusji 1 weryfikacji z rzeczywistoscig — w badaniach przedmioto-
wych.

Podmiot zatrudniajacy 20 osob, osiggajacy stope zwrotu 20%, w ktorym koszt
warunkow pracy do nakladéw na cale przedsiebiorstwo wynosi 0,1, a réznica mig-
dzy zaangazowanym kapitalem 1 aktywami trwalymi wynosi 300 000 zi.

HR =0,2 x 20 x 0,1 x 300 000 zt = 120 000 zt

Jesli wartosc przedsiebiorstwa (ksiggowa) wynosi 1 mln zl, wowczas BVrH = 1
120 000 zi,
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Autorka proponuje rowniez ustalenie wartosci kapitatu relacji jako iloczyn stopy
zwrotu obrotu, liczba punkow dystrybucji (w tym stron internetowych), koszty
obstugi punktow dystrybucji 1 organizowanych spotkan z kontrahentami 1 klientami
dzielonych przez wszystkie koszty sprzedazy 1 promocji oraz aktywow obrotowych.

RC =ROS x QD x CD/TSC

gdzie:

RC — kapital relacji

QM — liczba punktow dystrybucji

CD — koszty obstugi dlugow dystrybucji

TSC —laczne koszty sprzedazy i promocji

Przy zalozeniu: liczba punktow dystrybucji 20 oraz koszty dystrybucji 100 000 zt
1 wszystkie koszty sprzedazy 1 promocji wynosza 500 000 zt, wowczas RC wynosi:

RC=0,2 x 20 x 100 000 z{/500 000 zt x 300 000 zt = 240 000 zt

Kapitat organizacji mogtby by¢ liczony natomiast jako iloczyn wskaznika ROS,
liczby menedzerow, wartosci majatku obrotowego.

OC =ROS x QM x CA
gdzie:
OC — kapital organizacji
QM — liczba menedzerow
CA — aktywa obrotowe

Przy zalozeniu zatrudnienia 3 menedzerow otrzymujemy:

0OC=0,2x3x300000zt=180000z

Tak wiec wartosc¢ przedsiebiorstwa uwzgledniajaca wartosc¢ kapitatu intelek-
tualnego Books Value of respecting the Intelectual Capital — BVrIC moglaby byc¢
liczona w sposob, jak ponize).

BVrIC =BV + HC +RC + OC
gdzie:
BVrIC — wartos¢ przedsigbiorstwa respektujaca wartos¢ kapitatu intelektualnego
RC — kapital relacji
HC — kapital ludzki
OC — kapital organizacji
W podanym przykladzie wynositaby:

BVriC=1 000 000 + 120 000 +240 000 + 180 000 = 1 540 000 zt
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e stopien samodzielnosci pracownikow,

e warunki pracy 1 koszty poniesione na ich stworzenie,

e wartos¢ aktywow obrotowych — szczeg0lnie zwigzanych z kapitalem intelektu-
alnym,

e cfekty pracy poszczegolnych pracownikow,

e predyspozycje ustalone jako wagi nadawane przez menedzerow lub innych,

e wszystkie naklady ponoszone na pracownikow.

3.5. PROPOZYCJA AUTORSKA POMIARU KAPITALU
LUDZKIEGO, KAPITALU RELACJI I ORGANIZAC]I

Autor podejmuje probe okreslenia wartosci kapitalu ludzkiego, kapitalu intelek-
tualnego oraz wartosc¢ calego przedsigbiorstwa z uwzglednieniem wartosci tego
kapitatu. Wskazuje sie przy tym na mozliwos¢ badania sily wplywu kapitatu
ludzkiego na wartos¢ przedsicbiorstwa. Za podstawe przyjeto wskaznik marzy
zysku (ROS). Uwzgledniono warunki pracy, rozumiane jako koszty poniesione na
stworzenia tych warunkow do nakladow na cale przedsiecbiorstwo. Przemnozenie
calosci przez wartosc¢ kapitatu zaangazowanego z wylaczeniem aktywow trwalych
wskazuje na procesy, w ktore sg zaangazowani pracownicy, a ktore nierozlacznie
zwigzane sg z aktywami obrotowymi.

Zysk/przychody x pracownicy (ilosc) x warunki pracy(koszt)

HC =
naktady na cate przedsiebiorstwo x (kapitat zaangazowany - aktywa trwate

gdzie: HC — Human capital

Ustalenie wartosci przedsigbiorstwa z uwzglednieniem kapitalu ludzkiego
mogtoby nastapic przez dodanie HR do wartosci przedsigbiorstwa. Bytaby to war-
tos¢ BVrH (ang. Books Value of respecting the Human).

Oczywiscie zaproponowana mozliwosc ustalenia wartosci kapitalu ludzkiego
(HC) wymaga dyskusji 1 weryfikacji z rzeczywistoscig — w badaniach przedmioto-
wych.

Podmiot zatrudniajgcy 20 osob, osiggajacy stopg zwrotu 20%, w ktorym koszt
warunkow pracy do nakladow na cale przedsiebiorstwo wynosi 0,1, a réznica mieg-
dzy zaangazowanym kapitalem 1 aktywami trwalymi wynosi 300 000 zi.

HR=0,2 x 20 x 0,1 x 300 000 zt = 120 000 zt

Jesli wartosc przedsiebiorstwa (ksiegowa) wynosi 1 mln zt, wowczas BVrH = 1
120 000 zti,
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Autorka proponuje rowniez ustalenie wartosci kapitatu relacji jako iloczyn stopy
zwrotu obrotu, liczba punkow dystrybucji (w tym stron internetowych), koszty
obstugi punktow dystrybucji 1 organizowanych spotkan z kontrahentami 1 klientami
dzielonych przez wszystkie koszty sprzedazy 1 promocji oraz aktywow obrotowych.

RC =ROS x QD x CD/TSC

gdzie:

RC — kapital relacji

QM — liczba punktow dystrybucji

CD — koszty obstugi dlugow dystrybucji

TSC —laczne koszty sprzedazy i promocji

Przy zalozeniu: liczba punktow dystrybucji 20 oraz koszty dystrybucji 100 000 zt
1 wszystkie koszty sprzedazy 1 promocji wynosza 500 000 zt, wowczas RC wynosi:

RC=0,2 x 20 x 100 000 z{/500 000 zt x 300 000 zt = 240 000 zt

Kapitat organizacji mogtby by¢ liczony natomiast jako iloczyn wskaznika ROS,
liczby menedzerow, wartosci majatku obrotowego.

OC =ROS x QM x CA
gdzie:
OC — kapital organizacji
QM — liczba menedzerow
CA — aktywa obrotowe

Przy zalozeniu zatrudnienia 3 menedzerow otrzymujemy:

0OC=0,2x3x300000zt=180000z

Tak wiec wartosc¢ przedsiebiorstwa uwzgledniajaca wartosc¢ kapitatu intelek-
tualnego Books Value of respecting the Intelectual Capital — BVrIC moglaby byc¢
liczona w sposob, jak ponize).

BVrIC =BV + HC +RC + OC
gdzie:
BVrIC — wartos¢ przedsigbiorstwa respektujaca wartos¢ kapitatu intelektualnego
RC — kapital relacji
HC — kapital ludzki
OC — kapital organizacji
W podanym przykladzie wynositaby:

BVriC=1 000 000 + 120 000 +240 000 + 180 000 = 1 540 000 zt
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3.6. PODSUMOWANIE

Pomiar wartosci niefinansowych, w tym kapitatu intelektualnego, jest zadaniem
bardzo trudnym. Kapital ten jest scisle powigzany z rodzajem dzialalnosci, sro-
dowiskiem biznesowym oraz z historig 1 kulturg danej organizacji. Jest kategoria
wysoce zindywidualizowang 1 dlatego trudno wyznaczy¢ jeden uniwersalny model
wyceny. (Pazdzior, 2013, s. 70).

Model wyceny wartosci niefinansowych jest obecnie bardzo pozadany przez
inwestorow 1 zarzady spolek kapitalowych, poniewaz pozwolilby m.in. na zmini-
malizowanie spekulacji na rynkach kapitalowych.

Autorka zaproponowala pewna procedure szacowania wartosci kapitatu ludz-
kiego, kapitatu relacji 1 kapitalu organizacji, czyli wartosci kapitatu intelektualne-
go. Procedure te nalezy poddac weryfikacji. W efekcie zaprezentowano mozliwos¢
ustalenia wartosci przedsigbiorstwa z uwzglednieniem czynnika ludzkiego — BVrH
(ang. Books Value of respecting the Human) oraz mozliwos¢ ustalania wartosci
przedsiebiorstwa z uwzglednieniem kapitalu intelektualnego BVrIC (ang. Books
Value of respecting the Intelectual Capital). Nalezaloby kontynuowac poszuki-
wania miernikow kapitatu intelektualnego, w tym kapitatu ludzkiego. Pomiar ten
pozwolilby na bardziej efektywne zarzadzanie wartoscig przedsigbiorstwa.

Nalezaloby rowniez podkreslic¢ pilng potrzebe szerszego prezentowania kapita-
tu niefinansowego w sprawozdawczosci 1 uwzgledniania go we wszystkich wyce-
nach, a szczegolnie wycenach firm HR.
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STRESZCZENIE

W dobie rozwoju, postepu technologicznego, rozwoju informacyjnego, wzro-
stu znaczenia innowacyjnosci potrzebne sq modele wyznaczania wartosci
kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwie. Niestety obecnie kapital inte-
lektualny nie jest prezentowany w sprawozdawczosci i nie jest uwzglednia-
ny przy wycenach. W artvkule przedstawiono wybrane metody ustalania
wartosci kapitatu intelektualnego prezentowane w literaturze przedmiotu.
Przedstawiono rowniez autorski model wyceny wartosci kapitatu ludzkiego,
kapitatu relacji i organizacji w przedsiebiorstwie. Wskazano na mozliwosc
wyceny przedsigbiorstwa z uwzglednieniem kapitatu intelektualnego. Zapro-
ponowane przez autorke metody obliczeniowe nalezaloby poddac weryfi-
kacji. Pomiar wartosci niefinansowych, w tym kapitatu intelektualnego,

jest zadaniem bardzo trudnvm. Kapital ten jest scisle powigzany z rodza-
jem dzialalnosci, srodowiskiem biznesowym oraz z historig i kulturg danej

organizacji. Jest kategorig wysoce zindywidualizowang i dlatego trudno
wyznaczye jeden uniwersalny model wyceny (PaZdzior, 2013, 5. 70). Nie-
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mniej jednak nalezaloby podejmowac proby wyznaczania wartosci kapitatu
intelektualnego oraz badania wplywu tego kapitatu na wartos¢ calych pod-
miotow.

Stowa Kkluczowe: wartosci niematerialne, kapitat intelektualny, kapital
ludzki.

SUMMARY
THE VALUE OF INTELLECTUAL CAPITAL

In the era of development, technological progress, the development of infor-
mation, increase the importance of innovation needed are models for deter-
mining the value of intellectual capital in the company. Unfortunately, there
are intellectual capital is not presented in reporting and is not included in
the valuations. The selected method of determining the value of intellectu-
al capital presented in the literature. It also presents the author’s model of
valuation of human capital, relationship capital and organization within
the company. To the option valuation of the company including the intel-
lectual capital. Proposed by the author s method of calculation should be
verified. The measurement of non-financial, including intellectual capital,
is a very difficult task. This capital is closely linked to the type of business,
the business environment and the history and culture of the organization.
It is a category of highly individualized and therefore difficult to designa-
te one universal model of valuation (PaZdzior, 2013, p. 70). Nevertheless,
we should attempt to determine the values of intellectual capital and re-
search the impact of the capital value of all entities.

Keywords: intangibles, intellectual capital, human capital.
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