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 EFEKTYWNOŚĆ WYKORZYSTANIA 
 KAPITAŁU INTELEKTUALNEGO 
 POLSKICH PRZEDSIĘBIORSTW 
 TELEKOMUNIKACYJNYCH W LATACH 2005–2009 

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badań dotyczące oceny efektywności wy-
korzystania zaangażowanego kapitału intelektualnego za pomocą współczynnika intelektu-
alnej wartości dodanej (VAIC™) dla wybranych przedsiębiorstw polskiego sektora teleko-
munikacyjnego w latach 2005–2009. Na początku dokonano szczegółowej charakterystyki 
pojęcia kapitału intelektualnego oraz zaprezentowano najpopularniejszą jego kategoryzację. 
Następnie scharakteryzowano współczynnik intelektualnej wartości dodanej VAIC™. Po opi-
saniu metodologii przeprowadzonych obliczeń zaprezentowana została efektywność wykorzy-
stania kapitału intelektualnego (IC) oraz poszczególnych jego składowych (kapitału ludzkiego, 
kapitału strukturalnego) dla wybranych przedsiębiorstw sektora telekomunikacyjnego, którymi 
były następujące spółki: Telekomunikacja Polska SA, Netia SA, Hawe SA, Hyperion SA, 
Multimedia SA oraz Mediatel SA. 

Słowa kluczowe: kapitał intelektualny, wycena kapitału intelektualnego, metoda VAIC™. 
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1. Wstęp 

Współczynnik intelektualnej wartości dodanej (VAIC™) jest jedną z metod oceny 
efektywności wykorzystania zaangażowanego kapitału intelektualnego w przedsię-
biorstwie. Celem artykułu jest porównanie wartości kapitału intelektualnego obli-
czonego za pomocą metody VAIC™ dla wybranych spółek sektora telekomunika-
cyjnego w latach 2005–2009. Sektor telekomunikacyjny charakteryzuje się wyko-
rzystaniem nowoczesnych technologii, wysokimi nakładami na badania i rozwój 
oraz fachową wiedzą pracowników. W związku z tym zakłada się, że kapitał inte-
lektualny stanowi ważny zasób dla przedsiębiorstw funkcjonujących w tej branży. 
Wybór przedziału czasowego podyktowany był przede wszystkim chęcią spraw-
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dzenia, jak zmieniał się poziom kapitału intelektualnego w czasie kryzysu finan-
sowego. Do badania przyjęto następujące spółki: Telekomunikacja Polska SA, Ne-
tia SA, Hawe SA, Hyperion SA, Multimedia SA oraz Mediatel SA. Wszystkie 
spółki w badanych latach były notowane na warszawskiej Giełdzie Papierów War-
tościowych. 

2. Definicja kapitału intelektualnego 

Definiowanie pojęcia kapitału intelektualnego (Intellectual Capital, IC) jest utrud-
nione ze względu na niewymierność jego składników. Najbardziej popularne jego 
definicje zostały stworzone przez T. Stewarda, L. Edvinssona, M.S. Malone’a, 
G. Roosa i J. Roosa. W tabeli 1 zawarto ich porównanie. 

Tabela 1. Porównanie definicji kapitału intelektualnego 

Autor Definicja 
T. Steward  Kapitał intelektualny to „materiał intelektualny: wiedza, informacje, własność 

intelektualna i doświadczenie, które mogą być wykorzystane do tworzenia 
bogactwa”. Ponadto dodaje on, że kapitał intelektualny „to suma wszystkiego, 
co każdy w przedsiębiorstwie wie, a co decyduje o przewadze konkurencyjnej 
przedsiębiorstwa na rynku”.  

L. Edvinsson 
i M.S. Malone  

IC to „wiedza, doświadczenie, technologie organizacyjne, stosunki z klientami oraz 
umiejętności zawodowe, które pozwalają firmie osiągnąć przewagę konkurencyjną.”  

G. Roos i J. Roos Kapitał intelektualny to „suma ukrytych aktywów nieuwzględnionych w sprawoz-
daniach finansowych, obejmująca zarówno to, co zostaje w głowach pracowników, 
jak i to, co zostaje po wyjściu pracowników do domu”.  

M. Bratnicki  
i W. Dyduch 

Określają „kapitał intelektualny” jako „sumę wiedzy posiadanej przez ludzi tworzą-
cych społeczność przedsiębiorstwa oraz praktycznych przekształceń tej wiedzy 
w składniki wartości przedsiębiorstwa”.  

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Edvinsson, Malone 2001, s. 38–40; Roos, Roos 1997, 
s. 2; Bratnicki, Strużyna (red.) 2001, s. 69, 70]. 

Najbardziej rozpowszechnioną koncepcją podziału kapitału intelektualnego jest 
koncepcja zaproponowana na początku lat 90. przez L. Edvinssona, który w ramach 
szwedzkiego przedsiębiorstwa ubezpieczeniowego Skandia dokonał podziału kapita-
łu intelektualnego na sumę dwóch podstawowych elementów: kapitału ludzkiego 
(human capital) i kapitału strukturalnego (structural capital). Kapitał strukturalny 
dzieli się na kapitał kliencki i organizacyjny. Kapitał organizacyjny jest sumą kapita-
łu innowacji i kapitału procesów. Podział ten został przedstawiony na rys. 1. 

Kapitał ludzki jest definiowany przez L. Edvinssona jako umiejętności, wiedza 
i doświadczenie pracowników i menedżerów przedsiębiorstwa. Jednak nie może 
być on jedynie rozumiany, jako prosta suma tych wartości, a powinien uwzględ-
niać również: kreatywność, innowacyjność, zdolność uczenia się pracowników 
[Edvinsson, Malone 2001, s. 34]. 
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.  

Rys. 1. Model wartości rynkowej Skandii 

Źródło: [Edvinsson, Malone 2001, s. 45]. 

Drugą kategorią kapitału intelektualnego obok kapitału ludzkiego jest kapitał struk-
turalny, który określany jest przez Edvinssona jako „wcielenie, upełnomocnienie kapi-
tału ludzkiego” [Edvinsson, Malone 2001, s. 34]. Taka charakterystyka kapitału struk-
turalnego podkreśla to, że kapitał ludzki jest nadrzędną kategorią w tej koncepcji kapi-
tału intelektualnego, ponieważ jest ona podstawą tworzenia kapitału strukturalnego w 
przedsiębiorstwie. Według L. Edvinssona na kapitał strukturalny przedsiębiorstwa skła-
dają się: oprogramowanie, sprzęt komputerowy, bazy danych, struktura organizacyjna, 
patenty, znaki handlowe, relacje z głównymi klientami [Edvinsson, Malone 2001, s. 34]. 
Jak już wspomniano, na kapitał strukturalny przedsiębiorstwa składają się kapitał 
kliencki i kapitał organizacyjny. Kapitał kliencki odnosi się do powiązań i relacji 
przedsiębiorstwa z otoczeniem, czyli obejmuje relacje z dostawcami, lojalność klien-
tów, wizerunek firmy na rynku. Według koncepcji L. Edvinssona kapitał organizacyj-
ny jest usystematyzowaną, skompresowaną i zakodowaną umiejętnością organizacji. 

3. Współczynnik intelektualnej wartości dodanej VAIC™ 

Współczynnik intelektualnej wartości dodanej VAIC™ (Value Added Intellectual 
Coefficient) stanowi udoskonaloną metodę CIV (Calculated Intangible Value). Me-
toda VAIC sprowadza się do oceny wartości dodanej generowanej przez firmę i 
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ustalenia, w jakim stopniu zasoby kapitału rzeczowego i niematerialnego wpływają 
na osiągnięcie tej wartości. Została ona opracowana przez A. Pulica pod koniec lat 
90. XX w. [Kasiewicz i in. 2006, s. 210]. Przy opracowywaniu tej metody przyjął 
on założenia, że metoda ta powinna pozwalać na oszacowanie wartości kapitału in-
telektualnego w organizacjach nienotowanych na giełdzie oraz powinna dostarczać 
informacji, czy i w jakim stopniu kapitał ludzki przyczynia się do procesu kreowa-
nia wartości. Etapy obliczeń wartości kapitału intelektualnego za pomocą metody 
VAIC zostały zaprezentowane w tab. 2. 

Tabela 2. Etapy wyznaczania wartości kapitału intelektualnego za pomocą metody VAIC™ 

Etap I 

Obliczanie wartości dodanej (Value Added, VA), która stanowi różnicę między wynikami 
(output) a nakładami przedsiębiorstwa (input).  
Wyniki (output) stanowią przychody ze sprzedaży wszystkich wyrobów i usług przedsię-
biorstwa, a nakładami (input) są wszystkie wydatki, z wyjątkiem tych, które dotyczą kapitału 
ludzkiego. A. Pulic uważa, że biorąc pod uwagę aktywną rolę pracowników w kreowaniu 
wartości wydatki z nimi związane nie powinny być uważane za koszty. 

Etap II 

Obliczanie efektywności wykorzystania tradycyjnego kapitału finansowego w tworzeniu 
wartości dodanej. Kapitał przedsiębiorstwa jest rozumiany jako wartość księgowa aktywów 
netto (różnica między sumą aktywów a sumą zobowiązań). 
Efektywność wykorzystania zaangażowanego kapitału własnego w tworzeniu wartości 

dodanej (Value Added Capital Coefficient, VACA) oblicza się według wzoru: VACA.
CE

VA
 

Etap III 

Obliczanie ilorazu wartości kapitału strukturalnego do wartości dodanej, która to relacja 
stanowi efektywności wykorzystania kapitału strukturalnego (STVA) Można ją zapisać 

następującym wzorem: .STVA
VA

SC
  

Etap IV 

Obliczenie efektywności wykorzystania kapitału ludzkiego (Human Capital Coefficient, 

VAHU):
 

VAHU.
HC

VA
 

A. Pulic zakłada, że wartość kapitału ludzkiego (Human Capital, HC) może być wyznaczona 
jako suma wszystkich wydatków na pracowników (całkowite wynagrodzenie z listy płac 
oraz koszty pracy).  

Etap V 

Dodanie wartości wskaźników efektywności wykorzystania kapitału strukturalnego, efektyw-
ności wykorzystania kapitału ludzkiego oraz efektywności wykorzystania zaangażowanego 
kapitału własnego w tworzeniu wartości dodanej:  

.STVAVAHUVACAVAIC   
Otrzymany wynik przesądza o efektywności tworzenia wartości dodanej opartej na wykorzy-
staniu aktywów materialnych i niematerialnych przedsiębiorstwa. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Kasiewicz i in. 2006, s. 207, 208]. 

Metoda VAIC™ łączy w sobie dwa obszary badawcze: studia nad kapitałem inte-
lektualnym i klasyczne podejście ekonomiczne, w którym zestawione są nakłady i wy-
niki poszczególnych działań [Ståhle i in., s. 6]. Zgodnie z poglądami A. Pulica na two-
rzenie wartości dodanej mają wpływ trzy elementy: kapitał przedsiębiorstwa (Capital 
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Employed, CE), kapitał ludzki (Human Capital, HC) i kapitał strukturalny (Structural 
Capital, SC). Współczynnik VAIC™ jest zatem wskaźnikiem syntetycznym będącym 
sumą trzech parametrów: stopy efektywności wykorzystania zaangażowanego kapitału 
własnego (VACA), stopy efektywności wykorzystania kapitału ludzkiego (VAHC), 
stopy efektywności kapitału strukturalnego (STVA) [Stańczyk, Kryński 2007, s. 231] 
(rys. 2). Każdy z tych parametrów jest wskaźnikiem określającym, ile jednostek (pienięż-
nych) wartości dodanej przypada na jedną jednostkę zaangażowanego zasobu (odpo-
wiednio kapitału przedsiębiorstwa, ludzkiego lub strukturalnego). Wskazuje on na efek-
tywność zaangażowania danych zasobów w przedsiębiorstwie [Ujwary-Gil 2009, § 9]. 

Wyliczana w pierwszym etapie wartość dodana (VA) jest równa różnicy między 
osiągniętymi przez przedsiębiorstwo przychodami ze sprzedaży a wartością nakładów 
poniesionych na zakup dóbr i usług wytworzonych przez inne podmioty gospodarcze. 
A zatem jest ona sumą obrotu oraz pozostałych przychodów operacyjnych, pomniej-
szoną o całość nakładów na materiały i energię, usługi obce oraz na świadczenia rze-
czowe przeznaczone dla pracowników. Tak rozumiana wartość dodana obejmuje w 
szczególności: wynagrodzenia i świadczenia niematerialne na rzecz pracowników, 
amortyzację i inne podatki i opłaty obciążające zarówno koszty, jak i wynik finansowy. 
Z ekonomicznego punktu widzenia pojęcie to kojarzy się z rentą ekonomiczną (nad-
wyżką). Wartość dodana rośnie w miarę wzrostu ilości i efektywności wykorzystania 
zasobów. Przy danych zasobach będzie tworzona tym większa wartość, im lepiej są 
wykorzystane posiadane zasoby [Ujwary-Gil 2009, § 10]. 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
VA  – wartość dodana, 
VACA – efektywność wykorzystania zaangażowanego kapitału własnego, 
STVA – efektywność wykorzystania kapitału strukturalnego, 
VAHC – efektywność wykorzystania kapitału ludzkiego, 
VAIC – współczynnik intelektualnej wartości dodanej. 

Rys. 2. Schemat obliczeń wartości kapitału intelektualnego za pomocą metody VAIC 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: [Stańczyk, Kryński 2007, s. 207, 208]. 

Przychody  koszty = VA  

VAIC VACA VAHC STVA    

VA
VACA

CE
  ST

STVA
VA

  
VA

VAHC
HC
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Warto zwrócić uwagę, że w obliczeniach wartości kapitału strukturalnego wyko-

rzystano podejście zaproponowane przez L. Edvinssona zakładające, że wartość kapi-
tału strukturalnego (SC) odpowiada różnicy między kapitałem intelektualnym a kapita-
łem ludzkim (HC). Za wartość kapitału strukturalnego przyjęto więc różnicę wartości 
dodanej (VA) i wartości kapitału ludzkiego (HC) [Kasiewicz i in. 2006, s. 212]: 

 .SC VA HC   (1) 

Kapitał ludzki jest odwrotnie proporcjonalny do kapitału strukturalnego w two-
rzeniu wartości dodanej, co według A. Pulica oznacza, że gdy udział jednego wzra-
sta, udział drugiego maleje. Im mniej kapitału ludzkiego uczestniczy w tworzeniu 
wartości dodanej, tym bardziej kapitał strukturalny jest zaangażowany w tworzenie 
tej wartości. 

Im wyższa wartość wskaźnika VAIC, tym wyższą efektywność wykorzysty-
wania swoich zasobów osiąga przedsiębiorstwo. Metoda ta pozwala określić efek-
tywność tworzenia wartości dodanej z aktywów materialnych i niematerialnych, 
a tym samym daje odpowiedź na pytanie, w jakim stopniu kapitał intelektualny jest 
wykorzystywany w przedsiębiorstwie.  Zaletami tej metody są prostota, przejrzy-
stość i kompleksowość, które przesądzają o dużym znaczeniu tej metody w zakre-
sie zarządzania kapitałem intelektualnym. Wykorzystanie w tej metodzie danych ze 
sprawozdań finansowych decyduje o tym, że wyniki uzyskane za pomocą tej meto-
dy są w znacznej mierze obiektywne [Kasiewicz i in. 2006, s. 214]. Zastosowanie 
metody VAIC umożliwia ponadto wskazanie nieefektywnych obszarów przedsię-
biorstwa, co pozwala zarządzającym na identyfikację słabych punktów.  

4. Ocena efektywności zaangażowanego kapitału intelektualnego 
dla przedsiębiorstw sektora telekomunikacyjnego 

Spółkami przyjętymi do badania poziomu efektywności kapitału intelektualnego w 
latach 2005–2009 były Telekomunikacja Polska SA, Netia SA, Hawe SA, Hyperion 
SA, Multimedia SA oraz Mediatel SA. Porównanie wartości kapitału intelektualnego 
zostało przeprowadzone na podstawie obliczeń dokonanych z wykorzystaniem da-
nych zawartych w sprawozdaniach finansowych poszczególnych przedsiębiorstw za 
lata 2005–2009. W związku z tym, że spółki Hyperion SA i Multimedia SA w czasie 
dokonywania badania nie przedstawiły raportów rocznych za 2009 r., dla tych spółek 
nie było możliwości określenia poziomu kapitału intelektualnego w tym roku. Przy-
kładowe obliczenia dokonane dla Telekomunikacji Polskiej SA zawarto w tab. 3.  

Telekomunikacja Polska SA wykazywała w badanych latach jedną z najwyż-
szych wartości współczynnika intelektualnej wartości dodanej w porównaniu do 
przyjętych do benchmarku przedsiębiorstw telekomunikacyjnych. Wyższą wartość 
tego wskaźnika w porównaniu do Telekomunikacji Polskiej SA posiadała jedynie 
w latach 2006–2007 spółka Multimedia SA (por. tab. 4). 
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Tabela 3. Efektywność wykorzystywania kapitału intelektualnego według metody VAIC™ 
w spółce Telekomunikacja Polska SA w latach 2005–2009 (w tys. zł) 

Etap Telekomunikacja Polska SA 2005 2006 2007 2008 2009 
I Przychody ze sprzedaży 

(w tys. zł) 18 342 000 18 625 000 18 244 000 18 165 000 16 560 000 
Koszty operacyjne 
(bez kosztów zasobów ludzkich) 
(w tys. zł) 11 231 000 11 927 000 11 875 000 11 916 000 11 588 000 
Wartość dodana (VA) 
(w tys. zł) 7 111 000 6 698 000 6 369 000 6 249 000 4 972 000 

II Kapitał własny (CE) 
(w tys. zł) 17 394 000 18 103 000 17 773 000 17 230 000 16 593 000 
Efektywność wykorzystania 
zaangażowania kapitału własnego 
(VACA) 0,41 0,37 0,36 0,36 0,30 

III Kapitał ludzki (HC) 
(w tys. zł) 2 381 000 2 352 000 2 399 000 2 305 000 2 353 000 
Efektywność wykorzystania 
zaangażowania kapitału ludzkiego 
(VAHU) 2,99 2,85 2,65 2,71 2,11 

IV Kapitał strukturalny (VA – HC) 
(w tys. zł) 4 730 000 4 346 000 3 970 000 3 944 000 2 619 000 
Efektywność wykorzystania 
zaangażowania kapitału 
strukturalnego (STVA) 0,67 0,65 0,62 0,63 0,53 

V Współczynnik intelektualnej 
wartości dodanej (VAIC) 4,06 3,87 3,64 3,70 2,94 

Źródło: opracowanie własne. 

Tabela 4. Współczynnik intelektualnej wartości dodanej dla Telekomunikacji Polskiej SA 
oraz innych przedsiębiorstw z branży telekomunikacyjnej w latach 2005–2009 

Nazwa przedsiębiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009 
Netia SA 2,89 –0,06 –7,11 –1,97 0,97 
Telekomunikacja Polska SA 4,06 3,87 3,64 3,70 2,94 
Multimedia SA 3,23 4,32 3,82 3,35 – 
Mediatel SA –0,19 1,53 0,46 0,00 1,08 
Hyperion SA 1,99 2,27 2,20 1,59 – 
Hawe SA – 1,28 3,30 1,89 2,14 

Źródło: opracowanie własne. 

Takie wysokie wartości współczynnika intelektualnej wartości dodanej dla Te-
lekomunikacji Polskiej SA w porównaniu do innych spółek z sektora telekomuni-
kacyjnego oznaczają, że efektywność wykorzystania aktywów materialnych oraz 
kapitału intelektualnego w procesie kreowania wartości w Telekomunikacji Pol-
skiej kształtowała się w badanych latach w porównaniu do innych przedsiębiorstw 
z branży na bardzo wysokim poziomie. W 2009 r. każde 100 zł pochodzące z za-
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angażowanego w TP SA kapitału własnego, kapitału ludzkiego i strukturalnego 
kształtowało wartość dodaną w wysokości 294 zł, co stanowi spadek z poziomu 
406 zł w 2005 r. Jednak warto zwrócić uwagę na to, że wartość współczynnika 
VAIC ™ dla Telekomunikacji Polskiej SA wykazywała w badanych latach tenden-
cję malejącą, co świadczy o malejącej efektywności wykorzystania aktywów mate-
rialnych oraz kapitału intelektualnego w procesie kreowania wartości spółki. Może 
to świadczyć o pogłębiającym się wpływie kryzysu finansowego na spółkę. Po-
twierdza to również to, że współczynnik intelektualnej wartości dodanej Teleko-
munikacji Polskiej SA charakteryzował się najmniejszą zmiennością. Największe 
fluktuację wskaźnika odnotowano dla spółek Netia SA oraz Hawe SA (rys. 3). 

 
Rys. 3. Współczynnik intelektualnej wartości dodanej przedsiębiorstw z branży telekomunikacyjnej 
w latach 2005–2009 

Źródło: opracowanie własne. 

Jeśli chodzi o efektywność wykorzystania kapitału ludzkiego (VAHU), to war-
tość tego współczynnika kształtowała się dla Telekomunikacji Polskiej SA w la-
tach 2005 oraz 2008 i 2009 na najwyższym poziomie w porównaniu do badanych 
przedsiębiorstw (tab. 5). W latach 2006 i 2007 wyższe wartości tego współczynni-
ka odnotowano jedynie dla spółki Multimedia SA. Szczególnie należy zwrócić 
uwagę na to, że w 2009 r. wartość VAHU dla Telekomunikacji Polskiej SA zmala-
ła, podczas gdy dla innych przedsiębiorstw efektywność wykorzystania kapitału 
ludzkiego rosła. Na taki spadek efektywności wykorzystania kapitału ludzkiego w 
Telekomunikacji Polskiej SA w tym roku miał niewątpliwie wpływ znaczny spa-
dek przychodów ze sprzedaży przy wydatkach na kapitał ludzki pozostających na 
niezmienionym poziomie (por. tab. 3). Najniższe poziomy tego wskaźnika odno-
towały spółlk Netia SA oraz Hawe SA. 
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Tabela 5. Współczynnik efektywności wykorzystania kapitału ludzkiego (VAHU) 
przedsiębiorstw z branży telekomunikacyjnej w latach 2005–2009 

Nazwa przedsiębiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009 
Netia SA 2,21 0,59 0,12 0,30 0,94 
Telekomunikacja Polska SA 2,99 2,85 2,65 2,71 2,11 
Multimedia SA 2,26 3,35 2,91 2,48 – 
Mediatel SA 0,54 1,16 –1,12 0,38 0,92 
Hyperion SA 1,28 1,68 1,57 1,19 – 
Hawe SA – 0,96 2,35 1,45 1,63 

Źródło: opracowanie własne. 

Również pod względem wartości współczynnika efektywności wykorzystania ka-
pitału strukturalnego Telekomunikacja Polska SA wypadła lepiej od większości po-
równywanych spółek. Wartości współczynnika STVA utrzymywały się dla Teleko-
munikacji Polskiej SA na stabilnym poziomie, oscylując wokół 0,63. Również w przy-
padku tego wskaźnika wyższą efektywnością wykorzystania kapitału strukturalnego w 
latach 2006 i 2007 charakteryzowała się spółka Multimedia SA (por. tab. 6). 

Tabela 6. Współczynnik efektywności wykorzystania kapitału strukturalnego (STVA) 
przedsiębiorstw z branży telekomunikacyjnej w latach 2005–2009 

Nazwa przedsiębiorstwa 2005 2006 2007 2008 2009 
Netia SA 0,55 –0,69 –7,24 –2,30 –0,06 
Telekomunikacja Polska SA 0,67 0,65 0,62 0,63 0,53 
Multimedia SA 0,56 0,70 0,66 0,60 – 
Mediatel SA –0,85 0,14 1,89 –1,65 –0,08 
Hyperion SA 0,22 0,41 0,36 0,16 – 
Hawe SA – –0,05 0,58 0,31 0,39 

Źródło: opracowanie własne. 

Największą efektywność ze wszystkich zaangażowanych kapitałów wykazywał 
we wszystkich badanych latach kapitał ludzki, którego efektywność oscylowała 
wokół poziomu 2,8. Jednak w 2009 roku można dostrzec spadek efektywności wy-
korzystywania tego kapitału w kreacji wartości przedsiębiorstwa, ponieważ jego 
poziom obniżył się do poziomu 2,11. 

5. Podsumowanie 

Najwyższą efektywność wykorzystania kapitału intelektualnego w porównaniu do in-
nych badanych przedsiębiorstw sektora telekomunikacyjnego w latach 2005–2009 
miała Telekomunikacja Polska SA. Wyniki badań potwierdzają więc dominującą 
pozycję spółki pośród innych firm sektora telekomunikacyjnego, jej znaczący 
udział w rynku usług telekomunikacyjnych. Warto zwrócić uwagę na to, że naj-
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większą efektywność ze wszystkich zaangażowanych składników kapitału intelek-
tualnego wykazywał dla większości przedsiębiorstw we wszystkich badanych la-
tach kapitał ludzki. 
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EFFICIENCY OF INTELLECTUAL CAPITAL 
OF SELECTED POLISH TELECOMMUNICATIONS COMPANIES 
IN 2005–2009  

Summary: The author presents the results of the valuation of the intellectual capital of some 
Polish telecommunications companies in 2005–2009 by the VAIC method. In the first part 
of the article, the definition of intellectual capital was described. In the second part, the 
methodology of the research was presented. Finally, the results of the research were present-
ed and analysed.  

Keywords: Intellectual Capital (IC), Valuation of intellectual capital, VAIC™. 

  
  




