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WARTOSC KAPITALU INTELEKTUALNEGO FIRMY
A PROGNOZOWANIE UPADLOSCI

Streszczenie: Celem artykutu jest proba empirycznej weryfikacji, czy istnieja réoznice migdzy
wartos$cia kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwach o dobrej kondycji finansowej i w
przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscia. Analizg oparto na dwoch wskaznikach mierza-
cych kapitat intelektualny spotek gietdowych: wskazniku MV/BV i wskazniku g-Tobina.
Uzyskane wyniki sugeruja, ze wartosci obu wskaznikoéw ponizej sredniej w branzy $wiadczyé
moga o grozacym przedsigbiorstwu kryzysie.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, kondycja finansowa, prognozowanie upadtosci.

1. Wstep

Od kilku lat jednym z wazniejszych problemow naukowych i praktycznych stato si¢
wczesne ostrzeganie przed niewyptacalnoscia, mogaca w efekcie prowadzi¢ do upa-
dtosci przedsigbiorstwa. Co prawda, upadios$¢ traktowana jest w gospodarce ryn-
kowej jako naturalna selekcja nieefektywnych jednostek, jednak wszyscy uczestnicy
rynku sa zainteresowani minimalizowaniem jej negatywnych skutkow. Wymaga to
tworzenia tzw. systemOw wczesnego ostrzegania, ktore powinny z odpowiednim
wyprzedzeniem informowac o zblizajacych si¢ ktopotach finansowych (kryzysie) w
firmie. Przy tworzeniu takich systemow najwigcej dyskusji budzi dobor zmiennych,
ktorych wartosci (lub zmiany ich warto$ci) wskazuja na grozace firmie niebezpie-
czenstwo. W dotychczasowej praktyce podstawowe znaczenie w ostrzeganiu o zbli-
zajacej sig upadtosci miaty wskazniki finansowe. Za ich pomoca, w oparciu o rozne
metody matematyczne, konstruowane sg od lat modele prognozowania upadlosci,
stanowiace centralny element kazdego systemu wczesnego ostrzegania.

W ostatnim czasie pojawily si¢ proby wykorzystania przy prognozowaniu upa-
dtosci takze tzw. wskaznikow kapitatu intelektualnego (np. [Bejar 2008; Hsieh, Liu,
Hsieh 1996]), przypuszcza si¢ bowiem, ze kondycja firmy w znacznym stopniu jest
odbiciem wartosci jej kapitatu intelektualnego i sposobu zarzadzania nim. Niniejszy
artykut wpisuje si¢ w ten witasnie nurt badan. Zasadniczym jego celem jest proba
empirycznej weryfikacji, czy istnieja roznice migdzy wartoscia kapitatu intelektual-
nego w przedsigbiorstwach o dobrej kondycji finansowej i w przedsigbiorstwach
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zagrozonych upadtoscia. Wystepowanie takich réznic datoby dodatkowe narzedzie
umozliwiajace prognozowanie upadtos$ci. W dalszym etapie badan mozna by podjac
probe skonstruowania odpowiedniego modelu, ktory oprocz wskaznikow finanso-
wych zawierat bedzie takze wskazniki kapitatu intelektualnego.

W zwiazku z tak postawionym celem w artykule zostanie zdefiniowany kapitat
intelektualny i opisane dwa wybrane wskazniki, stuzace do szacowania jego warto-
$ci w przedsigbiorstwie. Wskazane zostana zalety i wady obu wskaznikéw. Analiza
empiryczna przeprowadzona zostanie na podstawie polskich spotek gietdowych,
ktorych sprawozdania finansowe stanowily podstawe do oszacowania modeli pro-
gnozowania upadlosci, przedstawionych we wczesniejszej pracy autorki [Appenzel-
ler 2004]. Ze wzgledu na mata liczebno$¢ proby, ktora mozna byto wykorzystaé w
analizie, przedstawione dalej badania traktowac nalezy jako pilotazowe.

2. Kapital intelektualny i jego pomiar

Pojecie kapitatu intelektualnego do dzi$ nie jest jednoznacznie zdefiniowane. Naj-
czesciej uznaje si¢ (i na potrzeby przeprowadzonej analizy tak wtasnie zostato przy-
jete), ze kapital intelektualny oznacza sume niemierzalnych aktywow przedsigbior-
stwa (lub ogoélniej — organizacji), nie uwzglednionych w jego sprawozdaniach
finansowych, a przesadzajacych o pozycji konkurencyjnej na rynku. Aktywa te obej-
muja zardéwno wiedzg i umiejgtnosci pracownikow, jak i to, co w przedsigbiorstwie
pozostaje po odejsciu z niego tychze pracownikoéw. Ow niewidzialny kapitat intelek-
tualny powoduje, ze dwa rézne przedsigbiorstwa o tej samej ksiggowej wartosci
aktywow, moga mie¢ zupetnie inng wartos¢ rynkowa, pozycje na rynku i szanse
przetrwania. Wptyw, jaki kapitat intelektualny ma na pozycje rynkowa przedsig-
biorstw, powoduje zainteresowanie jego pomiarem. Pomiar tego kapitatu jest wazny

w szczegolnoscei:

— dla inwestorow, ktorzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych powinni po-
szukiwa¢ firm o wysokiej warto$ci kapitalu intelektualnego, ten utozsamiany
jest bowiem z potencjalem rozwojowym firmy;

— dla kredytodawcow, ktorzy na wycenie kapitalu intelektualnego moga opierac
swoje decyzje o udzieleniu kredytu;

— dla kazdej firmy, ktéra powinna sledzi¢ zmiany swego kapitatu intelektualnego
w kolejnych latach oraz na tle swojej branzy; spadek wartosci tego kapitatu
uzna¢ nalezy za zjawisko zdecydowanie niekorzystne, sprzyjajace kryzysowi w
funkcjonowaniu przedsigbiorstwa.

Niniejszy artykut powinien odpowiedzie¢ na pytanie, czy istnieje zalezno$¢ za-
grozenia firmy upadlo$cia od wartosci jej kapitatlu intelektualnego i/lub jego zmian
W czasie.

Poniewaz w praktyce nie ma jednej og6lnie obowiazujacej definicji kapitatu in-
telektualnego, nie ma tez jednoznacznej klasyfikacji elementow wchodzacych w
jego sktad. W konsekwencji brak tez jednoznacznej metody jego wyceny. Ponadto
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warto$¢ kapitatu intelektualnego, podobnie jak warto$¢ kazdego innego rodzaju ka-
pitatu w przedsigbiorstwie, zalezy od wielkos$ci jednostki. Trudno wigc oceniaé ten
kapitat tylko w oparciu o jego ,,rozmiar bezwzgledny”. W praktyce do pomiaru ka-
pitatu intelektualnego wykorzystuje si¢ czgsto odpowiednio zdefiniowane wskazni-
ki, ktore odnosza jego wielkos¢ do wielkoSci przedsigbiorstwa (mierzonej np. war-
toscia jego aktywow). Analiza kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie polega
na $ledzeniu zmian tych wskaznikdw w czasie, na odniesieniu ich warto$ci do war-
tosci dla innych jednostek (pozycja przedsigbiorstwa na tle branzy) albo na odniesie-
niu ich wartosci do pewnych ogolnie przyjetych norm. To ostatnie podejscie jest w
przypadku kapitatu intelektualnego najstabiej rozwinigte, nie ma bowiem ogolnie
przyjetych norm dla wskaznikow mierzacych ten kapital. Dodatkowym problemem
przy badaniu kapitatu intelektualnego jest dostepno$¢ informacji potrzebnych do
jego wyceny. My skupimy si¢ w artykule wytacznie na takich wskaznikach, ktore dla
spotek notowanych na gieldzie szacowa¢ mozna z zewnatrz, na podstawie ogolnie
dostepnych informacji finansowych.

Sposrod spotykanych w literaturze $wiatowej wskaznikow wyceny kapitatu in-
telektualnego wybrano dwa, najczesciej stosowane i jednoczesnie wydajace si¢ naj-
prostsze w obliczaniu i interpretacji: wskaznik stosunku wartosci rynkowej do war-
tosci ksiegowej MV/ BV oraz wskaznik g-Tobina. Oba wskazniki sa obliczane na
podstawie ogolnodostgpnych sprawozdan finansowych. Stosuje sig je przede wszyst-
kim w odniesieniu do spotek gietdowych, w odniesieniu do innych firm procedura
obliczeniowa wymaga bowiem odpowiedniej adaptacji. Oba wskazniki zostang po-
nizej pokrotce scharakteryzowane, a nastgpnie — w czg$ci empirycznej — wykorzy-
stane do wyceny kapitatu intelektualnego wybranych zdrowych i zagrozonych upa-
dtoscia polskich spotek gietdowych.

Wskaznik warto$¢ rynkowa do wartoS$ci ksiegowej MV/ BV (market-to-book-
-value) wprowadzil do pomiaru kapitalu intelektualnego Stewart. U podstaw stoso-
wania tego wskaznika lezy zalozenie, ze rdznicg migdzy tym, jak rynek wycenia
firme, a tym, jaka jest jej wycena ksiggowa, przypisa¢ nalezy witasnie kapitatowi
intelektualnemu. Wskaznik ten zdefiniowany jest w nastgpujacy sposob:

wartos¢ rynkowa

MV / BV = ,
wartos¢ ksiegowa

gdzie najczesciej:
wartos¢ rynkowa = cena akcji % liczba akcji,
wartos¢ ksiegowa = wartos¢ netto = aktywa ogotem — kapitaty obce.

W przeprowadzonej dalej analizie kapitat obcy w przedsigbiorstwie obliczono
wedtug formuty:

kapitaty obce = zobowiqzania dtugoterminowe + zobowiqzania krotkoterminowe.
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Wskaznik MV/MB pozwala nie tyle na precyzyjna wyceng kapitatu intelektual-
nego, ile na wykrycie jego wystepowania lub braku w przedsigbiorstwie. Jezeli war-
tos¢ tego wskaznika jest wigksza od jednosci, oznacza to, ze w przedsigbiorstwie
istnieja zasoby (aktywa) nie uwzglednione w sprawozdaniach finansowych, §wiad-
czace o kapitale intelektualnym przedsigbiorstwa. Dlatego wskaznik powinien przyj-
mowac warto$¢ wigksza od 1 1 jest dobrze, jezeli wykazuje tendencje do wzrostu.

Wskaznik g-Tobina opisuje formuta:

wskaznik gq-Tobina =(WA+W _ZD+W ZAP-W ZK -W _AO)IW _A,

gdzie: WA — warto$¢ rynkowa akcji,
W ZD — wartos$¢ ksiggowa zobowiazan dlugoterminowych,
W ZAP — warto$¢ ksiggowa zapasow,
W ZK — wartos¢ ksiggowa zobowiazan krotkoterminowych,
W AO — warto$¢ ksiggowa aktywow obrotowych,
W A  — warto$¢ ksiggowa wszystkich aktywow.

W dhugim okresie, w stanie rownowagi, do ktorej firmy daza, wskaznik ten po-
winien przybiera¢ warto$¢ zblizona do jedno$ci. W krotkim okresie wartosci wskaz-
nika wykazuja wyrazne odchylenia od tego poziomu. Warto$¢ wskaznika wigksza od
1 $wiadczy o wystgpowaniu w firmie niewidzialnego kapitatu intelektualnego, war-
tos¢ ponizej 1 — o braku takowego kapitatu, a tym samym o stabosci konkurencyjnej
firmy.

Intuicja kaze przypuszczaé, ze w przedsigbiorstwach zagrozonych upadtoscia
warto$¢ obu wskaznikow utrzymuje si¢ ponizej jednos$ci, a wraz ze zblizaniem si¢
upadlosci wykazuje tendencje do spadku. W spoéitkach, ktorych kondycja finansowa
jest dobra, wskazniki te powinny natomiast przyjmowac wartosci wigksze od jedno-
$ci. Rosnacy potencjal rozwojowy spotek powinien przejawiac sig rosnaca wartoscia
omawianych wskaznikow.

Dzigki obu przedstawionym wskaznikom mozliwe jest oszacowanie kapitatu in-
telektualnego dowolnego przedsigbiorstwa, sledzenie zmian jego wartosci w czasie
czy tez porownanie tej warto$ci z wartoscia dowolnego innego przedsigbiorstwa.
Niestety wskazniki te maja jedna zasadnicza wadg — wycena rynkowa akcji firmy
jest wypadkowa wielu roznych czynnikow. Do najwazniejszych zaliczy¢ nalezy jej
kondycje finansowa i 6w ukryty kapitat intelektualny, ale tez sytuacj¢ panujaca na
danym rynku. Stad w okresach hossy, gdy ceny akcji rosna, oczekiwa¢ mozna wyso-
kiej wartosci obu wskaznikow, co wcale nie musi §wiadczy¢ o wysokim kapitale
intelektualnym spdtek. W okresach bessy natomiast rynkowa wartos¢ spotek —a w
efekcie ich kapitat intelektualny — beda zanizone.
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3. Wyniki analizy empirycznej

Analiza empiryczna przeprowadzona zostata na podstawie danych o spotkach, kto-
rych sprawozdania finansowe wykorzystano do konstrukcji modeli prognozowania
upadtosci [Appenzeller 2004]. Do wyceny kapitalu intelektualnego w oparciu o
przyjete w analizie wskazniki konieczna jest cena akcji danej spotki. Poniewaz nie
wszystkie spotki, ktore poshuzyty do szacowania modeli, byly w tym samym czasie
notowane na GPW, ich lista musiata zosta¢ znacznie zredukowana. Ostatecznie prze-
analizowano informacje o 14 spotkach zagrozonych i 15 spétkach, ktore w latach
2000-2001 byty w dobrej kondycji.

3.1. Wskaznik MV/BV a zagrozenie upadlo$cia

Dla spotek zagrozonych upadtoscia wskaznik MV/BV obliczono na koniec roku po-
przedzajacego rok ztozenia wniosku o upadtos¢/uktad. Dla 8 zagrozonych spotek
byt to rok 2000, a dla 6 — rok 2001. Wskaznik ten obliczono takze dla 15 spotek,
ktorych kondycja finansowa w latach 2000 i 2001 nie budzita zastrzezen. Jesli spot-
ka byta notowana na GPW w Warszawie w jednym i drugim roku, warto$¢ wskazni-
ka ustalono odrebnie dla kazdego z nich. Cztery poddane analizie spéiki zdrowe nie

Tabela 1. Warto$ci wskaznika MV/BV dla badanych spotek gietdowych wediug cen akcji
z ostatniego notowania w danym roku

Spotki zagrozone 2000 2001 Spotki zdrowe 2000 2001
BLEF-SAN 0,339 ||ELZAB 0,485 0,181
BYTOM 0,311 HUTMEN 0,340
ELEKTRIM 0,718 TPSA 2,921 1,274
ELEKTROMONTAZ-EXP 0,302 ELBUD 1,301 0,891
FERRUM 0,207 || SWARZEDZ 1,059 | 0,583
PEMUG 0,550 BUDOPOL 0,834 | 0,252
PPWK 1,141 MENNICA 0,608 0,763
STALEX 0,717 PROCHEM 0,617 | 0,618
HOWELL 0,130 || INVAR 0,397
BICK 0,400 |[INSTAL K 1,452
NAFTOBUDOWA 0,248 MOST WWA 0,627 0,400
BEST 0,804 IMPEXMET 0,774 | 0,452
POLNA 0,351 MASTER (ELPO) 0,486 0,433
PROCHNIK 0,866 TIM 0,353 0,172

NOVITA 1,229
Srednia — spotki zagrozone 0,617 0,395 Srednia — spotki zdrowe 0,899 0,547
Srednia warto$¢ wskaznika w calej probie 0,809 0,488

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie sprawozdan finansowych spétek i ich notowan.
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byty w roku 2001 notowane na gietdzie, dlatego nie udato si¢ oszacowac¢ ich kapita-
hu intelektualnego w tym roku. Dla utatwienia dalszej analizy jako punkt odniesienia
oszacowano réwniez srednig warto$¢ wskaznika MV/BV dla spodtek zagrozonych, dla
spotek zdrowych oraz dla zdrowych i zagrozonych tacznie. Uzyskane wyniki przed-
stawia tab. 1.

Najwazniejszy wniosek, jaki nasuwa si¢ po analizie tab.1, to ogdlnie niska wy-
cena kapitalu intelektualnego w badanej grupie spotek. Zaledwie w kilku przypad-
kach warto$¢ rynkowa spotki przewyzszata jej warto$¢ ksiggowa, co — zgodnie z
konstrukcja wskaznika — §wiadczy o wystepowaniu kapitatu intelektualnego. Sred-
nia warto$¢ analizowanego wskaznika dla spotek zagrozonych upadtoscia byta niz-
sza niz dla spotek uznanych za zdrowe. Co ciekawe — wartos¢ ta w roku 2001 spadta
w stosunku do roku 2000. By wyjasni¢ ten fakt, nalezy przyjrzec si¢ sytuacji na war-
szawskiej GPW w ciagu tych dwoch lat. Poniewaz wycena kapitatu intelektualnego
dokonana zostala w oparciu o ostatnia wyceng akcji w danym roku (zazwyczaj
byta to cena z konca grudnia), warto przytoczy¢ warto$¢ WIG-u z tego okresu. Otdz
na ostatniej sesji w roku 1999 warto§¢ WIG-u wyniosta 18 086,6, w roku 2000
— 17987, aw roku 2001 — 13 922,16 (wedlug cen zamknigcia). Z powyzszego zesta-
wienia wynika, Ze objety badaniem okres charakteryzowat si¢ wyraznym spadkiem
notowan, a poniewaz podstawa do oszacowania kapitatu intelektualnego jest wycena
akcji spolki na gietdzie, trudno si¢ dziwi¢ spadkowi warto$ci analizowanego wskaz-
nika. Jest zatem tak, jak przypuszczaliémy — w okresie bessy wycena rynkowa spo-
ek, a w efekcie takze ich kapitatu intelektualnego, obniza sig.

Z punktu widzenia przydatnosci wskaznika MV/BV do prognozowania upadtosci
spotek stwierdzi¢ nalezy, ze — wbrew pierwotnym oczekiwaniom — nie jest tak, iz
spotki zagrozone wykazuja brak kapitatu intelektualnego (czyli warto$¢ wskaznika
jest w ich przypadku mniejsza od 1), a spotki w dobrej kondycji finansowej kapitat
taki posiadaja (wartos¢ wskaznika jest wigksza od 1). Jedyne co udato si¢ stwierdzic,
to fakt, ze poziom wskaznika dla spotek zagrozonych jest (z jednym wyjatkiem)
nizszy niz przecigtny jego poziom dla spotek zdrowych, a takze dla calej proby.
Sktania to do wyciagnigcia praktycznego wniosku, ze aby ostrzega¢ przedsigbior-
stwa o grozacym im kryzysie, nalezy warto$¢ wskaznika MV/BV dla danego przed-
sigbiorstwa porownywac z jego przecigtng warto$cia w branzy lub w catej gospodar-
ce. Informacj¢ o zagrozeniu dla funkcjonowania spétki kryje w sobie wartos$¢
wskaznika nizsza od przecigtne;j.

3.2. Wskaznik ¢-Tobina a zagrozenie upadloscia

Obliczenia wskaznika g-Tobina przeprowadzono wedhug takiego samego schematu,
jak wskaznika MV/BV, a uzyskane wyniki zamieszczono w tab. 2. Wnioski z nich
wynikajace potwierdzaja ustalenia, poczynione na podstawie wartosci wskaznika
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Tabela 2. Warto$ci wskaznika g-Tobina dla badanych spoétek gietdowych wedtug cen akcji
z ostatniego notowania w danym roku

Spotki zagrozone 2000 2001 Spoiki zdrowe 2000 2001
BLEF-SAN 0,137 || ELZAB 0,241 0,096
BYTOM 0,055 HUTMEN 0,210
ELEKTRIM 0,425 TPSA 1,335 0,599
ELEKTROMONTAZ-EXP 0,090 || ELBUD 0,661 0,510
FERRUM 0,092 || SWARZEDZ 0,363 0,195
PEMUG 0,213 BUDOPOL 0,368 0,155
PPWK 0,633 || MENNICA 0,498 0,652
STALEX 0,178 PROCHEM 0,455 0,430
HOWELL 0,088 || INVAR 0,125
BICK 0,128 || INSTAL K 0,889
NAFTOBUDOWA 0,066 || MOST WWA 0,364 0,241
BEST 0,395 IMPEXMET 0,388 0,225
POLNA 0,225 MASTERS (ELPO) 0,374 0,323
PROCHNIK 0,508 TIM 0,118 0,039

NOVITA 0,724
Srednia — spotki zagrozone 0,286 0,176 Srednia — spotki zdrowe 0,474 0,315
Srednia warto$¢ wskaznika w calej probie 0,409 0,257

Zrodto: obliczenia wlasne na podstawie sprawozdan finansowych spotek i ich notowan.

MV/BV. 1 w tym przypadku przewazata mniejsza od 1 warto$§¢ wskaznika, co po-
twierdza niska oceng kapitatu intelektualnego analizowanych spotek. Spotki zagro-
zone upadtoscia charakteryzowaly sig¢ — §rednio biorac — nizszym poziomem wskaz-
nika g-Tobina niz sp6tki w dobrej kondycji. Ponadto — w efekcie tendencji spadkowej
na warszawskiej gieldzie — warto$¢ wskaznika dla wigkszosci spotek byta mniejsza
w roku 2001 niz w roku 2000.

Dodatkowo, aby sprawdzi¢, czy istnieje zwiazek — a jezeli tak, to jaki — migdzy
wycena kapitatu intelektualnego spotki i jej zagrozeniem upadtoscia, obliczono
wspotczynnik korelacji migdzy wartos$cia obu wskaznikow (MV/BV i1 g-Tobina) a
warto$cig funkcji dyskryminacyjnej modelu I [Appenzeller 2004]. Model ten zostat
tak skonstruowany, ze obliczona na jego podstawie warto$¢ ujemna wskazuje na
zagrozenie spotki upadtoscia, wartos¢ dodatnia — na dobra kondycje finansowa (brak
zagrozenia), przy czym im warto$¢ dodatnia jest wigksza, tym upadtos$¢ spotki jest
mniej prawdopodobna.

Zgodnie z oczekiwaniem, zarbwno wartosci wskaznika MV/BV, jak 1 g-Tobina
okazaty si¢ dodatnio skorelowane z wartoscia funkcji dyskryminacyjnej dla spotek,
co sugeruje, ze rosnagcemu kapitatowi intelektualnemu towarzyszy malejace zagro-
zenie upadtoscia. Niestety warto$¢ obliczonego wspotczynnika korelacji dla wskaz-
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nika MV/BV wyniosta zaledwie 0,1554, a dla wskaznika g-Tobina tylko nieco wigcej
(0,294), co nie pozwala uznac¢ tych wartosci za istotne statystycznie.

W trakcie analizy podje¢to takze probe ustalenia, jak zmienia si¢ wartos¢ obu
wskaznikéw kapitatu intelektualnego w miarg zblizania si¢ upadtosci (tam, gdzie to
byto mozliwe, obliczono warto$¢ wskaznikow nawet na cztery lata przed upadto-
scia). Niestety w tym przypadku nie udato si¢ wykry¢ zadnych wyraznych prawidto-
wosci, ktore moglyby zosta¢ wykorzystane w procesie prognozowania. Wydaje sig,
ze zasadnicza przyczyna tego jest — wspomniana juz — duza podatno$¢ wartosci obu
wskaznikéw na sytuacje na gieldzie, tzn. wycena rynkowa spotki silniej zalezy do
sytuacji na gietdzie niz od kondycji finansowej danej spotki.

4. Whnioski koncowe

Zaprezentowane w artykule badanie miato na celu wstepna oceng przydatnosci
wskaznikéw kapitatu intelektualnego do prognozowania zagrozenia spotek gietdo-
wych upadiosécia. Analiza wykazala, ze w przypadku wigkszosci analizowanych
spotek zagrozonych upadtoscia zarowno wskaznik MV/BV, jak i g-Tobina przyjmuja
warto$¢ ponizej przecigtnego poziomu dla catej proby, podczas gdy dla spotek zdro-
wych jest to zazwyczaj warto$¢ powyzej Sredniej. Na tej podstawie mozna wniosko-
wac, ze uzyskanie dla spotki wartosci wskaznikoéw kapitatu intelektualnego ponizej
sredniej dla branzy §wiadczy¢ moze o grozacym jej kryzysie w funkcjonowaniu.

Z artykutu wynikaja tez sugestie dotyczace dalszego kierunku badan nad wyko-
rzystaniem informacji dotyczacych kapitatu intelektualnego firm do prognozowania
ich zagrozenia upadloscia. Przede wszystkim — ze wzgledu na to, Zze wycena rynko-
wa spotek, lezaca u podstaw wykorzystanych w analizie wskaznikow, zalezy bardzo
silnie od sytuacji na gieldzie — warto zastanowi¢ si¢ nad zastosowaniem innych me-
tod wyceny kapitatu intelektualnego firm. Mozna oczekiwac, ze wtedy uda sig¢ wy-
kry¢ pewne wyrazne tendencje zmian tego kapitalu w miarg zblizania si¢ upadiosci.
Poza tym warto analizg rozszerzy¢ na wigksza liczbeg spotek.
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VALUE OF COMPANIES’ INTELLECTUAL CAPITAL
IN BUSINESS FAILURE FORECASTING

Summary: The main task of the paper is to verify whether there are significant differences
between the value of intellectual capital in companies in a good financial standing and in in-
solvent companies. The analysis is based on two ratios, traditionally used to measure the in-
tellectual capital in publicly traded companies: MV/BV (market value to book value) ratio and
q-Tobin ratio. The obtained results lead us to the conclusion that the values of both tested ra-
tios below the average level can be a symptom of bankruptcy threat.
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