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Streszczenie

Niniejszy artykul poswigcony zostal problematyce pomiaru kapitatu intelektualnego
przy uzyciu wskaznika wartosci rynkowej do wartosci ksieggowe MV/BV. W pierwszej
jego czesci przedstawiona zostala koncepcja wskaznika MV/BV. Druga czgsci przed-
stawia wyniki przeprowadzonych badan zwigzanych z pomiarem kapitatu intelektu-
alnego wskaznikiem MV/BV w przedsigbiorstwach notowanych na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w ramach indeksu WIG 20. Badania obejmuja lata 2007—
2012 i stanowia czeg$¢ realizowanego projektu badawczego finansowanego ze srodkow
Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/
HS4/06036.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, pomiar kapitatu intelektualnego, wskaznik MV/
BV (wskaznika warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej), WIG 20.

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej bez wzgledu na jej rodzaj czy wielko$¢
wymaga wiedzy na temat wartosci posiadanych zasobow. Dlatego pomiar kapi-
tatu intelektualnego stanowiacego najcenniejszy zasob wspodlczesnych przedsig-
biorstw staje si¢ niezwykle istotny.

I Adres e-mail: kbeyer@univ.szczecin.pl.
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Kapitat intelektualny z racji swojego niematerialnego charakteru przysparza
wiele trudno$ci zwigzanych z jego pomiarem. Trudnos$ci te wynikaja przede
wszystkim z odmiennego podejscia do tej kategorii zasobow w stosunku do
zasobow materialnych, szczegolnie w kontekscie sprawozdawczosci finansowej.
Jedna z przyczyn wskazywanych przez Leifa Edvinssona i Michaela S. Malo-
ne’a okreslajacych, dlaczego kapitat intelektualny nie pasuje do klasycznego
systemu rachunkowosci, jest fakt, ze kapital intelektualny wycenia m.in. takie
dziatania, jak kompetencje pracownikow czy lojalno$¢ klientow, ktore przez
wiele lat moga nie mie¢ wpltywu na wyniki przedsiebiorstwa. Z drugiej strony
kapital intelektualny niedocenia krétkoterminowych sukceséw niemajacych
wplywu na pozycje przedsicbiorstwa w przysztosci®.

Zainteresowanie pomiarem kapitatu intelektualnego zwigzane jest przede
wszystkim z pojawiajaca si¢ dysproporcja pomi¢dzy historycznym kosztem sta-
nowigcym podstawe ustalania wartosci ksiegowej a wartoscig rynkowa przed-
sigbiorstw notowanych na gietdzie (szczegolnie tych pochodzacych z sektoréw
tzw. nowoczesnych technologii). W przypadku przedsigbiorstw gietdowych
bardzo czesto wykorzystywanym narzedziem pomiaru kapitatu intelektualnego
jest wskaznik oparty na stosunku wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej lub
réznica pomiedzy warto$cig rynkowa a ksiegowa?>.

Znaczace prace nad opracowaniem sposobdw pomiaru kapitatu intelektual-
nego zostaty podjete w 1994 r. przez grupe przedstawicieli przemystu, nauki
i polityki w Mill Valley koto San Francisco, czego efektem byto opublikowa-
nie w 1994 r. na tamach magazynu ,,Fortune” artykutu autorstwa Thomasa
A. Stewarta pod tytutem: Najbardziej wartosciowy sktadnik aktywow twego
przedsiebiorstwa: kapital intelektualny*. Stewart, badajac kapitat intelektualny,
zaprezentowal nastepujace wnioski: ,,wiedza moze jest niematerialna, ale nie
oznacza to, ze nie mozna jej zmierzy¢. Czyni to rynek. Wall Street wycenia
akcje spotek high-tech ze znacznie wyzsza premig ponad wartos¢ ksiegowa niz
w przypadku akcji w tych branzach, gdzie technologia jest juz dojrzata. Reaguje
rowniez zwykle wyzszymi cenami na ogloszenia o wyzszych naktadach na
badania i rozw¢j. Rynek pracy rowniez wycenia wiedz¢ — dla wigkszosci ludzi
dochody sa w wyzszym stopniu skorelowane z ilorazem inteligencji niz z umie-
jetno$cig robienia pompek™.

2 L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapital intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 17.
A. Ujwary-Gil, Kapital intelektualny a wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 55.
4 T.A. Stewart, Your Company s Most Valuable Asset: Intellectual Capital, ,,Fortune” z 3 pazdziernika 1994 r.
> T.A. Stewart, The Coins in the Knowledge Bank, ,,Fortune” z 19 lutego 1996 .
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Pomiar kapitatu intelektualnego nie jest zadaniem tatwym, co wynika przede
wszystkim z jego niematerialnego charakteru. W zwiagzku z tym wiele metod
opisujacych kapitat intelektualny ma charakter jakosciowy, a wiele elementow
kapitatu intelektualnego nie jest mozliwe do kwantyfikacji i1 prezentacji w war-
to$ciach pienieznych, jak np. wiedza i do§wiadczenie®.

Celem niniejszego artykutu jest zaprezentowanie jednej z uniwersalnych
metod ilo$ciowego pomiaru kapitalu intelektualnego, jaka jest wskaznik war-
tosci rynkowej do wartosci ksiegowej MV/BV. Ponadto, w artykule zaprezen-
towane zostaty wyniki przeprowadzonych badan wskaznikiem MV/BV na 20
przedsiebiorstwach notowanych w ramach indeksu WIG 20 na GPW w Warsza-
wie w latach 2007-2012. Zaprezentowane wyniki badan stanowig czes¢ realizo-
wanego projektu badawczego finansowanego ze srodkéw Narodowego Centrum
Nauki przyznanych na podstawie decyzji numer DEC-2011/01/N/HS4/06036.

1. Wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej MV/BV

Wskaznik MV/BV, tj. stosunek wartos$ci rynkowej do wartosci ksiegowej (Mar-
ket-to-Book Value), zostat zaproponowany przez Stewarta w 1997 r. Wskaznik
ten jest jednym najczesciej stosowanych narzedzi pomiaru kapitatu intelektual-
nego w przedsiebiorstwach notowanych na gietdzie. Koncepcja wskaznika okre-
sla warto$¢ kapitatu intelektualnego jako réznice pomiedzy wartoscig rynkowsa
przedsicbiorstwa a warto$cig jego majatku’.

KI (kapitat intelektualny) = MV (wartos¢ rynkowa) — BV (wartos$¢ ksiegowa),

MV/BV = warto$¢ rynkowa/wartos¢ ksiggowa,

gdzie:

warto$¢ rynkowa = cena akcji x ilo$¢ ake;ji,

warto$¢ ksiegowa = aktywa — kapitat obcy.

Uzyskane za pomocg wskaznika MV/BV wyniki powyzej jednosci informuja
o posiadaniu przez przedsiebiorstwo kapitatu intelektualnego, ktory nie zostat
uwzgledniony w sprawozdaniach finansowych, co oznacza, ze warto$¢ przed-
sigbiorstwa jest wyzsza od tej prezentowanej w sprawozdaniu z sytuacji finan-
sowej. Im warto$¢ wskaznika wyzsza, tym warto$¢ kapitatu intelektualnego jest
wigksza. Natomiast warto$¢ pieni¢zna kapitatu intelektualnego wyliczana jest

6 S. Kasiewicz, W. Rogowska, M. Kicifiska, Kapital intelektualny, spojrzenie z perspektywy interesariuszy,
Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 101.

7 T.A. Stewart, Intellectual Capital. The New Wealth of Organizations, Doubleday—New York 1999, s. 224.
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jako r6znica migdzy osiggang warto$cig rynkowa a wartosciag ksiegowa przed-
sigbiorstwa (KI = MV — BV).

Wskaznik MV/BV jako nieliczny ws$rdod metod pomiaru kapitatu intelektual-
nego moze stuzy¢ jako narzedzie poréwnywania z innymi przedsigbiorstwami.
Kolejng jego zaletg jest mozliwo$¢ monitorowania trendu ksztaltowania si¢ kapi-
tatu intelektualnego przedsigbiorstw w czasie. Ponadto, za podstawowe walory
wskaznika MV/BV mozna uznaé tatwos¢ i szybko§¢ wyliczen oraz czytelng
interpretacj¢ uzyskanych wynikow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na watpliwo-
$ci zwigzane z wykorzystaniem tej metody jako miarodajnego narzgdzia wyceny
kapitatu intelektualnego. Jednym z problemow jest zastosowanie tego wskaznika
w spotkach, ktore nie sg notowane na gietdzie, a tym samym powstaje problem
z okre$leniem ich wartosci rynkowej. Warto$¢ rynkowa tych przedsiebiorstw
moze zosta¢ okreslona metoda porownawcza uwzgledniajaca informacje o war-
tosci spotek gietdowych o podobnym profilu dziatalnosci i podobnej wielkos$ci.
Inna watpliwos¢ stanowi sposob okreslania wartosci ksiegowej. Zazwyczaj war-
tos¢ te uzyskuje sie, korzystajac z metody wartosci ksiggowej aktywow netto
(suma aktywow przedsigbiorstwa pomniejszona o ksiegowa warto$¢ kapitatow
obcych). Natomiast watpliwo$¢ moze wigzac si¢ w zwigzku z definiowaniem
kapitalow obcych — czy beda to wylacznie zobowigzania dtugo- i1 krétkotermi-
nowe, czy bedg brane réwniez pod uwage rezerwy i rozliczenia migdzyokresowe.

Z drugiej strony pojawia si¢ watpliwo$¢ zwigzana z ptynnym i wrazliwym
na czynniki zewngtrzne rynkiem gietdowym. Przyktadowo, gdy gietda zare-
aguje na zmiane¢ stop procentowych przez Rade Polityki Pienigznej i warto$¢
akcji danej spoitki gietdowej spadnie, to czy oznaczac to bedzie spadek wartosci
kapitatu intelektualnego? A w przypadku, gdy wskaznik MV/BV bedzie ponizej
jednosci, czy rzeczywiscie oznacza¢ to bedzie brak kapitatu intelektualnego?
Ponadto, nalezy zastanowi¢ si¢ nad sama warto$cig, gdyz obie jej kategorie —
ksiggowa i rynkowa — z r6znych przyczyn moga by¢ albo niedoszacowane, albo
przeszacowane®,

Krytyka tej metody w literaturze tematu jest powszechna. Szczeg6lnie zarzuca
si¢, ze wycenianie kapitatu intelektualnego poprzez okreslenie roznicy migdzy
wartoscig rynkowg a ksiegowa sprawia, ze polityka rachunkowosci decyduje
o warto$ci kapitatu intelektualnego®.

Mimo watpliwosci zwigzanych z wykorzystywaniem wskaznika MV/BV
w pomiarze kapitatu intelektualnego za jego uzyciem przemawia fakt, iz jest

8 S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicinska, Kapitaf intelektualny...,s. 201.

® P.N. Bukh, H.T. Larsen, J. Mouritsen, Constructing Intellectual Capital Statements, ,,Scandinavian Journal

of Management” 2001, no. 17, s. 87-108.
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to metoda uniwersalna, umozliwiajgca zewngtrzny pomiar kapitatu intelektual-
nego, dane niezbedne do pomiaru sg ogolnodostepne, a uzyskane wyniki mogag
by¢ poréwnywane migdzy przedsiebiorstwami, jak rowniez mozliwa jest prezen-
tacja zmian wskaznika w czasie. Ponadto, metoda ta stanowi wstep do pomiaru
kapitatu intelektualnego i jest podstawa do dalszych badan w tym zakresie.

2. Wartos¢ MV/BV w przedsigbiorstwach notowanych na WIG 20

W niniejszym artykule przedmiotem badan empirycznych jest 20 najwickszych
przedsigbiorstw notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie. Przedsigbiorstwa te tworza tzw. Indeks WIG 20, ktory jest obliczany od
16 kwietnia 1994 r. na podstawie warto$ci portfela akcji 20 najwigkszych i naj-
bardziej ptynnych spotek z Glownego Rynku GPW!0.

Badane przedsigbiorstwa zostaly podzielone zgodnie z klasyfikacja przyjeta
przez GPW na trzy podstawowe sektory: ustugi, przemyst i finanse. W chwili
przeprowadzania badan w ramach sektora ustug znalazly si¢ przedsigbiorstwa
zajmujace si¢ dziatalnoscig energetyczna, telekomunikacyjna, informatyczna
oraz handlem detalicznym. W ramach sektora przemystowego znalazly si¢
przedsicbiorstwa realizujace dziatalno$¢ w przemysle paliwowym, surowco-
wym, chemicznym, spozywczym. Do sektora finansow zaliczone zostaly: banki,
ubezpieczenia, deweloperzy.

Wyniki przeprowadzonego badania przy uzyciu wskaznika MV/BV w 20
najwiekszych spotkach notowanych na GPW prezentuje tabela 1. Przedstawione
w niej wyniki sg uzupetnione o $rednie wartosci dla poszczegdlnych sektoréw
gieldowych, tj. ustug, finanséw i przemyshu. Do wyliczenia $rednich wartosci
wskaznika MV/BV wykorzystano mediang, poniewaz jest ona mniej wrazliwa
na sytuacje odstajgce niz srednia arytmetyczna. Dzigki temu w sytuacjach, gdy
pojawiaja si¢ wyniki bardzo odbiegajace od pozostatych, nie bedg one zaburzaty
wartosci $redniej tendencji.

19 http://www.gpw.pl (grudzien 2013).
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Tabela 1. Warto$¢ MV/BV w latach 2007-2012

Sektor gietdowy | Lp. Nazwa spotki 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
PGE Polska Grupa

Energetyka 1 Energetyczna 0,76 |0,76 [1,09 (1,15 0,94 (0,84
2 Tauron Polska Energia 0,69 |0,58 |0,50
Telekomunikacja |5 Telekomunikacja Polska 1,76 |1,52 (1,28 (1,49 [1,61 |1,26
Handel detaliczny | 9 Eurocash 6,73 |4,62 |573 (7,76 |7,18 |7,70
Informatyka 14 | Asseco Poland 1,77 10,97 (0,99 [0,64 |0,57 |0,52
mediana ustugi 1,76 |1,24 (1,19 (1,15 [0,94 |0,84

25 | Orlen 0,98 |0,54 |0,67 0,81 (0,54 |0,75
Przemyst 26 | Grupa Lotos 0,82 |023 |0,56 0,63 |039 | 059
paliwowy
27 |PGNIG 1,43 (1,03 (1,04 |0,90 [0,95 (1,13
30 |[Jastrzebska Spotka Weglowa 1,17 1,27
Przemyst 31 | Lubelski Wegiel Bogdanka 118 1,90 1,65 | 2,01
Surowcowy
32 |KGHM 2,23 (0,51 (2,00 |2,32 [0,95 (1,75
Przemyst
chemiczny 33 | Synthos 1,32 {0,39 (0,93 |1,91 [1,98 (2,44
Przemyst
spozywczy 36 | Kernel 0,00 |0,53 (2,53 (2,68 (1,40 [1,34
mediana przemyst 1,15 |0,52 (1,04 [1,90 |[1,06 |1,30

46 | BRE Bank 4,36 (1,44 (1,81 |1,81 [1,28 (1,42

47 | Bank Zachodni WBK 4,00 |1,56 |2,30 (2,32 [2,25 |2,01

Banki 48 | Bank Handlowy 2,33 1,11 |1,48 (1,88 [1,38 |1,74
49 | PEKAO 4,03 (2,06 (2,31 |2,32 [1,74 (1,87

50 |PKO BP 4,39 (2,54 (2,32 |2,54 [1,76 (1,87

Deweloperzy 57 | Globe Trade Centre 2,76 |0,69 |1,36 (1,28 [0,91 |1,03
Ubezpieczenia 56 | PzU 2,40 (2,07 |2,64
mediana finanse 4,02 (1,50 2,05 [2,32 [1,74 [1,87

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie rocznych skonsolidowanych raportow finansowych

badanych przedsigbiorstw za lata 2007-2012.

Analizujac wartosci wskaznika MV/BV, zauwaza sie, ze w przypadku wigk-
szo$ci spotek najwyzsza warto$¢ kapitatu intelektualnego wystepowata w 2007 1.

Rok 2008 charakteryzuje si¢ znaczagcym spadkiem jego wartosci. Podobna sytu-
acja miata miejsce w 2011 r. W obu przypadkach spadek warto$ci wskaznika
MV/BV byt reakcja na globalne kryzysy finansowe wystepujace w tych okre-
sach. Kryzysy na rynkach finansowych przyczynity si¢ do spadku cen akcji
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przedsicbiorstw notowanych na gietdzie, w tym rowniez badanych podmiotow.
Spadek cen akcji jest bezposrednig przyczyng spadku wartos$¢ rynkowej przed-
sigbiorstw, a w konsekwencji nastepuje spadek wskaznika MV/BV. Na rysunku
1 zaprezentowana zostata tendencja zmian warto$ci wskaznika stosunku warto-
sci rynkowej do wartosci ksiegowej w sektorach: ushug, przemystu i finansow
w latach 2007-2012.

Rysunek 1. Sektorowa tendencja zmian wartosci MV/BV w latach 2007-2012
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dokonujac analizy wynikow w trzech sektorach gospodarki, zauwaza si¢
podobng tendencje zmian. W 2007 r. wystgpowaly najwyzsze wartosci kapitatu
intelektualnego we wszystkich trzech sektorach. Rok 2008 to gwaltowny spa-
dek, co potwierdza wczesniejsze wnioskowanie na temat wptywu kryzysu finan-
sowego. Lata 2009-2010 charakteryzuja si¢ wzrostem $redniej wartosci kapitatu
intelektualnego w przemysle i finansach, natomiast w sektorze ustug od 2009 do
2012 r. nastepuje sukcesywny spadek sredniej wartosci kapitatu intelektualnego.
Rok 2011, jak juz zostato wczesniej wspomniano, jest niekorzystny dla wszyst-
kich sektorow.

Wnioskujac na podstawie przeprowadzonej analizy stanu kapitatu intelektu-
alnego w badanych przedsiebiorstwach, mozna przyjac teze, iz wartos¢ kapitatu
intelektualnego jest zalezna od rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.
Na przestrzeni badanych szeséciu lat najwyzsze $rednie wartosci wskaznika MV/
BV wystepowaty w spotkach zajmujacych si¢ dziatalnoscia finansowa, osiggajac
w 2007 r. warto$¢ powyzej 4, a w kolejnych latach w granicach 2. Najnizsze
wartosci wskaznika MV/BV osiagaja podmioty prowadzace dziatalno$¢ prze-
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mystowa, co potwierdza fakt, ze wsrod tych przedsigbiorstw podstawe warto-
$ci stanowi majatek materialny. Wsrod przedsigbiorstw ustugowych na uwage
zashuguje spotka zajmujaca si¢ handlem detalicznym Eurocash, ktorej wyniki
znaczaco odbiegaja nie tylko od sredniej w sektorze ustug, ale rowniez od war-
tosci osigganych wsrdd spotek finansowych i przemystowych. Na uwagg zastu-
guje takze przedsiebiorstwo z sektora wysokich technologii, jak informatyka,
od ktorego oczekuje si¢ duzych wartosci kapitatu intelektualnego (wartosci tego
typu spotek na rynkach $wiatowych osiggaja wysokie wartosci powyzej jed-
nosci). W przeprowadzonym badaniu twierdzenie to nie zostalo potwierdzone,
gdyz spotka Asseco Poland wykazuje od 2008 r. brak kapitatu intelektualnego,
a wskaznik MV/BV wynosi ponizej jednosci i z roku na rok zmiesza swojg war-
tos¢, osiaggajac w 2012 r. warto$¢ ponad trzykrotnie nizsza niz w 2007 r. Przy-
padek grupy Assseco wzbudza to pewne kontrowersje, gdyz na rynku polskim
firma jest stabo doceniana przez inwestorow, o czym $wiadczy spadkowa tenden-
cja ceny akcji w badanym okresie z 73 zt w 2007 r. do 45 zt w 2012 r. Z drugiej
strony dziatalno$ci Asseco zostata doceniona w rankingu Truffle 100!, w kto-
rym w 2012 r. spotka ta zajeta siddme miejsce, a w 2013 r. széste wsrod najwigk-
szych producentow oprogramowania w Europie. Nalezy réwniez podkresli¢, ze
spotka w catym badanym okresie charakteryzuje si¢ pozytywnymi wynikami
finansowymi z trendem wzrostowym. Procz spotki Asseco najnizsze wartosci
wskaznika MV/BV wsrdd badanych przedsiebiorstw ustugowych osiagaja spotki
energetyczne.

W sektorze przemystowym badane przedsigbiorstwa wykazuja nieznaczny
kapital intelektualny z wyjatkiem dwoch spotek paliwowych, ktére osiagaja
wartosci MV/BV ponizej jednosci. Oznacza to, ze najwicksze spotki paliwowe
nie posiadaja kapitatu intelektualnego w rozumieniu zatozen wskaznika MV/
BV. Ich warto$¢ rynkowa jest srednio dwukrotnie nizsza niz kapitat wtasny tych
przedsigbiorstw. W catym badanym okresie jedynie wyniki PGNiG oscyluja na
poziomie jednosci.

Najwigkszy kapitat intelektualny wsrod przedsiebiorstw przemystowych osia-
gaja spotki przemystu surowcowego z KGHM na czele oraz spotka chemiczna
Synthos. Spoéiki te niejednokrotnie osiggajag wyzsze wartosci kapitatu intelektu-
alnego od spotek ustugowych i finansowych.

Sektor przedsigbiorstw zajmujacych si¢ dziatalnoscig finansowa w catym
badanym okresie wskazuje na posiadanie przez spéiki kapitatu intelektualnego,
o czym $wiadcza $rednie wyniki MV/BV w przedziale od 4 do okoto 2. Spoétki

T http://www.truffle100.com (grudzien 2013).
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finansowe, w szczegolnosci banki, odczuly w znaczacy sposob negatywny
wpltyw kryzysu z roku 2008, co obrazuje $rednio trzykrotny spadek wartosci
MV/BV w 2008 r. w stosunku do roku 2007.

Rysunek 2. Przedsigbiorstwa o najwyzszym poziomie MV/BV w latach 2007-2012
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0,00 - 0,00 -
5 & o > x> > o
@@@" & T 5T @«05"" & \&‘\\&
2011 2012
8,00 10,00
6,00 8,00
6,00
4,00 4,00 -
2,00 2,00 -
0,00 0,00 -
& \V\Q’*— & &€ & & &06 &60 '\3@{-
S ¢ ¢ & N °

Zrodto: opracowanie wilasne.
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ZARZADZANIE

Rysunek 2 prezentuje zestawienia pigciu spotek posiadajacych najwyzszy
udziat kapitatu intelektualnego w wartos$ci przedsigbiorstwa w poszczegdlnych
latach.

Dokonujac analizy przedsigbiorstw o najwigkszym udziale kapitatu inte-
lektualnego, nalezy stwierdzi¢, iz przedsigbiorstwem posiadajacym najwick-
szy 1 najtrwalszy kapital intelektualny w rozumieniu wskaznika MV/BV jest
spotka Eurocash zajmujaca si¢ dystrybucja produktow FMVG (tj. szybko zby-
walnych produktow spozywczych), chemii gospodarczej, alkoholi i wyrobow
tytoniowych.

W 2007 r. wérdd pigceiu spotek o najwyzszym kapitale intelektualnym znajdo-
watly si¢ 4 banki, natomiast w kolejnych latach ich udziat si¢ zmniejsza, a zaste-
powane sg m.in. w 2009 i 2010 r. przez spotke Kernel zajmujacg si¢ przemystem
spozywczym, spotki przemyshu surowcowego: KGHM w 2010 r. i Lubelski
Wegiel Bogdanka w 2011 r. oraz spotke chemiczng Synthos w 2011 1 2012 r.

Podsumowanie

Na podstawie dokonanego pomiaru kapitatu intelektualnego przy wykorzysta-
niu wskaznika MV/BV nalezy podsumowac, iz poziom kapitatu intelektualnego
uzalezniony jest od rodzaju prowadzonej dzialalnosci. Przedsigbiorstwem cha-
rakteryzujacym si¢ najwyzszym poziomem kapitatu intelektualnego jest spotka
Eurocash zajmujaca si¢ handlem detalicznym tzw. dobr szybko zbywalnych.
Natomiast spotki energetyczne oraz przemystu paliwowego $rednio w badanym
okresie nie wykazuja posiadania kapitatu intelektualnego, osiagajac przewaznie
warto$ci wskaznika MV/BV ponizej jednosci.

Analizowanie poziomu kapitatu intelektualnego przy uzyciu wskaznika MV/
BV, jak juz zostalo wcze$niej w niniejszym artykule podkreslone, posiada wady
i zalety. Metoda ta pozwolita na stworzenie obrazu poziomu kapitatu intelektual-
nego w badanym okresie w analizowanych przedsigbiorstwach. Jej tatwos$¢ obli-
czen oraz dostep do danych niezbgdnych do wyliczen sprawia, ze jest to metoda
uniwersalna. Ponadto, uzyskane wyniki moga by¢ porownywane migdzy przed-
sigbiorstwami, jak rowniez stanowig dobre narzgdzie do analizowania tendencji
zmian warto$ci kapitatu intelektualnego w danym przedsigbiorstwie czy sekto-
rze. Natomiast utomnos¢ wskaznika MV/BV polegajaca w gldwnej mierze na
silnej wrazliwosci m.in. na kryzysy finansowe czy spekulacje gietdowe sprawia,
ze wskaznik wydaje si¢ by¢ w pewnych sytuacjach mato miarodajny.

Otrzymany w trakcie badania poziomu kapitatu intelektualnego przedsie-
biorstw, pomiar wskaznikiem MV/BV stanowi podstawe¢ do dalszym badan
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w tym zakresie przy uzyciu innych dostepnych metod i narz¢dzi. Dalsze wyniki
z przeprowadzonych badan nad pomiarem kapitatu intelektualnego przedsie-
biorstw notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow Warto$ciowych beda
publikowane w kolejnych artykutach i materiatach naukowych.
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MEASUREMENT OF INTELLECTUAL CAPITAL WITH MV/BV

Abstract

This article is focused on measurement of intellectual capital with Market Value to Book
Value ratio. The first part of the article presents the issue of intellectual capital measure-
ment with MV/BV. While, the second part presents results of the research of the measu-
rement of intellectual capital with MV/BV in companies listed on the Stock Exchange in
Warsaw within the WIG 20 Index. The study covers the period 2007-2012 and is part of
the project funded by the National Science Centre allocated on the basis of the decision
DEC-2011/01/N/HS4/06036.
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