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EFEKTYWNOSC KAPITALU INTELEKTUALNEGO
A WYNIKI SPOLEK SPOLECZNIE ODPOWIEDZIALNYCH
INDEKSU WIG-ENERGIA'

Streszczenie

Cel — Celem badan podjetych w artykule jest identyfikacja wplywu efektywnosci kapitatu intelek-
tualnego i jego komponentéw na wyniki spétek spotecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-Energia.

Metoda badari — W artykule zastosowano réznorodne metody badawcze, takie jak metoda desk
research, oparta na analizie danych zawartych w raportach rocznych spélek spotecznie odpowiedzial-
nych indeksu WIG-Energia, metoda VAIC™, ktéra wykorzystano do pomiaru kapitatu intelek-
tualnego, a takze analiza korelacji Pearsona oraz analiza regresji liniowej, ktore stanowily podstawe
badania wplywu efektywnosci kapitatu intelektualnego na wybrane miary opisujace wyniki analizo-
wanych podmiotéw.

Whnioski — Przeprowadzone badania wykazaly wplyw efektywnosci kapitatu intelektualnego na
rentownos¢ kapitatu wlasnego (ROE), a takze biezaca wyceng przez rynek wartosci ksiegowej mierzong
wskaznikiem P/BV (cena rynkowa/warto$¢ ksiggowa). Nie wykazaly natomiast znaczacego wplywu
na rentowno$¢ aktywéw (ROA). Pozwolily zauwazy¢ ponadto zréznicowany wplyw komponentdw
kapitatu intelektualnego na poszczegdlne miaty opisujace wyniki spétek spotecznie odpowiedzialnych
indeksu WIG-Energia. Na rentownos$¢ kapitalu whasnego (ROE) znaczacy wplyw ma efektywnosé
kapitatu strukturalnego i ludzkiego. Z kolei na biezaca wyceng przez rynek wartosci ksiggowej (P/BV)
znaczacy wplyw ma efektywnos¢ kapitatu ludzkiego.

Onyginalnosé | wartosé | implikage | rekomendage — Artykul wypelnia luk¢ badawcza w obszarze
kapitatu intelektualnego w kontekscie jego wplywu na wyniki przedsi¢biorstw sektora energetycznego.
Aspekt ten nadal jest niedostatecznie reprezentowany w badaniach, a to wlasnie dla podmiotéw tego
typu, ktére opieraja swoja dzialalno$¢é na specjalistycznej wiedzy oraz nowoczesnych technologiach,
kapital intelektualny staje si¢ kluczowym czynnikiem sukcesu. Opracowanie stanowi punkt wyjscia do
dalszych badari, dlatego tez koncentracja uwagi skupiona zostala wylacznie na spétkach indeksu

U Artykul wplynat 20 kwietnia 2021 r., zaakceptowano 16 czerwca 2021 .



16 Grazyna Michalczuk, Urszula Konarzewska, Izabela Rutkowska

WIG-Energia, ktore znalazly si¢ jednoczesnie w indeksie WIG-ESG, zrzeszajacym podmioty spetnia-
jace najwyzsze standardy w obszarze spolecznej odpowiedzialnosci biznesu.

Stowa kluczowe: kapital intelektualny, wyniki, VAIC™, spétki spotecznie odpowiedzialne, indeks
WIG-Energia

INTELLECTUAL CAPITAL EFFICIENCY AND THE PERFORMANCE OF
SOCIALLY RESPONSIBLE COMPANIES INCLUDED IN THE WIG-ENERGY
INDEX

Summary

Purpose — The aim of the research is to identify the impact of efficiency of intellectual capital and its
components on the performance of socially responsible companies included in the WIG-Energy index.

Research method — Various methods of research were used in this paper, such as the method of desk
research consisting of an analysis of data contained in the annual reports of socially responsible
companies included in the WIG-Energy index, the VAIC™ method which has been used to measure
the intellectual capital, as well as Pearson correlation coefficients and the linear regression analysis,
which were the basis for the study of the impact of intellectual capital efficiency on selected measures
describing the performance of analysed companies.

Results — The conducted studies showed the impact of intellectual capital efficiency on the return
on equity (ROE) and the cutrent market valuation of the book value measured by the P/BV ratio
(price/book value). However, they did not show a significant impact on return on assets (ROA). In
addition, the studies have pointed at the diversified impact of intellectual capital components on the
measures describing the performance of socially responsible companies included in the WIG-Energy
index. The return on equity (ROE) is significantly influenced by the efficiency of structural and human
capital. In tutn, the current market valuation of the book value (P/BV) is significantly influenced by
the efficiency of human capital.

Originality [value | implications [ recommendations — The atticle intends to fill the gap in the field of
intellectual capital in the context of its impact on the performance of energy sector companies. This
aspect is still underrepresented in research. However, this is cutrently a significant issue because,
for such types of companies that base their activities on specialist knowledge and modern technologies,
the intellectual capital becomes a key factor for success. This paper provides a starting point for further
research. Therefore, the focus is solely on companies from the WIG-Energy index simultaneously
belonging to the WIG-ESG index, which covers companies that meet the highest standards in the field
of corporate social responsibility.

Keywords: intellectual capital, performance, VAIC™, socially responsible companies, WIG-Energy
index

JEL Classification: O34, G30, 1.25

1. Wstep

Sukces wspoélczesnych przedsigbiorstw wobec wzrostu znaczenia idei zréwno-
wazonego rozwoju oraz koncepcji spoltecznej odpowiedzialnosci biznesu uzalez-
niony jest nie tylko od uwzgledniania potrzeb i oczekiwafi interesariuszy oraz
podejmowania dziatan na rzecz szeroko pojetego interesu spolecznego [Michalczuk,
Konarzewska, 2018, s. 230]. Nierozerwalnie wigze si¢ takze z pozyskiwaniem
kapitalu. W przypadku spoétek spolecznie odpowiedzialnych ukierunkowanych na
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budowanie relacji z interesariuszami obok kapitalu materialnego istotne znaczenie
ma kapital intelektualny [Moeller, 2009, s. 226-228]. Tworzony przez kapital ludzki,
strukturalny oraz relacyjny przyczynia si¢ on do wzrostu wartosci przedsigbiorstw,
determinuje ich rozwdj oraz jest zrédlem przewagi konkurencyjnej [Teece, 1986,
s. 285-305; Al-Musali, Ismail, 2014, s. 201-203; Kweh i in, 2019, s. 194-197; Ahmed
iin., 2019, s. 23-24; Ferramosca, Ghio, 2018, s. 562-580; Dzenopoljac i in., 2017,
s. 884-903].

Uzasadnia to potrzebe badania wplywu kapitalu intelektualnego na wyniki
przedsigbiorstw. Wymaga to jednak jego wczesniejszego pomiaru przy wykorzy-
staniu odpowiednich narzedzi, gdyz konwencjonalne systemy pomiarowe przyjete
dla kapitatu materialnego, bedacego przedmiotem badaft prowadzonych za pomoca
narzedzi analizy ekonomicznej, sa niewystarczajace. Rosnace potrzeby w tym
obszarze spowodowaly opracowanie wielu narzedzi pomiaru. Dotychczas wypraco-
wano kilkadziesiat metod pomiaru kapitatu intelektualnego [Sveiby, 2010], ktére
r6znia si¢ miedzy soba zakresem, a takze charakterem dostarczanych wynikéw.

Jednym z najczeSciej stosowanych narzedzi tego typu jest wspolczynnik intelek-
tualnej wartosci dodanej (Value Added Intelectual Coefficient — VAIC™) opraco-
wany przez A. Pulica [1998, 2000, 2004]. Zaliczany jest on do grupy metod opartych
na zwrocie z aktywéw, a jego gtéwnym celem jest badanie efektywnos$ci kreowania
wartosci dodanej zaréwno z aktywow materialnych, jak iniematerialnych. Yaczy
wigc w sobie klasyczne, ekonomiczne podej$cie do wynikoéw osiaganych przez
przedsigbiorstwa z osiagnieciami naukowymi w obszarze kapitalu intelektualnego
[Michalczuk, Widelska, 2012, s. 48]. Wspotczynnik VAIC™ opiera si¢ na obiektyw-
nych i weryfikowalnych danych pochodzacych ze sprawozdan finansowych. Czyni
go to miarg spéjna i wystandaryzowana, umozliwiajaca dokonywanie poréwnan
podmiotéw o zblizonym profilu dziatalnosci. Wszystko to sprawia, ze jest pow-
szechnie wykorzystywany zaréwno do pomiaru wartosci i efektywnosci kapitatu
intelektualnego, jak i do badania ewentualnych zwiazkéw kapitatu intelektualnego
z innymi wielko§ciami ekonomicznymi charakteryzujacymi dziatalno$¢ przedsie-
biorstwa [Smuda-Kocon, 2019, s. 108].

Celem badann podjetych w artykule jest identyfikacja wplywu efektywnosci
kapitatu intelektualnego i jego komponentéw na wyniki spétek spolecznie odpowie-
dzialnych indeksu WIG-Energia. Wybdr spolek sektora energetycznego podykto-
wany jest tym, ze to wlasnie dla podmiotéw o takim profilu dziatalno$ci, wyma-
gajacych specjalistycznej wiedzy oraz intensywnie korzystajacych z nowoczesnych
technologii, kapital intelektualny i efektywne jego wykorzystywanie staja si¢ kluczo-
we. Determinuje bowiem stymulowanie innowacyjnych pomystéw oraz wdrazanie
zaawansowanych systeméw energetycznych. Umozliwia w ten sposdb osiaganie
trwalej przewagi konkurencyjnej, a takze stanowi kluczowy czynnik poprawy
wynikéw oraz zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa [Xu, Liu, 2019, s. 1; Asif i in.,
2020, s. 1]. Prowadzone badania maja charakter wstepny, dlatego tez koncentracja
uwagi skupiona zostala wylacznie na tych spdtkach indeksu WIG-Energia, ktore
zostaly uznane za spolecznie odpowiedzialne i znalazly swoje miejsce w indeksie
WIG-ESG. Wynika to z faktu, iz indeks ten zrzesza podmioty o najwyzszych



18 Grazyna Michalczuk, Urszula Konarzewska, Izabela Rutkowska

standardach w zakresie kwestii srodowiskowych, spotecznych czy tez tadu korpo-
racyjnego. Oznacza to, ze wybrane spotki traktowalé mozna jako wyznacznik
w obszarze kapitatu intelektualnego dla innych podmiotéw sektora energetycznego.
Whioski plynace z przeprowadzonych analiz beda wigc stanowi¢ punkt wyjscia dla
szerszych badan w zakresie poruszanej problematyki.

Artykul zorganizowano w nastepujacy sposob. W pierwszej czesci sporzadzono
przeglad literatury odnoszacej si¢ do kapitatu intelektualnego, a takze dokonano
systematyzacji dotychczasowych badaf dotyczacych wplywu kapitatu intelektual-
nego na wyniki przedsigbiorstw. Druga cze$¢ zawiera opis zastosowanej metodyki,
a takze zrodel informacji wykorzystywanych w trakcie badania. Trzecia cz¢$¢ przed-
stawia wyniki przeprowadzonych przez Autorki badan dotyczacych wplywu efek-
tywno$ci kapitalu intelektualnego na wyniki spotek spotecznie odpowiedzialnych
indeksu WIG-Energia. Natomiast ostatnia cz¢$¢ artykutu wskazuje na najwazniejsze
aspekty omawianego zagadnienia, a takze przedstawia kierunki przyszlych badan
w tym obszarze.

2. Przeglad literatury

W nastepstwie reotientacji znaczenia czynnikéw rozwoju przedsigbiorstw zaczgto
dostrzega¢ rosngce znaczenie kapitatu intelektualnego [Teece, 1986; Edvinsson,
Sullivan, 1996; Kaplan, Norton, 1996; Edvinsson, Malone, 1997; Roos, Roos, 1997;
Sveiby, 1997].

Wedlug D.A. Kleina i L. Prusaka [1994] kapital intelektualny to intelektualna
materia (wiedza, informacje, wlasno$¢ intelektualna, do§wiadczenie), ktéra zostata
sformalizowana, ujgta 1 zmuszona do dzialania w celu stworzenia majatku o wyzszej
wartosci. K.E. Sveiby [1997] definiowal kapital intelektualny jako réznice miedzy
wartoscig rynkowsa a warto$cig ksiggowa spotki publicznej odpowiadajaca wartosci
jej aktywow niematerialnych. L. Edvinsson [1997, s. 366-373] za kapital ten uznawat
»kapital niefinansowy” przedsi¢biorstwa, ktory jest srodkiem do osiggania celow
w przyszlosci. Zdaniem B. Leva [2001, s. 5] kapitat intelektualny to prawo przedsie-
biorstwa do osiagania przysztych korzysci, ktére nie maja ani fizycznej, ani finan-
sowej postaci. Z kolei wedlug G. Roosa i]. Roosa [1997] kapital intelektualny to
»jezyk myslenia 1 zbi6r technik dzialania, odnoszacych si¢ do nosnikow przysztych
wynikéw przedsigbiorstwa”. Odzwierciedla on sume ukrytych zasobéw przedsie-
biorstwa, ktéra nie zostala uwzgledniona w jego sprawozdaniu finansowym, obej-
mujaca zaréwno to, co znajduje si¢ w gtowach pracownikéw, jak i to, co pozostaje
po ich odejsciu z firmy. Podobne rozumienie kapitatu intelektualnego znalezé
mozna w definicji M. Subramaniama i M.A. Youndta [2005, s. 451]. Ich zdaniem
odnosi si¢ on do wszystkich zasobow wiedzy, ktora przedsigbiorstwa wykorzystuja
do osiagania przewagi konkurencyjne;.

Sa to jedne z wielu definicji podejmujacych probe wyjasnienia istoty kapitatu
intelektualnego. Jednak z punktu widzenia przedmiotu badan nalezy wskaza¢ na
jeszcze dwie interesujace definicje. Ta zaproponowana przez B. Marra i G. Schiume
[2001] oddaje jego znaczenie w perspektywie spoélek spolecznie odpowiedzialnych.



Efektywnos$¢ kapitatu intelektualnego a wyniki spotek spotecznie. .. 19

Wedlug autoréw kapitat intelektualny obejmuje zasoby wiedzy przypisane do przed-
sigbiorstwa, ktére w najwickszym stopniu przyczyniaja si¢ do poprawy jego pozycji
konkurencyjnej poprzez zwigkszanie warto$ci dla kluczowych grup interesariuszy.
Z kolei wedlug Y.H. Hsu i W. Fanga [2009, s. 665] kapital intelektualny postrzegaé
nalezy jako ogél mozliwosci, wiedzy, kultury, strategii, proceséw, wlasnosci intelek-
tualnej, a takze sieci powiazan, ktére tworza warto$¢ lub przewage konkurencyjna
oraz pomagaja w realizacji celéw przedsigbiorstwa.

Wzrost zainteresowania koncepcja kapitalu intelektualnego oraz podkreslanie
jego znaczenia w funkcjonowaniu i rozwoju przedsigbiorstw powoduje, ze istotnego
znaczenia nabiera badanie wplywu efektywnosci kapitatu intelektualnego na wyniki
przedsigbiorstw. W ciagu ostatnich kilkunastu lat przeprowadzono wiele badan
empirycznych w tym obszarze. B Riahi-Belkaoui [2003, s. 215-226] badal wplyw
efektywnosci kapitatu intelektualnego na wyniki finansowe firm w Stanach Zjedno-
czonych. S. Firer 1 S.M. Williams [2003, s. 348-360] badali zwiazek miedzy efektyw-
nos$cia kapitatu intelektualnego spoétek notowanych na Gieldzie w Johannesburgu
aich rentownoscia, produktywnos$cia i wartoscia rynkowa. C. Tseng i Y.J. Goo
[2005, s. 187-201] badali zwiazek miedzy efektywnoscia kapitatu intelektualnego
a warto$cig rynkowa 1 wynikami finansowymi spétek gietdowych Tajwanu. Podobne
badania przeprowadzili tez M.C. Chen i in. [2005, s. 159-176]. Objeli nimi spotki
gieldowe Tajwanu, analizujac wplyw efektywnosci kapitatu intelektualnego na ich
rentowno$¢, wyniki rynkowe oraz wydajnosé. H.P. Tan i in. [2007, s. 76-95] prze-
prowadzili badanie relacji miedzy efektywnoscia kapitalu intelektualnego a wynikami
finansowymi spélek w Singapurze. C.M. F-Jardo’n i M.S. Martos [2009, s. 600-6106]
badali zwiazek migdzy efektywnoscia kapitalu intelektualnego a rentownoscia spotek
w Argentynie. D. Zéghal i A. Maaloul [2010, s. 39-60] badali wplyw efektywnosci
kapitalu intelektualnego na rentownos$¢ iwyniki rynkowe spoétek handlowych
i przemystowych Wielkiej Brytanii z sektoréw wysokich technologii oraz tradycyj-
nych ustug. D. Maditinos i in. [2011, s. 132-151] badali wplyw efektywnosci kapitatu
intelektualnego 1jego komponentéw na wyniki finansowe oraz warto§¢ rynkows
spolek z czterech réznych sektoréw gospodarki notowanych na gieldzie w Atenach.
A.L. Mention i N. Bontis [2013, s. 286-309] przeprowadzili badanie dotyczace
wplywu efektywnosci kapitalu intelektualnego 1 jego komponentéw na wyniki
bankéw z Luksemburga i1 Belgii. G. Bharanthi Kamath [2015, s. 107-122] badat
wplyw efektywnosci kapitatu intelektualnego na wyniki finansowe 1 wyceng rynkowa
spolek z réznych sektordw produkceyjnych i uslugowych notowanych na gieldzie
w Indiach. V. Dzenopoljac iin. [2017, s. 884-903] badali arabskie przedsi¢biorstwa
notowane na gieldzie z punktu widzenia oceny wplywu efektywnosci komponentéw
kapitatu intelektualnego na zyski, rentownosé, efektywnosé¢ oraz wyniki rynkowe
w latach 2011-2015.

Przedstawione przyklady prowadzonych badan empirycznych nie wyczerpuja
calego ich spektrum. Jednak w wigkszosci badania potwierdzily pozytywny wplyw
efektywnosci kapitatu intelektualnego i jego komponentéw na wyniki przedsie-
biorstw. Mozna wyrdznié tez takie, ktére tego wplywu nie potwierdzaja. Badania
przeprowadzone przez M. Chizari i in. [2016, s. 291-300] wskazuja, iz kapital
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materialny wyjasnia zmienne dotyczace wynikéw rynkowych w wigkszym stopniu
niz kapital intelektualny. G. Mehralian i in. [2012, s. 138-158] stwierdzaja, iz efek-
tywno$¢ kapitatu intelektualnego wplywa na rentownosc, ale nie na produktywnosé
iwycene rynkowa. Z kolei badania przeprowadzone przez S. Ghosh i A. Mondal
[2009, s. 369-388] wskazuja, iz efektywnos$¢ kapitalu intelektualnego moze tluma-
czy¢ rentownosc, ale nie wydajnos¢ i wycene firm na rynkach w Indiach.

Wykazane powyzej wyniki badaft argumentuja konieczno$¢é prowadzenia ciaglej
dyskusji na ten temat. Nalezy zauwazy¢, iz problematyka wplywu kapitatu intelek-
tualnego na wyniki przedsigbiorstw jest szczegdlnie istotna w przypadku spélek
spolecznie odpowiedzialnych. Mianem takich spélek okresla si¢ przedsigbiorstwa,
ktére na etapie budowania strategii uwzgledniaja interesy spoleczne iochrong
srodowiska, a takze relacje z réznymi grupami interesariuszy [Kos, 2011, s. 76].
Istotnym Zrédlem budowy wartosci przedsigbiorstw odpowiedzialnych spotecznie
jest zarzadzanie zapewniajace wzrost wartosci firmy, ktérego podstawe stanowi
wartosc jej interesariuszy [Jabltoniski, Jabloniski, 2008, s. 33].

3. Materiat i metodyka badania

Celem badan podjetych w artykule jest identyfikacja wplywu efektywnosci kapi-
talu intelektualnego i jego komponentéw na wyniki spélek spotecznie odpowie-
dzialnych indeksu WIG-Energia. Na potrzeby opracowania przyjeto, iz wyniki te
opisywane beda wskaznikiem rentownosci aktywéw (ROA), wskaznikiem rentow-
nosci kapitalu wlasnego (ROE), a takze wskaznikiem informujacym o biezacej
wycenie przez rynek warto$ci ksiggowej (P/BV).

Na potrzeby realizacji zalozonego celu badan sformutowano nast¢pujace pytania
badawcze:

1. Czy kapital intelektualny ma znaczacy i pozytywny wplyw na rentownosé

aktywow (ROA) spotek spotecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-Energia?

2. Czy kapital intelektualny ma znaczacy i pozytywny wplyw na rentowno$é
kapitatu wlasnego (ROE) spélek spolecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-
-Energia?

3. Czy kapital intelektualny ma znaczacy i pozytywny wplyw na biezaca wyceng
przez rynek wartosci ksiggowej (P/BV) spolek spolecznie odpowiedzialnych
indeksu WIG-Energia?

Tak sformulowany cel pracy oraz postawione pytania badawcze wymagaly
zastosowania réznorodnych narzedzi. Punktem wyjscia byla analiza desk research
oparta na danych zawartych w raportach rocznych publikowanych przez spotki
gieldowe indeksu WIG-Energia, ktore uznane zostaly za spotecznie odpowiedzialne
i znalazly swoje miejsce w indeksie WIG-ESG. Zgodnie ze stanem na dzieq 30.11 2020
roku w indeksie tym znalazly si¢ spotki: Enea S.A., Energa S.A., PGE S.A,, a takze
Tauron Polska Energia S.A. Kolejnym byt wspoétczynnik intelektualnej warto$ci
dodanej VAIC™, ktéry informuje o potencjale do tworzenia wartosci z kapitatu
zaangazowanego (finansowego i1 materialnego), a takze kapitatu intelektualnego
(ludzkiego i strukturalnego). Punktem wyjscia do wyliczenia jego wartosci jest



Efektywnos$¢ kapitatu intelektualnego a wyniki spotek spotecznie. .. 21

ustalenie warto$ci dodanej, ktéra stanowi podstawe do ustalenia wskaznikdéw
efektywnosci kapitatu ludzkiego, kapitatu strukturalnego i kapitatu zaangazowanego,
a takze wskaznika odzwierciedlajacego laczng efektywnos$¢ wszystkich zasobow
przedsigbiorstwa w tworzeniu warto$ci.

Zakres czasowy badafi obejmowatl lata 2013-2019, z wylaczeniem roku 2015
z uwagi na fakt, ze w spotkach, tj. Enea S.A., PGE S.A., Tauron S.A., odnotowano
ujemne wyniki finansowe, co stanowilo ograniczenie w pomiarze efektywnosci
kapitatu intelektualnego przy zastosowaniu wspolczynnika (VAIC™). Wynika to
z tego, ze ma on ograniczone zastosowanie w spotkach o ujemnej wartosci ksiggo-
wej kapitatu wlasnego lub ujemnym zysku operacyjnym [Chu i in., 2011, s. 249-276;
Mehralian i in., 2012, s. 138-158].

Sposéb  wyliczania poszczegdlnych elementéw  skladowych wspétczynnika
VAIC™ przedstawia tabela 1.

TABELA 1
Procedura wyliczania elementéw sktadowych wspotczynnika VAIC™
Wyszczegoélnienie Formuta obliczania*

Warto$¢ dodana (VA) VA=OP+EC+D+A
Kapital ludzki (HC) HC =EC
Kapitat strukturalny (SC) SC=VA-HC
Efektywnos¢ kapitatu ludzkiego (HCE) HCE =VA / HC
Efektywnos¢ kapitalu strukturalnego (SCE) SCE=SC/ VA
Kapitat intelektualny (IC) IC =EC+ SC
Efektywnos¢ kapitalu intelektualnego (ICE) ICE = HCE + SCE
Efektywnos¢ kapitalu zaangazowanego (CEE) CEE = VA /CE
Wspotezynnik intelektualnej wartosci dodanej (VAIC™) | VAIC™ = ICE + CEE

* OP — zysk operacyjny; EC — koszty zatrudnienia; D — odpisy aktualizujace wartos¢ akty-
woéw; A — amortyzacja; CE — kapitat zaangazowany, odpowiadajacy wartosci ksiggowej akty-
WOW netto

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Pulic, 2004, s. 64-65; Pulic, 2005, s. 201-204;
Fijatkowska, 2013, s. 69].

Metoda VAIC™ jest metoda powszechnie wykorzystywana przez naukowcow
z catego $wiata w badaniach dotyczacych pomiaru kapitatu intelektualnego [Dzeno-
poljac iin., 2016, s. 373-396; Dzenopoljac i in., 2017, s. 884-903; Anifowose iin.,
2018, s. 644-668; Ginesti i in., 2018, s. 915-934; Bayraktaroglu i in., 2019, s. 406-425;
Chowdhury i in., 2019, s. 784-806; Xu, Li, 2019, s. 488-509]. Oparta jest na dostep-
nych danych, publikowanych w sprawozdaniach rocznych, ktére dodatkowo podle-
gaja niezaleznej, zewngtrznej weryfikacji, co podnosi wiarygodnos$¢ i obiektywnoscé
uzyskiwanych wynikéw. Ponadto metoda VAIC™ stanowi przydatne narzedzie
oceny dziatalno$ci przedsigbiorstwa z punktu widzenia réznych grup interesariuszy.
Umozliwia bowiem zaréwno identyfikowanie najmniej efektywnych obszarow
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tworzenia warto§ci w przedsigbiorstwie, jak réwniez przewidywanie zmian
w przysztodci. W przeciwiefistwie do innych narzedzi tego typu nie jest dostosowana
wylacznie do profilu konkretnego podmiotu, ale umozliwia dokonywanie poréwnan
w ramach duzych zbiorowosci, nawet na szczeblu migdzynarodowym [Fijatkowska,
2013, s. 71-72, Firer, Williams, 2003, s. 352-354].

Pomimo szeregu zalet wykorzystania metody VAIC™ mozna wskazaé tez jej
ograniczenia. Jednym z nich jest wskazane wcze$niej ograniczenie zastosowania
metody w sytuacji, w ktérej przedsigbiorstwo wykazuje strate z dziatalnosci opera-
cyjnej badz tez ujemna wartos¢ ksiggowa kapitalu wlasnego. Mogloby si¢ to bowiem
wiazal si¢ z uzyskaniem ujemnej wartosci zaréwno wspotczynnika VAIC™, jak
ijego elementéw skladowych, a w konsekwencji prowadzi¢ do kontrowersyjnych
stwierdzen, iz podmioty z tak oszacowanymi wynikami wcale nie maja kapitalu
intelektualnego, a ich dzialalno§¢ skutkuje takq absorpcja zasobdw, ktora nie
przeklada si¢ na wytwarzany dochéd [Smuda-Kocon, 2019, s. 110]. Dyskusyjne jest
réwniez traktowanie wszystkich wydatkéw zwigzanych z pracownikami jako sklad-
nika aktywow, ktérych istotq jest przynoszenie korzysci w przysztosci. Jak podkresla
D. Andriessen, wyr6zni¢ mozna co prawda wydatki dotyczace miedzy innymi
szkolefi oraz rozwoju pracownikéw, ktére moga si¢ wigzac z osiaganiem przysztych
korzysci. Niemniej jednak duza czes¢ wydatkéw na cele pracownicze przynosi
korzys$ci natychmiast, co sprawia, ze nie nalezy rozpatrywac ich w kategorii aktywéw
[Andtiessen, 2004, s. 99].

Pomimo wskazanych ograniczen zastosowanie metody VAIC™ z punktu widze-
nia badaft podejmowanych w niniejszym artykule jest uzasadnione. Decyduja o tym
nie tylko prostota obliczen oraz wykorzystanie obiektywnych i wiarygodnych danych
pochodzacych z raportéw finansowych badanych podmiotéw. Duza role odgrywa
réwniez fakt, iz metoda ta pozwala na dokonywanie pomiaru nie tylko efektywnosci
kapitatu intelektualnego, lecz takze jego komponentdw.

Do badania wplywu efektywnosci kapitalu intelektualnego na wyniki spotek
spolecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-Energia postuzono si¢ analiza korelacji
Pearsona, a takze analiza regresji liniowej, wykorzystujac pakiet IBM SPSS Statistics.
Analiza korelacji Pearsona miala na celu identyfikacje zwiazku pomigdzy wskaz-
nikami opisujacymi efektywnos$¢ kapitalu intelektualnego (HCE, SCE, CEE)
a wskaznikami opisujacymi wyniki badanych spétek (ROA, ROE, P/BV). Uzyskane
wartosci wspolczynnika korelacji Pearsona (r) poréwnano z klasyfikacja J.Guilforda
[1965, s. 134-148], ktora przyjmuje nastgpujaca skalg:

— |t]| = 0 — brak korelaciji,

- 0,0 < |£]< 0,1 — korelacja nikta,

- 0,1 < |r] <0,3 —korelacja staba,

- 0,3 < |tr] <0,5 - korelacja przecigtna,

- 0,5 < |tr] <0,7 —korelacja wysoka,

- 0,7 < |tr] <0,9 —korelacja bardzo wysoka,
- 0,9 < |r] <1,0 —korelacja niemal pelna,
— |r] =1 —korelacja pelna.
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Na potrzeby prowadzonych badan przyjeto zalozenie, ze wspolczynniki korelacji
Pearsona w przedziale 0,7-1,0 $wiadcza o znaczacym (bardzo wysokim) i pozytyw-
nym wplywie kapitatu intelektualnego na wyniki spotek spolecznie odpowiedzial-
nych indeksu WIG-Energia.

Analiza regresji liniowej miata natomiast na celu zmierzenie zwigzku pomiedzy
wskaznikami opisujacymi efektywnos¢ kapitatu intelektualnego HCE, SCE, CEE
(zmienne objasniajace) a wskaznikami ROA, ROE, P/BV (zmienne objasniane).
W tym celu poszukiwano modeli, ktére w najwyzszym stopniu pozwalalyby na
wyjasnienie zmiennych objasnianych. Dodatkowo zwracano takze uwage na to, aby
zmienne objasniajace zawarte w danym modelu nie byly wspotliniowe (wzajemnie
skorelowane). Do diagnozy wspoétliniowosci zmiennych objas$niajacych wykorzy-
stano czynnik inflacji wariancji (Variance Inflation Factor — VIF) [Gujarati, 1995,
s. 338].

W literaturze najczesciej przyjmuje sig, ze warto$¢ VIF > 10 $wiadczy o zaklo-
conej wspolliniowosci zmiennych [Chatterjee, Hadi, 2012, s. 249-251; Ekonometria,
2004, s. 83]. Niektorzy autorzy ida nawet o krok dalej, przyjmujac, ze juz warto§é
VIF > 5 podwaza jako$¢ zbudowanego modelu ekonometrycznego [Judge i in., 1988,
s. 306-308]. Takie tez zalozenie przyjeto na potrzeby niniejszego artykutu, eliminujac
z modelu zmienne objasniajace dla ktérych VIF > 5.

4. Wyniki badan

Punktem wyjscia do przeprowadzenia badania ilosciowego bylo zebranie odpo-
wiednich danych. Statystyki opisowe zmiennych objasniajacych i1 objasnianych
objetych badaniem przedstawia tabela 2.

TABELA 2
Statystyki opisowe
N Minimum Maksimum Srednia stoa(ril((:ll;};g::)l\j:e
HCE 20 1,945 3,436 2,660 0,413
SCE 20 0,486 0,709 0,615 0,061
CEE 20 0,235 0,380 0,299 0,044
ROA 20 0,006 0,065 0,036 0,016
ROE 20 0,011 0,115 0,064 0,027
P/BV 20 0,210 1,120 0,500 0,217

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badad.

Najwyzsza wartoscig spos$rdéd rozpatrywanych komponentéw wspotczynnika
VAIC™ charakteryzowala si¢ efektywnos¢ kapitatu ludzkiego (HCE). Wartosci tego
wskaznika miescily si¢ w przedziale 1,945-3,436. Jego $rednia arytmetyczna wynosita
2,660 przy odchyleniu standardowym réwnym 0,413. Zdecydowanie mniejszymi
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wartosciami 1 nizsza zmiennos$cia odznaczaly si¢ dwa pozostate komponenty wspot-
czynnika VAIC™, Srednia arytmetyczna efektywnosci kapitatu strukturalnego (SCE)
wynosila 0,615 przy odchyleniu standardowym wynoszacym 0,061. Natomiast
$rednia arytmetyczna efektywnosci kapitatu zaangazowanego (CEE) ksztaltowala si¢
na poziomie 0,299 przy odchyleniu standardowym réwnym 0,044.

Wsréd wskaznikéw opisujacych wyniki badanych spétek najwicksza wartoscia
i zmiennoscia charakteryzowal si¢ wskaznik P/BV informujacy o biezacej wycenie
przez rynek wartosci ksiggowej, ktory mierzy si¢ stosunkiem ceny rynkowej spélki
do jej wartosci ksiegowej. Warto$¢ tego wskaznika miescita si¢ w przedziale
0,210-1,120. Jego srednia arytmetyczna wynosita 0,500 przy odchyleniu standardo-
wym wynoszacym 0,217. Srednia arytmetyczna wskaznika rentownosci aktywéw
(ROA) wynosita 0,036 przy odchyleniu standardowym réwnym 0,016, natomiast
$rednia arytmetyczna wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) wynosila
0,064 przy odchyleniu standardowym na poziomie 0,027.

Wstepnym etapem badania majacego na celu oceng powiazan pomiedzy zmien-
nymi objasniajacymi i objasnianymi bylo obliczenie wspotczynnikéw korelaciji Pear-
sona, co przedstawia tabela 3.

TABELA 3
Macierz korelacji Pearsona
HCE SCE CEE ROA ROE P/BV
Korelacja 1
HCE —
Istotnos¢
SCE Korelac,jfzt 0,983** 1
Istotnos¢ 0
Korelacja 0,174 0,096 1
CEE —
Istotnos¢ 0,462 0,688
Korelacja 0,608*%F | 0,650** 0,188 1
ROA —
Istotnos¢ 0,004 0,002 0,426
ROE Korelacja 0,728%¢ | 0,735%F | 0,496* | 0,901** 1
) Istotnosé 0 0 0,026 0
P/BV Korelacja 0,711%F | 0,682%* 0,332 0,711%¢ | 0,723** 1
Istotnos¢ 0 0,001 0,152 0 0
** Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
* Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie). |

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badad.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze w przypadku spotek spolecznie odpowiedzialnych
indeksu WIG-Energia efektywnos¢ kapitatu ludzkiego (HCE) byla wysoce dodatnio
skorelowana ze wskaznikiem rentownosci aktywow (ROA), a takze bardzo wysoce
dodatnio skorelowana ze wskaznikiem rentownosci kapitalu wlasnego (ROE) oraz
wskaznikiem P/BV informujacym o biezacej wycenie przez rynek wartosci ksiggo-
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wej. Efektywnos$¢ kapitatu strukturalnego (SCE) wykazata dodatnia wysoka kore-
lacje ze wskaznikiem ROA i wskaznikiem P/BV oraz bardzo wysoka dodatnia kore-
lacje ze wskaznikiem ROE. Natomiast efektywnos¢ kapitalu zaangazowanego (CEE)
wykazala przeci¢tna dodatnig korelacje ze wskaznikiem ROE.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono analiz¢ regresji liniowej metoda
wprowadzania. Polegala ona na jednoczesnym wprowadzeniu zmiennych objasnia-
jacych do analizy, a nastgpnie eliminowaniu zmiennych najmniej istotnych, az do
momentu, w ktérym uzyskano model zawierajacy jedynie zmienne istotne staty-
stycznie. W tym etapie badania zwracano réwniez uwage na warto$¢ wspdlezynnika
VIF. Na potrzeby postawionych pytatt badawczych proponowany model badawczy
rozrdznia trzy rownania regresji (trzy modele), ktére wyjasniaja nature zaleznosci
migdzy zmiennymi objas$niajacymi i objasnianymi. Uzyskane wyniki przedstawiono
w tabelach 4, 5, 6.

TABELA 4
Model regresji liniowej — zmienna objasniana ROA
95,0% przedziat
ufnosci dla B
B Beta T Istotno$¢ VIF | R2 R2 Se

Dolna Gorna
granica | granica
(Stata) | -0,067 -2,359 0,030 -0,126 -0,007
SCE 0,166 | 0,650 | 3,633 0,002 0,070 0,262 | 1,000

0,423 | 0,391 | 0,012

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badas.

W modelu ze zmienng objasniang ROA analiz¢ regresji rozpocz¢to od wprowa-
dzenia trzech zmiennych objasniajacych — HCE, SCE, CEE — w celu stworzenia
modelu regresji wielorakiej. W pierwszej kolejnosci usunigto zmienna najmniej
istotng — CEE, a nast¢pnie zmienng HCE. W rezultacie w przedstawionym modelu
tylko jedna zmienna (efektywnosc¢ kapitatu strukturalnego — SCE) okazala sig istotna
statystycznie. Zbudowany w ten sposéb model regresji charakteryzuje si¢ moca
wyjasniajaca wynoszaca 42,3%. Oznacza to, ze wyjasnia on 42,3% zmian wskaznika
rentownosci aktywow. Model wskazuje réwniez, iz wzrost wskaznika efektywnosci
kapitatu strukturalnego o jedna jednostke wiaze si¢ ze wzrostem wskaznika rentow-
nosci aktywéw (ROA) srednio o 0,166 jednostki. Uzyskane réwnanie modelu
prezentuje wzor:

ROA = -0,067 + 0,166SCE. (1)
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TABELA5
Model regresji liniowej — zmienna objasniana ROE
95,0% przedziat
ufnosci dla B
B Beta t Istotnos¢ VIF R2 R2,, Se

Dolna Gorma
granica | granica
(Stata) | -0,202 -5,042 0,000 -0,286 -0,117
SCE 0,305 | 0,694 | 5,424 0,000 0,187 0,424 | 1,009 | 0,724 | 0,691 | 0,015
CEE | 0,262 | 0,430 | 3,358 0,004 0,097 0,427 | 1,009

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badas.

W modelu ze zmienng objasniang ROE, podobnie jak w poprzednim modelu,
analiz¢ regresji rozpoczeto od wprowadzenia trzech zmiennych objasniajacych,
z ktorych dwie zmienne (efektywno$¢ kapitatu strukturalnego — SCE oraz efektyw-
no$¢ kapitatu zaangazowanego — CEE) okazaly si¢ istotne statystycznie. Zbudowany
model regresji wielorakiej charakteryzuje si¢ wysoka moca wyjasniajaca wynoszaca
72,4%. Oznacza to, ze wyjasnia on 72,4% zmian wskaznika rentownosci kapitalu
wlasnego. Model wskazuje réwniez, ze wzrost SCE o jedng jednostke wigze si¢ ze
wzrostem wskaznika rentowno$ci kapitalu wlasnego (ROE) $rednio o 0,305
jednostki przy innych warunkach niezmiennych (ceteris paribus). Natomiast wzrost
CEE o jedna jednostke wigze si¢ ze wzrostem wskaznika ROE $rednio o 0,262
jednostki certeris paribus. Ponadto na podstawie wartosci wspolczynnikow Beta
stwierdzi¢ mozna, ze wigkszy wplyw na rentowno$¢ kapitalu wlasnego ma
efektywno$¢ kapitatu strukturalnego. Uzyskane réwnanie modelu prezentuje wzor:

ROE = -0,202 + 0,305SCE + 0,262CEE 2
TABELAG6
Model regtesji liniowej — zmienna objasniana P/BV
95,0% przedziat
ufnosci dla B
B Beta t Istotnos¢ VIF R2 R2 Se

Dolna Gorna
granica | granica
(Stata) | -0,494 -2,105 0,050 -0,987 -0,001
HCE | 0,374 | 0,711 | 4,285 0,000 0,190 0,557 | 1,000

0,505 | 0,477 | 0,157

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badas.

Ostatni etap analizy regresji dotyczyl wplywu efektywnosci komponentéow kapi-
talu intelektualnego na biezaca wyceng przez rynek wartosci ksiggowej, mierzong
wskaznikiem P/BV. W modelu tym, podobnie jak w poprzednich, analiz¢ regresji
rozpoczeto od wprowadzenia trzech zmiennych objasniajacych. Na poczatku z mo-
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delu usuni¢to zmienng najmniej istotna — SCE, a nastepnie zmienng CEE. W rezul-
tacie w przedstawionym modelu tylko jedna zmienna (efektywnos¢ kapitatu ludz-
kiego — HCE) okazala si¢ istotna statystycznie. Tak skonstruowany model charak-
teryzuje si¢ mocg wyjasniajaca wynoszaca 50,5%. Oznacza to, ze wyjasnia on 50,5%
zmian wskaznika P/BV. Model wskazuje réwniez, ze wzrost wskaznika efektywno-
$ci kapitatu ludzkiego o jedna jednostke wiaze si¢ ze wzrostem wskaznika P/BV
srednio o 0,374 jednostki. Uzyskane réwnanie modelu prezentuje wzor:

P/BV = -0,494 + 0,374HCE 3)

Przeprowadzona analiza korelacji Pearsona, a takze analiza regresji liniowej poz-
wolily na uzyskanie odpowiedzi na sformulowane pytania badacze. W odniesieniu
do pierwszego pytania: czy kapital intelektualny ma znaczacy i pozytywny wplyw na
rentowno$¢ aktywéw (ROA) spoélek spolecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-
-Energia? nie uzyskano odpowiedzi pozytywnej. Wynika to zaréwno ze stosunkowo
stabej mocy wyjasniajacej modelu (42,3%), jak i faktu, iz Zadna z korelacji pomiedzy
wskaznikiem rentownosci aktywéw (ROA) a zmiennymi objasniajacymi nie byla
znaczaca (|t| > 0,7).

W przypadku pytania drugiego: czy kapital intelektualny ma znaczacy i pozy-
tywny wplyw na rentownosc kapitatu wlasnego (ROE) spélek spotecznie odpowie-
dzialnych indeksu WIG-Energia? uzyskano odpowiedz pozytywna. Swiadczy o tym
zaréwno znaczaca, dodatnia korelacja wystepujaca pomiedzy wskaznikiem ROE
a dwiema zmiennymi objasniajacymi (HCE, SCE), jak 1 wysoka moc wyjasniajaca
modelu regresji uwzgledniajacego rentowno$¢ kapitalu wlasnego (72,4%).

Odnoszac si¢ do trzeciego pytania: Czy kapitat intelektualny ma znaczacy i pozy-
tywny wplyw na biezaca wycene przez rynek wartosci ksiggowej (P/BV) spotek
spotecznie odpowiedzialnych indeksu WIG-Energia?, uzyskano odpowiedz czg¢scio-
wo pozytywna. Przesadza o tym znaczaca korelacja pomiedzy wskaznikiem P/BV
a zmienng objasniajaca (HCE) oraz dos¢ wysoka moc wyja$niajaca modelu (50,5%).

5. Podsumowanie

Na obecnym etapie rozwoju gospodarki okreslanym mianem gospodarki opartej
na wiedzy niezbedna jest ewolucja pogladéw na temat czynnikéw determinujacych
funkcjonowanie oraz rozwdj przedsigbiorstw. Coraz czgsciej o wycenie danego
przedsigbiorstwa oraz uzyskiwanych przez niego wynikach decyduja nie tylko zasoby
materialne, ale takze zasoby niematerialne tworzace kapital intelektualny, tj. kultura
organizacyjna, wiedza i umieje¢tnosci pracownikow czy tez relacje z klientami.

Znajduje to swoje potwierdzenie w dzialalnosci spolek spolecznie odpowie-
dzialnych indeksu WIG-Energia. Wyniki badan przeprowadzonych w ramach niniej-
szego artykulu potwierdzity wplyw efektywnosci kapitatu intelektualnego na ren-
towno$¢ kapitatu wlasnego (ROE), a takze biezaca wyceng przez rynek wartosci
ksiegowej (P/BV). Ukazaly one jednak zréznicowany wplyw efektywnosci poszcze-
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gblnych komponentéw kapitalu intelektualnego na wskazane miary opisujace wyniki
analizowanych spotek. Na rentowno$¢ kapitalu wlasnego znaczacy wplyw ma
efektywno$¢ kapitatu strukturalnego iludzkiego. Na biezaca wyceng przez rynek
wartosci ksiggowej znaczacy wplyw ma efektywno$¢ kapitalu ludzkiego. Uzyskane
wyniki wykazaly ponadto, ze Zaden z komponentéw kapitalu intelektualnego nie
wykazuje znaczacego wplywu na rentowno$¢ aktywéw (ROA).

Przeprowadzone badania nie sq pozbawione pewnych ograniczen. Wynikaja one
ze wskazanych w artykule stabosci metody VAIC™, wykorzystanej do pomiaru
kapitatu intelektualnego, zwiazanych z niemoznoscia jej zastosowania w przypadku
ujemnego wyniku z dziatalnosci operacyjnej lub ujemnej wartosci ksiggowej kapitatu
wlasnego oraz traktowania w tej metodzie wszystkich wydatkéw na cele pracow-
nicze jako skladnika aktywéw. Rowniez z faktu, iz skoncentrowano si¢ na krotko-
okresowej perspektywie badan, malej probie badawczej, a takze tylko na wybranych
miernikach opisujacych wyniki analizowanych podmiotéw. Z tego tez wzgledu
niezbegdne jest podejmowanie dalszych badafd w tym obszarze. Powinny one:

—  oplera¢ si¢ nie tylko na wspolczynniku intelektualnej wartosci dodanej
VAIC™, ale takze na innych metodach pomiaru kapitatu intelektualnego,
takich jak: zmodyfikowany wskaznik intelektualnej wartosci dodanej (Modi-
fied Value Added Intellectual Coefficient — MVAIC™) czy tez wskaznik
skalkulowanej warto$ci niematerialnej (Calculated Intangible Value — CIV),

—  uwzglednia¢ diuzszy horyzont czasowy, a takze obejmowaé swoim zasiggiem
wickszg grupe podmiotéw (np. wszystkie spotki indeksu WIG-Energia oraz
wszystkie spotki spolecznie odpowiedzialne wchodzace w sklad indeksu
WIG-ESG),

—  koncentrowac¢ si¢ na wigkszej liczbie miar opisujacych wyniki przedsigbiorstw,
takich jak: zysk przed odliczeniem podatkéw 1 odsetek (EBIT), zysk przed
odliczeniem odsetek i podatkéw powigkszony o amortyzacje (EBITDA)
czy tez wskaznik rotacji aktywéw (Asset Turnover — ATO),

—  wykorzystywac szersze spektrum metod badawczych, np. studia indywidual-
nych przypadkéw umozliwiajace doglebng analiz¢ poruszanej problematyki
w konkretnych przedsigbiorstwach.
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