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WARTOSC RYNKOWA PRZEDSIEBIORSTW
- PROBA OCENY WYCENY WIEDZY

Wartos¢ przedsiebiorstwa

Wartos¢! przedsigbiorstwa to gldwna kategoria myslenia ekonomicznego. Jest
ona najlepszym miernikiem jego oceny, ze wzgledu na swg pojemnos¢ informacyjna na
temat funkcjonowania przedsiebiorstwa w dluzszym przedziale czasu®. Warlosé przed-
sicbiorstwa publicznego. jak i niepublicznego jest wypadkowg okreslonych oczekiwan
i decyzji inwestorow w danym okresie czasu, dlatego prawdziwe wydaje si¢ powszech-
ne stwierdzenie, iz . firma jest warta tvle, ile kupujqey jest gotowy zu nigq caplacié™.
Nalezy dodac. iz wartosé firmy o okreslonych parametrach rynkowych i finansowych
moze byé roznie posirzegana przez potencjalnych inwestorow. Charakter subiektywny
ma takZe problem nicdowartosciowania przedsigbiorstw. a przyczyny niedowarioscio-
wania konkretnej firmy moga by¢ rozne np. zle zarzadzanie firma. nieumiej¢tne wyko-
rzystanie swoich zasobow, niewlasciwie sformulowana strategia dzialania itp.

Pojecie .wartosé przedsigbiorstwa™ ma w literaturze przedmiotu wiele defini-
¢ji. W ujeciu klasycznym, wartosé przedsiebiorstwa stanowi suma jego wartosci niema-
terialnych i materialnych. pomniejszona o zobowiazania®. Warto wskazaé, ze w zarow-
no w teorii, jak i w praktyce gospodarczej funkcjonuja pojecia ,.wartos¢ przedsigbior-
stwa” i ,wartos¢ firmy”, kiore nalezy rozrozniaé. W rozumieniu prawa handlowego.
pod pojeciem tirmy kryje si¢ przedsigbiorstwo prowadzace dzialalnosé i wystepujace
w obrocie gospodarczym. Tak wigc, firma stanowi element skladowy przedsiebiorstwa®,

Powszechne okreslenie wartosci firmy to goodwill, co oznacza wartos$é reputa-
cji firmy. Jezeli przedsi¢biorstwo wykazuje strat¢ na dziatalnosci operacyjnej, to jego
goodwill jest ujemna (z ang. badwill lub negative goodwill), czyli wartos¢ rynkowa

U Dr, Katedra Ekonomiki Przedsicbiorstw, Wvdziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Uniwersyvtet Szezecifiski.

Dr. Katedra Fkonomiki Przedsichiorstw, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug, Uniwersytet Szezevinski.

Szerze) na temat koncepeji teorii wartosci jako pojecia o wiclorakim znaczeniu w: D. Zarzecki, Metody
wiceny preedsigcbiorstw. Zarys teori a prakecka, Wydawnictwo Uniwersvietu Szezecitiskicgo. Szczecin 2000,
s. 11 33.

M. Siudak. Zarzqd=anic wartosciq preedsi¢biorstwa. Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskicj,
Warszawa 2001, s, 42,

Szerzey na temat ezynnikow warunkujgeych wartosé przedsigbiorstwa w: 1. Sliwa, S. Wymystowski,
Postawowe czvaniki kreujgce wartosé frmy, |w:] Zurzqdcanie wartosciq preedsigbiorstwa a struktura akcjo-
nariatu, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2001, s. 137-143.

* M. Siudak. Zarzqd=anie wartosciq. .., op. cit. s. 13.
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w stosunku do wartosci ksiggowej jest mnie_isza’. Przedsigbiorstwa zwigkszajac swojg
wartos¢. generuja .eanoczesnie -vyzsza wartos¢ dla swoich kontrahentow, zarzady
(wzrost wynagrodzen), panstwa “oprzez odprowauzane podatki) i dalszego otoczenia
(stosowanie cu-ud etyki biznesu w zakresie ochrony srodowiska. sponsoring imprez
masowych i fi. dacji c.harytatvwnych) Nie przywiazywanie wagi przez przedsigbior-
stwo do wzrosiu swej wartosci powoduje powstanie tzw. luki wartosei (dodatniej rézni-
¢y mozliwej du osiagni¢eia pomigdzy wartoscia jednostki. a jej aktualng wartoseig ryn-
kowaq). Istnienie luki wartodci nie jest korzystne dla przedsigbiorstwa. gdyZz moze do-
prowadzi¢ do jego wrogiego przejecia przez inwestorow poszukujacych ,.okazji” ryn-
kowych. Traca wowczas na tym zaréwno akcjonariusze, zarzad i pracownicy przedsie-
biorstwa, jak i niekiedy inne g)odmloty Z nim zwigzane.

Wedtug M. Siudaka” wartos¢ firmy jest nadwyzka wartosci rynkowej przedsie-
biorstwa nad wartoscia netto jego rzeczowych skladnikow majatkowych. Jezeli wartosé
ta jest dodatnia. to wartos¢ przedsiebiorstwa przewyzsza warto$¢ netto jego majatku.
Z tego wniosek. ze ekonomiczne zrodlo wartosei firmy wynika z efektu synergii. Efekt
synergiczny przedsigbiorstwa przynosza funkcjonujace razem aktvwa, ktore majg wiek-
szg warto$¢ od sumy wartosci ich poszczegéinych skladnikéw. Ponadto zdolnos¢ przed-
sigbiorstwa do generowania zysku przyczvnia si¢ do kreowania wartodci firmy. ato
Z kolei sktania inwestorow do zaplacenia za nie o 1§ wartos¢ wigcej (tzn powyZej war-
to$ci netto rzeczowych aktywow)'’.

Szacowanie wartosci przedsigbiorstwa odbywa si¢ ze wzglgdu na rozne cele,
ktére podmiot chee osiagnaé poprzez takie dzialania. W zwiazku z tym wyrézniamy'!

= cele wyceny majace podstawowe znaczenie dla pozycji rvnkowej i eko-

nomicznej przedsigbiorstwa. badz dla ksztaowania spolecznego odbioru
ogolng) sytuacyi przedsighiorstwa, wystepuje tu potrzeba ciagltego dvspo-
nowania informacjy o wartodci przedsigbiorstwa niezbgdny do podejmo-
wania whasciwych decyzji. sprzyjajacych zwigkszaniu wartosci przedsie-
biorstwa.

= cele wystgpujace okresowo, wymagaja one z reguly zaangazowania rze-

czoznaweOw ds. wyceny zasobdw np. z uwagi na ubieganie si¢ o dhugo-
okresowy kredyt bankowy,

*  cele pojawiajace si¢ przypadkowo, wynikaja one z sytuacji dos¢ nadzwy-

czajnych. ale prawnie usankcjonowanych.

Warto zauwazy¢, ze cele dla ktorych dokonuje sig szacowanie wartosci przed-
sighiorstwa determinuja metody i procedure pos‘tg,powania Wedlug D. Zarzeckiego
metody wyceny wartosei przedsigbiorstwa dzieli sn, na: dochodowe. majatkowe, mie-
szane, porownawcze (rynkowe), nickonwencjonalne'”.

Metody majatkowe to: warto$é ksiggowa. odtworzeniowa, likwidacvjna,

Ibidem. s. 16.
Y Ibidem.. s. 47.
" Ibidem. s, 14,
" bidem, s. 15-16.
A. Dyduch, Z. Wydmus. Czvnnik ludski w Swietle pomiaru wartosei przedsighiorstwa. [w:] E. Urbaficzyk
tred.), Nowe tendencie w zarsqdzaniu wartoseiq przedsigbiorstwa. Aktualny stan i perspeknwy rozwoju.
Tom I. Wydawnictwo KREOS. Szezecin 2003, s 315, za: A, Herman, A, Szablewski (red.), Zarzadzanie
nurum iq firmny, Wydawnictwo Poltex. Warszawa 1999 5. 105107,
- D. Zarzecki. Metody wyeeny preedsichiorstw. Zarys..., op. cit., s. 55,
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Metody dochodowe to: oparte na zdyskontowanych przeplywow pieni¢znych -
(DCF. APV). rynkowe — (EVA, MVA). wyceny rynkowej. wyceny wielokrotnej —
(mnoznik cenowo-dochodowy, stopa dywidendy).

Metody mieszane to: niemiecka, szwajcarska. anglosaska, oparta na tempie
pomnazania wartosci.

Metody rynkowe to: metody mnoznikowe, transakcji porownywalnych.

Metody niekonwencjonalne to: wycena oparte na teorii opcji. wycena z opdz-
nieniem czasowym. inne metody niekonwencjonalne.

Prawidtowy wybor metody wyceny warto$ci przedsigbiorstwa uwarunkowany
jest czynnikami ze sfery ogdinej funkcjonowania podmiotow. jak i szczegblowej.
Wérdd czynnikow ogdlnych determinujacych powyzszg kwestie wyboru metody zali-
czamy m.in. cel wyceny. podmiot wyceny, ogélny stan i prognozy rozwoju gospodarki.
stan rynku papierow wartosciowych. Do czynnikow szezegétowych zaliczamy: jakosé
dostgpnych informacji. stan i perspektywy rozwoju branzy. obecny sytuacje ekono-
miczna przedsigbiorstwa, zakres dzialania podmiotu i jego stopien dywersyfikacji.

Tabela 1. Korzysci wynikajace ze znajomosci wyniku wyceny wartosci przedsigbiorstwa.

Wycena pomaga sprzedajacym Wycena pomaga Kupujacym

Okresli¢ przedzial. w ktorym na podstawie | Okregli¢ przedziat, w ktérym na podstawie bie-

biezacyeh 1 oczekiwanych warunkow rvn- zacyeh i oczekiwanych warunkéw rynkowych
kowych znajduje sig obecna wartosé przed- | znajduje si¢ obecna wartos¢ przedsigbiorstwa -
sigbiorstwa kandydata na nabycic

Upewnic sig, ze poszezegolne skladowe nie | Upewnié sig. czv proponowana cena za nabycie
przyczyniaja si¢ do zmnicjszenia wartoscei przedsigbiorstwa nie jest zbyvt wysoka
catosei przedsigbiorstwa

Okreslic ceng sprzedazy Okresli¢ dostgpne i optymaine sfinansowanice
transakcji nabycia przedsigbiorstwa

Podja¢ decyzje o ewentualnej sprzedazy., Rozwazy¢ wplyw wariantowych scenariuszy
utrzymaniu, ofercie publicznej lub likwidacji { rozwoju przedsigbiorstwa na oplacalnosé trans-
czesei albo caloscei przedsigbiorstwa akeji

Wzmocni¢ argumentacjg cenowg w trakcie | Wzmocenic argumentacjg cenowa w trakcie
negocjacji dotyezacych ewentualnej sprze- [ negocjacji dotyezacych ewentualnego nabycia
dazy

Ugruntowac wiedzg o sektorze i pozycji konku-
rencyjnej nabywanego przedsigbiorstwa

Zrodlo: P. Szezepankowski, Wrcenu i zurzqdzanie wartosciq przedsi¢hiorstwa, PWN, Warszawa
2007, 5. 19.

B ). Jagielski, J. Lisiewice, K. Zyndul, Zasacnosc dziatut konsolidacyjnveh podmwtow gospodarczych

w odniesioniv do preenvstu chemicznego i deialalnosei spofek porotowyeh, |w:] E. Urbanczyk (red.), Zarzq-
dzunie wartosciq preedsigbiorstwa  teoria | praktvka. Tom 2. Wydawnictwo Uniwersytetu Szezecinskicgo,
Szezecin 2002, . 1101,
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Motywy przeprowadzania wycen przedsigbiorstw, mozna ogdinie sklasyfiko-
waé w nastgpujace grupyv'

1. Transakcje ipna — sprzedazy, gdzie wycena od stid  kupujacego j -
winna wyka..aé maksymalng, a od strony sprzeda; :¢:o minimalng ak-
ceplowang cen¢ transakcyjna.

Wycena spolek notowanych na rynku kapitalowyr (gieldzie papierow
wartosciowych),

3. Okreslenie wartosci akeji na potrzeby oferty publicznej, gdzie wycena ar-

gumentuje proponowany ceng akcji,

4. Tworzenie systemow wynagrodzenia pracownikow i cztonkow zarzadu
opartych na efektach osiaganych z koncepcji kierowania wartosei,

5. ldentyfikacja determinant wartosci przedsiebiorstwa, gdzie wycena po-
zwala zaobserwowac. ktore z determinant wartosci maja zasadniczy
wplyw na biezyca wartosé osiagang przez przedsigbiorstwo,

6. Decyzje strategiczne dotyczace dalszego dziatania przedsigbiorstwa,
gdzie wycena jest wsigpnym i waznym etapem w procesie decyzji o kon-
tynuacji dzialalnosci, likwidacji biznesu. restrukiuryzacji.

Planowanie operacyjne i strategiczne, gdzie wycena ma zasadnicze znaczenie

w procesie decyzyjnym.

9

Wiedza jako gléwny kreator wartosci rynkowej wspétczesnych
przedsiebiorstw

Wspolczesnie wiedza stanowi o wartosci wspolczesnego przedsigbiorstwa,
a zarzadzanie nim coraz czesciej zwiazane jest z podejmowaniem inwestycji w rozwgj
technologii informacyjnej, informatycznej. oprogramowania. sieci. baz danych. Warto
zas podkreslié, ze te wszystkie elementy stanowia pochodng wiedzy, ktora wraz z in-
nymi aktywami nicmaterialnymi warunkuja pozycj¢ konkurencyjng przedsigbiorstw na
rynku. Dlatego tez coraz wigcej przedsigbiorstw decyduje sie podjac dzialania majace
na celu oceng zasobow niematerialnych by ostatecznie ustali¢ potencjalne przewagi
konkurencyjne oraz swoja wartos¢ rvnkowa'>. Ponadto, brak dostosowawczych dziatan
w tym zakresie prowadzi do powolnej degradacji przedsigbiorstwa, poniewaz wspdtcze-
sny $wiat zaawansowanych technologii stal si¢ nieodlacznym elementem wolnego ryn-
ku. Wykorzystanie wiedzy. a wraz z nig nowoczesnych form jej przekazu jest zgodne
z dziatalnoscia oparty o wspolczesne zasady, na ktorych opiera si¢ ekonomia wiedzy'®.

Zatem wiedza stanowi nadrzgdny czynnik sprawczy wszystkich zachodzacych
procesow decyzyjnych oraz ich zwiazkow przyczynowo-skutkowych w gospodarkach
na $wiecie, a zatem 1 w rozwoju podmiotdow gospodarczych. Warto wskazac, ze w swie-
cie nauk ekonomicznych wyodrgbniono nastgpujace atrybuty ekonomii wiedzy. do
ktorych mozemy zaliczyé:

1. wiedza, staje sie znaczacym zasobem kreujacym wartosé rvnkowy orga-

nizacji.

" P. Szczepankowski. Wicena i zarzqdzanie wartosciq proedsigborstwa. PWN, Warszawa 2007,

s. 186 187.

*N. Bontis, There's a price on vour head: Managing inteflectual capital sorategicallv,  Business Quarter-
Iy™ 1996, nr 4, s. 47.

* A. Scetharaman, H. Sooria. A. S. Saravanan. Mnteflectual capital accounting and reporting i the know-
ledge economy, . Joumnal of Intellectual Capital™ 2002, nr 2, s. 128- 129,
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Nartos¢ rynkowa przedsiebiorshy.

2. udzial procentowy wartosci czynnika wiedzy w produktach oraz ustugach
stanowi znaczacg ich czesé,
3.  ekonomia wiedzy klasyfikuje ustugi na tym samym poziomie co produkty
w fancuchu dochodowym krajow,

ponadto:

4. w ekonomii wiedzy zasoby niematerialne nie sg juz wiasnoscia organiza-
¢ji, tylko pracownikow w zwigzku z tym pracownicy stanowia kluczowy
zasobow rynkowej przedsigbiorstwa,

5. dokonala si¢ zasadnicza zmiana procesow zarzadzania przedsigbior-

stwem.

Tabela 2. Przeobrazenia spoleczno-gos

CZe.

Efekty przeobraZen spoleczno-gespodarczych

szych technologii

Pojecie Era przemysiowa Era wiedzy
podstawowy zasob kapitat wicdza
fudzic (pracownicy) zrodlo kosztow inwestycia
.. zalczy od zaymowancgo 7alezy od posiadanych umicjgtnosci,
wladza B o . ; -
szezebla w organizacji wiedzy i reputacii
styl zarzadzania nakavy i kontrola partycypacyjny
hicrarchiczna (najczgscicj e !
struktura organizacyjna zbiurokratyzowana i scentrali- sicclowa (wmpalna). plaska. ad hoc
lub hipertckstowa
zowana)
strategia nastawiona na konkurencig nastawiona na kooperacje
kultura organizacyjna opana na postuszenstwic oparta na zaufan
wartosé rvnkowa ”‘“’ix';;’:::‘d:fg‘h‘““y' zalezy od kapitatu intelcktuainego
; . oy (wszelkich aktywow nicmatenialnych)
i rzeczowych
. glownic poprzez bodzee ) ; ’ o
motywacja finansowe poprzcz wewngtreng satysfakejg
o . Jjednokicrunkowe poprzez . . .
relacje z klientami vack interaktywne poprzez wspolprace
ciggle zmiany zagrozenic okuzia
_ Liniowy, mozliwy do przewi- chaotvczny {skokowy), trudny do
fozwo) dzenia przewidzenia
wykorzystanic najnowoczesnicy- wazne niezbedne
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Efekty przeobrazen spolecrno-gospodarczych

Pojecie Era przemyslowa Era wiedzy

dominujacy sckior przemyst cig2ki ustugi. przetwarzanie informacji

najwaznicjszc wynalazki z punktu

widzenia poprawy efekivwnosci linia montazowa Internet
zarzadzania
przyklady przedsighiorsiw Ford. General Motors, Exxon Microsoft, AOL. Amazon

Zrodlo: M. Strojny, Kapital intelektualny w cenie, http.swww.pckurier.pl/archiwum/art0.asp?
ID=457.

Z powyzszego wynika, ze wiedza i proba jej opisania w rozwoju przedsiebior-
stwa w literaturze przedmiotu napotyka wiele trudnosci. Pomiar wiedzy jest w dalszym
ciagu metodologicznie nieuporzadkowany, stad tez niewielu autorow podejmuje sie
prowadzenia takich badan. Oczywiscie w rozumieniu makroekonomicznym istnieje
wiele metod pomiaru i analizy GOW, ktore to zawieraja liczne wskazniki stuzace pro-
bom wnikliwej oceny tych zjawisk. Najbardziej powszechnie, wraz z obszarami tema-
tycznymi. stanowig glowna podstawe do wskazania innych metod. ktdre mogtyby zo-
sta¢ zastosowane. Zaliczamy do nich metodologi¢ Banku Swiatowego. OECD, Unii
Europejskiej oraz innych instytucji naukowych w Polsce i nie tylko'”. Nie powstala jak
dotad takze jednolita miara opisujaca wzrost wartosci przedsigbiorstwa poprzez przyrost
w nim zasobu wiedzy. Badacze przedmiotu probuja oczywiscie tworzyé svntetyczne
wskazniki w oparciu o pomiar poszczegolnych elementéw kapitalu intelektualnego.,
ktorego jak wiadomo skladnikiem jest wiedza. Pomiar wiedzy i jej wzrost w przedsie-
biorstwie odzwierciedlany jest obecnic w bilansie jedvnie poprzez wyceng aktywow
niematerialnych. ale nieokreslone w rozumieniu informacji sprawozdawczej. Wynika to
z tego, ze warto§¢ ksiggowa organizacji rozpatrywana jest na podstawie sprawozdan
finansowyvch, natomiast wartos¢ rynkowa determinowana jest przez aktywa niemate-
rialne do ktorych zaliczamy: zasoby ludzkie (pracownicy i ich wiedza. zawodowe kwa-
lifikacje, marka. strategie i modele biznesowe. czyli zarzadzanie wiedza itp.).

Kapitat wiedzy = kapitat intelektualny = aktywa niefinansowe = aktywa niematerialne =
aktywa ukryte = aktywa niewidzialne = $rodki osiagniecia celu
Kapitat wiedzy = wartos¢ rynkowa ~ warto$¢ ksiegowa organizacii

Zrodio: L. Edvisson, M.S. Malone. Kapiral intelektualny, Poznaj prawd=iwg wartosé swoujego
preedsiehiorsiwa odesvtujqe jego ukryvte korzente, PWN, Warszawa 2001, s. 18,

Z drugie) jednak strony pujawiaja si¢ liczne glosy w literaturze przedmiotu do-
tyczqce sensu wyceny wiedzy. Skoro jest ona ujmowana tragmentarycznie jedvnie
w pozycji wartosci niematerialne i prawne. i ujmuje ona jedynie wybrane pozycje to

" Gospodarka oparta na wiedsy = Stan. diagnoza i wnioski dla Polski, Ekspernza Instviuty Zar=qdzania,

Wicdza w Krakowic, Warszawa Krakow 2002, 5.25-75 za: P. Galinski, Ewopa informacyina. Aspekty
instvtucjonalne oraz ich implikacje dla roowoju regionalnego, htp://galinski.pwsz.clblug.pl curoini.pdf,
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usilne daZenie do stworzenia pomiaru jej moze zdaniem ekspertow wywolywaé niepo-
trzebne zamicszenie. Uzasadnieniem powyzszej tezy jest to, Ze wiedza jest nie kwestio-
nowanym zasobem warunkujacym w dzisiejszej gospodarce istnienie wielu przedsig-
biorstw, ale jej wartosc jest szybko ulotna i czgsto nieuchwytna. Ponadto wigkszosé
aktywow tego rodzaju powstaje i pozostaje wewnatrz firmy, i nigdy nie jest obiektem
transakeji rynkowych. Proby pomiaru wiedzy 1 je) zmiennosci moglyby wprowadzi¢
zbyt czeste wahania zmiennosci wartosci spotki. Ponadto stworzy¢ to moze bledne
wrazenie dotyczace fakiu. ze wartosé¢ wiedzy zmienia sig¢ z dnia na dzien'®,

Tabela 3. Mctody wyceny kapitalu intelektualnego.

Rok Nazwa Autor Opis metody

Robert

Wartos¢ firmy jest mierzona z uwzglednictiiem czterech pers W
Balanced Kaplan vl gl C perspekty

1992 ScoreCard i David finansowgj. klienta, wewngtrznych procesow oraz rozwoju i wzrostu.
¢ Nofto Kluczowe micmiki bazujg na strategiczaych celach firmy.
Skandia Kapitat intclcktualny jest micrzony poprzez analizg az do 164 micrm-
1993 Navigator™ Edvinsson |kow (91 intelekwalnych, 73 tradycyjnych), kiore pokrywaig § aspek-

tow: finansowy, klicnta, procesu, rozwoju 1 ludzki.

. Mcnad?erowie wybicrajy wskazniki na podstawie celow strategicznych
Intangible - I L ) ) AR A
1994 Asset Karl-Erik | firmy, by micrzy¢ 4 aspekty kreowania wartosci (wzrost. odnawiane,
AASSC Sveiby | efektywnox, stabilnosc) sposrdd 3 klas niematerialnych zasobow

Monit . .
Monitor (wicdza ludzi, wewngtrzna struktura, zewngtrzna struktura).
Dunska grupa konsultingowa prezentuje rokrocznic wiasny rapont
- opisujacy 9 kluczowych obszarow z wskazmkamt: wanosé i zarzadza-
Holistic Rambell ' . . ) iy e § .
1995 ) . nic, procesy strategiczne, zusoby ludzkie, zasoby strukturalne, konsul-
Accounts CGiroup ) S R . o o
tacje, wyniki w zakresic zadowolenia klicntow, pracownikow, spote-
czenstwa i wyniki finansowe.
Citation Wskaznik technologiczny jest wyliczany na podstawic patentow

- . | rozwijanych przez firmg. Kapitat intclcktuainy jest micrzony na pod-
1996 | Weighted Bontis stawie wptywu badan na roznego rodzaju wskazmiki, takic jak ilosé

Patents .
s patentow, stosunck kosztu patentu do sprzedazy cte.

g:::: Wartosé kapitatu intclcktualnego dla firmy jest oceniana na postawic
. > . diagnostyczncj analizy odpowicdz firmy na 20 pytan pokrywajacyeh
. sy 1M l)m > > - - - v ¢

1997 [ 1C-Index gonctt 4 glowne skladniki kapitalu intclektualnego: zasoby ludzkie, zasoby

& I;i\'/‘m- wicdzy, zasoby rynkowe, zasoby infrastrukturalne.
Rownanie, kiore micrzy w jakim stopniu i jak cfektywnic kapitat
Value Added intelektualny kreuje wartosé bazujae na relacjach pomigdzy trzema
1997 Intelicctual Pulic glownymi skiadnikami: 1) zatrudnionym kapitatem, 2) kapitalem
Cocfticient ludzkim, 3) kapitalem strukturalnym.
(VAICTY

VAIC™i = CEE1 + HCEi + SCEi

" E. Maczyiska, Wycena wiedsy a wivena preedsighiorsiw, [w1) B, Godziszewski, M. Haftler, M.J. Stan-

Kiewicz (red.). Wiedsa juko cxvnnik mizd=ynarodowef konkurencii. TNOIK., Torun 2005, 5. 257,
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Rok Nazwa Autor Opis metody
Co.. ulated l’myslos_ov_vnmn ."ncryl.caﬁskiej n}ctOdy podatkowej do micrzenia
1997 ln&mziblc Stewart, | wartosci nicmaterialnej firmy. Liczy ona nadwyzke zwrotu na akty-
Value (C Luthy wiach trwatych a nastgpme wykorzystuje jg do wyliczania proporcji,
alue (C1V) X L
jaka przypada na wartosci nicmatenalne.
Economic Przypisanic ogloszonego przez firmg zysku do wartosci niematerial-
1997 | Valuc Added | Stewart | nych. Zmiany wartosci wskaznika EVA, pokazuja. czy kapital intelek-
(EVA™) tualny jest wydajny czy tez nic.
1997 Market-to- Stewart. | Wartosé kapitatu intelcktualnego jest wyliczana jako ré2znica pomigdzy
Book Valuc Luthy wartoscig rynkowg firmy (wartoscia jej akcji) a wartoscia ksiggowa.
Investor Uznaje, iz pmwdz_iwn wa.mo:ic' ﬁm\y_( Lzw. ("qmpany's 'Truc Value). 10
assigned wartos¢ rynkowa i akcji. & nastgpnic d.ztcli jana kapital trwaly,
1998 market value Standficld | zrcalizowany kapitat intclektualny. crozi¢ kapitahe intelcktualnego
i dlugotrwaly przewage konkurencyjng (SCA - Sustainable Competi-
(IAMV™) <
tive Advantage)
Accounting System projekeji zdyskontowanych przeptywow picni¢znych. Roznica
1998 | for the Future | Nash H. | pomigdzy wartoscia AFTF na koncu t na poczatku okresu, to wartosé
(AFTF) dodana w czasie tcgo okresu.
Inclusive Uzvwa hicrarchii wazonych wskaznikow, ktdre sg zc sobg polaczone.
1998 Valuation McPherson Koncentruje si¢ ona bardzicj na warnosciach wzglednych niz na bez-
Methodology ) wzglednych. Potaczona Wartos¢ Dodana = Pienigzna Wartosé Dodana
(IVM) wraz z Nicmaterialna Wartoscig Dodang.
Przvchody z kapitatu intelektualnego (Knowledge Capital larnings)
. s4 liczone jako ¢z¢sé ponad przychody z aktywow ujgtyeh w ksiyzkach
Knowledge : h ;anych przychodéw (trzyletnia srednia prze-
1999 Capital Lev mllmnkowyc unormowanych przyc rq'. ctnia srednia prze
Eamings myslowa uakmalmona 0 prognoz¢). Przychody s3 nastgpnic uzywanc
do kapitalizowania kapitatu intelckiualnego (podobnic jak w metodzie
CIV).
Total Value Projckt zapoczatkowany przez the Canadian Institute of Chartered
2000 | Creation, Anderson A_ccqunlanls. TVC uzywa @yskomowanych sgxcowanych przeplywow
TVC™ & Mclean y'ngn}m_vch do oszacowania wplywu wydarzen na zaplunowane weze-
snicj aktywnosci.
Intellectual
2000 Asset Sullivan | Metoda wyceny wartosci wlasnosei intelektualne;.
Valuation
Mctoda rachunkowosci zaproponowana przez KMPG w celu wylicza-
The Value | Andricssen nia i alokacji warlo&ci 5 szwf‘gélnych [ypow L'.ISO[?C'OW nicmaterial-
2000 Explorer™ : & Ticssen aych: 1) zasoby i wyposaZenie, 2) umigjetnosei i cicha wiedza,
" 3) wspolne wartosci | normy, 4) technologia 1 wiedza specjalistyczna,
5) procesy zarzadzania.
Baum, Mctoda rozwinigta przez Wharton Business School. wraz 2 Cap Gemi-
Value Ittner, ni l.{m.jl & Young (.‘cn.lcr for Business lnnu\'atin_n | l-‘arl?c.s. Iistymlgic
2000 Creation Larcker, waznqsé ré)nycl! nie lmam-pv_.‘ych mc(.ryk W wyjasnianiu rynkowc_!
Index (VCD) 'Low. wartosci ﬁ_rm. l}o?nc czynn.xlu sq pr7yjmowane dia r(_)lnych scktorow
Sicsfeld, | gos 1. VCT koncentruje si¢ na wskaznikach. kitore sq uznawane za
and Malone | istotne przez rynek. a nic przez menadzerow.
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Rok Nazwe Autor Opis metody
Metoda oceny szesciu wymiarow wicdzy w czterech krokach:
1IN 2 1 o ra 4 o v Y e -3 f
Knowledge Marr & 1) zdefiniowanic klgqnwych zasubow wiedzy, 2} ztdcm_m’kow‘:zmc _
2001 Audit Cycle | Schizma kluczowych procesow dotyczacych wiedzy, 3) zaplanowanic dziatania
7zwiazancgo z proccsami dotyczgcymi wicdzy, 4) implementacja
i monitorowanic poprawy, a nastgpnic przejscic do kroku prerwszego.
Sponsorowany przez Unig Europejska projekt. ktorego cclem jest
wyznaczanic podstaw do zarzadzania i ujawnicnia zasobow niemate-
. rialnych w trzech krokach: 1) zdefiniowanie celow strategicznych,
2002 P:g;;:i‘r:‘s (\chdr:ll::cs 2) zidentyfikowanic zasobow nicmatenalnych, 3) podjecic dziatan do
& ) ! 7 [ rozwini¢ciazasobow nicmaterialnych. Wyro/mione zostaly trzy klasy
zasobow nicmaterialnych: kapital ludzki. kapital strukturalny i kapital
relacii,
Value Chain Macierz nie finansowych wskaznikow podziclonych na trzy kategoric
BTt . P { - ‘O 1C/UCZONIC. Wi 1 ‘relas
2002 Scorcboard™ Lev B. I:godplc z cyklem rozwoju (odkrywanic’uczenie, wdrozenic, komercja
lizacja).
Macierz nic finansowych wskaznikow podziclonveh na trzy kategorie
2002 | IC Rating™ | Edvinsson |zgodnic z cyklem rozwoju (odkrywanic/uczenic, wdrozenic, komercja-
lizacja).
Ocenia wartosé prenigzng skladnikow kapitatu intelektualnego. Kom-
2002 FiIMIAM Rodov | binacja miar zardowno materialnych jak 1 nicmaterialnych zasobow.
o ’ & Leliaent | Mctoda probuje potaczy¢ wartosé kapitatu intelektualnego z wartodeia
rynkowa bedacy ponad wartoscig ksiggowa.
Dynamiczna ocena kapitatu intelckialnego (Dynamic Valuation
2003 | 1ICAVAL™ | Bonfour ?!_lr?(cl.lccm.al Capital) lgczy wska@nkl z cztgrcch ster konkurencyjno-
sei: zasoby i kompetencie, procesy, zasoby nicmateriaine (strukturalne
i ludzkic).
Rekomendacja na podstawic projckiu sponsorowancgo przez rzad,
Danish Mouritzen dotyczaca raportowania zasobow nicmateriainych przez dunskic firmy.
2003 wid -lincw Bukh i‘ in‘ Raport o zasobach nicmaterialnych powinen zawicrue: 1) opis zaso-
guidetmes * | bow nicmatcerialnveh, 2) zbidr wyzwan dotyczacych zarzadzania,
3) imcjatywy, 4) odpowicdnic wskazniki.
EU Projekt czesciowo sfinansowany przez Komisje Europejska. Metoda
2004 MAGIC rescarch rzypomina model Skandia z kapitalem ludzkim. rynkowym i innowa-
8 preyvpe Y
Project | cvjnym.
Tooplimicn Kombinacja czterech indeksow: indeksu tozsamoscet, indeksu Zasobow
2004 BuF"i':) ».J" 10 Sandvik | ludzkich, indeksu zasobu wiedzy. indeksu reputacyi. Rozwinigta
SHiEss w Norwegii przez firmg konsultingows Humankapualgruppen.
National Zmodyfikowana wersja ..Skandia Nawigator™ dla kraju: bogactwo
2004 | Intellectual Bonus | narodowe to bogactwo finansowe oraz kapitat intelcktualny (kapital
Capital Index ludzki 1 strukturainy).

Zridlo: opracowanic na podstawie htip: www.sveiby.com-articles IntangibleMethods.htm - za:
D. Karas. Itelektuatizaciu pr=edsigbiorstw w XXI wicku. Budania nad preedsighiorezosciy intelek-
tualng oras metody wyeeny kapitah intelekinalnego, SGH. Warszawa 2006 (maszynopis), s. 45-49.
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Aczkolwick pomimo nie uporzadkowania metodologicznego warto dokonywaé
prob pomiaru aktywow niematerialnych, poniewaz istnieje kilka powodow ktore sprey-
jaja tym procesom. a mianowicie:
transakcje wyceny i ustalania struktury dla sprzedazy i zakupu niemie-
rzalnych aktywow,
tinansowanie zobowiazan przez zrodla finansowania krétkoterminowe,
obrotowe czy dlugoterminowe.
planowanie opodatkowania.
zarzadzanie. informacja i planowanie, wlicznie z planowaniem strategicz-
nym i dotyczacym inwestycji,
audyt praw majatkowych,
szacunkowe badanie wartosci marki, prestizu firmy, zaufania klientow,
planowany aport wartosci niematerialnych.

Tabela 4. Poréwnanie metod pomiaru.

Podejscie Podejscie Podejscie Opci KVA (wartos
Kosztowe przychodowe rynkowe peje dodana wiedzy)
Cojestmic- | Wartosé przed- | Wartos¢ przed- | Wartosé przed- | Wartos¢ projek- | Wkiad wiedzy
rzone? sighbiorstwa sigbiorstwa lub | sigbiorstwa u w wartosé firmy
projektu
Jaka zasada Wartos¢ przed- | Wartose jest to ) Wartosé przed- | Wanosé projek- | Wkiad = war-
pomiaru jest | sighiorstwa = wartos¢ obeena | sigbiorstwa = tu = wartos¢ tosé¢ tworzona
stosowana? wartos¢ rynko- | przysziych wartos¢ micrzo- | opeji = wartos¢ | w procesach,
wa zasobdw przychodow na | na przez porow- | czasu + wartos¢ | przychdd na
matcrialnych podstawic nanic z konku-  { wewngtrzna jednostke wic-
i niematerial- danych histo- rencig rynkowg dzy
nych rveznych
Jaki jest Wartos¢ rynko- | Wartosé biczaca | Cena-wartos¢ NPV ROK
wskaznik? wi zasobow przeptywow rynkowa itp.
picni¢znych
Jakic sq Zrodta | Historveme Historyczne Danc historycz- | 6 wskazmikow | Informacja
danych? danc ksiggowe | danc ksiggowe | ne o konkurencji | stosowanych o procesach
i biczaee warto- | § biezace warto- przy wycenic
sci rynkowe ici vnkowe opeji
Jak jest mie- | Przy pomocy Z projckeji Z danych pu- Zce stopy zwrotu | Analiza proce-
r70na war- biczacych biczacyeh prze- | blicznych + wartosé sow
105¢? wartoscl rynko- | plywow w opar- | porownywal- projcktu z jego
wych aktywow | ciu o dane histo- | nvch z badang | wynikow
i zobowiyzan rvezne tirmg
Jak sq trakto- | Tylko je2eli Wiaczone zaso- | Wiaczone w Nie bezposred- | Wiedza jest
wane aktywa | figurya by projcktu wartoscl rynko- | nio kluczowa dla tcj
nicmateriaine? | w bilansic i uwzglednienie | we dostgpne z metody
przeplywach z¢ wzgledu na | danych publicz-
potencial gene- | ayeh
rowania przy-
sziych przycho-
dow
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- . ____  __ Wartosc rynkowa przedsiebiorstw. ..

Podejscie Podejscie Podejscie Onci KVA (warto$é
kosztowe przychodowe rynkowe peie dodana wiedzy)

W jaki sposob | Przy pomocy Wlaczone w Nic obejmujc Wartosci ryzyka | Skodyfikowana

metoda obej- | sprowadzama sposob uknyty sg skodyfiko- wiedz
muje zmiang? | wartosci ksig- przez stopy wane

gowych i rvn- wzrostu

kowych

Na potwierdzenie stusznosci tezy, ze jednak warto bada¢ wartosé rynkowg
przedsigbiorstwa, kitorej skladnikiem jest wiedza sg przeprowadzone badania w USA na
30 tys. spolek gieldowych z lat 1989-1999, ktére wykazaly, ze niezaleznie od branzy
w jakiej funkcjonuje przedsigbiorstwo jego warto$¢ rynkowa w stosunku do wartosci
ksiggowej jest wyzsza'®. Warto podkresli¢. e badania prowadzone w innych krajach
rowniez potwierdzaja powyzsza prawidlowosé, cho¢ na uwage zasluguje fakt. ze naj-
wyZsza roznica pomigdzy wartosciy rynkowa spotek. a ich wartoscig ksiggowq jest naj-
wyzsza w przedsigbiorstwach opartych na wiedzy. Na uwage zashuguje fakt, zaintere-
sowania inwestorow podmiotami, ktérych wartosé rynkowa wzrasta niczaleznie nawet
od branzy, poniewaz oznacza to pojawienie si¢ nowoczesnych innowacyjnych rozwia-
zan, ktore moga w niedalekiej nawet przysztosci wplywac korzystnie na pozycj¢ konku-
rencyjng danej firmy, a to oczywiscie bedzie przekladalo si¢ na okreslong wartosé osia-
ganego zysku.

Zakonczenie

Reasumujac mozna powiedzieé, ze weigz narastajgce znaczenie zasobu wiedzy
we wszystkich gospodarkach na swiecie, a w tym i pojedynczych podmiotéw wymusza
podjecie proby stworzenia syntetycznych miar pomiaru jej wzrostu. Zdaniem E. Mg-
czynskiej .....zasadne byloby — moim zdaniem - uzupelnienie lub korygowanie dotych-
czas stosowanych tradycyjnych metod i wskaznikOw poprzez wykorzystanie metod
stosowanych w ocenie ryzyka biznesu, w tym systemow wczesnego ostrzegania przed
zagrozeniami w funkcjonowaniu przedsi¢biorstw, chociazby takich narzgdzi jak np.
analiza dyskryminacyjna. sieci neuronowe i inne...”
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Summary

THE MARKET VALUE OF ENTERPRISES ATTEMPT TO ASSESS
THE VALUATION OF KNOWLEDGE

Estimating the value of the company, namely the valuation of its value. is
a specific case of measuring the economic category. This process plays an important
role in financial management, especially in the analysis of various investinent projects.
including assessing the cost effectiveness and actions. Therefore. the article was taken
from the discussion above and presents the main subject of discussion was concentrated
on the study of business by trying to valuation body of knowledge.



