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OCENA EFEKTOW KREACJI WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA
SPOWODOWANYCH ROZWOJEM KAPITALU INTELEKTUALNEGO

Streszczenie. W artykule poruszono problematyke nowelizacji trendow
kreowania wartosci wspolczesnych przedsigbiorstw. Probowano opracowad
kompleksowa metodyke pomiaru efektow kreacji wartosci przedsigbiorstwa,
spowodowanych rozwojem kapitatu intelektualnego. Wyszczeg6lniono kryteria,
mierniki oraz formuty do obliczania wskaznikéw. Szczegdlng uwage zwrocono na
uzasadnienie  celowosci  wyodrgbnienia oraz  niezbgdnosci  obliczania
motywatorow intelektualnych w procesach kreacji warto$ci przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: kreacja wartosci przedsigbiorstwa, kapital intelektualny, kapitat
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THE ASSESSMENT OF RESULTS OF ENTERPRISE VALUE CREATION
AS A CONSEQUENCE OF INTELLECTUAL CAPITAL DEVELOPMENT

Summary. The paper discusses issues concerned with the renewal of the
trends of value creation that take places place in modern enterprises. The attempts
were undertaken to devise a complex methodology that can be use when
measuring the effects of value creation of enterprises triggered by the
development of intellectual capital. Criteria, indicators as well as formulas were
showed. The special attention was paid to justify both purposefulness and
indispensability of assessing the intellectual stimulators that play a role in
processes of value creation in enterprises.

Keywords: enterprise value creation, intellectual capital, individual capital,
organizational capital, social capital, value gap.
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1. Wstep

Transformacja od epoki przemystowej do ery opartej na wiedzy doprowadzila
do dostrzezenia nowego paradygmatu gospodarowania, charakteryzujacego si¢ zmianami
czynnikbw postepu ekonomicznego oraz ksztalttowaniem koniecznosci zroéwnowazonego
rozwoju. Postep naukowo-informacyjny spowodowat wzrost znaczenia kapitalu
intelektualnego w ramach kreacji wartoSci wspodtczesnych podmiotow gospodarczych.
Opracowanie przybliza tlo badan nad problematyka oceny roli kapitatu intelektualnego
w procesach kreacji wartosci przedsigbiorstw.

Gtownym celem artykutu jest opracowanie metodyki pomiaru efektéw kreacji wartosci
wspotczesnych przedsigbiorstw, dzialajacych na podstawie rozwoju kapitatu intelektualnego.
W szczegdlnosci uwaga autorki koncentruje si¢ na jednym kluczowym elemencie kreacji
wartos$ci przedsigbiorstw, tj. kapitale intelektualnym, bez ktérego niemozliwe wydaje sie
ksztaltowanie takich nowoczesnych przewag konkurencyjnych, jak innowacyjno$é,
ekologiczno$¢ czy komunikacyjnos$é. Ztozonos$¢ skutkow rozwoju kapitatu intelektualnego
dla produkcyjnosci pracy ludzkiej, konkurencyjnosci przedsigbiorstw, zapotrzebowania
na ekoprodukcje oraz produkcje ,intelektochtonng” spowodowata postep badan w tej
dziedzinie. Zatem przyznanie tak przez teoretykow, jak i praktykow roli kapitatu
intelektualnego w ksztaltowaniu warunkow w celu zabezpieczenia szybkiego wzrostu
warto$ci wspodlczesnych przedsigbiorstw wydaje si¢ wlasciwe. Artykul wskazuje nowe
podejscie do udoskonalenia metodyki oceny efektow kreacji warto$ci przedsigbiorstw
spowodowanych rozwojem kapitalu intelektualnego. Podsumowanie zawiera wnioski co do

dalszych dyskusji w obszarze naukowo-badawczym.

2. Wspolna przestrzen kapitahlu intelektualnego i kreacji wartosci
przedsi¢biorstwa

Poszukiwanie impulséw do zroOwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw na podstawie
kreacji ich warto$ci spowodowato aktywizacje¢ dyskusji w obszarze naukowo-praktycznym na
temat pozytywnych oddziatywan nowych czynnikow. Takie szanse stwarza rozwdj kapitatu
intelektualnego — najlepiej zorientowanego na tagodzenie wspotczesnych wyzwan. Tak wigc
kapital intelektualny jest uznawany obecnie za czynnik ,strategiczny [...] wplywajacy na
pozycje konkurencyjne oraz potencjat rynkowy” [20, s. 93], ,kapitalizacji” firm [6, s. 27],
,,osiggania dochodow i budowania potencjatu konkurencyjnosci w przysztosci” [22, s. 48],
pozyskiwania przewagi konkurencyjnej [1, s. 623; 16, s. 50] oraz tworzacy luke migdzy

warto$cia rynkowa a ksiggowg inteligentnych przedsigbiorstw.
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Postgp badan naukowych w tym obszarze integruje dwa podejscia, podkreslajac zwiazki
mi¢dzy sktadnikami kapitatu intelektualnego (intellectual capital — IC) i kreacji warto$ci
przedsicbiorstwa (enterprise value creation — EVC). Otéz wytyczenie wymaga
wyodrebnienia kluczowych wymiar6w obu podejsc.

W przypadku IC istniejagca wielowariantowo$¢ wyodrebniania modutow, chociaz
z podobng zawartos$cia merytoryczng, tworzy bariery dla ujawnienia jego wptywu na kreacje
wartosci podmiotow gospodarczych. Na przyktad spotykamy roézne kryteria klasyfikacyjne
w pracach N. Bontisa; Grupy Konrada, K. Sveiby; L. Edvinsona i M. Malone; A. Brooking;
G. Roosa i J. Roosa; T. Stewarda, B. Leva; M. Bratnickiego i J. Struzyny; D. Dobiji;
E. Gluszek; K. Leitner; M. Bornemanna [2, s. 85-100; 17, s. 201].

Z kolei w odniesieniu do kreacji warto$ci przedsiebiorstwa mozemy stwierdzié, ze
podstawowa klasyfikacja sktadowych modutdéw na pierwszym szczeblu jest jednoznaczna —
kapital finansowy (materialny) oraz kapitat intelektualny [11, s. 45; 15, s. 49; 20, s. 35].
Jednoczes$nie dalej spotykamy si¢ z wadami architektury kapitatu intelektualnego, co utrudnia
ocen¢ jego wplywu na wzrost wartosci. Otdz zaistnienie w ramach IC réznych wytycznych
wymaga korekty szczegdétow w ramach kazdego przedsigbiorstwa. Bez wzgledu na
wynikajace trudnosci kwestia koniecznosci opracowania jednolitej metodyki oceny wplywu
IC na kreacje wartosci przedsigbiorstw, funkcjonujagcych w warunkach postepu
informacyjnego, wydaje si¢ oczywista.

Akcentowanie uwagi w badaniach naukowych na pozytywny wptyw IC na warto$¢
rynkowg przedsigbiorstwa pojawia si¢ w ramach tak zwanej koncepcji platformy wartosci
[11, s. 106; 22, s. 38]. Jak podkres$laja M. Mroziewski [21], M. Marcinkowska [19], relacje
miedzy IC i kreacja wartosci przedsigbiorstw m.in. podejmowali L. Edvinsson, M. Malone,
H. Saint-Onge i Ch. Armstrong [11, s. 45, 106], ktorzy wskazali, ze kapitat ludzki, kapitat
strukturalny (m.in. kapitaly klientow, organizacyjny, innowacyjny, kapital procesow), jako
sktadniki IC odgrywaja zasadniczg role w ksztaltowaniu wartosci rynkowej Skandii [11,
s. 45].

Oprocz tego spotyka si¢ badaczy, ktorzy zaobserwowali oddzialtywanie pewnych
sktadnikow IC na warto$¢, a mianowicie to: L. Edvinsson i P. Sulivan, ktérzy wyodrebniaja
,wiedze, ktora moze by¢ wymieniona na warto$¢” [10, s. 363], i M. Bratnicki, ktory ocenit
,wplyw wiedzy oraz [...] jej przeksztatcenie w sktadnik wartosci firmy” [3, s. 111].

W ramach przedstawienia wplywu modutu kapitatu spotecznego na budowe kapitatu
intelektualnego M. Bratnicki oraz M. McElroy omawiali wpltyw na warto$¢ rynkowa
przedsi¢biorstwa [3, s. 49; 20, s. 35].

Badania dotyczace relacji kapitatlu intelektualnego 1 spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu
spotykamy u A. Hillmana i G. Keima, ktorzy podkreslali wptyw tego oddziatywania na
wartosci firmy [12, s. 125-139].

Kolejne z badan kreacji warto$ci przedsigbiorstwa (creating enterprise value)
przeprowadzili Duening N. Thomas, Lisrich A. Robert oraz Lechter A. Michael, ktorzy
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wskazuja na takie moduly kapitatu intelektualnego, jak kapitat rynkowy (marketing,
technologie relacji z konsumentami), kapital informacyjny (technologie informacyjne) czy
kapitat indywidualny [9, s. 73-75].

Na podstawie przytoczonych badan M. Hurley, B. Robins, Y. Kanner, S. Cortez,
S. Sippy oraz J.Yu zaobserwowali, ze potencjatl wartosci firm (potential enterprise value)
znajduje sie w instytucjonalizacji relacji (institutionalized its relationships), marek
(institutionalized its brand) oraz kreacji kultury (created a strong culture) [26, s. 44-45, 50].
W wyniku przeprowadzonych badan stwierdzono pozytywne zwigzki miedzy budowa
wartosci firm (building enterprise value firms) a kapitalem intelektualnym obecnych
klientow, kapitalem marki oraz utrzymaniem klientow, poniewaz sg oni ,,przekonani, ze ptacg
za kapitat intelektualny firmy” [26, s. 38, 41-42].

Z kolei przykladowe badanie problem6éw budowy wartosci wspotczesnych
przedsigbiorstw, zrealizowane przez firme ,,Fiduciary Network”, miato na celu wykazanie
celowosci inwestowania w ,,wealth managers” oraz podtwierdzito, ze tylko 10-15% firm ma
potencjal do budowy wartosci [26, s. 5].

Inne z przyktadowych badan, ktore dotyczy raportowania o warto$ci rynkowej czotowych
firm §wiatowych, to lista Forbes Global 2000. Celem takich raportow jest zbadanie rozwoju
firmy oraz rozpowszechnienie informacji w kontek$cie dziatan firm odnoszacych sukcesy.
Przyktadowo wsrod wskaznikow znalazta si¢ warto§¢ rynkowa (m.in. przychody, zysk netto
oraz wartos$¢ aktywow).

W raportach stwierdzono znaczace zwigkszenie wartosci rynkowej firm znajdujacych si¢
w czolowce, mianowicie np. rynkowa warto$¢ ,,Apple” w ciagu lat 2010-2013 wykazata staty
wzrost, a w 2013 r. ,,przekroczyta prog 600 min dolaréw” oraz ,,poziom PKB Polski” [28].
Natomiast w 2013 r. na szczycie najwigckszych firm §wiata znalazt si¢ chinski Industrial &
Commercial Bank of China, ktorego wartos¢ rynkowa wzrosta o 7 proc. oraz wyniosta 39 bin
dol. [29]. Zauwazymy, ze wsrod polskich firm na liscie w latach 2013-2014 pokazat si¢ ,,PKO
BP”, ktory zajat 710. miejsce w klasyfikacji pod wzgledem najwyzszej wartosci rynkowej,
poniewaz charakteryzowat si¢ najwyzsza kapitalizacja — 13,5 mld dol. [27]. Opierajac si¢ na
informacjach umieszczonych w takich raportach, mozemy stwierdzi¢, ze obecno$¢ tematu
wplywu kapitatu intelektualnego na wzrost wartosci dominujacych firm $wiata bedzie si¢
zwigkszal. Natomiast wydaje si¢ oczywista potrzeba poszerzenia raportowania 0 rozwoju
kapitatu intelektualnego, poniewaz moze by¢ ona przydatna w celu ulepszenia atrakcyjno$ci
inwestycyjnej, zwigkszenia  transparentno$ci oraz  konkurencyjnosci  podmiotéw
gospodarczych.

Oznacza to, ze kazde przedsigbiorstwo, gdy chce by¢ konkurencyjne na rynku, powinno
skupia¢ si¢ wokot koniecznosci kreacji wartosci przez rozwdj kapitatu intelektualnego,

poniewaz obecnie jest to najlepsza droga prowadzaca do sukcesu w przysztosci.
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3. Wyniki badan w kontekscie oceny efektow kreacji wartosSci
przedsi¢biorstwa

Wigkszo§¢ badan na temat zabezpieczenia zréwnowazonego rozwoju oraz
konkurencyjnos$ci wspotczesnych przedsiebiorstw akcentuje wagg istotnosci zastosowania
koncepcji  zarzgdzania przez wartos¢ (Value Based Managament - VBM).
W ramach tego kierunku jako pierwsi T. Coppeland, T. Koller oraz J. Murrin skoncentrowali
uwage na konieczno$ci maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstw przez skupienie si¢ na
gtownych czynnikach ja ksztaltujacych [4, s. 87]. Natomiast prekursor teorii zarzadzania
przez warto$¢, A. Rappaport, podkresla istotno$¢ budowania ,,potencjatu kreacji wartosci”,
stosujac pojecie ,,value gap” [24, s. 41, 63].

Pozniej teoria zarzadzania przez warto$¢ stala si¢ panoramg ‘lancucha badan
zrealizowanych np. przez: M. Siudaka w celu tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa jako
podstawy dla dobrej pozycji konkurencyjnej [25, s. 5]; T. Dudycza — w celu prezentowania
pryzmatu kreacji wartosci przez zarzadzanie majatkiem obrotowym oraz wskaznikéw do jej
pomiaru [7] i powigkszania wartoSci przedsigbiorstwa przez pomnazanie wartosci
czastkowych [8, s. 30], B. Nita — w celu okreslenia elementow procesu tworzenia wartosci
przedsigbiorstwa [23, s. 37], czy |. Krawczuk-Sokotowskiej — w celu przedstawienia podstaw
wzrostu warto$ci w glownych celach podmiotéw gospodarczych [18, s. 171].

Badania dotyczace kreacji i pomnazania wartosci jako wyniku procesu gospodarowania
przeprowadzat A. Jaki. Autor zasugerowal, ze tworzenie warto§ci mozna osiggaé przez
zmiang zbioru dobr o wyzszej jakosci [13, s. 16].

Z Kolei A.Jabtonski i M. Jabtonski w ramach badan ,cyklu zycia wartosci
przedsigbiorstwa” mowig o ,.kreacji warto$ci, destrukcji wartosci, zatrzymywaniu wartosci,
ochronie wartosci i ich wzajemnych zalezno$ciach” [14, s. 58]. Zdaniem badaczy dzisiaj
konieczna jest ,,ciagta zdolno$¢ przedsigbiorstwa do kreacji wartosci” [14, s. 61].

Inne z badan dotyczy przedstawienia wartosciotworczej roli pewnych modutéw kapitatu
intelektualnego, np. kapitatu spotecznego, 0 czym twierdzi A. Libertowska [15, s. 88-91].
Autorka zauwazyla, ze kapitat spoleczny ,,przyczynia si¢ do tworzenia nowej wartosci
przedsigbiorstw” [15, s. 96]. Takie wytyczenie kapitatu intelektualnego, czy pewnych jego
modutow, jak to np. kapitalu ludzkiego, kapitatu spotecznego, wiedzy, relacji z klientami,
wiedzy, technologii informacyjnych, wymaga wyodrebnienia podstaw oceny efektow kreacji
wartosci przedsigbiorstw.

Realizacja koncepcji VBM w praktyce jest obecnie niepodwazalnym faktem, dajacym
odpowiedz na pytanie o zabezpieczenie efektywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstw, ktorej
mierzenie podlega zmianom w warunkach ekonomii wiedzy. W zwiazku z tym w literaturze
ekonomicznej zasugerowano krytyke przydatnosci dotychczas stosowanych miernikow
efektywnosci przedsigbiorstw. Na przykltad coraz czgsciej krytykowano wskaznik
maksymalizacji zysku, poniewaz zdaniem W. Skoczylas stare wskazniki nie odpowiadaja
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wymaganiom czasu, a W tworzeniu wartosci przedsigbiorstwa wazng rolg odgrywa
zarzadzanie aktywami niematerialnymi [26, s. 70]. Natomiast badania ankietowe 38 spoétek,
przeprowadzone przez A. Cwynara i W. Cwynara, zaswiadczyty o braku odpowiedniosci
wskazanego wskaznika wobec celéw przedsigbiorstwa oraz 0 zaistnieniu rozdzwigku migdzy
wynikami ich dziatalno$ci a wartos$cig rynkowa [5, s. 35].

Zauwazmy, ze ws$rdod miernikoéw efektow kreacji wartosci nadal sg popularne takie, ktore
opierajg si¢ na zysku rezydualnym, np. zaproponowany przez firme¢ “Stern Steward Co”
wskaznik ekonomicznej wartosci dodanej — EVA™ (Economic Value Added):

EVA=NOPAT® ~-WACCxCZ, Q)
gdzie:
- EVA - ekonomiczna warto$¢ dodana,
- NOPAT - zysk operacyjny netto po opodatkowaniu,
- C — kapitat zainwestowany.

Z kolei Wiesenrieder i Ottosson zaproponowanli wskaznik opierajacy si¢ na wielkosciach
pieni¢znych znany, pod nazwg warto$ci dodanej, wyrazonej w wielko$ciach pieni¢znych —
CVA (Cash Value Added):

CVA=GOPAT, —WACCxBA, , 2
gdzie:
- CVA - gotowkowa wartos¢ dodana,
- GOPAT - gotowkowy zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu (za okres od t-1 do t),
- BA — aktywa brutto.

Przy tym zauwazmy, ze:

GOPATA= NOPAT, —A 3)
gdzie:
- A —amortyzacja.

Oprocz tego stosowane sg modele uksztalttowane na dochodowych metodach wyceny
przedsi¢biorstw DFC, np. opracowany przez A. Rapapporta wskaznik wartosci dodanej dla
akcjonariuszy — SVA (Shareholder VValue Added):

_ ANOPAT Al o

SVA — (Al +——MO__
WACC 1+WACC

) (4)
gdzie:

- A Im7 — iInwestycje w majatek trwaty,

- A Imo — inwestycje w majatek obrotowy.
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Uznana zostata rowniez metoda, zaproponowana przez znane firmy konsultingowe “Holt
Value Associates” oraz ,Boston Consulting Group”, opierajagca si¢ na wskazniku
gotowkowego zwrotu z inwestycji — CFROI (Cash Flow Return on Investment) [7, s. 219]:

CFROI —k:Zn: BCF, + ANA =1IB
= @1+k)" @+k)"

()

gdzie:

- BCF - cash flow brutto,

- ANA - aktywa nieamortyzowane,
- IB — inwestycje brutto,

- k —stopa dyskontowa.

Poddajac analizie dotychczas proponowane mierniki, mozemy wnioskowac, ze ostatnie,
oparte wytacznie na metodach finansowych, nie sg przystosowane do ujawniania wptywu na
kreacje wartosci przedsiebiorstw wtasnie rozwoju kapitatu intelektualnego.

Opierajac si¢ na klasyfikacji IC, czyli podziale kapitalu na: indywidualny (wiedzy
i kompetencji), organizacyjny (innowacyjny, informacyjny i rynkowy) oraz spoleczny
(lokalny i publiczny), wedtug stworzonego przez A. Rapapporta pojecia ,,value gap”,
wykreowano model oceny efektow kreacji wartosci przedsigbiorstwa, ktory moze byé

punktem wyjscia do przeprowadzenia ich diagnostyki.

4. Zalozenia podstawowe modyfikacji metody pomiaru efektow kreacji
wartosci przedsi¢ebiorstwa przez kapital intelektualny

Kreacja wartosci przedsigbiorstwa jest jednym z kluczowych aspektow koncepcji
zarzadzania przez warto$¢. Dotychczas proponowane (gtdownie finansowe) metody, mierniki
czy narzedzia znajdowaly si¢ w ramach zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa w celu jej
maksymalizacji w zakresie majatku trwatego czy obrotowego. To znaczy, ze istniejace
metodyki nie w petni odpowiadaja na aktualne potrzeby gospodarowania, a mianowicie nie
wspierajg rozwoju zrownowazonego podmiotoéw. Istnieje duzo propozycji, w tym stosowanie
modyfikacji metod finansowych w sferze kapitatu trwatego oraz kapitatu obrotowego, ktérych
wplyw na kreacje wartosci przedsigbiorstw w ostatnich latach zmalal. Natomiast brakuje
propozycji majacych za zadanie wskazac, ktore z pozycji kapitatu intelektualnego obecnie
wspierajg kreacje wartosci 1 rozw0j wspotczesnych przedsiebiorstw. Nalezy zatem rozwijacé
podstawy modyfikacji metody pomiaru efektow kreacji wartosci przedsigbiorstwa,
spowodowanych rozwojem kapitalu intelektualnego. To pozwoli ujawnié¢ kierunki rozwoju
pewnych modutéw kapitatu intelektualnego oraz bgdzie motorem stalych proceséw kreacji

wartos$ci przedsigbiorstw w warunkach ekonomii wiedzy.
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Przeglad literatury §wiatowej oraz wlasne obserwacje praktyki gospodarczej pozwalaja
przypuszczaé, ze rosnacy z roku na rok nacisk na podmioty gospodarcze dotyczacy
koniecznosci rozwoju kapitalu intelektualnego staje si¢ silnym bodzcem w aspektach kreacji
warto$ci. W zwigzku z tym proponowane przez autorke zatozenia podstawowe do
modyfikacji metody pomiaru efektow kreacji wartosci przedsigbiorstw opieraja si¢ na ich
rozumieniu jako takich, ktore prowadza do zmniejszenia luki wartosci (VG — value gap). VG
wystepuje W przypadku, Kiedy porownujemy wskazniki wartosci potencjalnej (VP)
(ekonomicznej) z warto$cig rynkowa przedsigbiorstwa (MV).

Ot6z wg naszych zalozen kreacja wartosci nastepuje, kiedy tempo wzrostu VP przekracza
tempo wzrostu MV:

Top > Ty (6)

Wtedy efekt sumaryczny (Ekv) bedzie maksymalizowany.
E., = max (7)

Ogo6lng wartos$¢ przedsigbiorstwa (Vx) ksztattuje dzisiaj jego wartos¢ materialna (Vm) oraz
warto$¢ intelektualna (Vin):
V, =V +V,_ 8

Przy tym zauwazmy, ze warto$¢ materialna przedsigbiorstwa (Vm) to:
V.=V, -V, ©)
gdzie:
- V) — skorygowana warto$¢ bilansowa przedsigbiorstwa,
- Van — warto$¢ aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa.

Otoz, efekt sumaryczny (Ekv) bedzie minimalizowany, w przypadku gdy:

E., =Vm=min (10)
Proponujemy warto$¢ intelektualng oblicza¢ na podstawie kompetencji przedsigbiorstwa
wg formuty:
Vin =Vg Ve (12)
gdzie:

— Vg — Spoteczna warto$¢ przedsigbiorstwa,

— Vkp — wartos$¢ kapitatu kompetencji przedsigbiorstwa.

Konieczno$¢ zastosowania wskaznika spolecznej wartosci przedsigbiorstwa (Vsp)
odpowiada Kkryteriom gospodarki spotecznej oraz spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu
(corporate social responsibility — CSR). Natomiast zastosowanie wskaznika wartosci kapitatu
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kompetencji przedsigbiorstwa (Vkp) to nowy czynnik rozwojowy w warunkach szybkiego
tempa intelektualizacji pracy. Zastosowanie przez podmiot gospodarczy wszystkich
kompetencji przedsicbiorstwa oraz ich rozwoéj, co w praktyce oznacza tako zwiekszenie
liczby kompetencji, jak i liczby stosowanych kompetencji, jest wspolczesng rezerwa
zrownowazonego rozwoju. Taka praktyka gospodarowania wspotczesnych przedsiebiorstw
powinna przektada¢ si¢ na efekty kreacji wartosci przez rozwdj kapitatu intelektualnego oraz
zabezpiecza¢ zmniejszenie luki wartosci ( VG), ktorg proponujemy oblicza¢ wg formuty:

VG =VP -MV = min (12)
gdzie:
- VP — warto$¢ potencjalna (ekonomiczna) przedsigbiorstwa;

- MV — wartos$¢ rynkowa przedsigbiorstwa.

Na podstawie przytoczonych propozycji mamy trzy warianty rozwigzania, co ilustruje
tabela 1.

Tabela 1
Warianty rozwigzan wartosci ekonomicznej przedsiebiorstwa
Wariant Rejestr zmian Ocena efektow kreacji wartosci

VP - MV, Kreacja wartos$ci max.

TVP ~ TMV

VP <MV czy Destrukcja wartosci -
VP =Vm
VP =MV Zatrzymywanie warto$ci min.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Efekt kreacji warto$ci przedsigbiorstwa bedzie maksymalizowany, kiedy luka warto$ci
(VG) migdzy wartos$cig potencjalng a wartoscig rynkows jest minimalizowana.

W wyniku przeprowadzonych badafh ankietowych stwierdzono, ze ws$réd badanych
respondentow przedsigbiorstw ukrainskich istnieje niski poziom $§wiadomosci co do
koniecznos$ci rozwoju kapitatu intelektualnego. Taki stan rzeczy powoduje niedostateczng
aktywno$¢ biznesu w obszarze stymulowania rozwoju kapitalu intelektualnego w celu
zwigkszenia jego wplywu na procesy kreacji wartosci przedsiebiorstw. Na podstawie
przytoczonych badan ankietowych nie zostal zaobserwowany pozytywny zwiazek kapitatu
intelektualnego z efektami kreacji wartosci przedsigbiorstw w zaleznosci od modutow
sktadowych kapitatu intelektualnego. Moze to wynika¢ z faktu niestabilnej sytuacji w kraju,
spowodowanej przez wojn¢ z Rosja. Obecny stan powoduje mate zainteresowanie sektora
biznesu problemami kreacji wartosci, co ma negatywny wplyw na konkurencyjnosc¢
ukrainskich przedsigbiorstw.
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Z.akonczenie

Zaprezentowane badania s3 tylko wstgpem do podjecia szerszych rozwazan na temat
udziatu kapitatu intelektualnego w kreacji wartosci wspolczesnych przedsigbiorstw oraz
metodyki oceny takich efektow. Przy uwzglednieniu, ze kapital intelektualny moze by¢
postrzegany jako gtowny czynnik kreacji wartosci przedsigbiorstw, dziatajagcych w warunkach
ekonomii wiedzy i globalizacji, w przysztoséci zasadne jest zweryfikowanie licznych hipotez
odnoszacych si¢ do pomiaru wynikajacych efektow. Z uwagi na to, ze odnotowano
pozytywny wplyw podstawowych wymiaréw kapitatu intelektualnego na kreacje wartosci,
konieczno$¢ opracowania jednolitej metodyki oceny efektow spowodowanych rozwojem
kapitatu intelektualnego staje si¢ oczywista. Wzrost znaczenia IC na tle innych czynnikow
przesadzajacych o kreacji wartoéci przedsigbiorstw powoduje nowelizacje zawartosci ich
tre$ci merytorycznych wg modutéw. Najwigksza przeszkoda w implementacji autorskiej idei
oceny efektow kreacji wartosci przedsigbiorstw jest niski poziom kapitatu intelektualnego,
w tym w szczegdlnosci brak listy kompetencji przedsicbiorstw, spowodowany niska
swiadomos$cig koniecznosci intelektualizacji pracy ws$rod menedzeréow ukrainskich

przedsigbiorstw.
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Abstract

In the article the author tried to devise a complex methodology that can be use when
measuring the effects of value creation of enterprises within the framework of intellectual
capital theory. Criteria, indicators as well as formulas were showed. The use of them should
help to reflect more suitably the potential of enterprises to grow.



