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Kapital intelektualny przedsi¢biorstw
notowanych na GPW
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Streszczenie: Cel - Celem artykulu jest zaprezentowanie wynikoéw badan, bedacych czescia projektu badaw-
czego pt. ,,Ksztattowanie zasobow kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwach”, finansowanego ze $rod-
kow Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/HS4/06036.
Metodologia badania — Niniejszy artykul wraz z zaprezentowanymi wynikami stanowi fragment szerszych
badan prowadzonych przez autorke. Zaprezentowane w artykule badanie obejmuje pomiar kapitatu intelek-
tualnego przy uzyciu wskaznika intelektualnej wartosci dodanej — VAIC w okresie 2009-2012.

Wynik — W artykule dokonano pomiaru kapitatu intelektualnego miara VAIC w 60 najwigkszych przedsig-
biorstwach notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w ramach indeksow WIG20
1 mWIG40. Zaprezentowane zostaly wyniki zbiorcze w ujgciu sektorowym.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Pomiar wskaznikiem VAIC pozwala zaobserwowaé, w jakim stopniu efektywnos¢
badanych przedsigbiorstwach generowana jest przez efektywno$¢ kapitatu ludzkiego, kapitatu strukturalne-
go oraz kapitatu wlasnego. W polskiej praktyce gospodarczej badania wskaznikiem intelektualnej wartosci
dodanej nie s3 wykonywane, natomiast wyniki takiego badania daja duzy potencjal w kontekscie zarzadza-
nia najwazniejszym wspotczesnie zasobem przedsigbiorstwa, jakim jest kapitat intelektualny.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, pomiar kapitatu intelektualnego, wskaznik ekonomicznej wartosci
dodanej, VAIC

Wprowadzenie

Kapitat intelektualny, stanowiacy we wspolczesnej rzeczywistosci gospodarczej kluczo-
we znaczenie dla rozwoju przedsigbiorstw, bedacy podstawowym generatorem potencja-
hu konkurencyjnego, jest kategoria trudng do pomiaru. Jego niematerialny charakter oraz
mnogos¢ elementéw go tworzacych sprawia, ze zarzadzanie nim jest niezwykle trudnym
wyzwaniem dla menedzerow. Pomiar niewidzialnego potencjatu przedsi¢gbiorstwa, pomimo
dostepnych w literaturze tematu metod pomiaru, w praktyce gospodarczej jest zjawiskiem
rzadko spotykanym, szczego6lnie jesli chodzi o przedsigbiorstwa polskie. Wynika to przede
wszystkim z braku usystematyzowania podstawowych poje¢ i dostgpnych narze¢dzi. Ponad-
to, nie wszystkie dost¢pne narz¢dzia pomiaru kapitatu intelektualnego moga by¢ wykorzy-
stane przez kazde przedsi¢biorstwo.
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Natomiast nalezy podkresli¢, iz pomimo trudno$ci zwigzanych z pomiarem kapitatu
intelektualnego jest on niezwykle wazny, gdyz nie istnieje mozliwos¢ zarzadzania jakakol-
wiek kategoria, jesli nie jest mozliwy jej pomiar.

Pomiar kapitatu intelektualnego wedtug R. Kaplana i D. Nortona stanowi uzupetnienie
wynikéw finansowych przedsigbiorstwa i pozwala na bardziej zrbwnowazone spojrzenie
na obecne efekty organizacji, jak rowniez na czynniki determinujace jej przyszte wyniki
(Kaplan, Norton 2001).

1. Pojecie kapitalu intelektualnego

Dokonujac analizy literatury tematu nalezy podkresli¢, iz nie zostata dotychczas wypraco-
wana jednolita definicja kapitatu intelektualnego. Czgsto terminy, takie jak: aktywa niema-
terialne, zasoby niematerialne, wartosci niewymierne, aktywa wiedzy, aktywa intelektual-
ne, kapitat intelektualny itp. uzywane sa zamiennie. Jednakze w ostatnim okresie poj¢ciem
coraz czesciej uzywanym w teorii i praktyce jest termin kapitat intelektualny. Przyjmuje
sig, iz kapital intelektualny cato§ciowo obejmuje aktywa niematerialne oraz wskazuje spo-
soby, jak nimi zarzadzaé. Nalezy podkresli¢, iz pojgcie kapitatu intelektualnego wykracza
nieco poza pojecie zasobu w tradycyjnym znaczeniu i traktowane jest jako forma tworzenia
wartosci. W zwigzku z powyzszym, kapitat intelektualny obejmuje zaréwno zasoby niema-
terialne, jak i zdolnosci rozwijania zasobéw materialnych i niematerialnych (Gluszek 2001:
156—157; Beyer 2009: 62).

Pomimo braku jednolitej definicji kapitatu intelektualnego, mozna wyrézni¢ gtéwne
cechy charakteryzujace to pojecie (Sopinska 2008: 103; Sokotowska 2005: 19):

— jest oparty na wiedzy,

— laczy i porzadkuje aktywa niematerialne,

— wypetnia luk¢ migdzy wartoscia rynkowa a jej wartoscia ksiggowa,

— obejmuje niewymierne elementy ksztaltujgce rdznicg pomigdzy catkowita wartoscig
firmy a jej warto$cig finansowa,

— odbiega od tradycyjnego modelu rachunkowosci, poniewaz probuje wycenia¢ takie
elementy, ktorych efekty finansowe moga pojawi¢ si¢ po wielu latach (m.in. kom-
petencje pracownikow, reputacja), a w biezacej sprawozdawczosci nie sg widoczne
z powodu braku zysku w krétkim okresie,

— odpowiednie jego ksztattowanie i wykorzystywanie gwarantuje przedsigbiorstwu uzy-
skanie przewagi konkurencyjnej,

— wilasciwe gospodarowanie kapitalem intelektualnym zapewnia wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa,

— sktada si¢ z roznych kategorii, czgsto o odmiennym charakterze i naturze,

— gospodarowanie kapitatem intelektualnym uzaleznione jest od specyfiki prowadzonej
dziatalnosci, od wielkosci przedsigbiorstwa i jego potencjatu.
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Potrzeba badania wielkosci posiadanego potencjatu niematerialnego w postaci kapitatu
intelektualnego zaowocowata wypracowaniem kilku koncepcji w tym temacie. Czym jest
kapitat intelektualny i jakie elementy go tworza, to pytania, na ktére probuja odpowiedzie¢
zarowno teoretycy, jak i praktycy biznesu. W tabeli 1 zaprezentowane zostaly wybrane
koncepcje kapitatu intelektualnego, wskazujace elementy go tworzace.

Tabela 1

Zestawienie najpopularniejszych koncepcji kategoryzacji kapitatu intelektualnego

Autor Elementy kapitatu intelektualnego

K.E. Sveiby Indywidualne kompe- Struktura wewngtrzna Struktura zewngtrzna
tencje

T. Stewart Kapital ludzki Kapitat strukturalny Kapitat klienta

L. Edvinsson Kapital ludzki Kapitat strukturalny: kapitat klientow i kapitat organizacyjny

H. Saint-Onge Kapitat ludzki Kapitat organizacyjny Kapitat klientow

N. Botnis Kapitat ludzki Kapitat strukturalny Kapitat relacyjny

A. Brooking Aktywa dotyczace ludzi ~ Aktywa Aktywa wlasnosci Aktywa rynkowe

infrastruktury intelektualnej

G. Roos, J. Roos Kapitat ludzki Kapitat organizacyjny Kapitat klienta

Komisja Europejska Kapitat ludzki Kapitat strukturalny Kapitat relacyjny

M. Bratnicki, Kapital ludzki Kapitat organizacyjny Kapitatl spoteczny

J. Struzyna
A. Pietruszka-Ortyl

Kapitat spoteczny Kapitat organizacyjny

Zrodto: opracowanie wlasne.

Dokonujac analizy przedstawionych w tabeli 1 koncepcji i elementow kapitatu intelek-
tualnego, zwraca uwagg fakt, iz pomimo braku jednolicie sprecyzowanych elementéw skta-
dowych kapitatu intelektualnego, u wszystkich autoréw pojawia si¢ kategoria kapitatu ludz-
kiego. Pozostate elementy kapitatu intelektualnego przybieraja rézne nazwy, jednak mozna
wyrdznic¢ ich wspolne cechy charakterystyczne. Pierwsza grupa sktadnikow kapitatu inte-
lektualnego ma charakter wewnetrzny (dotyczy organizacji, jej struktury, proceséw itp.),

)

Kapitat
intelektualny
~

I 1
Kapitat
organizacyjny
(wewngtrzny)

Kapitat rynkowy

Kapitat ludzki
(zewngtrzny)

Rysunek 1. Elementy sktadowe kapitatu intelektualnego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Edvinsson, Malone (2001).
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druga natomiast ma charakter zewnetrzny (relacje z otoczeniem, wizerunek firmy w oto-
czeniu itp.). W zwiazku z powyzszym, na potrzeby artykutu zostata przyjeta kategoryzacja
kapitatu intelektualnego przedstawiona na rysunku 1.

Podstawowym elementem kapitatu intelektualnego jest kapital ludzki. Pozostate dwa
elementy reprezentujg cze$¢ wewnetrzng, stanowigca kapitat organizacyjny oraz cz¢s$¢ ze-
wnetrzng, tj. kapital rynkowy.

2. Wskaznik intelektualnej warto$ci dodanej VAIC

VAIC (Value Added Intellectual Coeficient) — wspotczynnik intelektualnej wartosci doda-
nej zostal zaproponowany do pomiaru kapitatu intelektualnego w 1998 roku przez prof.
Ante Pulica (Ujwary-Gil 2009: 72). Podstawowym celem wskaznika VAIC jest badanie
efektywnosci kreowania warto$ci dodanej z aktywow materialnych i niematerialnych.

A. Pulic opracowujac t¢ metodg, przyjat nastepujace zatozenia (Kasiewicz i in. 2006:
210):

— VAIC ma umozliwia¢ oszacowanie wartosci kapitatu intelektualnego rowniez przed-

sigbiorstw, ktore nie sg notowane na gieldzie,

— VAIC ma pozwoli¢ na monitorowanie biezacej dzialalno$ci operacyjnej przedsigbior-
stwa realizowanej przez pracownikéw w taki sposob, aby mozna bylo okresli¢, w ja-
kim stopniu warto§¢ dodana tworzona jest przez kapitat ludzki.

Wskaznik VAIC daje mozliwos$¢ obliczenia wartosci dodanej, ktéra okreslana jest po-
przez roéznic¢ migdzy wynikami (przychody catkowite) a naktadami (wydatki catkowite).
W tym przypadku wydatki poniesione na pracownikow sg traktowane jako inwestycje, a nie
jako koszt (Ujwary-Gil 2009: 72).

Procedura wyliczenia wartosci VAIC sktada si¢ siedmiu etapéw (Pulic 2000). Koncowy
etap stanowi wyznaczenie wskaznika intelektualnej wartosci dodanej wedtug ponizszego
wzoru:

VAIC = CEE + HCE + SCE

gdzie:
CEE — wskaznik efektywnosci zaangazowanego kapitalu wlasnego (Capital Employed
Efficiency),
HCE — wskaznik efektywnosci kapitatu ludzkiego (Human Capital Efficiency),
SCE — wskaznik efektywnosci kapitatu strukturalnego (Strucural Capital Efficiency).

Wynik wskaznika VAIC informuje, w jakim stopniu kapitat intelektualny jest wyko-
rzystywany przez przedsi¢biorstwo. Im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wystepuje wyzsza
efektywno$¢ wykorzystania wszystkich zasobow przedsigbiorstwa (materialnych i niema-
terialnych).
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Podstawowa zaleta wskaznika intelektualnej wartosci dodanej jest prostota wyliczen.
Szacowanie stopnia wykorzystania kapitatu intelektualnego opiera si¢ na tradycyjnych da-
nych pochodzgcych ze sprawozdania finansowego przedsigbiorstwa. Wykorzystanie wyni-
kow ze sprawozdan finansowych pozwala na ograniczenie w pewnym stopniu subiektywi-
zmu w kalkulacjach. Inng zaletg wskaznika VAIC jest to, ze przedstawia on efektywno$é¢
generowania wartosci dodanej zaréwno z aktywow materialnych, jak i niematerialnych,
umozliwia monitoring dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz identyfikuje nieefektywne ob-
szary przedsigbiorstwa (Stanczyk, Krynski 2007: 235). Ponadto, wskaznik VAIC umozliwia
poréwnywanie wynikow przedsigbiorstw funkcjonujacych w tym samym i konkurencyj-
nych sektorach, co daje podstawe wprowadzenia podstawowych standardow pomiaru efek-
tywnosci ich dziatalnosci (Sledzik 2011: 109).

Za wady wskaznika VAIC uzna¢ nalezy przede wszystkim fakt, ze nie wylicza on war-
tosci kapitatu intelektualnego oraz daje jedynie informacje na temat zdolno$ci kapitatu in-
telektualnego do tworzenia wartosci dodanej. Krytycznie mozna odnie$¢ si¢ rowniez do
zalozenia, ze kapital ludzki utozsamiany jest jedynie z warto$cig §wiadczen na rzecz pra-
cownikow.

3. Warto$¢ VAIC przedsiebiorstw notowanych na GPW

W artykule zostata podjeta proba pomiaru kapitatu intelektualnego wskaznikiem ekono-
micznej wartosci dodanej VAIC. Badanie przeprowadzone zostato na grupie sze$édziesig-
ciu przedsigbiorstw notowanych na GPW w ramach indeksu WIG20 i mWIG40. Na potrze-
by niniejszego badania podmioty zostaty pogrupowane ze wzgledu na profil prowadzone;j
dziatalno$ci. Wérdd badanych przedsigbiorstw znalazly si¢ podmioty z sektorow takich,
jak: energetyka, telekomunikacja, handel, informatyka, media, budownictwo, restauracje
i hotele, ustugi pocztowe, przemyst paliwowy, przemyst surowcowy, przemyst chemiczny,
przemyst spozywczy, przemyst metalowy, przemyst elektromaszynowy, przemyst materia-
Iow budowlanych, banki, ubezpieczyciele, deweloperzy, rynek kapitalowy oraz inne finan-
se. W tabeli 2 zaprezentowano badane przedsi¢biorstwa w podziale sektorowym.

W artykule zostaly zaprezentowane zbiorcze wyniki przedstawiajace srednie wartosci
wskaznika VAIC dla badanych sektorow w okresie 2009-2012. Bardziej szczegotowe wy-
niki autorka begdzie prezentowa¢ w kolejnych swoich publikacjach naukowych.

Na rysunku 2 przedstawiono zestawienie $rednich wartosci VAIC w badanych przed-
sigbiorstwach.

Wartoéci wskaznika VAIC okre$laja zwrot zainwestowanej jednostki pienigznej
w przedsigbiorstwo. Im wskaznik VAIC jest wyzszy, tym przedsigbiorstwa efektywniej
wykorzystuja w dziatalno$ci swoje zasoby, zar6wno materialne, jak i niematerialne. W ba-
danym okresie stwierdzi¢ mozna, ze przedsi¢cbiorstwa z sektorow takich, jak przemyst spo-
zywczy, deweloperzy czy media najefektywniej wykorzystuja swoj potencjat i znajduja
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Tabela 2

Badane podmioty w podziale sektorowym

Badane przedsigbiorstwa w podziale na sektory

Energetyka
- PGE

— Tauron

— Enea

— ZEPAK

Przemyst paliwowy
— Orlen

— Grupa Lotos

— PGNIG

— Pertrolinvest

— Serinus

Banki
— mBank (dawniej BRE)
- BZWBK

— Handlowy

— PEKAO

- PKO

— Alior

— Getin Noble

— Getin Holding

— ING Bank Slaski

— Millennium

Telekomunikacja

Przemyst surowcowy

Ubezpieczenia

— Orange — Jastrzgbska Spotka Weglowa - PZU
— Hawe — Lubelski Wegiel Bogdanka
— Netia - KGHM
— Midas
Handel Przemyst chemiczny Deweloperzy
— Eurocash — Synthos — Globe Trade Centre
- CCcC — Azoty Tarnow — Echo Investment
— Emperia — Ciech
— LPP
— InterCars
Informatyka Przemyst spozywczy Rynek kapitatowy
— Asseco — Kernel — Gielda Papierow Warto$ciowych
— CD Projekt — Astarta
— Wawel
Media Przemyst metalowy Finanse inne
— Agora — Boryszew — Kruk
— Cinema City — Alchemia
- TVN — Kety
— Cyfrowy Polsat
Budownictwo Przemyst elektromaszynowy Ustugi pocztowe
— Budimex — Apator — Integer.pl
— Polimex — KOPEX
— Famur

Restauracje i hotele
AmRest
Orbis

Przemyst materiatow budowlanych
Rovese

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Zrodto: opracowanie wiasne.
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si¢ w czotowce w kazdym z czterech badanych lat. Znaczaco na tle wszystkich badanych
przedsigbiorstw wyrdzniaja si¢ podmioty zajmujace si¢ przemystem spozywczym, osigga-
jac srednie wyniki VAIC w latach 2009-2012 odpowiednio 13, 17, 18, 8. W pierwszych
trzech latach zauwazalna jest rosnaca dynamika warto$ci wskaznika, natomiast w 2012
zaobserwowano dwukrotny spadek efektywnos$ci. Spadek ten w gtownej mierze wynikat
ze spadku wskaznika HCE, tj. wskaznika efektywnosci kapitatu ludzkiego w przedsigbior-
stwach Kernel i Astarta'.

Podmiotami charakteryzujacymi si¢ rowniez wysoka efektywnoscia wykorzystania za-
sobow materialnych i niematerialnych sa przedsigbiorstwa zajmujace si¢ ustugami dewe-
loperskimi. Srednie wyniki wskaznika VAIC w badanym okresie sa poziomie okoto 6, co
oznacza, iz nastapit zwrot z zainwestowanej jednej ztotowki w przedsigbiorstwa deweloper-
skie w wysokosci 6 zlotych. Na uwage zastuguje fakt dwukrotnego wzrostu wartosci VAIC
w 2011 do poziomu 12. Wzrost ten wygenerowata spotka Echo Investment poprzez ponad
dwukrotny wzrost efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego.

Trzecig grupa przedsigbiorstw osiggajacych w badanym okresie najwyzsza wartosé
wskaznika intelektualnej wartosci dodanej sa media. Wérod przedsigbiorstw tego sektora
najwyzsze wyniki osiggaja spotki TVN (Srednio 8 w badanym okresie) i Cyfrowy Polsat
(Srednio 6 w badanym okresie). Na uwage zastuguje fakt, ze przedsigbiorstwa medialne
w catym badanym okresie utrzymuja swoje wyniki na stalym poziomie.

Wsrod przedsigbiorstw osiagajacych najnizsze wyniki wskaznika VAIC zalicza si¢ pod-
mioty z sektorow takich, jak: w 2009 roku informatyka i telekomunikacja (na poziomie
okoto 2), w 2010 hotele i restauracje oraz informatyka (wartosci okoto 2,5), w 2011 prze-
myst materiatow budowlanych i budownictwo (nieco powyzej 2), w 2012 telekomunikacja
i przemyst materiatdow budowlanych (okoto 2). Wyniki tych przedsigbiorstw sa znaczaco
nizsze od wynikow przedsigbiorstw z czolowki zestawienia. Niska warto§¢ VAIC wynika
w tych przedsigbiorstwach w duzej mierze z niskiej efektywnosci wykorzystania kapitatu
ludzkiego — HCE.

Dokonujac analizy zmian wartosci wskaznika intelektualnej warto$ci dodanej nalezy
przedstawi¢ przypadek przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi budowlane. Przedsigbior-
stwa te w pierwszych trzech badanych latach osiagaty jedne z nizszych warto$ci badanego
wskaznika, ksztaltujacego si¢ na $rednim poziomie 2,5. Natomiast, w 2012 roku wartos¢
VAIC wzrosta do prawie 17, gtéwnie za sprawa spotki Polimex. Wzrost ten wynikat przede
wszystkim ze wzrostu efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego w tym przed-
sigbiorstwie.

Podsumowujac przedstawione wyniki nalezy wskazac, ktore sktadowe wskaznika VAIC
maja najwigksze znaczenie na osiggane przez niego wartosci. Udziat wartosci wskaznikow

! Nalezy podkresli¢, ze przedsigbiorstwa Kernel i Astarta sag notowane na Gieldzie Papierow Warto$ciowych
w Warszawie, natomiast sg to przedsigbiorstwa ukrainskie. Obserwowany spadek efektywnosci ich funkcjonowania
ma swoje zrodta m.in. w sytuacji polityczno-gospodarczej Ukrainy w badanym okresie.
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CEE (efektywnos$ci wykorzystania kapitatu wiasnego), HCE (efektywnosci kapitatu ludz-
kiego) i SCE (efektywnosci kapitatu strukturalnego) przedstawia rysunek 3.

4,0 -
3,5 -
3,0 -
2,5
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15
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0,0

2009 2010 2011 2012

OHCE OSCE mCEE

Rysunek 3. Struktura wskaznika VAIC

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zestawione na rysunku 3 wartosci wskaznikow CEE, HCE i SCE, na podstawie ktorych
okreslana jest koncowa warto$¢ VAIC wskazuja, iz efektywnos$¢ przedsigbiorstw w gtowne;j
mierze generowana jest przez odpowiednie/efektywne wykorzystanie posiadanego kapitatu
ludzkiego. Wyniki te potwierdzaja istotng role kapitatu ludzkiego w koncepcji kapitatu in-
telektualnego oraz w budowaniu rozwojowego potencjatu przedsigbiorstwa.

Uwagi koncowe

Pomiar najwazniejszego zasobu wspolczesnych przedsigbiorstw, jakim jest kapitat intelek-
tualny jest waznym dziataniem w procesie zarzadzania biznesem. Konieczno$¢ przyblize-
nia koncepcji kapitatu intelektualnego oraz sposobow jego pomiaru jest niezwykle istotna,
szczegblnie w zwigzku z faktem, iz w warunkach polskich pomiar kapitatu intelektualnego
nie jest codziennoscia. Dlatego tez, w artykule zaprezentowana zostata koncepcja kapitatu
intelektualnego, jak réwniez jego pomiar przy uzyciu wskaznika intelektualnej wartosci
dodanej VAIC, wraz z analiza wartosci tego wskaznika dla przedsigbiorstw notowanych na
GPW w ramach indeksow WIG 20 i mWIG 40.

Przedstawione w niniejszym artykule wyniki sa cze$cig prowadzonych badan w zakre-
sie ksztattowania kapitatu intelektualnego w przedsicbiorstwach, w ramach realizowanego
projektu badawczego, finansowanego ze srodkow Narodowego Centrum Nauki, przyzna-
nych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/HS4/06036. Dalsze prace autorki zmie-
rzaja do wieloaspektowej analizy zasobdw kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwach,
a wyniki beda prezentowane w dalszych opracowaniach.
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THE INTELLECTUAL CAPITAL OF ENTERPRISES LISTED
ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to present results being a part of research project entitled
“Shaping the resources of intellectual capital in enterprises” which was founded by the National Science
Centre allocated on the basis of the decision DEC-2011/01/N/HS4/06036.

Design/Methodology/approach — This article, together with the presented results constitutes a part of
a broader research conducted by the author. This paper involves measuring of intellectual capital using the
Value Added Intellectual Coefficient — VAIC in the period 2009-2012.

Findings — This paper present results of conducted measurement with VAIC in 60 major enterprises listed on
Warsaw Stock Exchange under indexes such as WIG20 and mWIG40. Article presents results using sectorial
approach.

Originality/value — The measurement with VAIC allows to observe the extent to which the effectiveness
of the surveyed companies is generated by the efficiency of human capital, structural capital and equity.
In Polish business practice the Value Added Intellectual Coefficient is not executed, while the results of such
research offers a great potential in the context of the management of the most important resource in company,
which is intellectual capital.

Keywords: Intellectual capital, intellectual capital valuation, VAIC, Value Added Intellectual Coefficient
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