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Streszczenie: Zadna organizacja gospodarcza nie jest samodzielnym bytem dziatajacym indy-
widualnie, niezaleznie od otoczenia i systemu. Zdolno$¢ przetrwania w burzliwym i wysoce
konkurencyjnym otoczeniu zalezy od jej zdolnosci do innowacji, a takze wymusza nieustanne
dazenie do zwigkszenia efektywnosci i wydajnosci. Ze wzgledu na to, ze gtéwnym motorem
rozwoju kazdej organizacji jest kapital intelektualny, a nie rzeczowy, oczywiste wydaje si¢
badanie jego wptywu na wyniki finansowe. Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja
efektywnosci kapitatu intelektualnego oraz jego wptywu na wyniki finansowe badanej jed-
nostki. Do analizy wykorzystano zmodyfikowany wspoétczynnik Pulicia — MVAIC. Zbadano
zwigzek pomig¢dzy poszczegdlnymi komponentami wspdtczynnika a podstawowymi miara-
mi finansowymi badanej jednostki ROA i ROE przy zastosowaniu wspotczynnika korelacji
r-Pearsona. Wyniki empiryczne jednoznacznie wskazuja na $cista pozytywna zalezno$¢ po-
mi¢dzy indeksem MVAIC a rentownoscia jednostki. Cato§¢é opracowania dopetnia przeglad
literatury z badanego zakresu.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, zmodyfikowany wspotczynnik VAIC™, ROA, ROE,
efektywno$¢ kapitatu intelektualnego.

Summary: No economic organisation is an independent entity operating individually, re-
gardless of the environment and the system. The ability to survive in a turbulent and highly
competitive environment depends on its ability to innovate and forces it to constantly strive
to increase its efficiency and productivity. Considering the fact that the main driver of devel-
opment of any organisation is intellectual capital and not material one, it seems obvious to
examine its impact on financial results. The aim of this study is to verify the effectiveness of
intellectual capital and its impact on the financial results of the entity in question. The analysis
was based on the modified Pulica — MVAIC coefficient. The relationship between particular
components of the coefficient and basic financial measures of the studied ROA and ROE units
was examined using the r-Pearson correlation coefficient. Empirical results clearly indicate
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a close positive relationship between the MVAIC index and the unit’s profitability. The whole
study is complemented by a review of literature from the studied scope.

Keywords: intellectual capital, modified VAIC™ coefficient, ROA, ROE, effectiveness of
intellectual capital.

1. Wstep

Wraz z rozwojem gospodarki, popularnie nazywanej ekonomia wiedzy, oraz poste-
pem technologicznym rola zasoboéw fizycznych w procesie produkcyjnym znacznie
zmalata [Nonaka, Takeuchi 2000; Barney 199; Grant 1996]. Aktywa materialne sta-
ty si¢ aktywami podrzednymi i nie stanowia najistotniejszych czynnikow odpowie-
dzialnych za tworzenie wartosci, jak miato to miejsce w erze przemystowej. Obec-
nie wiedza, kompetencje pracownikow, informacje, procesy innowacyjne, kultura
organizacyjna czy filozofia zarzadzania przedsigbiorstwem sg uznawane za aktywa
strategiczne, determinujace rozwoj oraz poprawe konkurencyjnosci. Wspo6lng cecha
tych komponentéw jest ich niematerialny charakter, a co za tym idzie — problema-
tyczno$¢ kwantyfikacji. W obliczu znaczenia tych aktywow w tworzeniu wartosci
jednostki gospodarczej ros$nie zainteresowanie pomiarem efektywnosci inwestycji
w elementy majace potencjat tworzenia kapitatu intelektualnego.

W kontekscie gospodarki opartej na wiedzy konwencjonalne systemy pomia-
rowe rezultatow dziatalno$ci nie sg adekwatne do pomiaru wydajno$ci kapitatu in-
telektualnego i1 sg szeroko krytykowane w literaturze przedmiotu. Zdaniem Pulicia
»podstawowe wskazniki gospodarki przemystowej tak naprawde nie pokazuja, czy
i ile wartosci zostato stworzone™ [2000].

Obserwujac wzrost znaczenia kapitalu intelektualnego w tworzeniu wartosci,
Puli¢ [1998; 2000] opracowat uzyteczne narzedzie pomiarowe — wskaznik intelek-
tualnej warto$ci dodanej VAIC™ (Value Added Intellectual Coefficient). Wskaznik
ten stanowi rozwigzanie problemu dotyczacego pomiaru wydajnosci pracownikow
organizacji. Jego zdaniem jest to metodyka, ktora pozwala na pomiar efektywnosci
pracy intelektualnej w podobny sposéb, jak postapit Taylor z praca fizyczng [Puli¢
2008]. Metoda VAIC™ wykorzystuje wartos¢ dodang jako miar¢ wynikéw w wa-
runkach gospodarki opartej na wiedzy. Znalazta szerokie zastosowanie w badaniach
empirycznych, zyskujac zard6wno zwolennikow, jak i przeciwnikow. VAIC™ trak-
towany jest jako miara wydajnosci kapitatu intelektualnego (ICP — Intellectual Ca-
pital Performance) [Ulum, Kharismawati, Syam 2017] i okreslany przez Mavridisa
[2004], Kamatha [2007] i Uluma [2009b] jako wskaznik wydajnosci biznesowe;.

Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja efektywnosci kapitatu inte-
lektualnego oraz jego wplywu na wyniki finansowe badanej jednostki. Do badania
wykorzystano zmodyfikowany wskaznik intelektualnej warto$ci dodanej (MVAIC)
[Ulum 2015; 2017; Maji, Goswami 2017]. Model ten uwzglednia dodatkowy kom-
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ponent kapitalu intelektualnego — kapitat relacji, mierzony naktadami na badania
i rozwdj oraz kosztami marketingowymi jednostki, a takze przeksztatcony wskaznik
efektywnosci kapitatu strukturalnego (SCE — Structural Capital Efficiency). Jak wy-
kazaty badania Majiego i Goswamiego [2017], zmodyfikowany model doktadniej
odwzorowuje efektywnos¢ kapitatu strukturalnego niz model oryginalny (VAIC™),
Wedtug nich na umiejetno$é organizacji do tworzenia warto$ci wptywa zdolnosé
wprowadzania innowacji w produktach, procesach czy technice, ktére to w znacz-
nym stopniu uzaleznione sa z kolei od inwestycji jednostki w badania i rozwo;j.
W tworzeniu warto$ci uczestnicza takze relacje z kontrahentami organizacji i innymi
zainteresowanymi stronami [Maji, Goswami 2017].

Na potrzeby badania przyjeto zatozenie, ze kapital intelektualny przyczynia si¢
do tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa budowlanego.

2. Przeglad literatury

O tym, jak bardzo koncepcja kapitatu intelektualnego jest skomplikowana, $wiadczy
otwarta dyskusja naukowa. Pomimo iz termin ten jest sformutowaniem stosunkowo
mtodym (siegajacym kilku dziesigcioleci), to dorobek naukowy w tej dziedzinie jest
catkiem spory. Poczatki prac datuje si¢ na lata 40. XX wieku, kiedy to rozpoczeto
studia nad znaczeniem goodwillu (warto$ci firmy) w tworzeniu warto$ci organizacji
[Davis i in. 1940]. Znacznie pdzniej Itami i Roehl [1987] wprowadzili koncepcjg
warto$ci niematerialnych jako aktywow niewidocznych, obejmujacych [Hall 1992]
zasoby oparte na informacji, takie jak wiedza technologiczna, wiedza o klientach
i wiedza rynkowa. Z czasem zauwazono, ze kapitat intelektualny ,.,to co§ wiecej” niz
sama wiedza i rozszerzono jego zakres o inne elementy skladowe. W odniesieniu
do tego samego zagadnienia zacz¢to stosowac rozne pojecia, takie jak: wiasnosc
intelektualna [Fitz-Enz 2001], aktywa wiedzy [Kedzior, Wojcik-Jurkiewicz 2008],
aktywa niewidzialne [Itami 1991], aktywa niematerialne [Jankowski 2002], kapitat
intelektualny [Edvinsson 1997; Stewart 1997], kapital know-how [Sveiby 1989], za-
soby intelektualne [Warschat i in. 1999; Haanes, Lowendhal 1997; Hall 1992].
Najprostsza 1 jednocze$nie najbardziej obrazowa definicje kapitatu intelektual-
nego prezentuje T. Stewart [1997], uyymujac kapitat intelektualny jako materiat inte-
lektualny: wiedzg, informacje, wlasnos¢ intelektualng i do§wiadczenie, ktére moga
by¢ wykorzystane do tworzenia bogactwa. Innymi stowy jest to suma catej wiedzy,
ktora ma kazda jednostka w organizacji, dajaca przewage konkurencyjna na ryn-
ku. Z kolei K.E. Sveiby [1986] wigze kapital intelektualny z definicjg zarzadzania
wiedzg. Wedtug niego kapital intelektualny i zarzadzanie wiedzg to pojecia bliznia-
cze — dwa konary tego samego drzewa. W tym przypadku kapitat intelektualny jest
pojeciem statycznym, zarzadzanie wiedzg zas$ jest terminem dynamicznym i okresla
sztuke tworzenia wartosci z niematerialnych aktywow, ktérymi dysponuje organiza-
cja. Puli¢ [2008] z kolei przyjmuje, ze kapital intelektualny obejmuje pracownikow,
ktorzy maja zdolnos¢ przeksztatcania wiedzy w produkty i ustugi tworzace wartos¢
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na rynku. Edvinsson i Malone [2001] traktujg kapitat intelektualny jako ukryte ak-
tywa, odzwierciedlajace luke pomiedzy wartoscig rynkowa a ksiegowa organizacji.
Wartosci niematerialne to takze procesy produkcyjne generujace przyszie dochody
bez korzystania z zasobow fizycznych organizacji [Lev 2003], patenty, wydatki na
badania i rozwoj oraz reklam¢ [Wu i in. 2006; Cohen, Kaimenakis 2007; Campisi,
Costa 2008], umieje¢tnosci menedzerskie, stosunki pracownicze, reputacja, kultura
organizacyjna [Carmeli, Tishler 2004; Roberts, Dowling 2002]. Ogdlnie kapital in-
telektualny oznacza nie tylko ,,czysty intelekt”, ale rowniez ,,dziatania intelektualne”
[Bontis 1998; Feiwal 1975], w zwiazku z tym nalezy go traktowac¢ nie jako statyczny
niematerialny zasob organizacji, ale jako proces ideologiczny [Chang, Hsieh 2011].

Kapitat intelektualny rozpatrywany jest szeroko w literaturze przez pryzmat
wzajemnie powigzanych komponentoéw wchodzacych w jego sklad. Najbardziej
znang metodg kategoryzacji jest model opracowany w szwedzkim przedsicbior-
stwie Skandia, ktory zaktada jego podziat na kapitat ludzki (HC) i kapitat struktu-
ralny (SC) [Edvinsson 1997]. Zblizong klasyfikacje kapitatu intelektualnego podaje
OECD [Dudycz 2001] i Puli¢ [2000; 2004]. Wyniki badan wskazuja takze na inng
powszechnie uznawang klasyfikacj¢, wyodrebniajaca dodatkowo trzeci element:
kapitat relacyjny (RC) [Bounfour 2002; Roos, Roos 1997; Sullivan 2000; Bontis
2001; Daum 2003; Fitz-Enz 2009; Capello, Faggian 2005; Ramanauskaite, Rudzio-
niene 2013]. Naukowcy uwzgledniaja rozne aspekty analizowanego zagadnienia,
takie jak: powigzanie z koncepcjg Resource-Based View (RBV), w ktorej zwraca
si¢ uwage na specyficzne dla danego przedsiebiorstwa zasoby oraz efektywno$¢ ich
wykorzystania [Zou i in. 2010; Zubac i in. 2010; Galabova, Ahonen 2011; Mondal
2016], z teorig Knowledge-Based View (KBV), zgodnie z ktora strategicznym ak-
tywem niematerialnym jest wiedza, a sukces przedsigbiorstwa zalezy od tego, jak
tworzy, wykorzystuje i jakie stwarza warunki do transferu wiedzy [Spencer, Grant
1996; Amin i in. 2018], metaforyczny charakter cech kapitatu intelektualnego [An-
driessen 2006; Mesjasz 2016] czy analizowanie poziomow zarzadzania kapitatem
intelektualnym [Dumay 2013; Petty, Guthrie 2000].

Niezaleznie od liczby funkcjonujacych definicji oraz metod kategoryzacji wy-
odrebniono pie¢ wspotczesnych nurtéw badan kapitatu intelektualnego: teoretycz-
ny, poj¢ciowo-definicyjny, aplikacyjny, prezentacyjny oraz empiryczny [Kasiewicz,
Rogowski 2006].

W ciggu ostatnich kilkunastu lat przeprowadzono wiele badan empirycznych
zwigzanych z ustaleniem wptywu kapitatu intelektualnego na wyniki finansowe
1 wydajno$¢ przedsigbiorstw oraz powigzan z wartoscig rynkowa jednostek gospo-
darczych (m.in. [Bassi, van Buren 1999; Riahi-Belkaoui 2003; El-Bannany 2008;
Rahman 2012; Bontis i in. 2018; Amin i in. 2018]). Bontis, Chong Keow i Richard-
son [2000] testowali poszczegdlne komponenty kapitatu intelektualnego i ich wptyw
na jednostki sektora ustug oraz przedsigbiorstwa dzialajace poza tym sektorem
w Malezji. Tseng i Goo [2005] dowodzili w swoich badaniach bezposrednich im-
plikacji kapitalu innowacyjnego i relacyjnego oraz posrednich kapitatu ludzkiego
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1 organizacyjnego na proces tworzenia wartosci w organizacjach tajwanskich. Ich
zdaniem rola poszczeg6lnych elementow kapitatu intelektualnego w tworzeniu war-
tosci jest uzalezniona od branzy, w ktorej dziata jednostka. Zeghal i Maaloul [2010]
analizowali wptyw IC na wyniki finansowe brytyjskich przedsigbiorstw funkcjonu-
jacych w sektorze wysokich technologii i tradycyjnych ustug.

Pomimo licznych badan, jak dotad nie opracowano jednej powszechnie akcep-
towanej i uniwersalnej metody wyceny kapitalu intelektualnego, ktéra zyskataby
uznanie wsrod teoretykoéw i praktykow. Potwierdzaja to wyniki analiz przeprowa-
dzone przez autorow, takich jak Wall i in. [2004], Pukeliene i in. [2007], Chan 2009,
Zeghal i Maaloul [2010] czy Ramanauskaite i Rudzioniene [2013]. W zwigzku
z brakiem migdzynarodowych lub krajowych regulacji w tym zakresie kazde przed-
sigbiorstwo musi samo zdecydowac, ktora metoda pomiaru optymalnie odpowiada
jego celom i potrzebom uzytkownikéw informacji. Jednak ich wiarygodnos¢ w du-
zej mierze uzalezniona jest od charakteru branzy oraz obiektywnosci informacji.
Sveiby [2010] dokonuje systematycznego przegladu metod pomiaru kapitatu inte-
lektualnego. W swoim zestawieniu zidentyfikowal 42 metody, ktore podzielit na
4 grupy: metody bezposredniego pomiaru kapitatu intelektualnego (Direct Intellec-
tual Capital Methods — DIC), metody kapitalizacji rynkowej (Market Capitalization
Methods — MCM), metody zwrotu z aktywow (Return on Assets Methods — ROA)
oraz metody karty wynikow (Scorecard Methods — SC).

Szczegodlne miejsce w badaniach zajmuje wprowadzona przez Pulicia [1998;
2000] metodyka pomiaru efektywnosci kapitatu intelektualnego na podstawie kon-
cepcji wartosci dodanej VAIC™, nalezaca do grupy metod opartych na zwrocie na
aktywach. Puli¢ przetestowat swoj model po raz pierwszy w 2000 roku, udowadnia-
jac pozytywng zaleznos$¢ pomiedzy wartoscig rynkowa (MVA) a kapitatem intelektu-
alnym trzydziestu najwiekszych przedsiebiorstw notowanych na Londynskiej Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w latach 1992-1998. Metoda ta zostata przyjeta przez
wielu badaczy jako podstawowe narzedzie pomiarowe stuzace do diagnozowania
zwigzku pomiedzy kapitatem intelektualnym a wydajnoscia przedsigbiorstw. Chen
1in. [2005] odkryli znaczny wplyw kapitatu intelektualnego, mierzonego za pomo-
cg VAIC™, na warto$¢ rynkowg i wyniki finansowe (mierzone z wykorzystaniem
ROA, ROE, M/B, wskaznika wzrostu przychodéw i produktywnos$ci pracownikéw)
tajwanskich spolek notowanych na gietdzie (TSE) w latach 1992-2002. Podobny
pozytywny zwigzek wykazaly badania przeprowadzone przez Tan i in. w 2007 r.,
ktorzy wykorzystali do tego celu 150 przedsigbiorstw publicznych w Singapurze.
Kontynuujgc tematyke, Ulum [2009a] udowodnit wptyw kapitatu intelektualnego
na wyniki finansowe (ROA) bankéw w Indonezji. Zarowno Chen i in. [2005], Tan
i in. [2007], jak i Ulum [2009a] wykazali, ze oprocz wpltywu na biezace wyniki
finansowe VAIC™ moze by¢ stosowany do prognozowania wynikow finansowych
w przysztosci. Richieri i in. [2008] ustalili pozytywny wplyw kapitatu intelektualne-
go na podstawowe wskazniki finansowe ROE, ROA i ROS najwigkszych brazylij-
skich przedsigbiorstw w latach 2000-2005. Ghosh i Mondal [2009], analizujgc indyj-
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skie przedsicbiorstwa w okresie 2002-2006, zasugerowali, ze efektywno$¢ kapitatu
intelektualnego, mierzona VAIC™, pozostaje w Scistej zalezno$ci z rentownoscia
przedsigbiorstw, ale nie ich produktywnoscia i warto$cia rynkowa. Z kolei Kiong,
Ting i Lean [2009] udowodnili jednoznaczny pozytywny zwiazek pomiedzy VAIC™
1 ROA, badajac instytucje finansowe w Malezji.

VAIC™ jako miara wydajnosci kapitatu intelektualnego zostata przetestowa-
na w réznych kontekstach branz i panstw. Podobne prace empiryczne z wykorzy-
staniem koncepcji Pulicia przeprowadzili Diez i in. [2010] w Hiszpani, Laing i in.
[2010] oraz Joshi i in. [2010] w Australii, Gharoie [2011] w Iranie oraz Tessler i in.
[2016] w Brazylii. Znaczny wptyw efektywnosci kapitalu intelektualnego na tra-
dycyjne wyniki finansowe wykazaty rowniez badania takich autoréw, jak: Kamal
i in. [2011], Zehri i in. [2012], Khangah i in. [2012], Basuki i Kusumawardhani
[2012], przeprowadzone odpowiednio w Malezji, Tunezji, Iranie i Indonezji. W naj-
nowszych badaniach VAIC™ wykorzystano jako narz¢dzie pomiaru wynikow dzia-
falnos$ci migdzy innymi bankow [Soriya, Narwal 2015; El-Bannany 2015; Ullah i in.
2018], przedsigbiorstw produkcyjnych [Setiawan, Prawira 2018; Chowdhury i in.
2018], $wiadczacych ustugi ubezpieczeniowe i finansowe [Aji, Kurniasih 2015; Le-
stari 2017; Avci, Nassar 2017], przedsigbiorstw informatycznych [Nassar 2018a],
logistycznych [Zeng, Wudhikarn 2018] czy firm z branzy nieruchomos$ci [Nassar
2018b].

Nie wszystkie badania z wykorzystaniem wspotczynnika VAIC™ lub jego ele-
mentoéw sktadowych sg istotne statystycznie. Przyktadem mogg by¢ badania prze-
prowadzone przez Firera i Williamsa [2003], ktorzy przedstawili negatywny zwigzek
pomiedzy kapitatem intelektualnym a tradycyjnymi miarami finansowymi, analizu-
jac spotki notowane na gietdzie w RPA. Chan [2009] nie znalazt zwigzku pomigdzy
kapitatem intelektualnym a wycena gietdowa spotek w Hongkongu. Wyniki badan
Kamatha [2008] rowniez nie ujawnity zadnej znacznej korelacji pomigdzy efekta-
mi dziatalnosci firm farmaceutycznych w Indiach a poszczegdlnymi komponentami
wspotczynnika VAIC™. Podobng negatywna relacje odnotowali takze Maditinos
iin. [2011], analizujac wptyw kapitatu intelektualnego na spotki w Grecji, i Mehra-
lian i in. [2012], badajac firmy farmaceutyczne w Iranie.

Analizujac aspekt badan dotyczacy indeksu Pulicia, nalezy wskaza¢ cztery do-
minujace obszary dziatan badaczy. Pierwszy z nich obejmuje badania zwigzku po-
miedzy kapitatem intelektualnym, lub jego poszczegdlnymi komponentami, a wy-
nikami finansowymi przedsigbiorstw. Obszar drugi to dziatania w zakresie pomiaru
i oceny efektywnosci tworzenia kapitatu intelektualnego na podstawie obiektywnych
informacji pochodzacych ze sprawozdan finansowych. Trzeci obszar wykorzystuje
specjalne kwestionariusze badawcze stosowane w celu opisywania kapitatu intelek-
tualnego ijego bezposrednich i posrednich implikacji w jednostkach gospodarczych.
Ostatni obszar dotyczy problematyki na linii kapitat intelektualny — innowacje, przy
czym innowacje nalezy rozpatrywac z dwoch punktow widzenia: procesu oraz ocze-
kiwanych przychodow.
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3. Analiza krytyczna metody VAIC™

Koncepcja Pulicia [1998; 2000] ma na celu pomiar stopnia, w jakim przedsigbior-
stwo tworzy warto§¢ dodana przy wykorzystaniu efektywnosci kapitatu intelektu-
alnego. Jest sumg trzech kluczowych parametrow: efektywnosci kapitatu ludzkie-
go (HCE), efektywnosci kapitatu strukturalnego (SCE) oraz efektywnosci kapitatu
wlasnego (CEE). Opiera si¢ na zatozeniu, ze im wyzsza jest warto$¢ wspotczynnika
VAIC™, tym lepsza efektywno$¢ wykorzystania przez organizacje wszystkich zaso-
bow i korzystniejsza jest jej warto$¢ dodana. Algorytm obliczania poszczego6lnych
parametréw metody prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Model VAIC™

Value Added (VA) VA=OUT-IN=OP+HC+D+A
Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) VAIC™ =HCE + SCE + CEE
Human Capital Efficiency (HCE) HCE = VA/HC
Structural Capital Efficiency (SCE) SCE = SC/VA
Capital Employed Efficiency (CEE) CEE = VA/CE
Intellectual Capital Efficiency (ICE) ICE= HCE + SCE

* Objasnienie symboli: OUT — wyniki z dzialalno$ci operacyjnej; IN — naktady pomniejszone
o koszty zatrudnienia; OP — zysk operacyjny; HC — kapitat ludzki; D — odpisy aktualizujace warto$¢
aktywow; A — amortyzacja.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie [Stahle, Stahle, Aho 2011].

Wedtug Pulicia umiej¢tnos¢ tworzenia warto$ci dodanej jest podstawowym
kryterium sukcesu przedsiebiorstwa. Istotna kwestia w tym przypadku jest trak-
towanie kosztow pracy, czyli naktadow ponoszonych na pracownikow, jako akty-
woOw 1 umieszczenie ich w bilansie (por. [Nakonieczny 2018]). Naktady te Puli¢
okresla mianem kapitatu ludzkiego (HC). A zatem koszt pracownikow wiedzy' jest
inwestycja w kapital ludzki (HC). Zdaniem Pulicia [2008]: ,,dzisiaj inwestujemy
w pracownikoéw wiedzy, ktorzy sa gtownymi tworcami wartosci we wspotczesnej
gospodarce”. Pozostate komponenty wspotczynnika VAIC™ sg nastepujace: kapitat
strukturalny (SC) to, zgodnie z metodyka Pulicia, réznica pomigdzy wartoscia do-
dang (VA) a kapitatem ludzkim (HC), natomiast kapital wtasny (CE) rozumiany jest
jako warto$¢ ksiggowa aktywow netto.

'Pojecie ,,pracownicy wiedzy” (knowledge workers) nie jest kategorig jednoznaczng. Na potrzeby
niniejszego opracowania przyjeto szerokie zalozenie, ze pracownikami wiedzy sa wszyscy cztonkowie
organizacji. Bycie pracownikiem wiedzy wynika z czlowieczenstwa i przynalezy kazdemu pracowni-
kowi, a nie jest przywilejem jedynie okreslonych kategorii pracownikow (por. [Krough, Ichijo, Nonaka
2000]). Efektywne zarzadzanie jednostka organizacyjna powinno by¢ ukierunkowane na wydobywanie
umiejetnosci tworzenia wiedzy przez wszystkich pracownikow.
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Metodyka ta — jako analityczna procedura utatwiajgca monitorowanie zdolnosci
intelektualnych przedsigbiorstwa — zyskata popularno$¢ wsrdd badaczy z kilku po-
wodow [Chan 2009a]. Po pierwsze, opiera si¢ na dostepnych danych finansowych,
dzi¢ki temu mozliwa jest do zastosowania takze w przypadku spotek nienotowanych
na gieldzie, a otrzymane wyniki mozna potraktowaé wiarygodnie i obiektywnie. Po
drugie, w wyniku zastosowania prostych procedur utatwia zrozumienie prezento-
wanych tre$ci zainteresowanym stronom, przyzwyczajonym do tradycyjnych infor-
macji ksiggowych. Jest technikg wystandaryzowana, co umozliwia dokonywanie
porownan w czasie i w przestrzeni przedsiebiorstw o zblizonym profilu dziatalnosci.
Wyniki badan mozna zestawi¢ z tradycyjnymi powszechnie wystepujacymi wskaz-
nikami finansowymi.

Pomimo licznych zalet, metoda Pulicia doczekata si¢ takze prac wskazujacych
na slabe jej strony. Z metodologicznego punktu widzenia przede wszystkim kry-
tykowana jest za traktowanie wszystkich wydatkéw zwigzanych z pracownikami
jako aktywow [Andriessen 2004]. Od aktywow oczekuje si¢, ze beda przynosity
w przysztosci korzysci. Przy czym znaczna czg$¢ kosztow pracy przynosi korzysci
natychmiastowe, a zatem tej czg¢sci nie nalezy traktowac jako aktywow, lecz umie-
$ci¢ w rachunku zyskow i strat, a w przypadku ujecia tych wydatkow jako aktywow
nalezatoby je od razu amortyzowac, czyli odnies¢ na wynik finansowy jako koszt?.
Kolejnym ograniczeniem tego modelu jest wykorzystanie wynagrodzen jako jed-
nego z miernikow kapitatu ludzkiego. Uniemozliwia to dokonywanie poroéwnania
pomigdzy panstwami, regionami lub sektorami o silnie zroznicowanym poziomie
wynagrodzen.

Czesta krytyka tej metody dotyczy takze zasadnos$ci obliczania kapitatu struk-
turalnego (SC) jako réznicy wartosci dodanej (VA) i kapitatu ludzkiego (HC). Pro-
wadzi to do sytuacji, w ktérej ujemny wynik operacyjny przedsiebiorstwa implikuje
ujemny kapitat strukturalny, co jest nielogiczne. Nie odzwierciedla zatem jego praw-
dziwej wartosci. Problematyczna jest rowniez odwrotna zalezno$¢ pomiedzy kapi-
tatem ludzkim a kapitatem strukturalnym [Andriessen 2004; Chu i in. 2011; Stahle
1in. 2011; Mondal 2016].

Zastrzezenia budzi zastosowanie w budowie wskaznika wielkosci wykorzy-
stujacych dane o przeptywach pienigznych (warto$¢ dodana VA), lacznie z dany-
mi z bilansu przedsigbiorstwa (zainwestowany kapitat), czy sposob ustalania samej
warto$ci dodanej z uwzglednieniem amortyzacji i odpisow aktualizujacych wartosé
aktywow [Stahle i in. 2011; Michalak 2012]. Moze to doprowadzi¢ do sytuacji,

2 Zdaniem D. Andriessena [2004] zatozenie traktujace wydatki na pracownikow jako aktywa jed-
nostki gospodarczej jest daleko idgcym uproszezeniem. Niektore koszty dotyczace pracownikow, np.
koszty zwiazane ze szkoleniami czy rozwojem osobistym, moga stanowi¢ zrodlo korzysci w przy-
szto$ci, ale znaczna czg$¢ tych kosztow, wedtug niego, daje korzysci w biezacym okresie, a co za tym
idzie — nie ma podstaw do traktowania ich jako sktadnika aktywoéw. Istotne wydawac by si¢ mogto
w tym przypadku podejscie srednio- i dlugookresowe do badanego zjawiska. Szczegdtowa analiza tego
zagadnienia, ze wzgledu na ztozono$¢ problematyki, wykracza poza ramy niniejszego opracowania.
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w ktorej przedsigbiorstwa kapitatochtonne (budowlane, przemyst wydobywczy)
beda odznaczaé sie wyzsza wartoscia kapitatu intelektualnego niz przedsigbiorstwa
branzy IT, konsultingowej czy badawczo-rozwojowe;.

Kolejnym argumentem przemawiajacym za niedoskonatoscig metody jest brak
uwzglednienia kapitatu relacji (RC), czyli naktadow ponoszonych na badania, roz-
woj, marketing i promocj¢ sprzedazy, ktore rowniez przyczyniajg si¢ do tworzenia
wartos$ci jednostki [Ulum 2015; Maji, Goswami 2017].

Zdaniem lazzolino i Laisego [2013] znaczna cze$¢ nieporozumien w debacie
toczacej si¢ na tamach literatury zwigzanych z omawiang metodyka wynika z ,,prze-
sunigcia semantycznego” generowanego przez to, ze Puli¢ wykorzystuje terminy
Kkapital ludzki” i ,kapitat strukturalny” w zupetlie innym znaczeniu, niz zostaty
zastosowane w Skandia Navigator, i w sposob odmienny od powszechnie przypisa-
nego przez calg spolecznos¢ badawczg postrzega znaczenie tych stoéw. Na przyktad
kapitat ludzki dla Pulicia nie jest zbiorem cech posiadanych przez pracownikow
(umiejetnosci, kwalifikacji), jak ma to miejsce w Navigatorze, ale stanowi warto$¢
kapitatu zainwestowanego w pracownikow wiedzy (wynagrodzenia, szkolenia). Po-
jecie to zostato zawezone do kosztu inwestycji w zasoby ludzkie. W zwiazku z tym
koncepcja kapitatu intelektualnego stosowana przez Pulicia nie ma nic wspolnego
z powszechnie akceptowanym znaczeniem pojecia kapitatu intelektualnego wyko-
rzystywanego w literaturze zwigzanej z zarzadzaniem wiedza.

lazzolino 1 Laise odpowiadaja takze na zarzut rywalizacji pomiedzy metoda
VAIC™ a innymi technikami pomiaru kapitatu intelektualnego. Ich zdaniem, miara
zaproponowana przez Pulicia nie stanowi konkurencji dla innych metod, poniewaz
bada jedynie wymiar efektywnos$ci, w zwiazku z tym z powodzeniem uzupehnia ich
zbior. Ponadto moze stanowi¢ komponent oceny wielokryterialnej, zwickszajac sto-
pien poznania zrddel tworzenia wartosci dodanej w jednostce gospodarczej. Za jej
powszechnym wykorzystaniem przemawia rowniez to, ze nie zmienia ani nie za-
przecza zadnej z podstawowych zasad rachunkowosci.

4. Efektywnos$¢ kapitalu intelektualnego oraz wptyw MVAIC
na wyniki finansowe przedsi¢biorstwa

Szacowania efektywnosci kapitalu intelektualnego oraz wptywu MVAIC i jego
komponentéw na wyniki finansowe dokonano, opierajac si¢ na wybranych danych
finansowych przedsigbiorstwa budowlanego zarejestrowanego w wojewoddztwie
podkarpackim. Zakres danych empirycznych obejmuje lata 2010-2018. Badanie ze
wzgledu na dostgpnos¢ danych przeprowadzono na podstawie doboru celowego.
Przedsiebiorstwa budowlane odznaczaja si¢ wysokim stopniem kapitatochton-
nosci, a tradycyjne zasoby rzeczowe odgrywaja w nich wcigz duza role. Jest to
zwigzane ze specyfika dziatalnosci, w ktorej bez majatku rzeczowego wykonywanie
zadan statoby si¢ niemal niemozliwe. Badania (por. [Samul 2013]) wskazuja jed-
nak na rosngca swiadomos¢ 0sob zarzadzajacych przedsigbiorstwami budowlanymi
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w kwestii znaczenia wartosci niematerialnych w obecnej gospodarce. Przeprowa-
dzenie badania w tym przypadku niesie ze sobg istotne implikacje dla praktyki biz-
nesowej. Zastosowanie metodyki opracowanej przez Pulicia oraz poddanej pewnym
modyfikacjom [Ulum i in. 2017; Maji, Goswami 2017] podyktowane bylo przede
wszystkim celem badania oraz tym, ze metoda ta znajduje zastosowanie w przypad-
ku jednostek, ktorych akcje nie stanowig przedmiotu obrotu gietdowego. W bada-
niach uwzgledniono horyzont czasowy, pozwalajacy na okreslenie tendencji rozwo-
jowych w omawianej kwestii.

Biorac pod uwage krytyczne opinie sSrodowiska naukowego, w badaniu kapitatu
intelektualnego na podstawie zmodyfikowanego wspotczynnika VAIC™ (MVAIC)
przyjeto nastepujace zatozenia:

* wskaznik MVAIC stanowi sume efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE), efek-
tywnosci kapitatu strukturalnego (SCE), efektywnosci kapitatu wtasnego (CEE)
oraz efektywnosci kapitatu relacyjnego (RCE),

o efektywnos$¢ kapitalu relacyjnego (RCE) obrazuje efektywno$¢ inwestycji
w aspekcie relacyjnym i obliczana jest ze wzoru: RCE = RC/VA,

* w tym kontekscie kapitat relacji (RC) mierzony jest naktadami na badania i roz-
woj oraz kosztami marketingowymi przedsicbiorstwa,

» wskaznik efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE) jest suma efektywno-
$ci kapitatu ludzkiego (HCE), kapitatu strukturalnego (SCE) i kapitatu relacji
(RCE),

* celem unikniecia odwrotnej zalezno$ci pomigdzy kapitatem ludzkim (HC) a ka-
pitalem strukturalnym (SC) wskaznik efektywnosci kapitalu strukturalnego
(SCE) obliczono ze wzoru: SCE = 1-1/HCE, zatem wzrost jednego z kompo-
nentow powoduje rownoczesny wzrost drugiego [Maji, Goswami 2017],

* za miarg kapitatu ludzkiego (HC) przyjeto wydatki poniesione na wynagrodze-
nia, ubezpieczenia spoteczne, szkolenia i ochrong zdrowia zatrudnionych pra-
cownikow.

Badanie przeprowadzono w dwodch etapach. W pierwszym — dotyczacym wery-
fikacji efektywnos$ci zarzadzania zasobami niematerialnymi — obliczono odpowied-
nie mierniki 1 wskazniki, zgodnie z metodologia, oraz zestawiono je w uje¢ciu ab-
solutnym (mierniki — zasoby) i wzglednym (wskazniki efektywnosci). Na potrzeby
opracowania wybrane parametry umieszczono w tab. 2.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwo w analizowanym okre-
sie generowato warto$¢ dodang w przedziale od blisko 20 min zt w 2016 r. do ponad
34 mln zt w 2015 r. Analiza trendu miernika wskazuje na znaczne wahania, co byto
spowodowane gtéwnie dynamikg zysku operacyjnego (OP). Bezposredniag implika-
cja znacznego wzrostu wartosci dodanej w 2014 1 2015 roku byta realizacja wysoko
rentownego kontraktu. Natomiast w najmniejszym stopniu na wysoko$¢ wartosci
dodanej wptywat poziom amortyzacji. W calym okresie badawczym nie wystapity
odpisy aktualizujace wartos¢ aktywow.
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Tabela 2. Warto$¢ dodana oraz efektywnos¢ wykorzystania zasobow niematerialnych badanego
przedsigbiorstwa w latach 2010-2018

Lata Mierniki Efektywno$¢ (wskazniki)

dziatalnosci | VA (wtys. zt) | MVAIC | ICE HCE SCE CEE RCE
2010 24 044 3,04 2,38 1,89 0,47 0,66 0,02
2011 20 401 2,59 2,08 1,66 0,40 0,51 0,01
2012 20 195 2,69 2,24 1,78 0,44 0,45 0,02
2013 22086 2,73 2,24 1,77 0,44 0,49 0,03
2014 33 694 3,48 2,84 221 0,55 0,64 0,09
2015 34 822 3,50 2,96 2,37 0,58 0,54 0,02
2016 20978 2,73 2,35 1,86 0,46 0,37 0,03
2017 19 413 2,49 2,17 1,70 0,41 0,32 0,05
2018 30243 2,67 2,24 1,77 0,44 0,44 0,02

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 1. Poziom i dynamika wskaznika MVAIC oraz jego komponentéw badanego przedsigbiorstwa
w latach 2010-2018

Zrodto: opracowanie wiasne.

Roéwnie dynamiczny przebieg wykazata analiza trendu wskaznika MVAIC
(rys. 1). W latach 2014-2015 indeks osiagal najwyzsze wartosci (3,48-3,50), nato-
miast najnizszy poziom efektywnosci wykorzystania aktywow materialnych i nie-
materialnych w procesie tworzenia warto$ci przyjat w roku 2017 (2,49). Na uwagg
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zastuguje fakt silnej korelacji wskaznika MVAIC z przebiegiem wskaznika zdolno-
$ci intelektualnych przedsiebiorstwa (ICE) oraz wskaznika efektywnos$ci wykorzy-
stania kapitatu ludzkiego (HCE).

Analizujac poszczegdlne komponenty zmodyfikowanego modelu intelektualnej
warto$ci dodanej, zauwazono, ze najwigkszy wpltyw na ksztaltowanie si¢ zasobow
intelektualnych jednostki miat poziom wskaznika efektywnosci kapitatu ludzkiego
(HCE). Badane przedsigbiorstwo najefektywniej gospodarowato zasobami ludzkimi
w 2015 roku, uzyskujac 2,37 zt z kazdej zainwestowanej na zatrudnionego pracow-
nika zlotowki. Na zmniejszenie wartosci tego wskaznika w kolejnych latach wpty-
wato wiele czynnikow — przede wszystkim duzy wzrost konkurencyjnosci na rynku
budowlanym i mniejsze szanse uzyskania optacalnych kontraktéw, zmiana sposobu
realizacji czg$ci zadan przez zwigkszenie udziatu prac podwykonawczych, optyma-
lizacja zatrudnienia i zwigzana z tym malejgca warto$¢ dodana jednostki.

Badajac efektywno$¢ wykorzystania kapitatu wlasnego oraz efektywnos$¢ wy-
korzystania kapitalu strukturalnego, mozna stwierdzi¢, ze udziat obu parametrow
w generowaniu warto$ci dodanej wykazywat stosunkowo niski poziom. Kazda zto-
towka kapitatu whascicieli wytworzyta w 2010 r. maksymalnie 66 groszy. Natomiast
kapitatem strukturalnym najefektywniej przedsigbiorstwo gospodarowato w 2015 r.,
kiedy wypracowato z kazdej zainwestowanej ztotowki 58 groszy.

Najnizszy udzial w tworzeniu wartosci dodanej jednostki miata efektywnos¢
kapitatu relacyjnego. W catym okresie badawczym wskaznik ten nie przekroczyt
poziomu 10 groszy. Przyczyny takiej sytuacji nalezy upatrywac w strategii dziatania
jednostki, polegajacej na budowaniu relacji bezposrednich z kontrahentami, gtdwnie
przez czgste rozmowy i korzystna wspotprace. Wydatki marketingowe 1 reklamowe
nie stanowig istotnej formy promocji przedsigbiorstwa. Rowniez ze wzgledu na cha-
rakter prowadzonych prac naktady ponoszone na badania i rozwdj stanowig niewiel-
ki odsetek wydatkow ogdtem jednostki.

Suma wskaznikow efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE), efektywnos$ci wy-
korzystania kapitatu strukturalnego (SCE) oraz efektywnosci kapitatu relacyjnego
(RCE) stanowi zmodyfikowany indeks efektywnosci kapitatu intelektualnego jed-
nostki (ICE). Wskaznik ten stanowit od 78% w 2010 roku do 87% w roku 2017
wartosci MVAIC. W 2018 roku nastapit jego niewielki spadek — o 3 p.p. Wyniki
badan pozwalajg na sformutowanie stwierdzenia, ze generowanie warto$ci dodane;j
badanej organizacji determinowane jest przede wszystkim efektywnoscia zasobow
intelektualnych.

W drugim etapie prac przeprowadzono empiryczne badanie zalezno$ci pomie-
dzy zmodyfikowanym wspotczynnikiem MVAIC i jego skladnikami (zmienne nie-
zalezne) a wynikami finansowymi jednostki, reprezentowanymi przez wskazniki
zwrotu z aktywow (ROA) 1 zwrotu z kapitatu (ROE) (zmienne zalezne). Zmienne
zalezne zostaty zdefiniowane nastepujaco [Nowak 2017; Dyktus i in. 2017]:

*  ROA (Return on Assets) odzwierciedla efektywnos$¢ wykorzystania majatku za-
angazowanego w dzialalnos$ci jednostki: ROA = wynik netto/aktywa ogdtem,
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*  ROE (Return on Equity) jest miarg efektywnosci wykorzystania kapitalu wtas-
nego przez spotke w danym okresie: ROE = wynik netto/kapital wiasny.

W badaniu oczekuje si¢, ze wyzsza wartos¢ MVAIC oraz jego komponentow
implikuje wyzsza warto$¢ wskaznikow zdolnosci finansowej przedsi¢biorstwa bu-
dowlanego. Identyfikacj¢ i szacowanie zaleznosci przeprowadzono, opierajac si¢ na
wspotczynniku korelacji 7-Pearsona. Poziom wspotczynnika korelacji obrazuje site
zalezno$ci migdzy zmiennymi niezaleznymi i zaleznymi. Obliczenia opracowano na
podstawie danych usrednionych. Wyniki badania zaprezentowano w tab. 3.

Tabela 3. Macierz korelacji MVAIC i jego komponentow ze wskaznikami rentownosci za lata 2010-2018

Zmienne niezalezne Zmienne zalezne
ROA ROE
MVAIC (gzggf) ( 36?()6()71)
= o 00D
. w00 w00
o 00D 00D
- 0059 ©0009)
. 0864 1)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki wskazujg na statystycznie istotny, pozytywny wptyw kapitalu
intelektualnego mierzonego wspotczynnikiem MVAIC na rentowno$¢ spotki podczas
9 lat objetych obserwacja. Podobnie w przypadku parametrow efektywnosci kapitatu
intelektualnego (ICE), efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE) oraz efektywnosci ka-
pitatu strukturalnego (SCE) stwierdzono, ze wymienione zmienne niezalezne wplywa-
ty w sposéb istotny statystycznie na oba wskazniki rentownosci. Pozwala to zatem na
stwierdzenie, ze efektywno$¢ kapitatu ludzkiego i strukturalnego pozytywnie wptywa
na wyniki badanej jednostki gospodarczej. Natomiast efektywno$¢ zaangazowanego
kapitatu wlasnego wykazata znaczng korelacje z ROE. W badaniu nie ustalono sta-
tystycznie istotnej zaleznosci wskaznika efektywnosci kapitatu relacyjnego (RCE)
z obydwoma wskaznikami zyskownosci obrazujagcymi wyniki finansowe przedsie-
biorstwa budowlanego. Wyniki znajdujg potwierdzenie w badaniach dotyczacych
efektywnos$ci wykorzystania kapitatu intelektualnego badanej jednostki’.

3 Literatura przedmiotu wskazuje na pewne ograniczenia we wnioskowaniu ze wzgledu na to, iz
wystepujaca zalezno$¢ moze wynikac z samej konstrukcji wskaznikow stanowigcych zmienne zalezne
i niezalezne (por. [Maditinos i in. 2011; Urbanek, Bohdanowicz 2011]).



Efektywno$¢ kapitatu intelektualnego a wyniki finansowe przedsigbiorstwa 109

5. Zakonczenie

Liczne badania teoretyczne i empiryczne wykazaty, ze kapitat intelektualny jest zro-
dlem wzrostu warto$ci oraz indywidualnej i organizacyjnej przewagi konkurencyjnej
w gospodarce. W dzisiejszych czasach jest podstawowa potrzeba kazdej jednostki
organizacyjnej, najistotniejszym atutem strategicznym. Jest rOwniez, a moze przede
wszystkim, dzwignig efektywnosci 1 wydajnos$ci, determinujacg potrzebe ciggltego
doskonalenia.

Wsrdd metod zwigzanych z kwantyfikacjg kapitatu intelektualnego na uwage
zastuguje metodyka opracowana przez Pulicia. Pomimo iz budzi liczne kontrowersje
wsrod badaczy, wspotczynnik VAIC™ w swojej pierwotnej postaci, lub poddany
pewnym modyfikacjom, moze stanowi¢ istotne narzgdzie wspomagajgce procesy
decyzyjne w przedsigbiorstwie.

Wyniki przeprowadzonego badania za pomocg zmodyfikowanego indeksu
MVAIC wskazuja na istotny udziat kapitatu intelektualnego w tworzeniu wartosci
dodanej. Najistotniejszym parametrem wplywajacym na efektywno$¢ zarzadzania
zasobami niematerialnymi omawianej organizacji byt kapitat ludzki. W badaniu udo-
wodniono takze $cisly pozytywny zwigzek pomiedzy zagregowanym wspotczynni-
kiem MVAIC, wskaznikiem efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE), jego dwo-
ma gtéwnymi komponentami HCE i SCE a wynikami finansowymi, ustalonymi za
pomoca wskaznikéw zyskownosci aktywow (ROA) 1 zyskownosci kapitatu (ROE),
potwierdzajac tym samym tezg, ze kapitat intelektualny przyczynia si¢ do tworzenia
wartosci przedsigbiorstwa, takze kapitatochtonnego. W kontekscie przedsigbiorstwa
budowlanego podane wyniki wspieraja wiele innych badan empirycznych, ktére po-
twierdzily wptyw wskaznika intelektualnej warto$ci dodanej na wyniki finansowe
organizacji [Chen i in. 2005, Ulum 2009a; Richieri i in. 2008].

Ograniczenia niniejszego opracowania wynikaja ze stabych stron samej zasto-
sowanej metody oraz z faktu, iz badaniem obj¢to jedno przedsigbiorstwo branzy
budowlanej. W zwigzku z tym przed uogdlnieniem wynikow wymagane sa dalsze
szczegotowe badania z uwzglednieniem wigkszej proby przedsigbiorstw.
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