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Abstrakt. Celem artykutu jest przedstawienie mozliwosci wykorzystania koncepcji kapitatu intelektu-
alnego do oceny przedsicbiorstw branzy turystycznej. Do pomiaru kapitatu intelektualnego wybranych
podmiotow gospodarczych wykorzystano metode VAIC™. Metoda VAIC™ pozwala na pomiar kapitatu
intelektualnego i jego komponentow w spotkach branzy turystyczne;j. Jest to metoda obiektywna, pozwa-
lajaca na poréwnywanie badanych spotek miedzy sobg. W badanych firmach stwierdzono wyrazne réznice
w poziomie kapitatu intelektualnego, a takze jego komponentow.

Wstep

Wspotczesnie turystyka stanowi jedng z najszybciej rozwijajacych sig, a takze ztozonych
sfer zycia spotecznego. Dlatego odpowiedzig na oczekiwania systematycznie wzrastajacej liczby
turystow jest rownie dynamicznie rozwijajaca si¢ gospodarka turystyczna. Stanowi ona coraz
bardziej znaczace zrodto dochodéw w gospodarce globalnej. Wedlug danych EUROSTAT, w
2014 roku wptywy z turystyki wyniosty w catej Unii Europejskiej (UE) prawie 320 mld euro. W
poréwnaniu do 2010 roku przychody z turystyki zwigkszyly si¢ o 24 p.p. [Bienkowska-Gotasa
iin. 2016, Kozak 2015].

Turystyka odgrywa réwniez istotng role w polskiej gospodarce. Jak wynika z szacunkow
Departamentu Turystyki Ministerstwa Sportu i Turystyki, udziat gospodarki turystycznej w PKB
w 2015 roku wyniost 5,6% 1 w poréwnaniu z poprzednim rokiem wzrdst o 0,5 p.p. Zwigkszyt
si¢ rowniez udziat turystyki w eksporcie i w roku 2015 wynidst on 6,1%, w porownaniu do
4,7% w 2011 roku [POT 2015]. Wedtug prognoz World Travel and Tourism Council (WTTC),
udziat gospodarki turystycznej w tworzeniu PKB Polski bedzie wzrasta¢, w zwigzku z tym warto
monitorowac¢, w jakiej kondycji finansowej znajduja si¢ przedsigbiorstwa branzy turystyczne;.

Oproécz tradycyjnych metod analizy finansowej przedsigbiorstw coraz czgséciej zwraca si¢
uwage na uwzglednianie czynnikow niematerialnych w ocenie podmiotow gospodarczych. Jedna
z wielu propozycji jest uwzglednianie kapitatu intelektualnego, ktory uznawany jest za zrodto
utrzymania przez przedsigbiorstwa pozycji konkurencyjnej na rynku [G. Roos, J. Roos, 1997].
Dodatkowo kapitat intelektualny jest czynnikiem dynamizujacym wzrost wartosci rynkowe;j
firmy [Rogowski i in. 2006].

Kapitat intelektualny, podobnie jak wiele innych kategorii niematerialnych, nadal nie zostat
zdefiniowany w sposob jednoznaczny, pozwalajacy na precyzyjne odroéznienie go od takich
poje¢, jak zasoby niematerialne lub czynnik wiedzy. Nadal w literaturze przedmiotu toczy si¢
ozywiona dyskusja na temat istoty kapitatu intelektualnego, pojemnosci tego pojecia, zasadnosci
jego stosowania, a takze mozliwosci wykorzystania w praktyce [Dzidowski 2012, Edvisson,
Malone 2001, Sveiby 2010, Bratnicki, Struzyna 2001]. Wedlug Mariusza Bratnickiego i Janusza



134 Krystyna Krzyzanowska, Marcin Kowalewski

Struzyny [2001] kapitat intelektualny to suma wiedzy posiadanej przez ludzi tworzacych spo-
teczno$¢ przedsigbiorstwa i praktyczne przeksztalcenie tej wiedzy w sktadniki jego wartosci.
Wedhug Leifa Edvissona [1997] kapitat intelektualny sktada si¢ z kapitatu ludzkiego i kapitatu
strukturalnego i jest wiedza, ktéra moze by¢ zamieniona na wartos¢. Szersze ujecie kapitatu
intelektualnego proponuja Goran Roos i John Roos [1997] i definiuja go jako sume ukrytych
zasobow przedsigbiorstwa, zawierajacych zar6wno to, co znajduje si¢ w gtowach pracowni-
kéw organizacii, jak i to co pozostaje po nich, gdy opuszczg organizacje. W artykule przyjeto
definicj¢ kapitalu intelektualnego L. Edvissona [1997].

Celem opracowanie jest przedstawienie mozliwo$ci wykorzystania koncepcji kapitatu
intelektualnego do oceny przedsi¢cbiorstw branzy turystycznej.

Material i metodyka badan

Do pomiaru kapitatu intelektualnego wybranych podmiotéw gospodarczych wykorzystano
metode VAIC™, gdyz, jak zauwaza Magdalena Kowalewska [2014] jest to metoda obiektyw-
na, przejrzysta, prosta i tatwa w zastosowaniu. Uwzgledniajac specyfike branzy turystyczne;j,
do badan wytypowano spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
ktore funkcjonuja w ramach analizowanego sektora, czyli Rainbow Tours SA i Travelplanet.pl.

Dane empiryczne, niezb¢dne do pomiaru kapitatu intelektualnego badanych spotek pochodzity
ze sprawozdan finansowych za lata 2010-2015, opublikowanych na stronach internetowych spotek.
Ponadto wykorzystano dane statystyczne pochodzace z krajowe;j 1 zagranicznej literatury przedmiotu.

Metoda wspolczynnika intelektualnej warto$ci dodanej (VAIC™)
jako metoda pomiaru kapitalu intelektualnego przedsiebiorstw

Jedna z najpopularniejszych metod pomiaru kapitatu intelektualnego jest metoda wspotczyn-
nika intelektualnej wartosci dodanej (VAIC™). Nalezy ona do grupy metod opartych na zwrocie z
aktywow 1 zostata stworzona przez chorwackiego ekonomiste Ante Pulica w latach 90. XX wieku
[Sveiby 2010]. U podstaw tej metody lezg dwa gldwne zatozenia: umozliwienie oceny kapitatu in-
telektualnego przedsigbiorstw, ktdre nie sg notowane na gietdzie oraz umozliwienie monitorowania
biezacej dziatalnosci operacyjnej pracownikow w celu oceny, w jakim stopniu kapitat ludzki tworzy
warto$¢ dodang [Nazari, Herremans 2007, Kowalewska 2014, Sopinska 2005]. Zastosowanie tej
metody jest mozliwe przy zastosowaniu procedury, ktorg przedstawiono na rysunku 1.

Procedurg obliczania wartosci VAIC rozpoczyna si¢ od obliczenia wartosci dodanej, jako
réznicy miedzy wynikami a naktadami przedsigbiorstwa. Za wyniki (OUT) uznawane sg przy-
chody ze sprzedazy wszystkich wyrobow i ustug przedsi¢biorstwa, natomiast do naktadéw (IN)
naleza wszystkie wydatki z wytaczeniem tych, ktore dotycza kapitatu ludzkiego. A. Pulic [2004]
uwazatl, ze skoro pracownicy biorg aktywny udzial w kreowaniu wartosci, to wydatki ponoszone
na nich nie powinny by¢ uwazane za koszt. Kolejnym krokiem jest obliczenie efektywnosci
wykorzystania zaangazowania kapitalu wlasnego w tworzeniu wartosci dodanej (VACA) jako
ilorazu wartosci dodanej i wartosci kapitatu wlasnego. Nastepnie nalezy oszacowac efektywnosci
wykorzystania kapitatu ludzkiego w tworzeniu wartosci dodanej (VAHU), jako ilorazu wartosci
dodanej i wartosci kapitatu ludzkiego. Warto$¢ kapitatu ludzkiego wedlug A. Pulica [2002],
szacowana jest jako suma wszystkich wydatkow poniesionych na pracownikéw. Nalezy réwniez
obliczy¢ efektywnos¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego (STVA), jako iloraz wartosci kapi-
tatu strukturalnego i warto$ci dodanej. Zgodnie z modelem kapitatu intelektualnego wedtug L.
Edvissona [1997] warto$¢ kapitatu strukturalnego odpowiada warto$ci dodanej pomniejszone;j
o warto$¢ kapitatu ludzkiego [Kowalewska 2014]. Ostatnim krokiem jest obliczenie wskaznika
efektywnosci tworzenia wartosci dodanej (VAIC), jako sumy wskaznikow efektywnosci: wykorzy-
stania kapitalu ludzkiego, wykorzystania kapitatu strukturalnego i wykorzystania zaangazowania
kapitalu wlasnego w tworzeniu wartosci dodanej [Rogowski i in. 2006].
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Rysunek 1. Procedura pomiaru 7 \
kapitatu intelektualnego Obliczenie wartosci dodanej (Value Added — VA)/
przedsiebiorstwa z wykorzystaniem Value Added calculation
metody VAIC™ L VA=OUT-IN )
Figure 1. Procedure for measuring
enterprise intellectual capital using v
the VAIC™ method Ve ~\
Zrédto: opracowanie wlasne na Obliczenie efektywnos$ci wykorzystania zaangazowania
podstawie [Svanadze, Kowalewska kapitatu wlasnego w tworzeniu wartosci dodanej/
2015, s. 39] Efficiency rate of capital employed
Source: own study based on \_ VACA =VA/CA )
[Svanadze, Kowalewska 2015, 5. 39]

\ 4

Obliczenie efektywno$ci wykorzystania kapitatu ludzkiego
w tworzeniu warto$ci dodanej/
The rate of the effectiveness of human capital
VAHU = VA/HU

|

Obliczenie efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego
(Structural Capital Efficiency — STVA)/
The rate of structural capital efficiency
STVA =SC/VA, SC=VA-HC

Obliczenie wskaznika efektywnosci tworzenia wartosci
dodanej (VAIC)/Value — Added Intellectual Coefficient
VAIC = VACA + VAHU + STVA

Wycena kapitalu intelektualnego metoda VAIC™ dla wybranych spélek
branzy turystycznej

W celu wyceny kapitatu intelektualnego wybranych przedsigbiorstw branzy turystycznej do
badan wytypowano dwie spotki dzialajace w ramach tego sektora, notowane na Gieldzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie: Reinbow Tour SA i Travelplanet.pl SA. Dane niezbedne to
przeprowadzenia obliczen pochodzity ze sprawozdan rocznych tych spotek za lata 2010-2015.

W przypadku obu badanych spétek w analizowanym okresie 2010-2015 mozna byto za-
obserwowa¢ wzrost zardowno wartosci dodanej, jak i komponentow kapitatu intelektualnego.
Wyjatek stanowily wyniki za 2015 rok dla spotki Travelplanet.pl, ktéra odnotowata nieznaczny
spadek wszystkich badanych zmiennych, poza kapitatem ludzkim, w relacji rocznej. Srednio-
roczny wzrost wartosci dodanej w przypadku spotki Rainbow Tours wynidst 39%, natomiast
w przypadku spotki Travelplanet.pl byt na poziomie 25%. Z kolei $rednioroczny przyrost ka-
pitatu wlasnego w przypadku Rainbow Tours SA uksztattowal si¢ na poziomie 22%, kapitatu
ludzkiego — 31%, a kapitatu strukturalnego — 46%. W przypadku Travelplanet.pl SA mozna
zauwazy¢ mniejszg dynamike wzrostu badanych parametrow, ktéra w przypadku kapitatu
ludzkiego wyniosta jedynie 4%. Oznacza to, ze pod wzgledem badanych elementéw spotka
Rainbow Tours rozwijata si¢ dynamicznie;j.

W latach 2010-2015 efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego (VAHU) utrzymywata
si¢ na wysokim poziomie i wykazywata tendencje wzrostowa. W roku 2015 warto$¢ wskaznika
VAHU wynosita 2,49, co oznacza, ze z kazdej ztotowki zainwestowanej w kapitat ludzki spotka
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Tabela 1. Wybrane parametry kapitatu intelektualnego w badanych spotkach

Table 1. Selected parameters of intellectual capital in the surveyed companies
Parametry/Parameters [PLN[ Rok/Year

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Rainbow Tours SA

Warto$¢ dodana/Value Added 13149 | 16164 | 18995 | 32089 | 62285 | 67790
Kapital wlasny/Equity capital 38645 | 43754 | 46523 | 56774 | 83945 | 103 870
Kapitat ludzki/Human capital 7130 | 9950 | 13577 | 17272 | 24248 | 27202

Kapitat strukturalny/Structural capital| 6 019 6214 5418 | 14817 | 38037 40 588
Travelplanet.pl SA

Warto$¢ dodana/Value Added 6416 7962 | 17302 | 18523 | 21373 19 671
Kapitat whasny/Equity capital 4187 3 069 1583 3801 3511 2237
Kapital ludzki/Human capital 7818 7 824 7 849 8259 9212 9499
Kapitat strukturalny/Structural capital | -1 402 138 9453 | 10264 | 12161 10172

Zrodto: opracowanie wilasne
Source: own study
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Rysunek 2. Efektywnos$¢ wykorzystania Rysunek 3. Efektywnos¢ wykorzystania zasobow
zasobow w spolce Rainbow Tours w spoétce Travelplanet.pl
Figure 2. Resource efficiency in Rainbow Tours Figure 3. Efficiency of using resources in
Zrodto: opracowanie wilasne Travelplanet.pl
Source: own study Zrodto: opracowanie wlasne

Source: own study

Rainbow Tours uzyskiwala 2,49 zt. Efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego (STVA)
i efektywno$¢ wykorzystania zaangazowania kapitatu wtasnego (VACA) réwniez charakteryzo-
waly si¢ tendencja wzrostowa, jednak w badanym okresie utrzymywaly si¢ na nizszym poziomie
niz wskaznik VAHU. Oznacza to, ze inwestycje w kapitat ludzki byly najbardziej efektywne z
punktu widzenia generowania wartos$ci dodanej w omawianej spoice.

W latach 2011-2015 efektywno$¢ wykorzystania zaangazowania kapitatu wlasnego (VACA)
w spolce Travelplanet.pl charakteryzowata si¢ duza zmiennoscia. W pierwszych dwoch latach
warto$¢ tego wskaznika dynamicznie rosta, osiagajac swoje maksimum w 2012 r., nastepnie
gwaltownie spadta w kolejnym roku i od 2013 r. mogli$my obserwowac jej ponowny wzrost. W
2015 r. z kazda zlotdwka zaangazowanego kapitatu wlasnego generowata az 8,79 PLN wartosci
dodane;j. Z kolei pozostate dwa wskazniki, efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego
(VAHU) i efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego (STVA) w latach 2011-2012
wzrastaly, a w nast¢pnie utrzymywaly si¢ na stabilnym poziomie.
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W latach 2010-2015 warto$¢ wspotczynnika ¢
VAIC w badanych spotkach charakteryzowata
si¢ zmiennymi tendencjami. W przypadku spotki |,
Rainbow Tours w pierwszych dwdch latach ob-
serwowano nieznaczny spadek tego wskazniki, g
nastepnie w kolejnych dwoch latach wzrost i w
roku 2015 ponownie nieznaczny jego spadek. Z
kolei wartos¢ wskaznika VAIC dla spotki Tra-
velplanet.pl charakteryzowatla si¢ zdecydowanie
wigkszg zmiennoscia. W pierwszych dwoch latach
warto$¢ omawianego wskaznika bardzo dynamicz-
nie wzrastala, osiggajgc swoje maksimum w roku ~ —®—Rainbow Tours SA —@=Travelplanet.pl SA
2012, nastepnie gwalttownie spadta i od roku 2013 Rysunek 4. Wspétezynnik intelektualnej
wzrastata. Rekordowy poziom wskaznika VAIC W warto$ci dodanej w badanych spotkach w
roku 2012 spowodowany byt gtéwnie przez wysoka  latach 2010-2015
warto$¢ wskaznika efektywno$ci wykorzystania — Figure4. Value-Added Intellectual Coefficient
zaangazowania kapitatu wlasnego. Zrbdto: opracowanie whasne

W roku 2015 warto$¢ wspotczynnika intelektu- ~ Source: owns tudy
alnej warto$ci dodanej w przypadku spotki Rain-
bow Tours wyniosta 3,74, co oznacza, ze kazde 100 zt pochodzace z zaangazowania kapitatu
strukturalnego, kapitalu wtasnego i kapitatu ludzkiego generowato wartos¢ dodana na poziomie
374 zt. Z kolej w przypadku spotki Travelplanet.pl, kazde zaangazowane 100 zt generowato
warto$¢ dodang w wysokosci 1138 zt. Tak duze réznice moga wynikaé miedzy innymi z profilu
dziatalnosci obu spotek.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Podsumowanie i wnioski

Kapitat intelektualny jest uwazany za ukryte bogactwo organizacji, ktore nie jest uwzgled-
niane w sprawozdaniach finansowych i systemach ksiegowych. Istnienie warto$ci niematerial-
nych jest rozpoznawane przez inwestorow i ma silny wptyw na strategiczne decyzje spotek
i ich akcjonariuszy. Mimo to, nadal brakuje jasnych wskazdéwek, a nawet dobrych praktyk w
dziedzinie pomiaru kapitatu intelektualnego, co powoduje, ze w praktyce mozna spotkac wiele
podejs¢ do tego problemu.

Proponowana metoda zapewnia przedsigbiorstwu elastyczna metod¢ oceny sytuacji w
zakresie oceny kapitatu intelektualnego w realnym $rodowisku biznesowym. Metoda VAIC™
pozwala na pomiar kapitatu intelektualnego i jego komponentéw w spotkach branzy turystycz-
nej. Jest to metoda obiektywna, pozwalajaca na porownywanie badanych spotek miedzy soba.
W badanych firmach wida¢ wyrazne roznice w poziomie kapitatu intelektualnego, a takze jego
komponentow. Nalezy rowniez wziag¢ pod uwage, ze metoda VAIC ma swoje ograniczenia.
Wisrdd nich najwazniejsze to wykorzystane podejscie do obliczenia wartoéci dodanej, a takze
metoda pomiaru kapitatu ludzkiego, co moze prowadzi¢ do duzych rozbieznosci nawet w
przypadku badania tej samej spotki.

Powyzsze badanie ma swoje ograniczenia, a wsrdd nich nalezy wymienié: krotkookresowa
perspektywe badan, matg probe badawczg i sposob szacowania warto$ci dodanej oraz kapitatu
ludzkiego. Proponowane podejscie moze zosta¢ wykorzystane, jako punkt wyjscia do dalszych
badan nad mozliwosciami wykorzystania metody VAIC w praktyce i nauce, a takze moze sta-
nowi¢ inspiracj¢ do badania spotek rowniez z innych sektorow.
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Summary

The aim of the article was to present the possibility of using the concept of intellectual capital to
evaluate the tourism industry. The VAIC™ method was used to measure the intellectual capital of selected
business entities. The VAIC™ method allows to measure intellectual capital and its components in tourism
companies. This is an objective method that allows companies to compare themselves. There are clear
differences in the level of intellectual capital and its components in the studied companies.
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