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Wprowadzenie

Rozwdj gospodarki opartej na wiedzy wptynat na zmiang sposobu postrzegania deter-
minant kreowania wartosci spotek. Dzi$§ zwraca si¢ coraz wigksza uwage na rolg kapitatu
intelektualnego w procesie budowania wartos$ci dla akcjonariuszy. Podkresla si¢ przy tym,
ze w wielu przypadkach ma on decydujacy wplyw na tworzenie trwalej przewagi konku-
rencyjnej przedsigbiorstw. Zjawisko to ma szczegodlne znaczenie w sektorach bazujacych
na wiedzy i innowacyjnosci, takich jak sektor informatyczny, ale dotyczy takze sektorow
tradycyjnych.

Wzrost zainteresowania kapitatlem intelektualnym sprawil, ze obecnie badacze nie
tylko poszukuja wiarygodnych metod jego pomiaru i efektywnos$ci wykorzystania, ale tak-
ze dokonuja poglebionych analiz relacji pomi¢dzy nim a réznymi endogenicznymi i egzoge-
nicznymi czynnikami. Jedno z najwazniejszych pytan, jakie pojawia si¢ w tym kontekscie,
odwoluje si¢ do relacji pomigdzy strukturami wlasno§ciowymi spotek a ich zdolnoscia do
kreowania kapitatu intelektualnego. Niniejsze opracowanie zawiera wstepne wyniki badan
na ten temat, a jego celem jest okreslenie, w jaki sposob struktury wlasnosciowe wplywaja
na efektywnos¢ kapitatu intelektualnego polskich spotek publicznych, mierzong wskazni-
kiem VAIC™  a takze na jego komponenty: stope efektywnos$ci kapitatu ludzkiego, stope
efektywnosci kapitatu strukturalnego oraz stopg efektywnosci kapitalu zaangazowanego.

Przeglad literatury

Jak pokazuja wciaz nieliczne w tym zakresie badania §wiatowe, wplyw na sktonnosé¢
do kreowania kapitatu intelektualnego i efektywnos¢ jego wykorzystania mogg miec struk-

! Praca naukowa finansowana ze $§rodkow budzetowych na nauk¢ w latach 2009-2011 jako projekt
badawczy.
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tury wlasnosciowe spotek (M. Porter?; J. Keenan i M. Aggestam’; N.M. Saleh, M.R.Ch.
A. Rahman i M.S. Hassan*). Ta zalezno$¢ wynika z podstawowej teorii nadzoru korpo-
racyjnego — teorii agencji. Teoria agencji zajmuje si¢ ocena kosztow, jakie pojawiaja si¢
w zwigzku z podziatem obowigzkdw, roznicg celow i konfliktem interesow kooperujacych
ze soba grup. Opisuje ona relacje zachodzace m.in. pomigdzy wlascicielami i menedze-
rami, akcjonariuszami wigkszo§ciowymi i akcjonariuszami mniejszosciowymi, pracodaw-
cami i pracownikami, prawnikami i ich klientami, dostawcami i odbiorcami (M. Jensen
i W. Meckling?®; K. Eisenhardt®).

W spoétkach na plan pierwszy wysuwaja si¢ trzy konflikty: pomiedzy wlasciciela-
mi i menedzerami, wlascicielami dominujgcymi i wlascicielami mniejszosciowymi oraz
pomigdzy wiascicielami a kredytodawcami. Te konflikty wynikajg gtownie z réznego po-
dejscia do ryzyka (w tym sktonno$ci do inwestowania w kapital intelektualny), niecheci
do podejmowania niektérych dziatan przez menedzerdéw lub rézne grupy inwestorow oraz
roéznego postrzegania horyzontéw czasowych swojego zaangazowania w spotkach. Badania
pokazuja, ze koncentracja struktur wlasnosciowych w rekach pojedynczego akcjonariusza
wzmacnia jego sktonnos¢ do monitorowania menedzerow oraz motywowania ich do su-
mienniejszej realizacji celow wiascicieli. Dlatego jest uznawana za jeden z najwazniejszych
mechanizméw nadzoru korporacyjnego’.

Teoria agencji podkresla zalezno§¢ pomigdzy stopniem koncentracji wtasnosci oraz
typem wilasciciela a wynikami spotek. W dtuzszym okresie lepsze wyniki finansowe sg
efektem zdobytej przewagi konkurencyjnej, a ta jest pochodng korzystniejszej niz u konku-
rentow konfiguracji zasobow i umiej¢tnosci spotki, wérdd ktorych wiodaca role odgrywaja
aktywa niematerialne i kapital intelektualny. Na taka zalezno$¢ wskazali w swoim koncep-
cyjnym artykule J. Keenan i M. Aggestam (2001). Ich zdaniem rozproszeni i zdywersyfiko-
wani akcjonariusze maja mniejsza sktonno$¢ do monitorowania menedzeréw i tym samym
nie przyktadaja wigkszej wagi do kreowania kapitatu intelektualnego. Dodatkowo wedtug
tych autoréw problem kreowania kapitatu intelektualnego moze wzrasta¢, gdy jest kilku
wilascicieli w spotce. Konflikty pomigdzy nimi mogg prowadzi¢ do zmniejszania sktonno-
$ci lub braku konsensusu co do kierunkéw inwestowania w kapitat intelektualny.

2 M. Porter: Capital Disadvantage: America’s Failing Capital Investment System, ,,Harvard Business
Review” 1992, Sep./Oct.

3 J. Keenan, M. Aggestam: Corporate Governance and Intellectual Capital: some conceptualizations,
Corporate Governance: An International Review, 2001, 1.

4 N.M. Salehh, M.R.Ch.A.Rahman, M.S.Hassan: Ownership structure and intellectual capital perfor-
mance in Malaysia, Asian Academy of Management “Journal of Accounting and Finance” 2009, 1.

5 M. Jensen, W. Meckling: Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership
Structure, “Journal of Financial Economics” 1976, 4.

¢ K.M. Eisenhardt: Agency Theory: An Assessment and Review, Academy of Management Review,
1989, 1.

7 R.La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer: Corporate Ownership around the World, NBER Work-
ing Papers 6625, National Bureau of Economic Research 1998.
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Przytoczony powyzej model koncepcyjny zaleznosci pomigdzy strukturami wtasnos-
ciowymi a sktonnos$cig do kreowania kapitatu intelektualnego znajduje swoje odzwiercied-
lenie w pracach empirycznych. Jako pionierskie na ten temat mozna uzna¢ badania, jakie
prowadzit w Stanach Zjednoczonych M. Porter (1992) ze swoim zespotem, cho¢ nie odnosi-
ly si¢ one bezposrednio do kapitatu intelektualnego. Wynikato z nich, ze spotki o wigkszej
koncentracji struktur wlasnosciowych, ktére maja akcjonariuszy wickszosciowych posia-
dajacych znaczace pakiety akcji, tworzg trwalsze sieci powigzan z kluczowymi interesa-
riuszami (pracownikami, dostawcami i odbiorcami), co ogranicza ich zdolno$¢ do reakcji
na sygnaty i szanse rynkowe. Zdaniem M. Portera mocne zaangazowanie w pojawiajace si¢
szanse mogtoby prowadzi¢ do rotacji interesariuszy i powodowatoby ich sprzeciw. Nie sg
nim zainteresowani rowniez akcjonariusze wigkszosciowi, gdyz ryzyko niepowodzenia ta-
kich przedsiewzig¢ byloby zbyt duze w stosunku do wielkos$ci zainwestowanego przez nich
kapitatu. Tym niemniej spotki o skoncentrowanych strukturach wtasno§ciowych zdobywaja
przewage wtedy, gdy realizowane projekty wymagaja dtugoterminowego powigzania in-
westycji (takze w skomplikowane technologie) z zatrudnieniem pracownikow oraz zaanga-
zowaniem innych grup interesu. Inwestycje te sa zazwyczaj izolowane od dyfuzji na mig-
dzynarodowych rynkach, a innowacje nie rozprzestrzeniaja si¢ gwattownie. Ich staboscia
jest natomiast brak zachg¢t zapewniajacych elastycznos¢ w krotkim okresie oraz zaleznosé
od relacji pomigdzy roznymi grupami interesu. Do negatywnych skutkow funkcjonowania
tych spolek nalezy réwniez zaliczy¢ przypadki przeinwestowania w aktywa niematerialne,
mnozenie produktdéw oraz utrzymywanie biznesow, ktore nie przynosza zyskow.

Niski stopien koncentracji struktur wlasno$ciowych determinuje kroétkotermino-
wa elastycznos$¢. Spotki o niskim stopniu koncentracji maja zazwyczaj wielu inwestorow
o zdywersyfikowanych portfelach akcji. W tym przypadku sprzedaz akcji spotki, w odpo-
wiedzi na zaangazowanie w niewlasciwe projekty, nastepuje dos¢ szybko i bez nadmierne;j
straty. Wieksza jest rowniez tolerancja ryzyka ze strony rozproszonych wiascicieli. Dzigki
zdywersyfikowanym portfelom, inwestorzy sa w stanie zaakceptowac bardziej ryzykowne,
ale obiecujgce strategie, co zachgca spotki do szybkiej reakcji na pojawiajace si¢ szanse
rynkowe i sprzyja innowacjom. Szybkie, elastyczne dzialania, zwlaszcza realizacja stra-
tegii: pierwszy na rynku (ang. first to market) oraz innowacje przynosza spotkom wyz-
sze marze, co w efekcie przektada si¢ na wyzsze ceny rynkowe akcji. Rozproszenie wias-
no$ci stwarza zatem bodzce zachecajagce menedzerdow do szybkiej reakeji na pojawiajace
si¢ szanse, zwigzane np. z zaangazowaniem w nowoczesne technologie czy dziataniami
na miedzynarodowych rynkach. Jednak spoiki o rozproszonych strukturach nie najlepiej
sprawdzaja si¢ w tych branzach, ktore wymagaja dlugoterminowego powiazania kapitatu
oraz pracownikow i dostawcoéw. Ponadto oparcie na krotkoterminowych bodzcach finan-
sowych — jak dodat M. Porter — sprawia, ze spotki inwestuja zbyt malo w aktywa niemate-
rialne i umiejgtnosei, np. w szkolenia pracownikow i budowanie dlugookresowych relacji
z r6znymi grupami interesu.
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Na podstawie powyzszych rozwazan, a takze zalozen teorii agencji mozemy postawic
ponizsza hipoteze:

Stopien koncentracji struktur wlasnosciowych (wigkszy udzial we wlasnosci domi-
nujgcego inwestora) ovaz udzial w strukturach wiasnosciowych roznych grup inwestorow
(inwestorow zagranicznych, inwestorow finansowych, skarbu panstwa, cztonkow zarzqdu)
wplywajq na efektywnosc wykorzystania kapitatu intelektualnego.

Metoda i wyniki badan

Préba badawcza i metoda analizy

Probe badawcza stanowity spotki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie w latach 2007-2009. Pierwotna proba liczyta 1014 obserwacji przeprowadzo-
nych na koniec kazdego roku. Z badania wykluczono jednak spoétki, ktére miaty ujemnag
warto$¢ dodang, gdyz w ich przypadku nie jest mozliwe zastosowanie formuty obliczenia
wskaznika VAIC™ (Andriessen, 2004). Ostateczna proba liczyta 951 obserwacji. Dane po-
trzebne do kalkulacji zmiennych zostaty pozyskane ze skonsolidowanych raportéw rocz-
nych, a gdy spoiki ich nie sporzadzaty — z jednostkowych raportéw rocznych.

W badaniu testowano nast¢pujacy model:

Efektywnosc¢ kapitatu intelektualnego =
=f (struktury wlasnosciowe, wielkos¢ spotki, sektor).

Pozyskane dane mialy charakter przekrojowo-czasowy, byly wigc danymi panelo-
wymi. W tym przypadku zaleznosci pomigdzy zmiennymi mozna testowa¢ za pomoca
klasycznej metody najmniejszych kwadratow tylko wtedy, gdy nie wystepuje efekt indy-
widualny (Kufel, 2007). Do jego sprawdzenia stuzy test Breuscha-Pagana. W niniejszym
modelu wykazat on istnienie efektu indywidualnego, co skutkowato konieczno$cig wyboru
jednego z dwoch modeli ekonometrycznych, tj. zero-jedynkowego modelu najmniejszych
kwadratow (modelu z efektem ustalonym) lub modelu komponentéw wariancyjnych (mode-
lu z efektem losowym). Do oceny, ktory z nich jest bardziej efektywny, postuzyt test Haus-
mana. Wskazal on na zasadno$¢ zastosowania zero-jedynkowego modelu najmniejszych
kwadratow. Wszystkie analizy przeprowadzono w programie LIMDEP.

Zmienne

Zmienne zalezne

Zmienng zalezna w niniejszym badaniu byt wskaznik VAIC™, a takze jego sktadowe:
stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE), stopa efektywnosci kapitatu strukturalnego
(SCE) oraz stopa efektywnosci kapitatu zaangazowanego (CEE).

Wskaznik VAIC™  zostal opracowany przez A. Pulica, ktory bazujac na modelu
Scandia Navigator, podjal probe oceny efektywnosci wykorzystania kapitatu intelektual-
nego w trzech obszarach: kapitatu ludzkiego (human capital, HC), kapitatu strukturalnego
(structural capital, SC) oraz kapitatu zaangazowanego (capital employed, CE). Ze wzglg-
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du na wykorzystanie ogdlnie dost¢pnych danych ksiegowych do jego obliczania, wskaznik
VAIC™ znalazl szerokie zastosowanie na §wiecie w poréwnaniach kapitatu intelektual-
nego spoOtek.® Na przyktad S. Firer i S.M. Williams’, a takze S. Kasiewicz, W. Rogowski
i M. Kicinski!® podkres$laja, ze wszystkie dane wykorzystywane do kalkulacji VAIC™ sg
zaudytowane i dzieki temu obiektywne oraz weryfikowalne.

Konstrukcja wskaznika VAIC™ powstata na bazie prac na temat kapitatu intelektual-
nego i opiera si¢ na miarach, ktore w optymalny sposéb odwzorowuja konstrukcje opraco-
wanego na ich podstawie modelu koncepcyjnego.!! Poszczegolne jego komponenty oblicza
si¢ jako stopy efektywnosci, a ich kalkulacja wymaga pomiaru wartos$ci dodanej (value
added, VA). Ogdlna formuta przyjmuje postac:

VAIC™ = HCE + SCE + CEE
gdzie:

HCE — wspotczynnik efektywnosci kapitatu ludzkiego,

SCE — wspotczynnik efektywnosci kapitatu strukturalnego,

CEE — wspotczynnik efektywnosci kapitatu zaangazowanego.

Poszczegodlne stopy efektywnos$ci oraz wartos¢ dodang oblicza si¢ wedtug ponizszych
WZOrOwW:
— stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego:

HCE =VA/HC

— stopa efektywnosci kapitatu strukturalnego:

SCE =S8C/ VA

— stopa efektywnosci kapitatu zaangazowanego:
CEE =VA/CE
— warto$¢ dodana:
VA =OP+ HC+ D +4
gdzie:
HC — koszty zatrudnienia (wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikow),

SC — wielko$¢ kapitatu strukturalnego (SC = VA — HC),
CE — warto$¢ ksiggowa aktywow netto (kapitat wlasny),

§ N.M. Saleh, M.R.Ch.A. Rahman, M.S. Hassan: Ownership structure and intellectual capital perfor-
mance in Malaysia, Asian Academy of Management Journal of Accounting and Finance 2009, 1.

9 S. Firer, S.M. Williams: Intellectual capital and traditional measures of corporate performance, Jour-
nal of Intellectual Capital 2003, vol. 4(3).

10 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinski: Kapitat intelektualny. Spojrzenie z perspektywy interesa-
riuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006.

1 J.A. Nazari, .M. Herremens: Extended VAIC model: measuring intellectual capital components,
“Journal of Intellectual Capital” 2007, vol. 8(4).
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OP — zysk operacyjny,
D + A — deprecjacja i amortyzacja.

Zmienne objasniajace i kontrolne

W niniejszym opracowaniu wykorzystano pi¢¢ zmiennych objasniajacych: stopien
koncentracji struktur wtasnosciowych (NWBA), udziat we wlasnosci niefinansowych ak-
cjonariuszy zagranicznych (WZI), udziat we wtasnosci inwestoréw finansowych (WIF),
udzial we wiasnosci cztonkéw zarzadu (WCZ) oraz udzial we wiasno$ci skarbu panstwa
(WSP). Stopnien koncentracji struktur wlasno§ciowych mierzono jako wielko$¢ najwick-
szego bloku akcji. W przypadku tej zmiennej, jak i pozostalych zmiennych opisujacych
struktury wlasnosciowe, starano si¢ uwzglednia¢ wiasnos¢ bezposrednig i posrednia.
W grupie inwestoréw finansowych znalazty si¢ polskie i zagraniczne: banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, domy maklerskie, otwarte fundusze emerytalne, otwarte i zamknie-
te fundusze inwestycyjne oraz fundusze typu venture capital oraz private equity. Oprocz
bezposrednich udzialow cztonkow zarzadow uwzgledniano réowniez wlasnos¢ rodzinna.
W przypadku udziatu skarbu panstwa nie uwzgledniano posredniej wtasno$ci poprzez in-
westorow finansowych, natomiast brano pod uwage posredni udzial poprzez spotki przez
niego kontrolowane. Wartos$ci poszczegolnych zmiennych niezaleznych uwzgledniano jako
utamki dziesigtne, np. 0,35.

W badaniu zastosowano syntetyczny podzial sektorow (SEK) na cztery grupy.
W pierwszej znalazty si¢ spotki produkeyjne, w drugiej handlowe i ustugowe, w trzeciej
banki, a w czwartej pozostate spotki z sektora finansow, a takze spotki deweloperskie.
Zmienng symptomatyczna opisujaca wielkos¢ spotki byt logarytm naturalny aktywow ogo-
fem (InAR). Jako zmienna kontrolng wprowadzono rowniez free float (FF).

Statystyki opisowe

Statystyki opisowe rozpatrywanych zmiennych znajduja si¢ w tabeli 1. Srednia war-
tos¢ VAIC™ wynosita 3,60, a sposrod jego sktadowych najwyzsza $rednig warto$¢ osiag-
neta stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego (HCE). Jej §rednia arytmetyczna wyniosta 2,82.
Srednia arytmetyczna stopy efektywnosci kapitatu strukturalnego (SCE) wyniosta 0,26,
a kapitatu zaangazowanego (CEE) — 0,53.

Srednia wielko$¢ najwiekszego bloku akcji (NWBA) wyniosta 0,47, co potwierdza
teze o wysokim stopniu koncentracji struktur wtasno§ciowych polskich spétek publicznych.
Sposroéd zmiennych opisujacych szczegdtowo struktury wiasno$ciowe najwyzsza Srednig
arytmetyczng odnotowano dla zmiennej udzial we wihasnosci cztonkéw zarzadu (WCZ)
i wynosita ona 0,19. Srednie wartosci pozostatych zmiennych z tej grupy wynosity odpo-
wiednio: 0,12 dla udziatu we wlasnosci instytucji finansowych (WIF), 0,10 dla udziatu we
wlasnosci zagranicznych inwestorow (WZI) oraz 0,03 dla udziatu we wtasnosci skarbu pan-
stwa (WSP). Warto réwniez zaznaczy¢, ze jedynie zmienna udziatl we wlasnosci instytucji
finansowych miata mediane wigksza od 0. Wynosita ona 0,06. Oznacza to, ze instytucje fi-
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nansowe, w przeciwienstwie do pozostatych grup inwestoréw, miaty udziaty we wlasnosci
w co najmniej polowie badanych spolek.

Srednie arytmetyczne warto$ci dwoch pozostatych zmiennych, tj. zmiennej free float
(FF) oraz zmiennej logarytm naturalny aktywow ogotem (InAR) miaty odpowiednio war-
tosci 0,35 oraz 19,43.

Tabela 1
Statystyki opisowe

Zmienna Srednia arytmetyczna Mediana Odchylenie standardowe
VAIC™ 3,60 2,68 17,66
HCE 2,82 1,63 9,91
SCE 0,26 0,39 1,20
CEE 0,53 0,43 1,19
NWBA 0,47 0,48 0,23
WZI 0,10 0,00 0,23
WIF 0,12 0,06 0,17
WSP 0,03 0,00 0,12
wCZ 0,19 0,00 0,28
FF 0,35 0,32 0,19
InAR 19,43 19,16 1,83

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie arytmetyczne i odchylenia standardowe VAIC™ oraz jego komponentow
znajduja si¢ w tabeli 2. Potwierdzaja one zasadnos¢ wprowadzenia do modelu sektora jako
zmiennej objasniajacej. Roznice w wartosciach VAIC™ oraz jego sktadowych w poszcze-
golnych sektorach sg wyrazne. Zdecydowanie najwyzsze wartosci VAIC™ oraz stopa efek-

Tabela 2

Srednie wartosci i odchylenia standardowe zmiennych objasnianych z podziatem na sektory

VAIC™ HCE SCE CEE
Sektor srednia odch. srednia odch. $rednia odch. srednia odch.
std. std. std. std.
Produkcja 2,61 1,85 1,87 1,01 0,29 1,07 0,46 0,61
Handel i ustugi | 2,93 4,41 2,12 3,10 0,18 1,39 0,63 1,62
Bankowos¢ 3,14 0,83 2,28 0,63 0,52 0,15 0,34 0,10
Finanse 12,04 32,09 11,26 31,86 0,44 0,92 0,33 0,28

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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tywnosci kapitatu ludzkiego (HCE) przyjmuja w sektorze pozostatych finanséw, a pdzniej
w bankach. Dla stopy efektywnosci kapitatu strukturalnego $rednio najwyzsze wartosci
odnotowano w bankach, a pdzniej w sektorze pozostatych finansow. W przypadku stopy
efektywnosci kapitalu zaangazowanego, najwyzsze wartosci przyjmuje ona w sektorach
zwigzanych z handlem i ustugami, a nastepnie w sektorach produkcyjnych.

Analiza danych panelowych

Wyniki analizy regresji za pomocg zero-jedynkowego modelu najmniejszych kwadra-
tow znajduja si¢ w tabeli 3. Mozna z niej odczytac, ze zadna ze zmiennych objasniajacych
nie wptywa na wartosci wskaznika VAIC™. Wplyw ten maja jedynie zmienne kontrolne
sektor (p <0,05) oraz logarytm naturalny aktywow ogdltem (pozytywny, p <0,05). Zmienne

Tabela 3
Parametry zero-jedynkowego modelu najmniejszych kwadratéw
Zmienne objasniajace Zmienne objasniane
i kontrolne VAIC HCE SCE CEE
-2,3379 -3,1502" 0,7455 0,06671
NWBA

(-1,013) (-2,107) (0,3043) (0,073)

W2l 1,4525 0,4823 0,0910 0,8791
(0,696) (0,357) (0,139) (1,069)

WIF -1,5635 -2,4128" 0,5746 0,2746
(-0,976) (-2,324) (1,140) (0,435)
— —-0,5919 —-0,3724 —-0,1266 —-0,0928
(-0,199) (-0,193) (-0,135) (-0,079)

2,0306 0,4931 0,4818 1,0557

WCZ

(1,505) (0,564) (1,135) (1,986)

FF 0,4405 -1,7317 0,7893 1,3830
(0,198) (-1,203) (1,130) (1,581)

1,1942" 0,8264" 0,2354 0,1323

InAR

(2,381) (2,543) (1,493) (0,670)

SEK —-6,3939" -1,5251 —4.,8144™ —-0,0543
(-2,494) (-0,918) (-5,972) (-0,54)

N 951 951 951 951
Skorygowane R—kwadrat 91,88% 96,35% 41,68% 62,54%
Statystyka F 30,30 69,38 2,85 1,17

W nawiasach wartos$¢ b/btad standardowy.

*p<0,05," p<0,01,""p<0,00l.

Zmienne: VAIC — wskaznik VAIC, HCE - stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego, SCE — stopa efektywno-
$ci kapitatu strukturalnego, CEE — stopa efektywno$ci kapitatu zaangazowanego, NWBA (stopien koncentracji
struktur wtasnosciowych — najwigkszy blok akeji), FF (free float), WZI (wlasno$¢ zagranicznych inwestorow),
WIF (wlasnos¢ inwestorow finansowych), WCZ (wlasno$¢ cztonkéw zarzadu), WSP (wlasnos¢ skarbu panstwa),
In AR (logarytm naturalny aktywoéw razem), SEK — sektor.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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modelu miaty natomiast wptyw na dwa komponenty tego wskaznika — stope kapitatu ludz-
kiego (HCE) oraz stopg¢ efektywnosci kapitatu zaangazowanego (CEE).

Na wartosci stopy efektywnosci kapitatu ludzkiego wptywaty dwie zmienne objasnia-
jace i jedna zmienna kontrolna. Negatywny wptyw na wartosci tej stopy miat stopien kon-
centracji struktur wlasnosciowych mierzony najwiekszym blokiem akcji (p < 0,05) i row-
niez negatywny: wlasno$¢ inwestorow finansowych (p < 0,05). Oznacza to, ze im wyzsze
warto$ci tych zmiennych, tym nizsze warto$ci zmiennej stopa efektywnosci kapitatu ludz-
kiego. Na stope efektywnosci kapitatu ludzkiego pozytywnie wptywat rowniez logarytm
naturalny aktywow razem (p < 0,05).

Pozytywny wplyw na wartos$ci stopy efektywnosci kapitatu zaangazowanego miala
jedna zmienna objasniajaca, tj. wlasnos¢ cztonkéw zarzadu (p < 0,05). Im wyzszy udziat
we wlasnosci cztonkéw zarzadu, tym wyzsze wartos$ci stopy efektywnosci kapitatu zaan-
gazowanego.

Ostatni z komponentow wskaznika VAIC™, czyli stopa efektywnosci kapitatu struk-
turalnego, pozostawat jedynie pod wpltywam jednej zmienne kontrolnej, tj. zmiennej sektor
(p <0,001). Nie wptywata na niego zadna ze zmiennych objasniajacych.

Wartoséci skorygowanego R-kwadrat w opisywanych analizach zero-jedynkowego
modelu najmniejszych kwadratoéw wahaty si¢ od 41,68% w panelu ze zmienng objasniang
— stopa efektywnosci kapitatu strukturalnego, do 96,35% w panelu, gdzie zmienng objas-
niang byla stopa efektywnosci kapitatu ludzkiego. Podobnie wysoka warto$¢ skorygowane-
go R-kwadrat otrzymano w panelu ze zmienng objasniang — wskaznik VAIC™. Wynosita
ona 91,88%.

Podsumowanie

Zgodnie z teorig agencji w spotce wystepuje konflikt interesu pomiedzy wiascicielami
spotek i menedzerami. Echa tego konfliktu moga znalez¢ odzwierciedlenie w wynikach
spotek. Zgodnie z tym zalozeniem zasadne staje si¢ rowniez postawienie hipotezy, iz kon-
flikt agencji wptywa na efektywnos$¢ wykorzystania w spotkach kapitatu intelektualnego.
Sita konfliktu agencji zalezy jednak od koncentracji oraz struktury wtasnosci. Badaniu za-
leznos$ci pomigdzy tymi czynnikami a efektywnoscig kapitatu intelektualnego poswigcone
sa badania, ktorych czgs$¢ — jeszcze wstgpnych — wynikow zostala przedstawiona w niniej-
$zZym opracowaniu.

W trakcie prowadzonych analiz zostaly potwierdzone trzy zaleznosci. Pierwsza doty-
czy negatywnego wptywu stopnia koncentracji struktur wlasnosciowych na stope efektyw-
nos$ci kapitalu ludzkiego. Druga — negatywnego wpltywu wlasnosci inwestoréw finanso-
wych na stope efektywnosci kapitatu ludzkiego. Wreszcie trzecia — pozytywnego wptywu
wilasnosci cztonkéw zarzadu na efektywno$¢ kapitalu zaangazowanego. Pierwsze dwie
zalezno$ci sg do$¢ kontrowersyjne i stajg w opozycji do zatozen teorii agencji. Przyjmuje
ona, ze efektywno$¢ sprawowania nadzoru nad spoétkami jest wyzsza, gdy wtasno$¢ jest
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skoncentrowana lub nadzoér sprawuja inwestorzy instytucjonalni. Wyniki przedstawione
w tym opracowaniu pokazuja jednak, ze w polskich warunkach wzrost stopnia koncentra-
cji wlasnosci lub wzrost udziatu we wlasnosci inwestoréw instytucjonalnych prowadzi do
zmniejszenia stopy efektywnosci wykorzystania kapitatu intelektualnego, co moze wigzac
si¢ z wyzszymi kosztami pracowniczymi lub kreowaniem niskiej warto$ci dodanej. Ta za-
lezno$¢ pokazuje, ze istnieje potrzeba dalszych badan i bardziej szczegdtowych analiz, gdyz
uzyskane w niniejszym badaniu relacje mogg by¢ skutkiem niedoskonatosci zastosowanych
miar. Wykorzystana do pomiaru efektywnosci kapitatu intelektualnego zmienna sympto-
matyczna (tj. wskaznik VAIC™) uchodzi za miarg tatwa w zastosowaniu, ale niezbyt do-
skonala, dlatego przedstawione wyniki nie przesadzaja jednoznacznie testowanej hipotezy.
Z tego tez powodu dalsze badania beda przede wszystkim dotyczyly poszukiwania tych
samych zwiazkow, ale rowniez w oparciu o inne miary efektywnos$ci kapitatu intelektual-
nego, na przyklad wskaznik KCE (Knowledge Capital Earnings B. Leva).
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Streszczenie

Celem niniejszego opracowania byto okreslenie, w jaki sposob struktury wiasno§ciowe wpty-
waja na efektywnos$¢ kapitatu intelektualnego polskich spotek publicznych, mierzong wskaznikiem
VAIC™, a takze na jego komponenty: stop¢ efektywnosci kapitatu ludzkiego, stopg efektywnosci
kapitatu strukturalnego oraz stop¢ efektywnosci kapitatu zaangazowanego. Przeprowadzona anali-
za danych panelowych pozwolita stwierdzi¢, ze stopien koncentracji struktur wtasnosciowych oraz
udzial we wlasnosci inwestorow finansowych negatywnie wptywaja na stope efektywnosci kapitatu
ludzkiego, natomiast udzial we wtasnosci cztonkow zarzadu pozytywnie wpltywa na stope efektyw-
nosci kapitatu zaangazowanego.

OWNERSHIP STRUCTURE AND INTELLECTUAL CAPITAL EFFICIENCY:
AN AGENCY THEORY PERSPECTIVE

Summary

This study examines the relationship between ownership structure of Polish listed companies
and intellectual capital efficiency measured by VAIC™ and in addition between their ownership
structure and human capital efficiency coefficient, structural capital efficiency coefficient and capital
employed efficiency coefficient. We found that ownership concentration and institutional investors
ownership negatively impact human capital efficiency coefficient, while management board owner-
ship positively impacts capital employed efficiency coefficient.






