PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 287

of Wroctaw University of Economics

Rachunek kosztéw
I rachunkowos¢ zarzadcza

Teoria i praktyka

Redaktor naukowy
Edward Nowak

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2013



Redaktor Wydawnictwa: Barbara Majewska
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz
Korektor: Barbara Cibis

Lamanie: Comp-rajt

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Publikacja jest dostgpna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http://kangur.uek krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutéw i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2013

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-349-6

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Anna Balicka: Zewngtrzne zrodta informacji o czynnikach sukcesu w bran-
VA 110011015 77: 0 4 1 1] USSR
Piotr Bednarek: Wplyw kultury narodowej na systemy budzetowania w
PrzedsigbiorStWACK .....c.ecvviiiiieiieciecie e
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Wplyw Solvency II na koszty zakta-
AOW UDEZPICCZEN ...eeeveeiieiiieiieiie ettt ettt et ettt e
Michal Dyk: Wdrazanie systemow informatycznych rachunkowosci zarzad-
czej przy uzyciu metodyki AADIL .......ocovevvievieniecieeeee e,
Anna Glinska: Synergia migdzy zaktadem pracy chronionej a klientem ......
Zdzistaw Kes, Mariola Kotlowska: Analiza zaleznosci stopnia znajomosci
MS Excel wérdd studentdow kierunkéw ekonomicznych przy wykorzy-
staniu badan ankietoWyCh .........ccoceviiiiiiiiiiiiieeeeee e
Marcin Klinowski: Jako$¢ wobec kosztow projektu ...........cccceeveeviirirennne,
Mariola Kotlowska: Rola zrbwnowazonej karty dokonan w wycenie przed-
5] o110 6] a7z AR
Robert Kowalak: Koncepcja rachunku kosztow w zakladzie gospodarowa-
N2 OAPAAAMI ...vviiiiviiiiiieiee ettt te e e er e e esreeesevee e
Marcin Kowalewski: Adaptacja zrownowazonej karty wynikow do specy-
fiki sektora publicznego — przypadek Kanadyjskiej Komisji Turystyki .
Wojciech Dawid Krzeszowski: Pojgcie ,,zorganizowanej czgsci przedsig-
biorstwa” w prawie podatkOWYm ........c.cccecieeieviierienienie e
Maria Nieplowicz: Funkcjonowanie zrownowazonej karty wynikow w
Urzedzie Marszatkowskim Wojewodztwa Mazowieckiego ...................
Bartlomiej Nita: Sprawozdawczo$¢ wewnetrzna w procesie zarzadzania ry-
ZYKICIM ettt
Edward Nowak: Decyzyjna przydatnos$¢ informacji prezentowanych w ze-
stawieniu zmian w kapitale wWlasnym ...........cccoovveviiiniiinciincieieeee
Piotr Oleksyk: Zagrozenia wiarygodnosci pomiaru efektywnosci w proce-
durze budzetowania ZadanioWeg0 .........ccccceeevveeervieecieeerieerreeereeeeeeeens
Michal Poszwa: Moment uznania kosztow w rachunku wyniku podatkowego .
Malgorzata Wasilewska: Poréwnanie warto$ci kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej GPW — ujgcie sektorowe

25

38

47

58

69

80

89

102

112

123

131

140

152

173

183



6 Spis tresci

Summaries

Anna Balicka: External sources of information about success factors in the
AULOMOLIVE INAUSITY .vviiviiiiiiiieiierie ettt re v e eebeesreebeeaaeenas
Piotr Bednarek: Impact of national culture on budgeting systems in compa-
Nies — lIEETAtUIE TEVIEW ...ovvirieiiriiiieiereeieie ettt
Magdalena Chmielowiec-Lewczuk: Influence of Solvency Il on costs in
INSUTANCE COMPANIES  .eevrrrurreuieeieeteeieenteenteesieessteseeenseeseesseesseesseesneesnes
Michal Dyk: Implementation of IT management accounting systems with
the use of AADII methodology ......ccovveveieriieiieiieiieeeee e
Anna Glinska: Synergy between a sheltered workshop and a client ............
Zdzistaw Kes, Mariola Kotlowska: Dependency analysis of MS Excel lev-
el knowledge among students of economic studies using questionnaire
SUIVEY +uveutententententeseestesestensetensentesteseeseesestensensenteneeseabeesesbestenseneenseneesensens
Marcin Klinowski: Quality towards project COStS .......cccevvervvrrivercrerrrenrnenns
Mariola Kotlowska: Role of the Balanced Scorecard to measure corporate
VALUC ..ottt
Robert Kowalak: Cost accounting for the waste disposal plants ..................
Marcin Kowalewski: The Balanced Scorecard adaptation to public sector
organization. The case of Canadian Tourism Commission .....................
Wojciech Dawid Krzeszowski: The concept of “an organised part of an en-
terprise” 1N the tax 1aW .....occeviiiiiiciece e e
Maria Nieplowicz: Functioning of the Balanced Scorecard for Mazowieckie
Voivodship Marshal’s Office .........cccceevviiiiiiiiiiieieeeceecee e
Bartlomiej Nita: Internal reporting in the process of risk management .......
Edward Nowak: Statement of changes in equity and its utility for decision-
~MAKING PUIPOSES  .veervrerieriierirerreereereeseesseesseessaessessseessessseesseesssesssessses
Piotr Oleksyk: Threats of reliability of measurement of efficiency in per-
formance-based budgeting procedure ..........ccccevvvercieevieeneeneenierresreen.
Michal Poszwa: Moment of recognition of expenses in the tax result bill ....
Malgorzata Wasilewska: Comparison of value of Intellectual Capital of
Polish joint stock COMPANIES .....cc.eevveerireiieiieiieierie e

24

37

46

57

68

79

88

101
111

122

130

139
151

163

172
182



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 287 « 2013

Rachunek kosztow i rachunkowos¢ zarzadcza. Teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Malgorzata Wasilewska
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

POROWNANIE WARTOSCI

KAPITALU INTELEKTUALNEGO PRZEDSIEBIORSTW
NOTOWANYCH NA WARSZAWSKIEJ GPW

— UJECIE SEKTOROWE

Streszczenie: W artykule przedstawiono analizg poziomu kapitatu intelektualnego polskich
spolek akcyjnych notowanych na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Na po-
czatku przedstawiono najpopularniejsze definicje kapitatu intelektualnego. Nastgpnie omo-
wiono wskaznik warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej (MV/BV), ktory postuzyt do wy-
ceny kapitatu intelektualnego. W ostatnim podpunkcie przedstawiono wyniki wyceny kapi-
tatlu intelektualnego, ktore pozwolily na analiz¢ przewagi konkurencyjnej poszczegodlnych
przedsigbiorstw glownie w ujgciu sektorowym.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, warto$¢ rynkowa, wartos¢ ksiggowa, MV/BV.

1. Wstep

Postgpujace tempo przemian sprawia, ze przedsigbiorstwa w dobie ,,nowej ekono-
mii” napotykajq liczne trudnosci w procesie wyceny wartosci, ktora zarzadzaja.
Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze w 1978 roku 80% wartosci z tysiaca badanych
ponadnarodowych korporacji tworzyty aktywa materialne, a 20% zasoby niemate-
rialne. Jednak juz w 1998 roku proporcje te odwrocity si¢ [Antczak 2004, s. 30].
W zwiazku z tym, ze wycena sktadnikow majatkowych odbywa si¢ wedlug kosztu
historycznego, zamiast wartosci rzeczywistej w przysztosci potrzebne beda narze-
dzia pozwalajace w wiarygodny sposob oszacowac posiadane przez przedsigbior-
stwa zasoby niematerialne. Stosunkowo nowa koncepcja pozwalajaca okresli¢ po-
ziom przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa jest kategoria kapitatu intelektual-
nego. Celem artykulu jest zbadanie poziomu kapitatu intelektualnego wyrazonego
jako roznica migdzy wartoscia rynkowa a wartos$cia ksiggowa przedsigbiorstw no-
towanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2012 roku.
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2. Kapital intelektualny

Gltowna trudnoscia definiowania kategorii kapitatu intelektualnego (Intellectual
Capital, 1C) jest niewymiernos$¢ jego sktadnikow. Najbardziej popularne definicje
kapitatu intelektualnego zostaty stworzone przez T. Stewarda, L. Edvinssona,
M.S. Malone’a, G. Roosa i J. Roosa oraz E.K. Sveiby’ego. W celu okreslenia cha-
rakterystyki kapitalu intelektualnego podjgto probe ukazania podobienstw oraz
roéznic wystepujacych migdzy wymienionymi definicjami.

Wedlug T. Stewarda kapitat intelektualny to ,,materiat intelektualny: wiedza,
informacje, wtasnos¢ intelektualna i doswiadczenie, ktore moga by¢ wykorzystane
do tworzenia bogactwa”. Ponadto dodaje on, ze kapital intelektualny ,to suma
wszystkiego, co kazdy w przedsigbiorstwie wie, a co decyduje o przewadze konku-
rencyjnej przedsigbiorstwa na rynku”. Okresla on ponadto, ze jest ,,materialem in-
telektualnym, ktory zostat sformalizowany, ujety 1 zmuszony do dziatania w celu
stworzenia majatku o wyzszej wartosci” [Sokotowska 2005, s. 12]. Podobna defi-
nicj¢ zaproponowal L. Edvinsson, ktory za kapitat intelektualny uznaje ,,wiedzg,
ktoéra moze by¢ zamieniona na warto$¢” [Edvinsson, Malone 2001, s. 38]. Obie te
definicje ukazuja, ze wiedza, wlasciwe nia zarzadzanie, moze zadecydowac o osiag-
nigciu przez firmg przewagi konkurencyjne;j, ktora utatwi przedsigbiorstwu w dtuz-
szej perspektywie wzrost wartosci firmy.

Wedlug definicji G. Roosa i J. Roosa kapital intelektualny to ,,suma ukrytych
aktywow nieuwzglednionych w sprawozdaniach finansowych, obejmujaca zarow-
no to, co zostaje w glowach pracownikow, jak i to, co zostaje po wyjsciu pracow-
nikéw do domu” [Kasiewicz, Rogowski, Kicinska 2006, s. 71]. Ta definicja pod-
kresla z kolei fakt, ze kapital intelektualny nalezy do zasobow niematerialnych,
ktore nie sa obecnie w catosci ewidencjonowane w sprawozdawczo$ci finansowej.
Wazne w tej definicji jest rowniez uswiadomienie przedsigbiorcom, ze umiejgtno-
$ci 1 wiedza pracownikow nie stanowia ich wlasnosci.

Pojecie kapitatu intelektualnego jest nierozerwalnie zwiazane z koncepcja za-
rzadzania wiedza. Wedlug E.K. Sveiby’ego ,kapitat intelektualny i zarzadzanie
wiedza to pojecia blizniacze — dwa konary tego samego drzewa” [Sveiby 1998,
par. 12]. Te dwie koncepcje r6znia si¢ natomiast tym, ze kapitat intelektualny jest
kategorig statyczna, natomiast zarzadzanie wiedza jest postrzegane jako aktywny
proces tworzenia, kodyfikowania, przetwarzania, transferowania wiedzy [Soko-
towska 2005, s. 12]. W kontekscie zasobu, jakim jest wiedza, kapitat intelektualny
bywa rowniez okreslany jako zmaterializowana wiedza, zmaterializowany intelekt
[Wozniak-Sobczak 2006, s. 376].

Z kolei Wiig swoja definicja kapitatu intelektualnego nawiazat do koncepcji
organizacji uczacej si¢, poniewaz uwaza on, ze ,kapitat intelektualny sktada si¢
z aktywow powstatych na skutek czynnos$ci intelektualnych rozciagajacych si¢ od
nabywania nowej wiedzy (czyli organizacyjne uczenia si¢) przez inwencje do two-
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rzenia cennych i unikalnych relacji z innymi” [Wiig 1997, s. 60]. Ta definicja pod-
kresla fakt, ze kapitat intelektualny powstaje w wyniku internalizacji ukrytej wie-
dzy, ktora odpowiednio przetworzona zmienia si¢ w wiedzg jawna i stanowi wy-
mierng warto$¢ dla przedsigbiorstwa.

Pomimo iz przedstawione definicje ukazuja kapitat intelektualny z réznych
perspektyw, mozna na ich podstawie wyodrebni¢ pewne jego cechy charaktery-
styczne. Bez watpienia mozna stwierdzi¢, ze kapital intelektualny jest oparty na
wiedzy. W zwiazku z tym, ze sktadaja si¢ na niego rdzne, czgsto niewymierne ka-
tegorie, nie jest on w catosci ujmowany w sprawozdaniach finansowych. Bardzo
wazng cecha kapitatu intelektualnego, ktéra bedzie wykorzystana do wyceny jego
warto$ci w dalszej cze$ci niniejszej artykutu, jest to, ze stanowi on wypetnianie lu-
ki migdzy wartoscia rynkowa firmy a jej wartoscia ksiegowa. Wazny jest rowniez
fakt, ze wlasciwe jego wykorzystanie daje przedsigbiorstwom szanse na uzyskanie
przewagi konkurencyjnej na rynku [Sokotowska 2005, s. 138-139].

3. Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej (MV/BV)

Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej zostal zaproponowany do po-
miaru kapitatu intelektualnego przez T. Stewarta [Kasiewicz, Rogowski, Kicinska
2006, s. 199]. Metoda ta opiera si¢ na zatozeniu, ze kapitat intelektualny jest rozni-
ca migdzy wartoscia rynkowa (MV) a wartoscia ksiggowa (BV) przedsigbiorstwa.
Wskaznik ten jest nazywany rowniez wskaznikiem nasycenia firmy kapitatem inte-
lektualnym [Urbanek 2008, s. 183]. Jego podstawowym zatozeniem metodologicz-
nym jest stwierdzenie, ze rzeczywista rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa rozni si¢
od wartosci ksiggowej, poniewaz obejmuje efektywno§¢ wykorzystania majatku
ukazanego w bilansie przedsigbiorstwa w kreacji jego zysku.

Wartos¢ ksiggowa, rozumiana jako wielkos¢ aktywow netto, ukazuje naktady,
jakie trzeba bylo ponie$¢ na wytworzenie majatku przedsigbiorstwa. W zwiazku
z tym mozna stwierdzié, ze zapisy ksiggowe nie przesadzaja o zdolnosci przedsig-
biorstwa do konkurowania w aktualnych warunkach rynkowych, poniewaz analiza
wartosci ksiegowych nie przedstawia do konca wartosci firmy. Juz w 1993 roku
redaktor ,,Forbes ASAP” Rich Karlgaard stwierdzit, ze ,,jako wskaznik, warto$¢
ksiggowa jest martwa, jest artefaktem ery przemystowej (...) Wiedza cztowieka
i zasoby intelektualne sa obecnie najbardziej wartosciowymi aktywami kazdej
spotki” [Karlgaard 1993, s. 10]. W zwiazku z tym jako kluczowe zasoby, majace
obecnie najwigkszy wplyw na kreacje wartosci przedsigbiorstwa, wskazuje si¢
sktadniki niematerialne, ktorych warto$¢ ksiggowa, poprzez nieuwzglednienie
w bilansie przedsigbiorstwa, pozostaje jednak réwna zero.

Za realny wskaznik wartosci kapitatu intelektualnego (/C) firmy uznaje sig
réznice migdzy wartoscia rynkowa (MV) a wartoscia ksiggowa (BV) firmy, co
mozna zapisa¢ nastgpujacym wzorem:
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IC=MV -BV. (1)

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (MV) jest rozumiana jako wielkos$¢ ksztat-
towana w sposOb obiektywny na rynku i jej warto$¢ jest rowna iloczynowi ceny
akcji 1 liczby akcji [Kasiewicz, Rogowski, Kicifiska 2006, s. 199].

MYV =liczba akcji - cena 1 akcji. 2)

Wartos$¢ ksiggowa (BV), uyymowana jako warto$¢ aktywow netto, obliczana jest
jako réznica sumy wartosci aktywow przedsigbiorstwa i ksiggowej wartosci kapita-
16w obcych. Warto$¢ ksiggowa kapitaléw obcych moze by¢ rozumiana jako zobo-
wiazania dlugo- i krétkoterminowe oraz fundusze specjalne. Mozna rowniez za
warto$¢ ksiggowa przedsigbiorstwa uznaé¢ warto$¢ jego kapitatow wiasnych, po-
niewaz do kapitatow obcych oprocz zobowigzan dtugo- i krotkoterminowych moz-
na zaliczy¢ réwniez rezerwy oraz rozliczenia mi¢dzyokresowe.

BV = aktywa — kapitaly obce. 3)

O istnieniu kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie przesadza relacja war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa do wartosci ksiggowej (MV/BV):

MYV cena 1 akcji - liczba akcji
BV aktywa — kapitaly obce

“)

Wskaznik wartos$ci rynkowej do wartosci ksiggowej jest czesto stosowany
przez inwestorow rynku kapitalowego w analizie fundamentalnej. W tym przy-
padku jest jednak interpretowany w ten sposob, ze akcje spolek, ktorych cena
ksztattuje si¢ ponizej wartosci ksiggowej kapitalu wlasnego sa uwazane za nie-
dowartosciowane, a akcje spotek sprzedawanych po cenie znacznie wyzszej od
warto$ci ksiggowej uwaza si¢ za przewartosciowane [Szczepankowski 2007,
s. 247] . W odniesieniu do kapitatu intelektualnego interpretacja wskaznika jest
podobna. W przypadku, gdy wskaznik MV/BV jest wigkszy od jednosci, oznacza
to, ze badane przedsigbiorstwo posiada kapitat intelektualny, ktory nie zostat
uwzgledniony w ksiggach rachunkowych, a w znacznym stopniu determinuje on
konkurencyjno$¢ przedsigbiorstwa. Nalezy w tym miejscu zwroci¢ uwagg, ze tak
naprawdg relacja wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa do jego wartosci ksiggowej
nie wyznacza warto$ci kapitatu intelektualnego, ale jedynie potwierdza jego ist-
nienie. Wskaznik MV/BV jest bardzo powszechnym narzedziem wyceny kapitalu
intelektualnego, umozliwiajacym nie tylko analizowanie ksztaltowania si¢ kapita-
hu intelektualnego w danym przedsigbiorstwie, ale rowniez pozwala na porow-
nywanie efektywnosci dziatan przedsigbiorstwa w obszarze tworzenia kapitatu
intelektualnego z konkurencja.

Metoda wyceny kapitatu intelektualnego za pomoca omawianych wskaznikéw
spotyka si¢ réwniez z krytyka niektorych uczonych, poniewaz uwazaja oni, ze btedne
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jest definiowanie kapitatu intelektualnego jako prostej réznicy wartosci rynkowe;j
i ksiggowej, traktujac go jako kategori¢ o wiele bardziej ztozona. W zwiazku z tym,
wykazuje si¢ kilka wad wskaznika MV/BV. Po pierwsze, kapitat intelektualny nie mo-
ze by¢ wartos$cia roznicy wartosci rynkowej i ksiggowej, poniewaz wszystkie zmiany
w polityce rachunkowos$ci miatyby wplyw na jego wartos¢. Warto$¢ ksiggowa sktad-
nikow bilansu zalezy migdzy innymi od przyjetej metody wyceny aktywow i pasy-
wow. Kolejnym niedociagnigciem jest to, ze warto$¢ ksiggowa opiera si¢ na koszcie
historycznym, co powoduje, ze jej wartos¢ moze si¢ roézni¢ od rzeczywistej wartosci
aktywow. Rowniez wartos¢ rynkowa, obliczana jako iloraz liczby akcji i ceny jednej
akcji, nie do konca prezentuje realng warto$¢ przedsigbiorstwa, jaka rzeczywiscie ma
ono na rynku. Wynika to z tego, ze cena akcji notowana na gietdzie papieréw warto-
sciowych podlega réznym fluktuacjom rynkowym. Rozne czynniki zewngtrzne, takie
jak wptywy polityczne, wahania koniunktury, nie maja zwiazku ze zmianami w kapita-
le intelektualnym. Do wad tego wskaznika mozna zaliczy¢ wykorzystanie do jego
oszacowania wylacznie danych finansowych. Ponadto wykorzystanie jedynie warto$ci
rynkowej i ksiggowej uniemozliwia wyodrgbnienie podstawowych sktadowych kapita-
hu intelektualnego, np. kapitatu ludzkiego, strukturalnego itp. [Dominiak, Mercik,
Szymanska 2012, s. 684].

4. Poréwnanie wskaznika MV/BV
dla polskich przedsi¢biorstw notowanych na GPW

Warto$ci wskaznika MV/BV zostaly obliczone na podstawie danych 434 polskich
spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2012
roku. Przeprowadzona analiza obejmuje réznice w poziomie wskaznika pomigdzy
poszczegblnymi przedsigbiorstwami oraz w kontekscie sektorowym. Wszystkie dane
bilansowe przyjgte w obliczeniach wskaznika MV/BV pochodza z oficjalnych spra-
wozdan finansowych badanych spotek oraz znotowan Gieldy Papierow Wartoscio-
wych. W wyliczeniach przyjeto, ze warto$¢ ksiggowa réwna jest roznicy aktywow
ogolem oraz kapitalow obcych, czyli zobowiazan krotko- i dlugoterminowych.

Dla prawie 40% badanych przedsigbiorstw warto$¢ wskaznika MV/BV, ktory
obrazuje relacje pomiedzy wartoscia rynkowa a ksiggowa, ksztattowata sig powy-
zej jednosci, co oznacza, ze firmy te posiadaly nieudokumentowany w ksiggach ra-
chunkowych kapitat intelektualny. Najwigksza liczebnos¢ przedsigbiorstw posiada-
jacych kapitat intelektualny (warto§¢ wskaznika MV/BV wigksza od jedno$ci) od-
notowano w sektorach: ustugi inne, finansowym oraz energomaszynowym. Z kolei
sektorami, w ktorych przedsigbiorstwa w wigkszosci nie posiadaty kapitatu intelek-
tualnego, byly: budownictwo, deweloperzy oraz handel hurtowy (rys. 1). Ukazane
wyniki odzwierciedlaja koniunkturg¢ gospodarcza panujaca 6wczesnie w gospodar-
ce. Zgodnie z badaniami koniunktury GUS sektor budowlany byl zdecydowanie
najgorszy pod wzgledem wynikow w 2012 roku, czego gtownym powodem byta
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zta sytuacja ptynnosciowa spolek. Podobnie negatywnie przedstawiala si¢ sytuacja
firm deweloperskich [Steindl 2012, par. 2].
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Rys. 1. Liczba przedsigbiorstw posiadajacych kapitat intelektualny (IC) — ujgcie sektorowe

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Przeprowadzona analiza sektorowa potwierdza tym samym jedna z wad wyko-
rzystywanego wskaznika wyceny kapitatu intelektualnego bazujacego na wartosci
rynkowej, ktorej poziom zalezy od koniunktury w gospodarce. Warto zwrdcic
uwagg na fakt, ze jedynym sektorem, w ktorym wszystkie zaliczane do niego przedsig-
biorstwa posiadaty w badanym roku kapitat intelektualny, byt sektor ubezpieczeniowy.
Przedsigbiorstwa do niego nalezace to: PZU SA oraz Towarzystwo Ubezpieczen Eu-
ropa SA. Wskaznik MV/BV dla obu przedsigbiorstw wynosit okoto 2 w badanym roku.
Wyniki te potwierdza réwniez analiza $redniej (mediany) wartosci wskaznikow po-
szczegoblnych przedsigbiorstw nalezacych do danego sektora (rys. 2). Najwyzsza Sred-
nig warto$¢ wskaznika odnotowano w sektorach: ubezpieczeniowym, inny przemyst
oraz przedsigbiorstw zaliczanych do rynku kapitatowego. Prawie wszystkie z wymie-
nionych sektorow nalezaty do sektora ustug. Dla tych przedsigbiorstw najwigksza war-
to$¢ tworza wartosci niematerialne, a nie materialne aktywa ujgte w bilansie. Najnizsze
poziomy MV/BV wynoszace okoto 0,5 odnotowano w sektorach deweloperzy, mate-
riaty budowlane oraz budownictwo.
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Rys 2. Mediany wartosci wskaznika MV/BV dla sektoréw przedsigbiorstw notowanych na GPW w 2012 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Spotkami o najwyzszym poziomie wskaznika MV/BV w 2012 roku byty odpo-
wiednio: 1Group, Anti, IFCapital, Zywiec, Eurocash, Integerpl. Najwyzszym po-
ziomem wskaznika charakteryzowata si¢ spotka IGroup pochodzaca z branzy me-
dia. Dla tej spotki wskaznik osiagnal poziom 113, co oznacza, ze rynek wycenit t¢
spotke 113 razy wyzej niz wartos¢ posiadanych przez nia aktywoéw bilansowych,
czyli ze kapitat intelektualny byt gldownym czynnikiem przesadzajacym o duzym
potencjale konkurencyjnym tej firmy. Warto zaznaczy¢, ze zadne inne z badanych
przedsigbiorstw nie odnotowato tak wysokich wartosci tego wskaznika w analizo-
wanym czasie, co potwierdza tym samym efektywnos$¢ dziatan spotki w obszarze
tworzenia kapitatu intelektualnego w poréwnaniu z konkurencja.

Analizujac warto$¢ bezwzgledna kapitatu intelektualnego, obliczong jako réz-
nice miedzy warto$cia rynkowa a warto$cia ksiggowa, mozna stwierdzi¢, ze w ba-
danym okresie najwyzszy jego poziom odnotowaly spotki: CEZ, PKOBP, PZU
oraz PEKAQO. Wigkszos$¢ z wymienionych tu spotek to spolki sektora finansowego.
Z zwiazku z tym potwierdza to, ze wedlug GUS, w czasie przeprowadzanego ba-
dania najlepiej radzit sobie sektor finansowy.

5. Zakonczenie

Wzrost znaczenia zasobow niematerialnych wymusza na zarzadzajacych poszuki-
wanie nowych narzedzi wyceny zdolno$ci konkurencyjnej przedsigbiorstw. Anali-
za poziomu kapitatu intelektualnego polskich przedsigbiorstw notowanych na war-
szawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych ukazata, ze najwyzszy poziom kapi-
tatu intelektualnego odnotowano w 2012 roku w sektorach: ubezpieczeniowym, in-
ny przemyst oraz rynek kapitalowy. Najnizszym poziomem charakteryzowaty si¢
natomiast sektory: deweloperzy, materialow budowlanych oraz budownictwo. Ba-
danie pozwolito réwniez na zweryfikowanie jednej z podawanych w literaturze
wad wskaznika MV/BV. W ujeciu sektorowym wskaznik MV/BV w duzej mierze
uzalezniony jest od aktualnej koniunktury gospodarcze;j.
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COMPARISON OF VALUE OF INTELLECTUAL CAPITAL
OF POLISH JOINT STOCK COMPANIES

Summary: This article aims to value intellectual capital of Polish joint stock companies. At
first, the concept of intellectual capital was defined. Secondly, the most common valuation
method of intellectual capital market to book value (MV/BV) was presented. The advantages
and disadvantages of this method were named. In the final section, the values of intellectual
capital for Polish join stock companies were analyzed.

Keywords: Intellectual Capital (/C), Market Value (MV), Book Value (BV), MV/BV.





