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EFEKTYWNOSC WYKORZYSTANIA

KAPITALU INTELEKTUALNEGO

POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW
TELEKOMUNIKACYJNYCH W LATACH 2005-2009

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczace oceny efektywnos$ci wy-
korzystania zaangazowanego kapitatu intelektualnego za pomoca wspodtczynnika intelektu-
alnej warto$ci dodanej (VAIC™) dla wybranych przedsigbiorstw polskiego sektora teleko-
munikacyjnego w latach 2005-2009. Na poczatku dokonano szczegdtowej charakterystyki
pojecia kapitatu intelektualnego oraz zaprezentowano najpopularniejsza jego kategoryzacje.
Nastepnie scharakteryzowano wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™., Po opi-
saniu metodologii przeprowadzonych obliczen zaprezentowana zostata efektywnos¢ wykorzy-
stania kapitatu intelektualnego (IC) oraz poszczegélnych jego sktadowych (kapitatu ludzkiego,
kapitatu strukturalnego) dla wybranych przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego, ktorymi
byty nastgpujace spotki: Telekomunikacja Polska SA, Netia SA, Hawe SA, Hyperion SA,
Multimedia SA oraz Mediatel SA.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wycena kapitatu intelektualnego, metoda VAIC™.

DOI:10.15611/pn.2014.335.20

1. Wstep

Wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC'™) jest jedng z metod oceny
efektywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitatu intelektualnego w przedsie-
biorstwie. Celem artykutu jest porownanie wartosci kapitalu intelektualnego obli-
czonego za pomocg metody VAIC™ dla wybranych spotek sektora telekomunika-
cyjnego w latach 2005-2009. Sektor telekomunikacyjny charakteryzuje si¢ wyko-
rzystaniem nowoczesnych technologii, wysokimi naktadami na badania i rozwoj
oraz fachowg wiedzg pracownikow. W zwiazku z tym zaktada sig, ze kapitat inte-
lektualny stanowi wazny zasob dla przedsigbiorstw funkcjonujacych w tej branzy.
Wyboér przedziatu czasowego podyktowany byt przede wszystkim chegcig spraw-
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dzenia, jak zmieniat si¢ poziom kapitatu intelektualnego w czasie kryzysu finan-
sowego. Do badania przyjeto nastepujace spoiki: Telekomunikacja Polska SA, Ne-
tia SA, Hawe SA, Hyperion SA, Multimedia SA oraz Mediatel SA. Wszystkie
spotki w badanych latach byly notowane na warszawskiej Gieldzie Papieréw War-
tosciowych.

2. Definicja kapitalu intelektualnego

Definiowanie pojecia kapitatu intelektualnego (Intellectual Capital, 1C) jest utrud-
nione ze wzgledu na niewymierno$¢ jego sktadnikow. Najbardziej popularne jego
definicje zostaly stworzone przez T. Stewarda, L. Edvinssona, M.S. Malone’a,
G. Roosa iJ. Roosa. W tabeli 1 zawarto ich porownanie.

Tabela 1. Poréwnanie definicji kapitatu intelektualnego

Autor Definicja
T. Steward Kapitat intelektualny to ,,materiat intelektualny: wiedza, informacje, wtasnos¢
intelektualna i do§wiadczenie, ktore moga by¢ wykorzystane do tworzenia
bogactwa”. Ponadto dodaje on, ze kapitat intelektualny ,,to suma wszystkiego,
co kazdy w przedsiebiorstwie wie, a co decyduje o przewadze konkurencyjnej

przedsigbiorstwa na rynku”.
L. Edvinsson IC to ,,wiedza, doswiadczenie, technologie organizacyjne, stosunki z klientami oraz
i M.S. Malone umiejetnosci zawodowe, ktore pozwalajg firmie osiggnaé przewage konkurencyjng.”

G.RoosiJ. Roos | Kapitat intelektualny to ,,suma ukrytych aktywow nieuwzglednionych w sprawoz-
daniach finansowych, obejmujgca zaréwno to, co zostaje w gtowach pracownikow,
jak i to, co zostaje po wyjsciu pracownikow do domu”.

M. Bratnicki Okreslaja ,.kapitat intelektualny” jako ,,sume wiedzy posiadanej przez ludzi tworza-
i W. Dyduch cych spotecznos¢ przedsigbiorstwa oraz praktycznych przeksztatcen tej wiedzy

w skladniki wartosci przedsigbiorstwa”.

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Edvinsson, Malone 2001, s. 38—40; Roos, Roos 1997,
s. 2; Bratnicki, Struzyna (red.) 2001, s. 69, 70].

Najbardziej rozpowszechniong koncepcja podziatu kapitatu intelektualnego jest
koncepcja zaproponowana na poczatku lat 90. przez L. Edvinssona, ktory w ramach
szwedzkiego przedsicbiorstwa ubezpieczeniowego Skandia dokonal podziatu kapita-
hu intelektualnego na sume dwoch podstawowych elementow: kapitatu ludzkiego
(human capital) 1 kapitalu strukturalnego (structural capital). Kapitat strukturalny
dzieli si¢ na kapital kliencki i organizacyjny. Kapitat organizacyjny jest suma kapita-
hu innowacji i kapitatu proceséw. Podziat ten zostat przedstawiony na rys. 1.

Kapitat ludzki jest definiowany przez L. Edvinssona jako umiej¢tnosci, wiedza
i doswiadczenie pracownikéw i1 menedzerdw przedsigbiorstwa. Jednak nie moze
by¢ on jedynie rozumiany, jako prosta suma tych wartosci, a powinien uwzgled-
nia¢ rowniez: kreatywno$¢, innowacyjnos¢, zdolno$¢ uczenia si¢ pracownikow
[Edvinsson, Malone 2001, s. 34].
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‘ Wartosc rynkowa ‘

1 1
Kapital intelektualny

Kapitat finansowy

Kapitat ludzki Kapitat strukturalny

Kapitat kliencki

Kapitat organizacyjny

1
| 1
Kapital innowacji | Kapitat procesow
I |
_ I
Wiasnosc | Aktywa
intelektualna | niematerialne

Rys. 1. Model wartosci rynkowej Skandii
Zrédto: [Edvinsson, Malone 2001, s. 45].

Druga kategorig kapitatu intelektualnego obok kapitatu ludzkiego jest kapitat struk-
turalny, ktory okreslany jest przez Edvinssona jako ,,wcielenie, upelnomocnienie kapi-
tatu ludzkiego™ [Edvinsson, Malone 2001, s. 34]. Taka charakterystyka kapitatu struk-
turalnego podkresla to, ze kapitat ludzki jest nadrzedng kategorig w tej koncepcji kapi-
tatu intelektualnego, poniewaz jest ona podstawa tworzenia kapitatu strukturalnego w
przedsiebiorstwie. Wedlug L. Edvinssona na kapital strukturalny przedsigbiorstwa skta-
daja si¢: oprogramowanie, sprz¢t komputerowy, bazy danych, struktura organizacyjna,
patenty, znaki handlowe, relacje z gtéwnymi klientami [Edvinsson, Malone 2001, s. 34].
Jak juz wspomniano, na kapitat strukturalny przedsigbiorstwa sktadaja si¢ kapitat
kliencki i kapital organizacyjny. Kapitat kliencki odnosi si¢ do powigzan i relacji
przedsigbiorstwa z otoczeniem, czyli obejmuje relacje z dostawcami, lojalnos¢ klien-
tow, wizerunek firmy na rynku. Wedtug koncepcji L. Edvinssona kapitat organizacyj-
ny jest usystematyzowang, skompresowang i zakodowang umiejetnoscia organizacji.

3. Wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™
Wspbtezynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC™ (Value Added Intellectual

Coefficient) stanowi udoskonalong metod¢ CIV (Calculated Intangible Value). Me-
toda VAIC sprowadza si¢ do oceny wartosci dodanej generowanej przez firme i
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ustalenia, w jakim stopniu zasoby kapitatu rzeczowego i1 niematerialnego wptywaja
na osiagniecie tej wartosci. Zostala ona opracowana przez A. Pulica pod koniec lat
90. XX w. [Kasiewicz i in. 2006, s. 210]. Przy opracowywaniu tej metody przyjat
on zatozenia, ze metoda ta powinna pozwala¢ na oszacowanie wartosci kapitatu in-
telektualnego w organizacjach nienotowanych na gieldzie oraz powinna dostarczac
informacji, czy i w jakim stopniu kapitat ludzki przyczynia si¢ do procesu kreowa-
nia warto$ci. Etapy obliczen wartosci kapitatu intelektualnego za pomoca metody
VAIC zostaly zaprezentowane w tab. 2.

Tabela 2. Etapy wyznaczania wartosci kapitatu intelektualnego za pomoca metody VAIC™

Obliczanie warto$ci dodanej (Value Added, VA), ktora stanowi r6znice migdzy wynikami
(output) a naktadami przedsigbiorstwa (input).

Wyniki (output) stanowig przychody ze sprzedazy wszystkich wyrobow i ushug przedsig-
biorstwa, a naktadami (inpuf) sa wszystkie wydatki, z wyjatkiem tych, ktore dotycza kapitatu
ludzkiego. A. Pulic uwaza, ze biorac pod uwage aktywna role pracownikoéw w kreowaniu
warto$ci wydatki z nimi zwigzane nie powinny by¢ uwazane za koszty.

Obliczanie efektywnosci wykorzystania tradycyjnego kapitatu finansowego w tworzeniu
warto$ci dodanej. Kapitat przedsigbiorstwa jest rozumiany jako warto$¢ ksiggowa aktywow
netto (réznica migdzy sumg aktywow a suma zobowigzan).

Efektywno$¢ wykorzystania zaangazowanego kapitatu wlasnego w tworzeniu wartosci

dodanej (Value Added Capital Coefficient, VACA) oblicza si¢ wedlug wzoru: Z—z = VACA.

Etap [

Etap II

Obliczanie ilorazu warto$ci kapitalu strukturalnego do wartosci dodanej, ktora to relacja

Btan III stanowi efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego (STVA) Mozna ja zapisac
ap

nastepujacym wzorem: i—j =STVA.

Obliczenie efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego (Human Capital Coefficient,

VAHU): “4 _vaHU.
HC

Etap IV
i A. Pulic zaktada, ze warto$¢ kapitatu ludzkiego (Human Capital, HC) moze by¢ wyznaczona

jako suma wszystkich wydatkow na pracownikow (catkowite wynagrodzenie z listy plac
oraz koszty pracy).

Dodanie warto$ci wskaznikow efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego, efektyw-
nosci wykorzystania kapitatu ludzkiego oraz efektywnosci wykorzystania zaangazowanego
kapitatu wlasnego w tworzeniu wartosci dodane;:

VAIC = VACA + VAHU +STVA.

Otrzymany wynik przesadza o efektywnosci tworzenia wartosci dodanej opartej na wykorzy-
staniu aktywow materialnych i niematerialnych przedsigbiorstwa.

Etap V

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [Kasiewicz i in. 2006, s. 207, 208].

Metoda VAIC™ Iaczy w sobie dwa obszary badawcze: studia nad kapitalem inte-
lektualnym i klasyczne podejscie ekonomiczne, w ktérym zestawione sg naklady i wy-
niki poszczegolnych dziatan [Stéhle i in., s. 6]. Zgodnie z pogladami A. Pulica na two-
rzenie wartosci dodanej maja wptyw trzy elementy: kapitat przedsigbiorstwa (Capital
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Employed, CE), kapitat ludzki (Human Capital, HC) i kapitat strukturalny (Structural
Capital, SC). Wspotczynnik VAIC™ jest zatem wskaznikiem syntetycznym bedacym
sumg trzech parametrow: stopy efektywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitatu
wiasnego (VACA), stopy efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego (VAHC),
stopy efektywnosci kapitatu strukturalnego (STVA) [Stanczyk, Krynski 2007, s. 231]
(rys. 2). Kazdy z tych parametroéw jest wskaznikiem okreslajacym, ile jednostek (pienigz-
nych) wartosci dodanej przypada na jedna jednostke zaangazowanego zasobu (odpo-
wiednio kapitatu przedsigbiorstwa, ludzkiego lub strukturalnego). Wskazuje on na efek-
tywno$¢ zaangazowania danych zasobow w przedsigbiorstwie [Ujwary-Gil 2009, § 9].

Wyliczana w pierwszym etapie wartos¢ dodana (VA4) jest rowna rdznicy migdzy
osiagnigtymi przez przedsigbiorstwo przychodami ze sprzedazy a wartoscig naktadow
poniesionych na zakup dobr i ushug wytworzonych przez inne podmioty gospodarcze.
A zatem jest ona sumg obrotu oraz pozostatych przychodéw operacyjnych, pomniej-
szona o calos¢ naktadéw na materiaty i energie, ushugi obce oraz na §wiadczenia rze-
czowe przeznaczone dla pracownikow. Tak rozumiana wartos¢ dodana obejmuje w
szczegdlnosci: wynagrodzenia i §wiadczenia niematerialne na rzecz pracownikow,
amortyzacje¢ i inne podatki i optaty obciazajace zarowno koszty, jak i wynik finansowy.
Z ekonomicznego punktu widzenia pojecie to kojarzy si¢ z rentg ekonomiczng (nad-
wyzkg). Warto$¢ dodana rosnie w miar¢ wzrostu ilosci 1 efektywnosci wykorzystania
zasobow. Przy danych zasobach bgdzie tworzona tym wicksza wartos$¢, im lepiej sa
wykorzystane posiadane zasoby [Ujwary-Gil 2009, § 10].

Przychody — koszty = VA

ra =VACA E =STVA 4 =VAHC
CE VA HC

VAIC =VACA+VAHC + STVA

VA — warto$¢ dodana,

VACA - efektywno$¢ wykorzystania zaangazowanego kapitatu wlasnego,
STVA — efektywnos$¢ wykorzystania kapitatu strukturalnego,

VAHC — efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego,

VAIC — wspodtczynnik intelektualnej wartosci dodane;.

Rys. 2. Schemat obliczen wartosci kapitatu intelektualnego za pomoca metody VAIC

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [Staficzyk, Krynski 2007, s. 207, 208].
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Warto zwrdci¢ uwagg, ze w obliczeniach wartosci kapitalu strukturalnego wyko-
rzystano podejscie zaproponowane przez L. Edvinssona zakladajace, ze warto$¢ kapi-
tatu strukturalnego (SC) odpowiada r6znicy migdzy kapitatlem intelektualnym a kapita-
tem ludzkim (HC). Za warto$¢ kapitatu strukturalnego przyjeto wiec rdznice wartosci
dodanej (VA4) 1 warto$ci kapitatu ludzkiego (HC) [Kasiewicz i in. 2006, s. 212]:

SC=VA- HC. (1)

Kapitat ludzki jest odwrotnie proporcjonalny do kapitatu strukturalnego w two-
rzeniu wartosci dodanej, co wedtug A. Pulica oznacza, ze gdy udzial jednego wzra-
sta, udzial drugiego maleje. Im mniej kapitatu ludzkiego uczestniczy w tworzeniu
warto$ci dodanej, tym bardziej kapital strukturalny jest zaangazowany w tworzenie
tej warto$ci.

Im wyzsza wartos¢ wskaznika VAIC, tym wyzszg efektywnos¢ wykorzysty-
wania swoich zasoboéw osigga przedsigbiorstwo. Metoda ta pozwala okresli¢ efek-
tywno$¢ tworzenia wartosci dodanej z aktywdw materialnych i niematerialnych,
a tym samym daje odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu kapitat intelektualny jest
wykorzystywany w przedsigbiorstwie. Zaletami tej metody sg prostota, przejrzy-
stos¢ 1 kompleksowosc, ktore przesadzajg o duzym znaczeniu tej metody w zakre-
sie zarzadzania kapitatem intelektualnym. Wykorzystanie w tej metodzie danych ze
sprawozdan finansowych decyduje o tym, ze wyniki uzyskane za pomocg tej meto-
dy sa w znacznej mierze obiektywne [Kasiewicz i in. 2006, s. 214]. Zastosowanie
metody VAIC umozliwia ponadto wskazanie nieefektywnych obszaréw przedsig-
biorstwa, co pozwala zarzadzajacym na identyfikacje stabych punktow.

4. Ocena efektywnosci zaangazowanego kapitalu intelektualnego
dla przedsi¢biorstw sektora telekomunikacyjnego

Spotkami przyjetymi do badania poziomu efektywnos$ci kapitalu intelektualnego w
latach 2005-2009 byty Telekomunikacja Polska SA, Netia SA, Hawe SA, Hyperion
SA, Multimedia SA oraz Mediatel SA. Poréwnanie wartosci kapitatu intelektualnego
zostato przeprowadzone na podstawie obliczen dokonanych z wykorzystaniem da-
nych zawartych w sprawozdaniach finansowych poszczegdlnych przedsiebiorstw za
lata 2005-2009. W zwiazku z tym, ze spotki Hyperion SA i Multimedia SA w czasie
dokonywania badania nie przedstawily raportéw rocznych za 2009 r., dla tych spotek
nie bylo mozliwosci okreslenia poziomu kapitatu intelektualnego w tym roku. Przy-
ktadowe obliczenia dokonane dla Telekomunikacji Polskiej SA zawarto w tab. 3.

Telekomunikacja Polska SA wykazywala w badanych latach jedng z najwyz-
szych wartosci wspotczynnika intelektualnej wartosci dodanej w poréownaniu do
przyjetych do benchmarku przedsiebiorstw telekomunikacyjnych. Wyzsza warto$§¢
tego wskaznika w poréwnaniu do Telekomunikacji Polskiej SA posiadala jedynie
w latach 2006-2007 spotka Multimedia SA (por. tab. 4).
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Tabela 3. Efektywno$¢ wykorzystywania kapitatu intelektualnego wedlug metody VAIC™
w spotce Telekomunikacja Polska SA w latach 2005-2009 (w tys. zt)

Etap Telekomunikacja Polska SA 2005 2006 2007 2008 2009
I | Przychody ze sprzedazy
(W tys. zb) 18342000 18 625000 | 18244 000 18 165000 | 16 560 000
Koszty operacyjne
(bez kosztow zasobow ludzkich)
(w tys. zb) 11231000| 11927000| 11875000| 11916000 | 11 588 000
Warto$¢ dodana (VA4)
(W tys. D) 7111000] 6698000| 6369000 6249000| 4972000
II | Kapital wasny (CE)
(W tys. zb) 17394000 18103 000| 17773000 17230000 | 16 593 000
Efektywno$¢ wykorzystania
zaangazowania kapitatu wlasnego
(VACA) 0,41 0,37 0,36 0,36 0,30
Il |Kapitat ludzki (HC)
(W tys. D) 2381000 | 2352000 | 2399000 | 2305000 | 2353000
Efektywnos¢ wykorzystania
zaangazowania kapitatu ludzkiego
(VAHU) 2,99 2,85 2,65 2,71 2,11
IV | Kapital strukturalny (V4 — HC)
(W tys. zb) 4730000 | 4346000 | 3970000 | 3944000 | 2619000
Efektywno$¢ wykorzystania
zaangazowania kapitatu
strukturalnego (STVA) 0,67 0,65 0,62 0,63 0,53
V | Wspdlczynnik intelektualnej
wartoéci dodanej (VAIC) 4,06 3,87 3,64 3,70 2,94

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Wspolczynnik intelektualnej wartosci dodanej dla Telekomunikacji Polskiej SA
oraz innych przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej w latach 2005-2009

Nazwa przedsigbiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009
Netia SA 2,89 —0,06 7,11 -1,97 0,97
Telekomunikacja Polska SA 4,06 3,87 3,64 3,70 2,94
Multimedia SA 3,23 432 3,82 3,35 =
Mediatel SA 0,19 1,53 0,46 0,00 1,08
Hyperion SA 1,99 2,27 2,20 1,59 -
Hawe SA — 1,28 3,30 1,89 2,14

Zrodto: opracowanie wlasne.

Takie wysokie warto$ci wspotczynnika intelektualnej wartosci dodanej dla Te-
lekomunikacji Polskiej SA w poréwnaniu do innych spotek z sektora telekomuni-
kacyjnego oznaczaja, ze efektywnos$¢ wykorzystania aktywow materialnych oraz
kapitatu intelektualnego w procesie kreowania wartosci w Telekomunikacji Pol-
skiej ksztaltowata si¢ w badanych latach w poréwnaniu do innych przedsigbiorstw
z branzy na bardzo wysokim poziomie. W 2009 r. kazde 100 zt pochodzace z za-
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angazowanego w TP SA kapitalu wlasnego, kapitatu Iudzkiego i strukturalnego
ksztaltowalo wartos¢ dodang w wysokosci 294 zt, co stanowi spadek z poziomu
406 zt w 2005 r. Jednak warto zwroci¢ uwage na to, ze warto§¢ wspotczynnika
VAIC ™ dla Telekomunikacji Polskiej SA wykazywata w badanych latach tenden-
cj¢ malejaca, co $wiadczy o malejacej efektywnosci wykorzystania aktywow mate-
rialnych oraz kapitatu intelektualnego w procesie kreowania wartosci spotki. Moze
to $wiadczy¢ o poglebiajagcym si¢ wplywie kryzysu finansowego na spotke. Po-
twierdza to rowniez to, ze wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej Teleko-
munikacji Polskiej SA charakteryzowat si¢ najmniejszg zmienno$cig. Najwigksze
fluktuacje wskaznika odnotowano dla spotek Netia SA oraz Hawe SA (rys. 3).

6.00
4,00 —
....... —
2,00 - _"_--..___ ~ = -
S ~
b
0.00 e e & Coe—
2007 2008 2009
2.00 /
-4.00 \ /
-6.00 \/
-8.00
lata
Netia S.A. Telekomunikacja Polska S.A.
— -+ Mulimedia S.A. — — Mediatel S.A.
= « =Hyperion S.A. /% ===== Hawe S A.

Rys. 3. Wspoétczynnik intelektualnej wartosci dodanej przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej
w latach 2005-2009

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jesli chodzi o efektywno$¢ wykorzystania kapitatu ludzkiego (VAHU), to war-
tos¢ tego wspolczynnika ksztaltowata si¢ dla Telekomunikacji Polskiej SA w la-
tach 2005 oraz 2008 i 2009 na najwyzszym poziomie w poréwnaniu do badanych
przedsigbiorstw (tab. 5). W latach 2006 i 2007 wyzsze wartos$ci tego wspotczynni-
ka odnotowano jedynie dla spotki Multimedia SA. Szczegélnie nalezy zwrocicé
uwage na to, ze w 2009 r. wartos¢ VAHU dla Telekomunikacji Polskiej SA zmala-
ta, podczas gdy dla innych przedsigbiorstw efektywno$¢ wykorzystania kapitatu
ludzkiego rosta. Na taki spadek efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego w
Telekomunikacji Polskiej SA w tym roku mial niewatpliwie wptyw znaczny spa-
dek przychodow ze sprzedazy przy wydatkach na kapitat ludzki pozostajacych na
niezmienionym poziomie (por. tab. 3). Najnizsze poziomy tego wskaznika odno-
towaty spotlk Netia SA oraz Hawe SA.
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Tabela 5. Wspolczynnik efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego (VAHU)
przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej w latach 2005-2009

Nazwa przedsigbiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009
Netia SA 2,21 0,59 0,12 0,30 0,94
Telekomunikacja Polska SA 2,99 2,85 2,65 2,71 2,11
Multimedia SA 2,26 3,35 2,91 2,48 —
Mediatel SA 0,54 1,16 1,12 0,38 0,92
Hyperion SA 1,28 1,68 1,57 1,19 -
Hawe SA - 0,96 2,35 1,45 1,63

Zrodto: opracowanie wlasne.

Roéwniez pod wzgledem wartosci wspotczynnika efektywnosci wykorzystania ka-
pitatu strukturalnego Telekomunikacja Polska SA wypadta lepiej od wigkszosci po-
rownywanych spoltek. Wartosci wspdtczynnika STVA utrzymywaty si¢ dla Teleko-
munikacji Polskiej SA na stabilnym poziomie, oscylujac wokot 0,63. Réwniez w przy-
padku tego wskaznika wyzszg efektywnoscia wykorzystania kapitalu strukturalnego w
latach 2006 1 2007 charakteryzowala si¢ spotka Multimedia SA (por. tab. 6).

Tabela 6. Wspotczynnik efektywnosci wykorzystania kapitatu strukturalnego (STVA)
przedsigbiorstw z branzy telekomunikacyjnej w latach 2005-2009

Nazwa przedsigbiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009
Netia SA 0,55 0,69 7,24 —2,30 —0,06
Telekomunikacja Polska SA 0,67 0,65 0,62 0,63 0,53
Multimedia SA 0,56 0,70 0,66 0,60 -
Mediatel SA 0,85 0,14 1,89 -1,65 —0,08
Hyperion SA 0,22 0,41 0,36 0,16 -
Hawe SA — 0,05 0,58 0,31 0,39

Zrodto: opracowanie wlasne.

Najwigksza efektywno$¢ ze wszystkich zaangazowanych kapitaléw wykazywat
we wszystkich badanych latach kapitat ludzki, ktérego efektywnos$¢ oscylowata
wokot poziomu 2,8. Jednak w 2009 roku mozna dostrzec spadek efektywnosci wy-
korzystywania tego kapitatu w kreacji wartosci przedsigbiorstwa, poniewaz jego
poziom obnizyt si¢ do poziomu 2,11.

5. Podsumowanie

Najwyzsza efektywnos$¢ wykorzystania kapitalu intelektualnego w poréwnaniu do in-
nych badanych przedsigbiorstw sektora telekomunikacyjnego w latach 2005-2009
miata Telekomunikacja Polska SA. Wyniki badan potwierdzaja wiec dominujaca
pozycje spotki posrod innych firm sektora telekomunikacyjnego, jej znaczacy
udzial w rynku ustug telekomunikacyjnych. Warto zwréci¢ uwage na to, ze naj-
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wigkszg efektywnos$¢ ze wszystkich zaangazowanych sktadnikoéw kapitatu intelek-
tualnego wykazywatl dla wigkszosci przedsiebiorstw we wszystkich badanych la-
tach kapitat ludzki.
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EFFICIENCY OF INTELLECTUAL CAPITAL
OF SELECTED POLISH TELECOMMUNICATIONS COMPANIES
IN 2005-2009

Summary: The author presents the results of the valuation of the intellectual capital of some
Polish telecommunications companies in 2005-2009 by the VAIC method. In the first part
of the article, the definition of intellectual capital was described. In the second part, the
methodology of the research was presented. Finally, the results of the research were present-
ed and analysed.

Keywords: Intellectual Capital (IC), Valuation of intellectual capital, VAIC™.





