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_KAPITAL INTELEKTUALNY A WSKAZNIKI RYNKOWE
SPOLEK FARMACEUTYCZNYCH | BIOTECHNOLOGICZNYCH
NOTOWANYCH NA GPW W WARSZAWIE'

Streszczenie

Cel— Celem badan podjetych w artykule jest diagnoza wptywu kapitatu intelektual-
nego i jego komponentéw na wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych i biotechno-
logicznych notowanych na GPW w Warszawie.

Metoda badan — W badaniu wykorzystano analiz¢ opisowa, analiz¢ desk research,
metodg A-VAIC (metoda pomiaru kapitatu intelektualnego), statystyke opisowa oraz
estymacj¢ dynamicznego modelu panelowego — analizg regresji wielorakiej. W modelach
panelowych zastosowano opdznienie czasowe zmiennych. Zakres czasowy badania obej-
muje lata 2015-2022.

Whnioski — Przeprowadzone badania potwierdzily wptyw kapitatu intelektualnego
na wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych i biotechnologicznych notowanych na
GPW w Warszawie. Jednak nie jest on jednoznaczny, na co wskazuje zréznicowany
wplyw jego poszczegdlnych komponentdw, tj. kapitalu innowacyjnego (INVCE)
i kapitatu ludzkiego (HCE) na wskazniki analizowanych spétek mierzone za pomoca
P/BV i EPS.

Oryginalnoséwartosé/implikacje/rekomendacje — W badaniach wykorzystano metodg
A-VAIC (modyfikacje klasycznego modelu VAIC™) do pomiaru kapitatu intelektualnego,
jak réwniez zastosowano opéznienie czasowe (ang. time lag) w celu sprawdzenia, czy kapitat

! Artykul finansowany ze §rodkéw Wydziatu Ekonomii i Finanséw Uniwersytetu w Biatymstoku.
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intelektualny wptywa pozytywnie na przyszte wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych
i biotechnologicznych notowanych na GPW w Warszawie. Stanowi to probg wypetnienia
luki badawczej w obszarze zaleznosci wystepujacych pomiedzy kapitatem intelektualnym
a wskaznikami rynkowymi przedsi¢biorstw, gdyz aspeke ten jest wciaz niedostatecznie
podejmowany w badaniach polskich naukowcéw.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wskazniki rynkowe, spétki farmaceutyczne, spétki
biotechnologiczne, metoda A-VAIC

INTELLECTUAL CAPITAL AND MARKET PERFORMANCE
OF PHARMACEUTICAL AND BIOTECHNOLOGICAL COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

Purpose — The aim of the research undertaken in this article is to examine the impact
of intellectual capital and its components on the market indicators of pharmaceutical and
biotechnological companies listed on the Warsaw Stock Exchange.

Research method — The study employed descriptive analysis, desk research analysis,
the A-VAIC method (a method for measuring intellectual capital), descriptive statistics
and the estimation of a dynamic panel model through multiple regression analysis. Time-
lagged variables were used in the panel models. The time range of the study encompasses
the years 2015-2022.

Results — The conducted research confirmed the impact of intellectual capital on the
market indicators of pharmaceutical and biotechnological companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. However, the influence is not unequivocal, as indicated by the varied
influence of its components, such as innovative capital INVCE) and human capital
(HCE), on the indicators of the analyzed companies such as the P/BV ratio and EPS.

Originality/value/implications/recommendations — The study used the A-VAIC method
(a modification of the classic VAIC™ model) to measure intellectual capital, as well ands
applied time lag to verify whether intellectual capital positively affects the future market
indicators of pharmaceutical and biotechnology companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. This study represents an attempt to fill the research gap in studying the rela-
tionship between intellectual capital and the market indicators of companies, as this aspect
remains under-researched by Polish scholars.

Keywords: intellectual capital, market indicators, pharmaceutical companies, biotechno-
logical companies A-VAIC method

JEL classification: O34, E22, L1, L65
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1. Wstep

Z punktu widzenia ksztaltowania wartoéci przedsi¢biorstwa coraz wigksze
znaczenie ma kapitat intelektualny. Determinowane jest to tym, ze tworzace go
zasoby niematerialne sa unikatowe, stanowia baz¢ konkurencyjng o stosunkowo
trwatym charakterze, a ich podaz jest nieelastyczna (sg trudne do kopiowania).
Maja tez charakter heterogeniczny i w krétkim okresie cechuja si¢ niska mobilno-
$cia. Podkreslana jest réwniez ich cenno$é, rzadkos¢, niepowtarzalno$é oraz ogra-
niczona mozliwo$¢ ich zastapienia. Cenne zasoby sa zrédlem przysztych korzysci
ekonomicznych. Rzadkos¢ ogranicza ich dostep dla konkurentéw. Niepowtarzal-
no$¢ uniemozliwia ich nasladownictwo, a to, ze nie sg substytucyjne, utrudnia
ich zastgpienie innymi aktywami, ktére umozliwityby zapewnienie tych samych
korzysci ekonomicznych [Bukh i in., 2005].

Przedsigbiorstwa, ktdre posiadaja kapitat intelektualny, skuteczniej wykorzy-
stuja szanse i neutralizujg zagrozenia w otoczeniu, co determinuje nie tylko ich
funkcjonowanie, lecz takze rozwéj. Przyktadem przedsigbiorstw, ktérych dziatal-
no$¢ oparta jest w duzym stopniu na wykorzystaniu kapitatu intelektualnego, sg
spolki farmaceutyczne i biotechnologiczne [Huang, Jim Wu, 2010; Amin, Aslam,
2017; Smriti, Das, 2017; Anghel i in., 2018; Chowdhury i in., 2019]. Aktual-
nie polskie sektory farmaceutyczny i biotechnologiczny uznawane sg za jedne
z najbardziej innowacyjnych dziedzin gospodarki, ktére specjalizuja si¢ w lekach
generycznych oraz OTC. Ponadto, polski rynek farmaceutyczny jest széstym co
do wielkosci rynkiem w Unii Europejskiej [7he Biotechnology sector in Poland:
overview for investors and industries, 2022, s. 20].

Celem podjgtych w artykule badar jest diagnoza wptywu kapitatu intelek-
tualnego i jego komponentéw na wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych
i biotechnologicznych notowanych na GPW w Warszawie. Na potrzeby arty-
kutu przyjeto, ze wskazniki rynkowe reprezentowane beda przez: P/BV (cena
do wartosci ksiegowej) oraz EPS (zysk na akcjg). Zakres czasowy badania objat
lata 2015-2022. Realizacja tak zalozonego celu wymagata zastosowania naste-
pujacych metod badawczych: analizy opisowej, analizy desk research, statystyki
opisowej oraz estymacji dynamicznego modelu panelowego — analizy regresji
wielorakiej. W modelach panelowych zastosowano opéZnienie czasowe (ang. time
lag) zmiennych celem weryfikacji, czy kapitat intelektualny wptywa réwniez na
przyszte wskazniki rynkowe przedsigbiorstw. W badaniu zastosowano roczne oraz
2-letnie opéznienie czasowe. Do pomiaru kapitatu intelektualnego wykorzystano

metode A-VAIC.
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2. Znaczenie kapitatu intelektualnego
w spétkach farmaceutycznych i biotechnologicznych

Nie istnieje w teorii ekonomii problem, ktéry bytby przedmiotem nieprze-
rwanej dyskusji — poza kapitalem. Szczegélnie zyskuje to na znaczeniu w gospo-
darce opartej na wiedzy [Drucker, 1999, s. 40]. Jej rozwdj spowodowal, ze zasoby
materialne majg coraz mniejsze znaczenie w tworzeniu wartosci przedsigbiorstw.
Obecnie to wiedza i kompetencje pracownikdw, filozofia zarzadzania, marka,
kultura organizacyjna czy tez inne zasoby niematerialne uznawane sg za zasoby
o znaczeniu strategicznym dla przedsi¢biorstw. Powoduje to, ze obok kapitatu ma-
terialnego (rzeczowego i pieni¢znego), ktdry byt charakterystyczny dla gospodarki
przemystowej, sytuuje si¢ kapitat intelektualny, ktéry tworza zasoby niematerialne.

Kapitat intelektualny wyrézniaja takie cechy, jak: nieograniczony dostep dzigki
tatwosci przenikania migdzy podmiotami, nadzwyczajne mozliwosci kreowania
warto$ci poprzez jego wykorzystanie przez wielu uzytkownikéw, nieograniczona
mozliwo$¢ wielokrotnego wykorzystania, mozliwos¢ wykorzystania symultaniczne-
go, tworzenie i akumulowanie w dtugiej perspektywie czasowej, powolne tempo de-
precjacji, trudno$¢ kopiowania, brak substytutéw o podobnej strategicznej wartosci
[Michalczuk, 2013, s. 78]. Przyczynia si¢ to do wzrostu warto$ci przedsigbiorstw,
determinuje ich rozwéj oraz jest zrédtem przewagi konkurencyjnej [Al-Musali,
Ismail, 2014, s. 201-203; Dzenopoljac i in., 2017, s. 897-898; Ferramosca, Ghio,
2018, s. 562-563, 572-574; Kweh i in., 2019, s. 194197, 205-206; Ahmed
iin., 2020, s. 23-20].

Biorac pod uwagg rosnace znaczenie kapitatu intelektualnego w rozwoju
przedsi¢biorstw, wazne jest zrozumienie jego istoty, prowadzenie obserwacji i ana-
lizy jego stanu. Szczegélnie ma to znaczenie w spétkach farmaceutycznych® i bio-
technologicznych®. Wartos¢ kapitatu intelektualnego stanowi kluczowy element
konkurencyjnosci tych spétek i jest fundamentem ich dtugoterminowego sukcesu.
Determinowane jest to tym, ze ich dziatalno$¢ wymaga specjalistycznej wiedzy,
intensywnego wykorzystania nowoczesnych technologii, co stymuluje innowacyjne
rozwiazania. Spétki dziatajace w sektorze farmaceutycznym i biotechnologicznym
muszg wykorzystywaé nowoczesne rozwigzania organizacyjne i technologiczne,

* Zajmuja si¢ opracowywaniem na podstawie badan naukowych nowych lekéw oraz
produkgja lekdw.

3 Zajmuja si¢ badaniami naukowymi i poszukiwaniami aktywnych biologicznie czasteczek
o potencjale terapeutycznym. Finalnym etapem prac jest opatentowanie leku oraz jego
komercjalizacja.



160 Grazyna Michalczuk, 1zabela Rutkowska

przeznacza¢ znaczne naktady na B+R oraz zatrudnia¢ pracownikéw o wysokich
kwalifikacjach i kompetencjach.
Nalezy jednak podkresli¢, ze samo wystgpowanie w przedsi¢biorstwie kapitatu

intelektualnego nie jest wystarczajace do osiagniecia korzysci. Potrzebne jest jego

$wiadome wykorzystanie oraz zarzadzanie nim [Rogowski, 2006, s. 65]. Przyklady

obszaréw korzystania z kapitatu intelektualnego przedstawia tabela 1.

TABELA 1

Obszary korzystania z kapitatu intelektualnego
w spotkach farmaceutycznych i biotechnologicznych

Obszary korzystania

z kapitatu intelektualnego

Opis

Badania i rozwdj

Wiedza naukowa, badania kliniczne, odkrycia molekular-
ne i technologie prowadza do opracowania nowych lekéw
i terapii.

Opracowywanie
i projektowanie lekéw

Wynalezienie nowych lekéw i projektowanie metod pro-
dukcji umozliwiajg skuteczng produkcje wyrobdéw farma-
ceutycznych w wiekszej skali.

Patent

Pozwala na ochrone wynalazkdw oraz wytgczenie konku-
rencji na okreslony czas.

Wspotpraca z instytucjami
badawczymi, osrodkami
akademickimi

Wymiana wiedzy, dostep do specjalistycznych technologii
umozliwia rozwdj nowych rozwigzah medycznych.

Znajomosc rynku
i potrzeb pacjentow

Wiedza na temat potrzeb pacjentéw, trenddw rynkowych
i wymogow regulacyjnych determinuje dostarczanie od-
powiednich lekdw.

Wiedza i kompetencje
pracownikow

Wysoko wykwalifikowani pracownicy (w tym naukowcy, spe-
cjalisci od badan klinicznych, inni eksperci), ktérych wiedza
i umiejetnosci stanowig kluczowy element w opracowywa-
niu, projektowaniu nowych lekéw i terapii.

Zarzadzanie wiedzg

Pozwala na podejmowanie lepszych decyzji i rozwijanie
innowacyjnych rozwigzan dzieki zbieraniu, przechowywa-
niu i wykorzystywaniu informacji na temat badan, rozwoju
produktow i danych klinicznych.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Wskazane aspekty korzystania z kapitatu intelektualnego wspierajg

spotki farmaceutyczne i biotechnologiczne w opracowywaniu lekéw, terapii
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i technologii. Przektadaja si¢ tez na wyniki spétek, w tym na osiagane przez nie
wskazniki rynkowe.

Badanie wplywu kapitatu intelektualnego na wyniki spétek farmaceutycz-
nych i biotechnologicznych jest podejmowane przez wielu badaczy. Uzyskiwane
wyniki nie s3 jednak jednoznaczne i wskazuja zréznicowany wplyw kapitatu
intelektualnego i jego komponentéw na wyniki spétek farmaceutycznych i bio-
technologicznych.

Wigkszos¢ badan potwierdza pozytywny wplyw kapitatu intelektualnego
i jego komponentéw [Amin, Aslam, 2017, s. 14-15; Kafili i in., 2022, s. 158;
Gupta i in., 2023, s. 1068—1070]. Sa tez takie, ktére tego pozytywnego wplywu
nie potwierdzaja lub tez wskazuja na zréznicowany wplyw jego poszczegélnych
komponentéw [Chizari i in., 2016, s. 296-299; Smriti, Das, 2017, s. 237-240;
Anghel i in., 2018, s. 640—645; Zhang i in., 2021, s. 5-8; DZzenopoljac i in., 2022,
s. 66—67]. Skutkuje to obecnoscia w literaturze przedmiotu réznorodnych, czg¢sto
sprzecznych ze soba wnioskéw. Determinuje to potrzebg prowadzenia dalszych
badan w tym obszarze.

3. Wptyw kapitatu intelektualnego na wskazniki P/BV oraz EPS
w spétkach farmaceutycznych i biotechnologicznych notowanych
na GPW w Warszawie

3.1. Metodologia badan

Celem podjetych w artykule badan jest diagnoza wptywu kapitatu intelekeu-
alnego i jego komponentéw na wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych i bio-
technologicznych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Na potrzeby badan przyjeto, ze wskazniki rynkowe mierzone beda za pomoca:
P/BV (cena do wartosci ksiggowej) oraz EPS (zysk na akeje). By osiagnac zatozony
cel badan, sformulowano nast¢pujace pytania badawcze:

1. Czy w spétkach farmaceutycznych i biotechnologicznych notowanych na
GPW w Warszawie kapitat intelektualny i jego komponenty wplywaja pozy-
tywnie na wskaznik ceny do wartoséci ksiggowej (P/BV) spétek?

2. Czy w spotkach farmaceutycznych i biotechnologicznych notowanych na
GPW w Warszawie kapitat intelektualny i jego komponenty wplywaja pozy-
tywnie na wskaznik zysku na akcje (EPS) spétek?

W badaniu zostaty wykorzystane réznorodne metody: analiza opisowa,
analiza desk research, statystyka opisowa oraz estymacja dynamicznego modelu



162 Grazyna Michalczuk, 1zabela Rutkowska

panelowego® (analize regresji wielorakiej). W modelach panelowych wykorzy-
stano opéznienie czasowe zmiennych w celu sprawdzenia, czy elementy kapitatu
intelektualnego wplywaja na wskazniki rynkowe analizowanych spétek réwniez
w dlugiej perspektywie czasowe;.

Badaniami objeto spétki farmaceutyczne i biotechnologiczne notowane na
GPW w Warszawie’, ktérych siedziba znajduje si¢ na terytorium Polski. Dane
zostaly pozyskane z rocznych sprawozdan finansowych [www 1 — www 13]. Pré-
ba badawcza objeta 13 spétek. Dane zostaty pozyskane z rocznych sprawozdan
finansowych. Wykorzystane w badaniu dane pochodza z lat 2015-2022 i tworzg
niezbilansowany panel 99 obserwacji pochodzacych z 13 spétek. Przyjety poczat-
kowy rok badari podyktowany jest tym, ze w sektorach farmaceutycznym i biotech-
nologicznym notowanych jest wiele nowych spétek obecnych na GPW dopiero od
kilku lat. Z kolei koniec badania uzalezniony byt od dostgpnosci danych.

Do pomiaru kapitatu intelektualnego i jego komponentéw wykorzystano jed-
na z metod opartych na zwrocie z aktywdw, jaka jest metoda A-VAIC, opracowana
przez M. Nadeem, J. Dumay i M. Massaro [2019]. Stanowi ona zmodyfikowana
metode VAIC™, opracowana przez A. Pulica®. Modyfikacja dotyczyta sposobu
obliczania wartoéci dodanej (VA) poprzez wlaczenie poniesionych wydatkéw na
badania i rozwdj (B+R), ktére traktowane sg jako inwestycje, a nie koszty. Do-
datkowo, zamiast kapitatu strukturalnego jako sktadnika kapitatu intelektualnego
wprowadzono kapitat innowacyjny (dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa).

Zastosowanie w badaniach metody A-VAIC ma uzasadnienie ze wzgledu na
charakter dziatalno$ci analizowanych spétek. Wysoka wartos¢ wydatkéw na B+R
odzwierciedla istotg dziatalnosci tego rodzaju przedsigbiorstw, ktérg jest wykorzy-
stywanie najnowszych osiagni¢¢ naukowych i technologicznych, aby produkowa¢
mozliwie skuteczne produkty lecznicze [Raport Innowacyjne firmy farmaceutyczne. ..,
2022, s. 24].

Formule¢ wyliczania elementéw sktadowych wspétezynnika A-VAIC przed-
stawia rysunek 1.

* Dane panelowe to dane obserwowane w co najmniej dwéch wymiarach. Eacza one dane
przekrojowe z szeregami czasowymi, tzn. dane obserwowane sg na wielu obiektach przez bardzo
dtugi czas [Kufel, 2007, s. 164]. Do wykonania analiz statystycznych wykorzystano program
GRETL.

> Préba badawcza obejmuje spétki nalezace do podsektoréw GPW: 720 — Sprzet i materialy
medyczne, 730 — Produkcja lekéw oraz 750 — Biotechnologia, ktére razem przynaleza do
sektora 700 — Ochrona zdrowia.

6 Szerzej na temat metody VAIC™ [Pulic, 2004].
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RYSUNEK 1
Formuta obliczania elementéw sktadowych wspdtczynnika A-VAIC

Kapitat Kapitat
intelektualny zaangazowany
IC CE

Kapitat Kapitat
ludzki innowacyjny

HC =EC INVC = R&D

Efektywnos¢ kapitatu Efektywnos¢ kapitatu
ludzkiego innowacyjnego
HCE = VA/HC INVCE = VA/INVC

Efektywnosc kapitatu
intelektualnego
ICE = HCE + INVCE

Efektywnos¢ kapitatu
zaangazowanego

CEE = VA/CE

A-VAIC = ICE + CEE

* EC - koszty zatrudnienia (koszty swiadczen pracowniczych); R&D - koszty prac badawczo-
-rozwojowych, wydatki na B+R; VA — warto$¢ dodana (VA = OP+EC+D +A+R&D, gdzie OP - zysk
operacyjny, D - deprecjacja, A - amortyzacja); CE - kapitat zaangazowany, odpowiadajgcy wartosci
ksiegowej aktywdw netto

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: [Nadeem iin., 2019, s. 396-399; Xu, Zhang, 2021, s. 6].

W badaniu oprécz zmiennych zaleznych (P/BV, EPS) i niezaleznych (HCE,
INVCE, CEE) wykorzystano dwie zmienne kontrolne: wielko$¢ spétki — SIZE
(ang. size) oraz wskaznik ogdlnego zadtuzenia — LEVERAGE (ang. debr ratio)
[Riahi-Belkaoui, 2003, s. 221; Soewarno, Tjahjadi, 2020, s. 1093].
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3.2. Wyniki badan wtasnych

Statystyki opisowe zmiennych zaleznych (objasnianych), niezaleznych (obja-
$niajacych) oraz zmiennych kontrolnych objetych badaniem przedstawia tabela 2.

TABELA 2
Statystyki opisowe zmiennych

Wspotczynnik
zmiennosci
[%]

Odchylenie

Zmienne Minimum Maksimum Srednia standardowe

Zmienne zalezne

P/BV -284,090 234,890 2,975 38,767 1303,092
EPS -39,727 11,645 -0,654 4,815 736,239

Zmienne niezalezne

HCE -3,087 622,390 13,939 67,018 480,795
INVCE -18,907 59,777 4,128 10,107 244,840
CEE -2,337 3,429 0,489 0,695 142,127

Zmienne kontrolne

SIZE 9,100 14,287 11,657 1,244 10,672
LEVERAGE 0,036 1,619 0,455 0,299 65,714
N-99

Zrédto: opracowanie wiasne.

Najbardziej zréznicowany jest wskaznik P/BV, z kolei najstabiej zréznicowane
sa: wskaznik rozmiaru przedsi¢biorstwa (SIZE) oraz wskaznik ogélnego zadtuzenia
(LEVERAGE). Analizujac zmienne niezalezne okreslajace kapitat intelektualny,
zauwaza si¢, ze spotki farmaceutyczne i biotechnologiczne, notowane na GPW,
generuja najwickszy zwrot z kazdej zainwestowanej ztotéwki w kapitat ludzki —
$rednio 13,939 z}. Zwrot z kapitatu innowacyjnego wynosi $rednio 4,128 zt, z ko-
lei zwrot z kapitatu zaangazowanego — 0,489 zt. Ponadto wskazniki HCE oraz
INVCE cechuje duza zmienno$¢, co wskazuje na to, ze badane spétki znacznie
réznig si¢ miedzy soba w kwestii efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego
oraz kapitatu innowacyjnego.
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W przypadku obu zmiennych zaleznych (P/BV, EPS) zastosowano model ADL
(ang. Autoregressive Distributed Lags), gdyz opdznione zmienne zalezne sg istotne
statystycznie. Dlatego tez zasadne bylo wykorzystanie estymacji dynamicznego
modelu panelowego (dynamiczna analiza regresji panelowej) wykorzystujacej es-
tymator Arellano-Bonda [Arellano, Bond, 1991].

Estymator Arellano-Bonda jest wynikiem estymacji, uogélniong metoda
momentéw (GMM), opracowana dla modeli szeregéw czasowych. Metoda ta
zawiera zmienne instrumentalne dla op6znionej zmiennej objasnianej oraz z géry
ustalonych i endogenicznych zmiennych objasniajacych. Te instrumenty (op6z-
nione poziomy poszczegdlnych zmiennych) oraz pierwsze réznice zmiennych
egzogenicznych tworza potencjalnie duza macierz zmiennych instrumentalnych.
Wykorzystujac t¢ macierz, Arellano i Bond zaproponowali jedno- i dwustopniowy
estymator GMM oraz whasciwe dla nich odporne estymatory sktadowych warian-
qji (ang. variance components estimator, VCE) [Danska-Borsiak, 2011, s. 87-88].

Ostatecznie estymator Arellano-Bonda mozna zapisa¢ w nast¢pujacej postaci:

LM = (GZS\Z'G) GZSyZ' Ay

gdzie:

5\’GMM ~AGMM

A =
$niajacych/

G =(Ay,,,,AX),

7 = (W, AX) , gdzie W oznacza matrycg zmiennych instrumentalnych,

GGMM :|’obejmuje wszystkie parametry przy zmiennych obja-

Syjest optymalng macierza wag.

Macierz Sy jest zwykle obliczana na podstawie szacunkéw wstepnych:

i=1

N -1
SN = Zi,tei,tei,tZi,t >

. A .
gdzie €, oznacza reszty z wstgpnego oszacowania.

W badaniu wykorzystano mnoznik dtugookresowy, ukazujacy efeke wplywu
zmiany danej zmiennej egzogenicznej na zmienng endogeniczng w dtugiej per-
spektywie czasowej. Mnoznik dtugookresowy wyznaczono wedtug wzoru:

2B,
=l

1-a,
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gdzie:
O, — parametr przy opdznionej zmiennej zaleznej,
B; — reprezentuje parametry przy zmiennych egzogenicznych,
2B, — dotyczy sumy parametréw dla danej zmiennej egzogenicznej — biezacej
i opdznionych.

Odnoszac si¢ do modelu A-VAIC, okreslono ekonometryczne réwnania regresji
dla zmiennych zaleznych. W estymacji stosowane byto roczne oraz 2-letnie opéznie-
nie. Ponizej zaprezentowano wzory réwnan dla modeli z 2-letnimi opéznieniami.

P/BV,, =a,P|BV,,  +BHCE, +B,HCE,,  +B,HCE,, ,+
+B,INVCE,, + BJINVCE,, | + BJINVCE,, , + B,CEE,, + B,CEE, , | +

+ﬁ9CEEz’,t—2 + ﬁlOS[ZEz‘,t + ﬂllS]ZEz’,t—l + ﬁlZS[ZEz’,t—Z + ﬁ13LE1/i,t +
+ﬂ14LE1/i,t—1 + ﬁlSLEV + gi,t

it=2

EPS,, =a,P|BV,,  +BHCE, +B,HCE,, , +B,HCE,, ,+
+BAINVCE,, + BJINVCE,, |+ BJINVCE,, , + B,CEE,, + B,CEE,, | +

it—1

+ByCEE,, , + B\SIZE, , + B\ SIZE,,  + B,SIZE,, , + B, LEV,, +
+ﬂ14LE1/i,t*1 + ﬁlSLEI/i,t72 + Si,t
gdzie:

al - parametf prZy OpOZnIOneJ ZmlenneJ ZaleZne},
B.B>-..» B;s — reprezentuje zakladane parametry,
€,, — sktadnik losowy,

i — numer analizowanej spotki,

t —zmienna czasowa.

W badaniu zastosowano metod¢ krokowa wsteczna, ktéra polega na jedno-
czesnym wprowadzeniu zmiennych objasniajacych do analizy, a nast¢pnie elimi-
nowaniu zmiennych nieistotnych, az do momentu, w ktérym uzyskano model
zawierajacy jedynie zmienne istotne statystycznie. Zaproponowane modele ba-
dawcze wyjasniajace nature zaleznosci pomigdzy zmiennymi przedstawiajg tabele
nr 3-7. Pierwotne wyniki estymacji modelu z rocznym opéznieniem zmiennych
egzogenicznych dla zmiennej zaleznej P/BV przedstawia tabela 3.
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TABELA 3

Model la - wyniki estymacji dynamicznego modelu panelowego;
zmienna zalezna P/BV; opdznienie czasowe roczne

Btad

Zmienna Wspotczynnik standardowy Z (rozkfad) Istotnos¢
PBV(-1) -0,2710 0,0400 -6,7780 <0,0001
HCE -0,1501 0,2165 -0,6935 0,4880
HCE_1 -0,0483 0,0254 -1,9020 0,0572
INVCE 0,3968 0,6737 0,5890 0,5559
INVCE _1 -0,5508 0,8492 -0,6486 0,5166
CEE 15,3087 11,7904 1,2980 0,1941
CEE_T 52,8657 13,3857 3,9490 <0,0001
SIZE -32,5391 17,4686 -1,8630 0,0625
SIZE_1 41,1233 21,9517 1,8730 0,0610
LEV -115,6880 35,7594 -3,2350 0,0012
LEV_1 38,9838 38,4551 1,0140 0,3107
Suma Bfad

kwadratow 90427,87 standardowy 24,8871
reszt reszt

clslkgéte)rawacji /3 instrLLljcrriZ?]téw 31

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analizujac model ze zmiennymi egzogenicznymi, opéznionymi o rok, za-
uwaza si¢, ze zmienne okreslajace efektywnos¢ kapitatu intelektualnego (HCE,
INVCE) nie s3 istotnie statystycznie na poziomie istotnosci 5%. Wykonujac pro-
cedure eliminacji zmiennych nieistotnych, otrzymano Model Ib (tabela 4).

Po eliminacji zmiennych nieistotnych zauwaza si¢, ze zadna ze zmiennych
okreslajacych efektywno$¢ kapitatu intelektualnego (HCE, INVCE) nie jest istotna
statystycznie. Oznacza to, ze w zatozonej ilosci opdznien zaden wskaznik kapitatu

intelektualnego nie wplywa istotnie na P/BV. Istotny wplyw na P/BV ma jedynie
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wskaznik okre§lajacy efektywno$¢ kapitatu zaangazowanego przedsi¢biorstwa —
materialnego, finansowego (CEE), zaktadajac 10% poziom bi¢du. Gdy CEE
wzroénie o jedna jednostke w biezacym okresie, to spowoduje to wzrost P/BV
w dlugim okresie §rednio o 50,43 jednostki P/BV, ceteris paribus. Oznacza to, ze
zasoby materialne i finansowe, ktére tworza kapitat zaangazowany, w znacznym
stopniu determinuja wyniki rynkowe (mierzone za pomoca wskaznika P/BV)

badanych spétek.

TABELA 4

Model Ib - wyniki estymacji dynamicznego modelu panelowego;
zmienna zalezna P/BVY; opdZnienie czasowe roczne

Btad

Zmienna Wspotczynnik standardowy Z (rozkfad) Istotnos¢
PBV(-1) -0,2640 0,0495 -5,3370 <0,0001
CEE 15,0333 9,1069 1,6510 0,0988
CEE_1 48,7038 13,5168 3,6030 0,0003
LEV -85,8105 37,8370 -2,2680 0,0233
Suma Bfad

kwadratow 99315,12 standardowy 26,0814
reszt reszt

Liczba . 73 ‘ Liczba ) 24
obserwadji instrumentow

Zrédto: opracowanie wiasne.

Stosujac 2-letnie opdznienie zmiennych egzogenicznych oraz regresje krokowa
wsteczng, otrzymano wyniki zaprezentowane w tabeli 5.

Analizujac model ze zmiennymi egzogenicznymi opdznionymi o 2 lata, za-
uwaza si¢, ze w modelu ze zmiennymi istotnymi na poziomie istotnosci 10%
HCE okazat si¢ nieistotny statystycznie. Z kolei, gdy INVCE wzro$nie w bieza-
cym okresie o jedng jednostke, to spowoduje, ze P/BV w biezacym okresie wzrosnie
$rednio o 1,33 jednostki, ceteris paribus. Natomiast, gdy INVCE wzro$nie o jedna
jednostke w biezacym okresie, to spowoduje to spadek P/BV w dtugim okresie
$rednio o 2,60 jednostki P/BV, ceteris paribus. Wartos¢ mnoznika dtugookresowego
powodujacego spadek w dlugim okresie zwigzana jest z duza warto$cia ujemna
wspdlczynnika przy zmiennej opdznionej o 2 lata. Celem osiagniecia pozadane-
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go efektu wzrostu wskaznika P/BV wartosci zmiennej INVCE (a zatem miedzy
innymi nakladéw na B+R) w biezacym okresie i z okresu poprzedniego musza
przewyzszaé w kazdym okresie naktady poniesione przez przedsigbiorstwa dwa lata
temu. Oznacza to, ze dtugookresowy pozytywny wplyw INVCE na wskaznik P/BV
wystapi w przypadku ponoszenia systematycznych, coraz wyzszych naktadéw na
prace badawczo-rozwojowe.

TABELA 5

Model Il - wyniki estymacji dynamicznego modelu panelowego;
zmienna zalezna P/BV; opdznienie czasowe 2-letnie

Btad

Zmienna Wspotczynnik standardowy Z (rozktad) Istotnos¢
PBV(-1) 0,2236 0,1178 1,8980 0,0577

INVCE 1,3267 0,6352 2,0890 0,0367

INVCE_1 2,0579 09771 2,1060 0,0352

INVCE_2 -5,4029 2,3529 -2,2960 0,0217

CEE 59104 3,5902 1,6460 0,0997

CEE_1 28,0060 6,3657 4,4000 <0,0001

CEE 2 -51,2605 15,4030 -3,3280 0,0009

SIZE -125,5900 27,4369 -4,5770 <0,0001

SIZE_1 104,2490 25,0188 4,1670 <0,0001

LEV -162,3890 28,9305 -5,6130 <0,0001

LEV_1 179,4160 35,0873 51130 <0,0001

LEV_ 2 -71,4534 18,0079 -3,9680 <0,0001

Suma Bfad

kwadratéw 34870,91 standardowy 17,0467
reszt reszt

(Igltfite)rawacji 60 instl_tzcrflzritéw 31

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Wyniki estymacji modelu z rocznym opéznieniem zmiennych niezaleznych
dla zmiennej zaleznej EPS przedstawia tabela 6.

Analizujac model ze zmiennymi egzogenicznymi opéznionymi o rok dla
zmiennej zaleznej EPS, zauwaza si¢, ze obie zmienne okreslajace efektywnos¢
kapitatu intelektualnego (HCE, INVCE) s3 istotnie statystycznie na poziomie
istotnosci 10%.

Model III wskazuje, ze gdy HCE wzrosnie w biezacym okresie o jedna jed-
nostke, to spowoduje, ze EPS w biezacym okresie wzrosnie $rednio o 0,014
jednostki EPS, ceteris paribus. Jezeli HCE w poprzednim okresie wzrdst o jedng
jednostke, zas§ w biezacym wynosi 0, to EPS spadnie $rednio o 0,002 jednostki,
cetereis paribus. Z kolei gdy HCE wzro$nie o jedng jednostke w biezacym okresie,
to spowoduje to wzrost EPS w dlugim okresie $rednio o 0,022 jednostki EPS,

ceteris paribus.

TABELA 6
Model lll - wyniki estymacji dynamicznego modelu panelowego;

zmienna zalezna EPS; opdZnienie czasowe roczne

Zmienna Wspodtczynnik Btad Z (rozktad) Istotnos¢
potczy standardowy

EPS(-1) 0,4569 0,0898 5,0870 <0,0001
HCE 0,0140 0,0076 1,8410 0,0656
HCE_1 -0,0022 0,0013 -1,7800 0,0750
INVCE 0,7947 03334 2,3830 0,0171
INVCE _1 -0,5313 0,2460 -2,1600 0,0308
SIZE 1 -4,9116 1,9527 -2,5150 0,0119
Suma Btad
kwadratow 1276,17 standardowy 2,9565
reszt reszt
Liczba ) 73 ' Liczba ) 2%
obserwadji instrumentow

Zrédio: opracowanie wiasne.

Analizujac model I1I, zauwaza sig, ze gdy INVCE wzro$nie w biezacym okre-
sie 0 jedng jednostke, to spowoduje, ze EPS w biezacym okresie wzro$nie $red-
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nio 0 0,79, ceteris paribus. Jezeli INVCE w poprzednim okresie wzrést o jedng
jednostke, za$ w biezacym wynosi 0, to EPS spadnie $rednio o 0,53 jednostki,
cetereis paribus. Z kolei, gdy INVCE wzrosnie o jedng jednostke w biezacym
okresie, to spowoduje to wzrost EPS w dlugim okresie $rednio o 0,485 jednostki
EPS, ceteris paribus.

Oznacza to, ze ciagly proces inwestowania w kapitat ludzki (HCE) i kapitat
innowacyjny (INVCE) spowoduje dodatni wzrost EPS w dtugim okresie.

Stosujac 2-letnie op6znienie zmiennych egzogenicznych oraz regresjg krokowa
wsteczna, otrzymano wyniki zaprezentowane w tabeli 7.

TABELA 7
Model IV - wyniki estymacji dynamicznego modelu panelowego;

zmienna zalezna EPS; opdZnienie czasowe 2-letnie

Zmienna Wspotczynnik Btad Z (rozktad) Istotnos¢
standardowy

EPS(-1) 0,3917 0,0880 4,4490 <0,0001
HCE 0,0140 0,0078 1,8010 0,0717
HCE_2 -0,0023 0,0013 -1,6770 0,0935
INVCE 0,8499 0,3217 2,6420 0,0082
INVCE_1 -0,4404 0,2329 -1,8900 0,0587
INVCE_2 -0,1576 0,0363 -4,3400 <0,0001
SIZE_1 -5,3650 2,7158 -1,9760 0,0482
Suma Bfad
kwadratow 1151,75 standardowy 3,0981
reszt reszt
Liczba . 60 . Liczba ) %
obserwadji instrumentow

Zrédio: opracowanie wiasne.

Analizujac model z 2-letnim opéZnieniem czasowym zmiennych egzogenicznych,
zauwaza sig, ze gdy HCE wzro$nie w biezacym okresie o jedna jednostkg, to spowo-
duje, ze EPS w biezacym okresie wzrosnie $rednio o 0,014 jednostki, ceteris paribus.
Natomiast gdy HCE wzroénie o jedng jednostke w biezacym okresie, to spowoduje
to wzrost EPS w dtugim okresie $rednio 0 0,019 jednostki EPS, ceteris paribus.
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Model 1V wskazuje réwniez, ze gdy INVCE wzro$nie w biezacym okresie
o jedng jednostke, to spowoduje, ze EPS w biezacym okresie wzrosnie $red-
nio o 0,85 jednostki EPS, ceteris paribus. Natomiast gdy INVCE wzro$nie o jed-
na jednostke w biezacym okresie, to spowoduje to wzrost EPS w dtugim okresie
srednio o0 0,414 jednostki EPS, ceteris paribus.

Analizujac modele nr III i IV, zauwaza si¢ réwniez, ze najsilniejszy wplyw
INVCE na wskaznik EPS wystepuje w przypadku zmiennej biezacej (nieopéznio-
nej), inaczej niz w przypadku modelu nr II ze zmienna zalezng P/BV, w ktérym
najsilniejszy wptyw miala zmienna opézniona o 2 lata. Wskaznik biezacy INVCE
ma na tyle duza warto$¢, ze w dtugim okresie, przy systematycznych naktadach na
B+R, spowoduje wzrost wskaznika EPS.

3.3. Dyskusja nad wynikami

Wyniki badan potwierdzity wptyw kapitatu intelektualnego na wskazniki
rynkowe spétek farmaceutycznych i biotechnologicznych notowanych na GPW
w Warszawie. Jednak nie jest on jednoznaczny, na co wskazuje zréznicowany wplyw
jego poszczegdlnych komponentéw, tj. kapitatu innowacyjnego (INVCE) i kapi-
tatu ludzkiego (HCE) na wskazniki rynkowe (P/BV i EPS) analizowanych spétek.

Badanie wykazalo, ze istnieje nieistotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy
HCE a P/BV. Oznacza to, ze kapitat ludzki nie wptywa na wskaznik P/BV bada-
nych spétek farmaceutycznych i biotechnologicznych, co znajduje potwierdzenie
réwniez w innych badaniach [Smriti, Das, 2017, s. 239-240]. Natomiast na
biezaca warto$¢ P/BV istotny, pozytywny wplyw ma kapitat innowacyjny, co
potwierdzaja badania innych naukowcéw [Nadeem i in., 2018, cyt. za: Soewar-
no, Tjahjadi, 2020, s. 1099-1100]. Badanie ukazalo ponadto, ze INVCE jest
destymulantg wskaznika P/BV w modelu wykorzystujacym 2-letnie opéznienie
zmiennych egzogenicznych, w ktérym wzrost INVCE powoduje spadek warto-
$ci P/BV w dlugim okresie. Nie sa to odosobnione wyniki badani. Negatywny
(ujemny) wplyw kapitatu strukturalnego” — SCE (liczonego tradycyjna metoda
VAIC) na wskaznik P/BV widoczny byt takze w innych opracowaniach [Meh-
ralian i in., 2012, s. 203-204; Chizari i in., 2016, s. 298; Onyekwelu, Ubesie,
2016, s. 56-57].

Z kolei wyniki badani potwierdzity pozytywny wplyw kapitatu intelektualnego
mierzonego za pomoca kapitatu ludzkiego — HCE i kapitatu innowacyjnego —

7 W zastosowanej przez autorki metodzie stanowi on odpowiednik kapitatu innowacyjnego.
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INVCE na wartos$¢ rynkowa badanych spétek mierzong za pomoca wskazni-
ka EPS. Na jego poziom istotny, pozytywny wplyw, zaréwno w biezacym, jak
i w dlugim okresie, majg kapitat ludzki i kapitat innowacyjny. Znajduje to po-
twierdzenie w badaniach innych naukowcéw [Makki i in., 2009, s. 3392-3395;
Amin, Aslam, 2017, s. 10-12]. Zauwaza si¢ réwniez, iz w przypadku wzrostu
opdznienia czasowego wplyw elementéw kapitatu intelektualnego na przyszty
wskaznik EPS zmniejsza sie.

Zastanawiajacy, zdaniem autorek, moze by¢ zréznicowany wptyw kapitatu
intelektualnego na wskazniki rynkowe. Negatywny (z wyjatkiem kapitatu inno-
wacyjnego bez zastosowania opéznienia czasowego) na wskaznik P/BV oraz po-
zytywny na wskaznik EPS. Mozna to argumentowaé tym, ze nie wszystkie ba-
dane spétki inwestuja wystarczajaco w kapitat intelektualny, a przede wszystkim
w ludzki. W dhuzszej perspektywie czasu pozytywny wplyw moze wystapi¢ w przy-
padku ponoszenia systematycznych, coraz wyzszych naktadéw oraz efektywnego
ich wykorzystania. Z drugiej strony by¢ moze posiadanie przez spétki kapitatu
intelektualnego i jego efektywne wykorzystanie nie znajduje odzwierciedlenia
we wskazniku P/BV. Na warto$¢ rynkowa duzy wptyw maja nastroje rynkowe,
co powoduje, ze nie zawsze dobra sytuacja finansowa spétek przektada si¢ na
ich odpowiednia wyceng rynkowa. Na poziom wskaznikéw rynkowych w duzej
mierze wplywa kondycja rynku i sektora, w ktérym dziata spétka, ogélna sytuacja
makroekonomiczna, jak réwniez pojawiajace si¢ na rynku spekulacje, tak zwane
nastroje rynkowe — zaréwno negatywne, jak i pozytywne sygnaty dotyczace przed-
sigbiorstwa, skutkujace dziataniem podstawowych mechanizméw rynkowych.

Ponadto warto$¢ ksiggowa moze by¢ zanizona lub zawyzona w zaleznosci od
tego, czy spotki ponosza wydatki na B+R, czy tez kupuja warto$¢ niematerialng
i prawng (np. patent). Z punktu widzenia prawa bilansowego, ktére okresla zasady
ustalania wartosci ksiggowej, inwestycje w badania i rozwoéj zwigzane z kapita-
tem innowacyjnym przedsigbiorstwa moga generowa¢ znaczne koszty, ktére s
ujmowane jako koszty operacyjne, a nie jako aktywa. Jedynie uzasadniona cz¢s§¢
naktadéw ponoszonych na prace rozwojowe moze by¢ aktywowana. Z punktu
widzenia przedsi¢biorstw farmaceutycznych i biotechnologicznych najwigksze
inwestycje ponosza sp6tki w przypadku prowadzenia prac badawczych. Z kolei
jezeli spétka nabedzie patent na produkeje leku, ujmie to jako sktadnik majat-
kowy, ktérego warto$¢ bedzie pomniejszana przez lata i stopniowo odpisywana
w koszty. W efekcie wartos¢ ksiggowa moze by¢ zawyzona w stosunku do wartosci
rynkowe;j.

Podsumowujac rozwazania dotyczace wptywu kapitatu intelektualnego na
wskazniki rynkowe spétek, podkresla sig, ze w niniejszym badaniu przyjeto zato-
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zenie o jego liniowym wplywie. Autorki nie wykluczajq jednak mozliwosci nieli-
niowego oddziatywania kapitatu intelektualnego na wskazniki rynkowe. Niniejsze
opracowanie stanowi punkt wyjscia do przyszlych badan, ktérych celem bedzie
sprawdzenie potencjalnych nieliniowych zaleznosci pomigdzy kapitalem intelek-
tualnym a wynikami przedsi¢biorstw.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone przez autorki badanie to préba wypetnienia luki badaw-
czej w obszarze zaleznosci wystepujacych pomigdzy kapitalem intelektualnym
a wskaznikami rynkowymi przedsi¢biorstw. Aspekt ten jest wcigz niedostatecznie
podejmowany w badaniach polskich naukowcéw.

Uzyskane wyniki badan pozwolily na diagnoz¢ wptywu kapitatu intelektual-
nego i jego komponentéw na wskazniki rynkowe spétek farmaceutycznych i bio-
technologicznych notowanych na GPW Warszawie. Nowatorski charakter projektu
polegat na wykorzystaniu metody A-VAIC do pomiaru kapitatu intelektualnego,
jak réwniez na zastosowaniu opéznienia czasowego, co pozwolito na zweryfikowa-
nie, czy kapitat intelektualny wplywa pozytywnie na przyszte wskazniki rynkowe
badanych spétek, mierzone za pomoca P/BV i EPS.

W badanych spétkach farmaceutycznych i biotechnologicznych wykazano
zréznicowany wplyw kapitatu intelektualnego i jego komponentéw na wskazniki
rynkowe (P/BV i EPS). Odnoszac si¢ do wskaznika P/BV, nie stwierdzono istot-
nego, pozytywnego wplywu kapitatu ludzkiego na jego biezacq i przyszta war-
to$¢ (przesuniecie rok oraz 2 lata). Natomiast na biezaca warto$¢ tego wskaznika
istotny, pozytywny wplyw ma kapital innowacyjny, a przy zalozeniu dwuletniego
opéznienia ma wplyw negatywny. Z kolei wyniki badan potwierdzity istotny,
pozytywny wplyw kapitatu intelektualnego mierzonego za pomoca kapitatu ludz-
kiego — HCE i kapitatu innowacyjnego — INVCE na warto$¢ rynkowa badanych
spélek mierzonych z pomoca wskaznika EPS. Na jego poziom istotny, pozytywny
wplyw, zaréwno w biezacym, jak i w dtugim okresie, maja kapitat ludzki i kapitat
innowacyjny.

Wyniki przeprowadzonych badan, pomimo wykazanego zréznicowanego wply-
wu na wskazniki rynkowe, pozwalaja jednak na wskazanie kilku implikacji dla
prakeyki gospodarczej, ktére moga przyczyni¢ si¢ do maksymalizacji wskaznikéw
rynkowych spétek farmaceutycznych i biotechnologicznych. Zarzadzajacy spotkami
farmaceutycznymi i biotechnologicznymi powinni:
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1. nada¢ kapitatowi intelektualnemu priorytetowa rol¢ w strategii funkcjono-
wania przedsi¢biorstwa;

2. opracowac strategi¢ kapitatu intelektualnego i doskonali¢ procesy zarzadza-
nia nia;

3. zwickszy¢ inwestycje w kapitat intelektualny i w petni wykorzystaé zasoby
niematerialne w procesie generowania wartosci;

4. w pelni wykorzystywa¢ inicjatywe i kreatywnos¢ pracownikéw oraz rozwijaé
ich umiejetnosci poprzez wdrazanie szkolen zgodnych z potrzebami bizne-
sowymi, konstruowanie zréznicowanych systeméw motywacyjnych oraz za-
pewnianie sprzyjajacego srodowiska pracy;

5. opracowywaé optymalne strategie badawczo-rozwojowe oraz budowac silne
zdolnosci badawczo-rozwojowe.
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