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Streszczenie: Żadna organizacja gospodarcza nie jest samodzielnym bytem działającym indy-
widualnie, niezależnie od otoczenia i systemu. Zdolność przetrwania w burzliwym i wysoce 
konkurencyjnym otoczeniu zależy od jej zdolności do innowacji, a także wymusza nieustanne 
dążenie do zwiększenia efektywności i wydajności. Ze względu na to, że głównym motorem 
rozwoju każdej organizacji jest kapitał intelektualny, a nie rzeczowy, oczywiste wydaje się 
badanie jego wpływu na wyniki finansowe. Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja 
efektywności kapitału intelektualnego oraz jego wpływu na wyniki finansowe badanej jed-
nostki. Do analizy wykorzystano zmodyfikowany współczynnik Pulicia – MVAIC. Zbadano 
związek pomiędzy poszczególnymi komponentami współczynnika a podstawowymi miara-
mi finansowymi badanej jednostki ROA i ROE przy zastosowaniu współczynnika korelacji  
r-Pearsona. Wyniki empiryczne jednoznacznie wskazują na ścisłą pozytywną zależność po-
między indeksem MVAIC a rentownością jednostki. Całość opracowania dopełnia przegląd 
literatury z badanego zakresu. 

Słowa kluczowe: kapitał intelektualny, zmodyfikowany współczynnik VAICTM, ROA, ROE, 
efektywność kapitału intelektualnego.

Summary: No economic organisation is an independent entity operating individually, re-
gardless of the environment and the system. The ability to survive in a turbulent and highly 
competitive environment depends on its ability to innovate and forces it to constantly strive 
to increase its efficiency and productivity. Considering the fact that the main driver of devel-
opment of any organisation is intellectual capital and not material one, it seems obvious to 
examine its impact on financial results. The aim of this study is to verify the effectiveness of 
intellectual capital and its impact on the financial results of the entity in question. The analysis 
was based on the modified Pulića − MVAIC coefficient. The relationship between particular 
components of the coefficient and basic financial measures of the studied ROA and ROE units 
was examined using the r-Pearson correlation coefficient. Empirical results clearly indicate 
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a close positive relationship between the MVAIC index and the unit’s profitability. The whole 
study is complemented by a review of literature from the studied scope.

Keywords: intellectual capital, modified VAICTM coefficient, ROA, ROE, effectiveness of 
intellectual capital.

1. Wstęp

Wraz z rozwojem gospodarki, popularnie nazywanej ekonomią wiedzy, oraz postę-
pem technologicznym rola zasobów fizycznych w procesie produkcyjnym znacznie 
zmalała [Nonaka, Takeuchi 2000; Barney 199; Grant 1996]. Aktywa materialne sta-
ły się aktywami podrzędnymi i nie stanowią najistotniejszych czynników odpowie-
dzialnych za tworzenie wartości, jak miało to miejsce w erze przemysłowej. Obec-
nie wiedza, kompetencje pracowników, informacje, procesy innowacyjne, kultura 
organizacyjna czy filozofia zarządzania przedsiębiorstwem są uznawane za aktywa 
strategiczne, determinujące rozwój oraz poprawę konkurencyjności. Wspólną cechą 
tych komponentów jest ich niematerialny charakter, a co za tym idzie – problema-
tyczność kwantyfikacji. W obliczu znaczenia tych aktywów w tworzeniu wartości 
jednostki gospodarczej rośnie zainteresowanie pomiarem efektywności inwestycji 
w elementy mające potencjał tworzenia kapitału intelektualnego. 

W kontekście gospodarki opartej na wiedzy konwencjonalne systemy pomia-
rowe rezultatów działalności nie są adekwatne do pomiaru wydajności kapitału in-
telektualnego i są szeroko krytykowane w literaturze przedmiotu. Zdaniem Pulicia 
„podstawowe wskaźniki gospodarki przemysłowej tak naprawdę nie pokazują, czy 
i ile wartości zostało stworzone” [2000]. 

Obserwując wzrost znaczenia kapitału intelektualnego w tworzeniu wartości, 
Pulić [1998; 2000] opracował użyteczne narzędzie pomiarowe – wskaźnik intelek-
tualnej wartości dodanej VAICTM (Value Added Intellectual Coefficient). Wskaźnik 
ten stanowi rozwiązanie problemu dotyczącego pomiaru wydajności pracowników 
organizacji. Jego zdaniem jest to metodyka, która pozwala na pomiar efektywności 
pracy intelektualnej w podobny sposób, jak postąpił Taylor z pracą fizyczną [Pulić 
2008]. Metoda VAICTM wykorzystuje wartość dodaną jako miarę wyników w wa-
runkach gospodarki opartej na wiedzy. Znalazła szerokie zastosowanie w badaniach 
empirycznych, zyskując zarówno zwolenników, jak i przeciwników. VAICTM trak-
towany jest jako miara wydajności kapitału intelektualnego (ICP – Intellectual Ca-
pital Performance) [Ulum, Kharismawati, Syam 2017] i określany przez Mavridisa 
[2004], Kamatha [2007] i Uluma [2009b] jako wskaźnik wydajności biznesowej.

Celem niniejszego opracowania jest weryfikacja efektywności kapitału inte-
lektualnego oraz jego wpływu na wyniki finansowe badanej jednostki. Do badania 
wykorzystano zmodyfikowany wskaźnik intelektualnej wartości dodanej (MVAIC) 
[Ulum 2015; 2017; Maji, Goswami 2017]. Model ten uwzględnia dodatkowy kom-
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ponent kapitału intelektualnego – kapitał relacji, mierzony nakładami na badania 
i rozwój oraz kosztami marketingowymi jednostki, a także przekształcony wskaźnik 
efektywności kapitału strukturalnego (SCE – Structural Capital Efficiency). Jak wy-
kazały badania Majiego i Goswamiego [2017], zmodyfikowany model dokładniej 
odwzorowuje efektywność kapitału strukturalnego niż model oryginalny (VAICTM). 
Według nich na umiejętność organizacji do tworzenia wartości wpływa zdolność 
wprowadzania innowacji w produktach, procesach czy technice, które to w znacz-
nym stopniu uzależnione są z kolei od inwestycji jednostki w badania i rozwój. 
W tworzeniu wartości uczestniczą także relacje z kontrahentami organizacji i innymi 
zainteresowanymi stronami [Maji, Goswami 2017]. 

Na potrzeby badania przyjęto założenie, że kapitał intelektualny przyczynia się 
do tworzenia wartości przedsiębiorstwa budowlanego. 

2. Przegląd literatury

O tym, jak bardzo koncepcja kapitału intelektualnego jest skomplikowana, świadczy 
otwarta dyskusja naukowa. Pomimo iż termin ten jest sformułowaniem stosunkowo 
młodym (sięgającym kilku dziesięcioleci), to dorobek naukowy w tej dziedzinie jest 
całkiem spory. Początki prac datuje się na lata 40. XX wieku, kiedy to rozpoczęto 
studia nad znaczeniem goodwillu (wartości firmy) w tworzeniu wartości organizacji 
[Davis i in. 1940]. Znacznie później Itami i Roehl [1987] wprowadzili koncepcję 
wartości niematerialnych jako aktywów niewidocznych, obejmujących [Hall 1992] 
zasoby oparte na informacji, takie jak wiedza technologiczna, wiedza o klientach 
i wiedza rynkowa. Z czasem zauważono, że kapitał intelektualny „to coś więcej” niż 
sama wiedza i rozszerzono jego zakres o inne elementy składowe. W odniesieniu 
do tego samego zagadnienia zaczęto stosować różne pojęcia, takie jak: własność 
intelektualna [Fitz-Enz 2001], aktywa wiedzy [Kędzior, Wójcik-Jurkiewicz 2008], 
aktywa niewidzialne [Itami 1991], aktywa niematerialne [Jankowski 2002], kapitał 
intelektualny [Edvinsson 1997; Stewart 1997], kapitał know-how [Sveiby 1989], za-
soby intelektualne [Warschat i in. 1999; Haanes, Lowendhal 1997; Hall 1992]. 

Najprostszą i jednocześnie najbardziej obrazową definicję kapitału intelektual-
nego prezentuje T. Stewart [1997], ujmując kapitał intelektualny jako materiał inte-
lektualny: wiedzę, informację, własność intelektualną i doświadczenie, które mogą 
być wykorzystane do tworzenia bogactwa. Innymi słowy jest to suma całej wiedzy, 
którą ma każda jednostka w organizacji, dająca przewagę konkurencyjną na ryn-
ku. Z kolei K.E. Sveiby [1986] wiąże kapitał intelektualny z definicją zarządzania 
wiedzą. Według niego kapitał intelektualny i zarządzanie wiedzą to pojęcia bliźnia-
cze – dwa konary tego samego drzewa. W tym przypadku kapitał intelektualny jest 
pojęciem statycznym, zarządzanie wiedzą zaś jest terminem dynamicznym i określa 
sztukę tworzenia wartości z niematerialnych aktywów, którymi dysponuje organiza-
cja. Pulić [2008] z kolei przyjmuje, że kapitał intelektualny obejmuje pracowników, 
którzy mają zdolność przekształcania wiedzy w produkty i usługi tworzące wartość 
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na rynku. Edvinsson i Malone [2001] traktują kapitał intelektualny jako ukryte ak-
tywa, odzwierciedlające lukę pomiędzy wartością rynkową a księgową organizacji. 
Wartości niematerialne to także procesy produkcyjne generujące przyszłe dochody 
bez korzystania z zasobów fizycznych organizacji [Lev 2003], patenty, wydatki na 
badania i rozwój oraz reklamę [Wu i in. 2006; Cohen, Kaimenakis 2007; Campisi, 
Costa 2008], umiejętności menedżerskie, stosunki pracownicze, reputacja, kultura 
organizacyjna [Carmeli, Tishler 2004; Roberts, Dowling 2002]. Ogólnie kapitał in-
telektualny oznacza nie tylko „czysty intelekt”, ale również „działania intelektualne” 
[Bontis 1998; Feiwal 1975], w związku z tym należy go traktować nie jako statyczny 
niematerialny zasób organizacji, ale jako proces ideologiczny [Chang, Hsieh 2011].

Kapitał intelektualny rozpatrywany jest szeroko w literaturze przez pryzmat 
wzajemnie powiązanych komponentów wchodzących w jego skład. Najbardziej 
znaną metodą kategoryzacji jest model opracowany w szwedzkim przedsiębior-
stwie Skandia, który zakłada jego podział na kapitał ludzki (HC) i kapitał struktu-
ralny (SC) [Edvinsson 1997]. Zbliżoną klasyfikację kapitału intelektualnego podaje 
OECD [Dudycz 2001] i Pulić [2000; 2004]. Wyniki badań wskazują także na inną 
powszechnie uznawaną klasyfikację, wyodrębniającą dodatkowo trzeci element: 
kapitał relacyjny (RC) [Bounfour 2002; Roos, Roos 1997; Sullivan 2000; Bontis 
2001; Daum 2003; Fitz-Enz 2009; Capello, Faggian 2005; Ramanauskaite, Rudzio-
niene 2013]. Naukowcy uwzględniają różne aspekty analizowanego zagadnienia, 
takie jak: powiązanie z koncepcją Resource-Based View (RBV), w której zwraca 
się uwagę na specyficzne dla danego przedsiębiorstwa zasoby oraz efektywność ich 
wykorzystania [Zou i in. 2010; Zubac i in. 2010; Galabova, Ahonen 2011; Mondal 
2016], z teorią Knowledge-Based View (KBV), zgodnie z którą strategicznym ak-
tywem niematerialnym jest wiedza, a sukces przedsiębiorstwa zależy od tego, jak 
tworzy, wykorzystuje i jakie stwarza warunki do transferu wiedzy [Spencer, Grant 
1996; Amin i in. 2018], metaforyczny charakter cech kapitału intelektualnego [An-
driessen 2006; Mesjasz 2016] czy analizowanie poziomów zarządzania kapitałem 
intelektualnym [Dumay 2013; Petty, Guthrie 2000]. 

Niezależnie od liczby funkcjonujących definicji oraz metod kategoryzacji wy-
odrębniono pięć współczesnych nurtów badań kapitału intelektualnego: teoretycz-
ny, pojęciowo-definicyjny, aplikacyjny, prezentacyjny oraz empiryczny [Kasiewicz, 
Rogowski 2006]. 

W ciągu ostatnich kilkunastu lat przeprowadzono wiele badań empirycznych 
związanych z ustaleniem wpływu kapitału intelektualnego na wyniki finansowe 
i wydajność przedsiębiorstw oraz powiązań z wartością rynkową jednostek gospo-
darczych (m.in. [Bassi, van Buren 1999; Riahi-Belkaoui 2003; El-Bannany 2008; 
Rahman 2012; Bontis i in. 2018; Amin i in. 2018]). Bontis, Chong Keow i Richard-
son [2000] testowali poszczególne komponenty kapitału intelektualnego i ich wpływ 
na jednostki sektora usług oraz przedsiębiorstwa działające poza tym sektorem 
w Malezji. Tseng i Goo [2005] dowodzili w swoich badaniach bezpośrednich im-
plikacji kapitału innowacyjnego i relacyjnego oraz pośrednich kapitału ludzkiego 
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i organizacyjnego na proces tworzenia wartości w organizacjach tajwańskich. Ich 
zdaniem rola poszczególnych elementów kapitału intelektualnego w tworzeniu war-
tości jest uzależniona od branży, w której działa jednostka. Zeghal i Maaloul [2010] 
analizowali wpływ IC na wyniki finansowe brytyjskich przedsiębiorstw funkcjonu-
jących w sektorze wysokich technologii i tradycyjnych usług.

Pomimo licznych badań, jak dotąd nie opracowano jednej powszechnie akcep-
towanej i uniwersalnej metody wyceny kapitału intelektualnego, która zyskałaby 
uznanie wśród teoretyków i praktyków. Potwierdzają to wyniki analiz przeprowa-
dzone przez autorów, takich jak Wall i in. [2004], Pukeliene i in. [2007], Chan 2009, 
Zeghal i Maaloul [2010] czy Ramanauskaite i Rudzioniene [2013]. W związku 
z brakiem międzynarodowych lub krajowych regulacji w tym zakresie każde przed-
siębiorstwo musi samo zdecydować, która metoda pomiaru optymalnie odpowiada 
jego celom i potrzebom użytkowników informacji. Jednak ich wiarygodność w du-
żej mierze uzależniona jest od charakteru branży oraz obiektywności informacji. 
Sveiby [2010] dokonuje systematycznego przeglądu metod pomiaru kapitału inte-
lektualnego. W swoim zestawieniu zidentyfikował 42 metody, które podzielił na  
4 grupy: metody bezpośredniego pomiaru kapitału intelektualnego (Direct Intellec-
tual Capital Methods – DIC), metody kapitalizacji rynkowej (Market Capitalization 
Methods – MCM), metody zwrotu z aktywów (Return on Assets Methods – ROA) 
oraz metody karty wyników (Scorecard Methods – SC). 

Szczególne miejsce w badaniach zajmuje wprowadzona przez Pulicia [1998; 
2000] metodyka pomiaru efektywności kapitału intelektualnego na podstawie kon-
cepcji wartości dodanej VAICTM, należąca do grupy metod opartych na zwrocie na 
aktywach. Pulić przetestował swój model po raz pierwszy w 2000 roku, udowadnia-
jąc pozytywną zależność pomiędzy wartością rynkową (MVA) a kapitałem intelektu-
alnym trzydziestu największych przedsiębiorstw notowanych na Londyńskiej Gieł-
dzie Papierów Wartościowych w latach 1992-1998. Metoda ta została przyjęta przez 
wielu badaczy jako podstawowe narzędzie pomiarowe służące do diagnozowania 
związku pomiędzy kapitałem intelektualnym a wydajnością przedsiębiorstw. Chen 
i in. [2005] odkryli znaczny wpływ kapitału intelektualnego, mierzonego za pomo-
cą VAICTM, na wartość rynkową i wyniki finansowe (mierzone z wykorzystaniem 
ROA, ROE, M/B, wskaźnika wzrostu przychodów i produktywności pracowników) 
tajwańskich spółek notowanych na giełdzie (TSE) w latach 1992-2002. Podobny 
pozytywny związek wykazały badania przeprowadzone przez Tan i in. w 2007 r., 
którzy wykorzystali do tego celu 150 przedsiębiorstw publicznych w Singapurze. 
Kontynuując tematykę, Ulum [2009a] udowodnił wpływ kapitału intelektualnego 
na wyniki finansowe (ROA) banków w Indonezji. Zarówno Chen i in. [2005], Tan 
i in. [2007], jak i Ulum [2009a] wykazali, że oprócz wpływu na bieżące wyniki 
finansowe VAICTM może być stosowany do prognozowania wyników finansowych 
w przyszłości. Richieri i in. [2008] ustalili pozytywny wpływ kapitału intelektualne-
go na podstawowe wskaźniki finansowe ROE, ROA i ROS największych brazylij-
skich przedsiębiorstw w latach 2000-2005. Ghosh i Mondal [2009], analizując indyj-



Efektywność kapitału intelektualnego a wyniki finansowe przedsiębiorstwa 101

skie przedsiębiorstwa w okresie 2002-2006, zasugerowali, że efektywność kapitału 
intelektualnego, mierzona VAICTM, pozostaje w ścisłej zależności z rentownością 
przedsiębiorstw, ale nie ich produktywnością i wartością rynkową. Z kolei Kiong, 
Ting i Lean [2009] udowodnili jednoznaczny pozytywny związek pomiędzy VAICTM 
i ROA, badając instytucje finansowe w Malezji. 

VAICTM jako miara wydajności kapitału intelektualnego została przetestowa-
na w różnych kontekstach branż i państw. Podobne prace empiryczne z wykorzy-
staniem koncepcji Pulicia przeprowadzili Diez i in. [2010] w Hiszpani, Laing i in. 
[2010] oraz Joshi i in. [2010] w Australii, Gharoie [2011] w Iranie oraz Tessler i in. 
[2016] w Brazylii. Znaczny wpływ efektywności kapitału intelektualnego na tra-
dycyjne wyniki finansowe wykazały również badania takich autorów, jak:  Kamal 
i in. [2011], Zehri i in. [2012], Khanqah i in. [2012], Basuki i Kusumawardhani 
[2012], przeprowadzone odpowiednio w Malezji, Tunezji, Iranie i Indonezji. W naj-
nowszych badaniach VAICTM wykorzystano jako narzędzie pomiaru wyników dzia-
łalności między innymi banków [Soriya, Narwal 2015; El-Bannany 2015; Ullah i in. 
2018], przedsiębiorstw produkcyjnych [Setiawan, Prawira 2018; Chowdhury i in. 
2018], świadczących usługi ubezpieczeniowe i finansowe [Aji, Kurniasih 2015; Le-
stari 2017; Avci, Nassar 2017], przedsiębiorstw informatycznych [Nassar 2018a], 
logistycznych [Zeng, Wudhikarn 2018] czy firm z branży nieruchomości [Nassar 
2018b].

Nie wszystkie badania z wykorzystaniem współczynnika VAICTM lub jego ele-
mentów składowych są istotne statystycznie. Przykładem mogą być badania prze-
prowadzone przez Firera i Williamsa [2003], którzy przedstawili negatywny związek 
pomiędzy kapitałem intelektualnym a tradycyjnymi miarami finansowymi, analizu-
jąc spółki notowane na giełdzie w RPA. Chan [2009] nie znalazł związku pomiędzy 
kapitałem intelektualnym a wyceną giełdową spółek w Hongkongu. Wyniki badań 
Kamatha [2008] również nie ujawniły żadnej znacznej korelacji pomiędzy efekta-
mi działalności firm farmaceutycznych w Indiach a poszczególnymi komponentami 
współczynnika VAICTM. Podobną negatywną relację odnotowali także Maditinos 
i in. [2011], analizując wpływ kapitału intelektualnego na spółki w Grecji, i Mehra-
lian i in. [2012], badając firmy farmaceutyczne w Iranie. 

Analizując aspekt badań dotyczący indeksu Pulicia, należy wskazać cztery do-
minujące obszary działań badaczy. Pierwszy z nich obejmuje badania związku po-
między kapitałem intelektualnym, lub jego poszczególnymi komponentami, a wy-
nikami finansowymi przedsiębiorstw. Obszar drugi to działania w zakresie pomiaru 
i oceny efektywności tworzenia kapitału intelektualnego na podstawie obiektywnych 
informacji pochodzących ze sprawozdań finansowych. Trzeci obszar wykorzystuje 
specjalne kwestionariusze badawcze stosowane w celu opisywania kapitału intelek-
tualnego i jego bezpośrednich i pośrednich implikacji w jednostkach gospodarczych. 
Ostatni obszar dotyczy problematyki na linii kapitał intelektualny – innowacje, przy 
czym innowacje należy rozpatrywać z dwóch punktów widzenia: procesu oraz ocze-
kiwanych przychodów. 
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3. Analiza krytyczna metody VAICTM

Koncepcja Pulicia [1998; 2000] ma na celu pomiar stopnia, w jakim przedsiębior-
stwo tworzy wartość dodaną przy wykorzystaniu efektywności kapitału intelektu-
alnego. Jest sumą trzech kluczowych parametrów: efektywności kapitału ludzkie-
go (HCE), efektywności kapitału strukturalnego (SCE) oraz efektywności kapitału 
własnego (CEE). Opiera się na założeniu, że im wyższa jest wartość współczynnika 
VAICTM, tym lepsza efektywność wykorzystania przez organizację wszystkich zaso-
bów i korzystniejsza jest jej wartość dodana. Algorytm obliczania poszczególnych 
parametrów metody prezentuje tab. 1. 

Tabela 1. Model VAICTM 

Value Added (VA) VA = OUT – IN = OP + HC + D + A

Value Added Intellectual Coefficient (VAICTM) VAICTM = HCE + SCE + CEE

Human Capital Efficiency (HCE) HCE = VA/HC

Structural Capital Efficiency (SCE) SCE = SC/VA

Capital Employed Efficiency (CEE) CEE = VA/CE

Intellectual Capital Efficiency (ICE) ICE=  HCE + SCE

* Objaśnienie symboli: OUT – wyniki z działalności operacyjnej; IN – nakłady pomniejszone 
o koszty zatrudnienia; OP – zysk operacyjny; HC – kapitał ludzki; D – odpisy aktualizujące wartość 
aktywów; A – amortyzacja.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Stahle, Stahle, Aho 2011].

Według Pulicia umiejętność tworzenia wartości dodanej jest podstawowym 
kryterium sukcesu przedsiębiorstwa. Istotną kwestią w tym przypadku jest trak-
towanie kosztów pracy, czyli nakładów ponoszonych na pracowników, jako akty-
wów i umieszczenie ich w bilansie (por. [Nakonieczny 2018]). Nakłady te Pulić 
określa mianem kapitału ludzkiego (HC). A zatem koszt pracowników wiedzy1 jest 
inwestycją w kapitał ludzki (HC). Zdaniem Pulicia [2008]: „dzisiaj inwestujemy 
w pracowników wiedzy, którzy są głównymi twórcami wartości we współczesnej 
gospodarce”. Pozostałe komponenty współczynnika VAICTM są następujące: kapitał 
strukturalny (SC) to, zgodnie z metodyką Pulicia, różnica pomiędzy wartością do-
daną (VA) a kapitałem ludzkim (HC), natomiast kapitał własny (CE) rozumiany jest 
jako wartość księgowa aktywów netto. 

1 Pojęcie „pracownicy wiedzy” (knowledge workers) nie jest kategorią jednoznaczną. Na potrzeby 
niniejszego opracowania przyjęto szerokie założenie, że pracownikami wiedzy są wszyscy członkowie 
organizacji. Bycie pracownikiem wiedzy wynika z człowieczeństwa i przynależy każdemu pracowni-
kowi, a nie jest przywilejem jedynie określonych kategorii pracowników (por. [Krough, Ichijo, Nonaka 
2000]). Efektywne zarządzanie jednostką organizacyjną powinno być ukierunkowane na wydobywanie 
umiejętności tworzenia wiedzy przez wszystkich pracowników. 
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Metodyka ta – jako analityczna procedura ułatwiająca monitorowanie zdolności 
intelektualnych przedsiębiorstwa – zyskała popularność wśród badaczy z kilku po-
wodów [Chan 2009a]. Po pierwsze, opiera się na dostępnych danych finansowych, 
dzięki temu możliwa jest do zastosowania także w przypadku spółek nienotowanych 
na giełdzie, a otrzymane wyniki można potraktować wiarygodnie i obiektywnie. Po 
drugie, w wyniku zastosowania prostych procedur ułatwia zrozumienie prezento-
wanych treści zainteresowanym stronom, przyzwyczajonym do tradycyjnych infor-
macji księgowych. Jest techniką wystandaryzowaną, co umożliwia dokonywanie 
porównań w czasie i w przestrzeni przedsiębiorstw o zbliżonym profilu działalności. 
Wyniki badań można zestawić z tradycyjnymi powszechnie występującymi wskaź-
nikami finansowymi.

Pomimo licznych zalet, metoda Pulicia doczekała się także prac wskazujących 
na słabe jej strony. Z metodologicznego punktu widzenia przede wszystkim kry-
tykowana jest za traktowanie wszystkich wydatków związanych z pracownikami 
jako aktywów [Andriessen 2004]. Od aktywów oczekuje się, że będą przynosiły 
w przyszłości korzyści. Przy czym znaczna część kosztów pracy przynosi korzyści 
natychmiastowe, a zatem tej części nie należy traktować jako aktywów, lecz umie-
ścić w rachunku zysków i strat, a w przypadku ujęcia tych wydatków jako aktywów 
należałoby je od razu amortyzować, czyli odnieść na wynik finansowy jako koszt2. 
Kolejnym ograniczeniem tego modelu jest wykorzystanie wynagrodzeń jako jed-
nego z mierników kapitału ludzkiego. Uniemożliwia to dokonywanie porównania 
pomiędzy państwami, regionami lub sektorami o silnie zróżnicowanym poziomie 
wynagrodzeń. 

Częsta krytyka tej metody dotyczy także zasadności obliczania kapitału struk-
turalnego (SC) jako różnicy wartości dodanej (VA) i kapitału ludzkiego (HC). Pro-
wadzi to do sytuacji, w której ujemny wynik operacyjny przedsiębiorstwa implikuje 
ujemny kapitał strukturalny, co jest nielogiczne. Nie odzwierciedla zatem jego praw-
dziwej wartości. Problematyczna jest również odwrotna zależność pomiędzy kapi-
tałem ludzkim a kapitałem strukturalnym [Andriessen 2004; Chu i in. 2011; Stahle 
i in. 2011; Mondal 2016]. 

Zastrzeżenia budzi zastosowanie w budowie wskaźnika wielkości wykorzy-
stujących dane o przepływach pieniężnych (wartość dodana VA), łącznie z dany-
mi z bilansu przedsiębiorstwa (zainwestowany kapitał), czy sposób ustalania samej 
wartości dodanej z uwzględnieniem amortyzacji i odpisów aktualizujących wartość 
aktywów [Stahle i in. 2011; Michalak 2012]. Może to doprowadzić do sytuacji, 

2 Zdaniem D. Andriessena [2004] założenie traktujące wydatki na pracowników jako aktywa jed-
nostki gospodarczej jest daleko idącym uproszczeniem. Niektóre koszty dotyczące pracowników, np. 
koszty związane ze szkoleniami czy rozwojem osobistym, mogą stanowić źródło korzyści w przy-
szłości, ale znaczna część tych kosztów, według niego, daje korzyści w bieżącym okresie, a co za tym 
idzie – nie ma podstaw do traktowania ich jako składnika aktywów. Istotne wydawać by się mogło 
w tym przypadku podejście średnio- i długookresowe do badanego zjawiska. Szczegółowa analiza tego 
zagadnienia, ze względu na złożoność problematyki, wykracza poza ramy niniejszego opracowania.
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w której przedsiębiorstwa kapitałochłonne (budowlane, przemysł wydobywczy) 
będą odznaczać się wyższą wartością kapitału intelektualnego niż przedsiębiorstwa 
branży IT, konsultingowej czy badawczo-rozwojowej.

Kolejnym argumentem przemawiającym za niedoskonałością metody jest brak 
uwzględnienia kapitału relacji (RC), czyli nakładów ponoszonych na badania, roz-
wój, marketing i promocję sprzedaży, które również przyczyniają się do tworzenia 
wartości jednostki [Ulum 2015; Maji, Goswami 2017].

Zdaniem Iazzolino i Laisego [2013] znaczna część nieporozumień w debacie 
toczącej się na łamach literatury związanych z omawianą metodyką wynika z „prze-
sunięcia semantycznego” generowanego przez to, że Pulić wykorzystuje terminy 
„kapitał ludzki” i „kapitał strukturalny” w zupełnie innym znaczeniu, niż zostały 
zastosowane w Skandia Navigator, i w sposób odmienny od powszechnie przypisa-
nego przez całą społeczność badawczą postrzega znaczenie tych słów. Na przykład 
kapitał ludzki dla Pulicia nie jest zbiorem cech posiadanych przez pracowników 
(umiejętności, kwalifikacji), jak ma to miejsce w Navigatorze, ale stanowi wartość 
kapitału zainwestowanego w pracowników wiedzy (wynagrodzenia, szkolenia). Po-
jęcie to zostało zawężone do kosztu inwestycji w zasoby ludzkie. W związku z tym 
koncepcja kapitału intelektualnego stosowana przez Pulicia nie ma nic wspólnego 
z powszechnie akceptowanym znaczeniem pojęcia kapitału intelektualnego wyko-
rzystywanego w literaturze związanej z zarządzaniem wiedzą. 

Iazzolino i Laise odpowiadają także na zarzut rywalizacji pomiędzy metodą 
VAICTM a innymi technikami pomiaru kapitału intelektualnego. Ich zdaniem, miara 
zaproponowana przez Pulicia nie stanowi konkurencji dla innych metod, ponieważ 
bada jedynie wymiar efektywności, w związku z tym z powodzeniem uzupełnia ich 
zbiór. Ponadto może stanowić komponent oceny wielokryterialnej, zwiększając sto-
pień poznania źródeł tworzenia wartości dodanej w jednostce gospodarczej. Za jej 
powszechnym wykorzystaniem przemawia również to, że nie zmienia ani nie za-
przecza żadnej z podstawowych zasad rachunkowości. 

4. Efektywność kapitału intelektualnego oraz wpływ MVAIC 
na wyniki finansowe przedsiębiorstwa

Szacowania efektywności kapitału intelektualnego oraz wpływu MVAIC i jego 
komponentów na wyniki finansowe dokonano, opierając się na wybranych danych 
finansowych przedsiębiorstwa budowlanego zarejestrowanego w województwie 
podkarpackim. Zakres danych empirycznych obejmuje lata 2010-2018. Badanie ze 
względu na dostępność danych przeprowadzono na podstawie doboru celowego. 

Przedsiębiorstwa budowlane odznaczają się wysokim stopniem kapitałochłon-
ności, a tradycyjne zasoby rzeczowe odgrywają w nich wciąż dużą rolę. Jest to 
związane ze specyfiką działalności, w której bez majątku rzeczowego wykonywanie 
zadań stałoby się niemal niemożliwe. Badania (por. [Samul 2013]) wskazują jed-
nak na rosnącą świadomość osób zarządzających przedsiębiorstwami budowlanymi 
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w kwestii znaczenia wartości niematerialnych w obecnej gospodarce. Przeprowa-
dzenie badania w tym przypadku niesie ze sobą istotne implikacje dla praktyki biz-
nesowej. Zastosowanie metodyki opracowanej przez Pulicia oraz poddanej pewnym 
modyfikacjom [Ulum i in. 2017; Maji, Goswami 2017] podyktowane było przede 
wszystkim celem badania oraz tym, że metoda ta znajduje zastosowanie w przypad-
ku jednostek, których akcje nie stanowią przedmiotu obrotu giełdowego. W bada-
niach uwzględniono horyzont czasowy, pozwalający na określenie tendencji rozwo-
jowych w omawianej kwestii. 

Biorąc pod uwagę krytyczne opinie środowiska naukowego, w badaniu kapitału 
intelektualnego na podstawie zmodyfikowanego współczynnika VAICTM (MVAIC) 
przyjęto następujące założenia:
• wskaźnik MVAIC stanowi sumę efektywności kapitału ludzkiego (HCE), efek-

tywności kapitału strukturalnego (SCE), efektywności kapitału własnego (CEE) 
oraz efektywności kapitału relacyjnego (RCE),

• efektywność kapitału relacyjnego (RCE) obrazuje efektywność inwestycji 
w aspekcie relacyjnym i obliczana jest ze wzoru: RCE = RC/VA,

• w tym kontekście kapitał relacji (RC) mierzony jest nakładami na badania i roz-
wój oraz kosztami marketingowymi przedsiębiorstwa,

• wskaźnik efektywności kapitału intelektualnego (ICE) jest sumą efektywno-
ści kapitału ludzkiego (HCE), kapitału strukturalnego (SCE) i kapitału relacji 
(RCE),

• celem uniknięcia odwrotnej zależności pomiędzy kapitałem ludzkim (HC) a ka-
pitałem strukturalnym (SC) wskaźnik efektywności kapitału strukturalnego 
(SCE) obliczono ze wzoru: SCE = 1–1/HCE, zatem wzrost jednego z kompo-
nentów powoduje równoczesny wzrost drugiego [Maji, Goswami 2017],

• za miarę kapitału ludzkiego (HC) przyjęto wydatki poniesione na wynagrodze-
nia, ubezpieczenia społeczne, szkolenia i ochronę zdrowia zatrudnionych pra-
cowników.
Badanie przeprowadzono w dwóch etapach. W pierwszym – dotyczącym wery-

fikacji efektywności zarządzania zasobami niematerialnymi – obliczono odpowied-
nie mierniki i wskaźniki, zgodnie z metodologią, oraz zestawiono je w ujęciu ab-
solutnym (mierniki – zasoby) i względnym (wskaźniki efektywności). Na potrzeby 
opracowania wybrane parametry umieszczono w tab. 2.

Z przeprowadzonych badań wynika, że przedsiębiorstwo w analizowanym okre-
sie generowało wartość dodaną w przedziale od blisko 20 mln zł w 2016 r. do ponad 
34 mln zł w 2015 r. Analiza trendu miernika wskazuje na znaczne wahania, co było 
spowodowane głównie dynamiką zysku operacyjnego (OP). Bezpośrednią implika-
cją znacznego wzrostu wartości dodanej w 2014 i 2015 roku była realizacja wysoko 
rentownego kontraktu. Natomiast w najmniejszym stopniu na wysokość wartości 
dodanej wpływał poziom amortyzacji. W całym okresie badawczym nie wystąpiły 
odpisy aktualizujące wartość aktywów. 
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Tabela 2. Wartość dodana oraz efektywność wykorzystania zasobów niematerialnych badanego 
przedsiębiorstwa w latach 2010-2018

Lata 
działalności

Mierniki Efektywność (wskaźniki)

VA (w tys. zł) MVAIC ICE HCE SCE CEE RCE

2010 24 044 3,04 2,38 1,89 0,47 0,66 0,02

2011 20 401 2,59 2,08 1,66 0,40 0,51 0,01

2012 20 195 2,69 2,24 1,78 0,44 0,45 0,02

2013 22 086 2,73 2,24 1,77 0,44 0,49 0,03

2014 33 694 3,48 2,84 2,21 0,55 0,64 0,09

2015 34 822 3,50 2,96 2,37 0,58 0,54 0,02

2016 20 978 2,73 2,35 1,86 0,46 0,37 0,03

2017 19 413 2,49 2,17 1,70 0,41 0,32 0,05

2018 30 243 2,67 2,24 1,77 0,44 0,44 0,02

Źródło: opracowanie własne. 
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Rys. 1. Poziom i dynamika wskaźnika MVAIC oraz jego komponentów badanego przedsiębiorstwa 
w latach 2010-2018

Źródło: opracowanie własne.

Równie dynamiczny przebieg wykazała analiza trendu wskaźnika MVAIC 
(rys. 1). W latach 2014-2015 indeks osiągał najwyższe wartości (3,48-3,50), nato-
miast najniższy poziom efektywności wykorzystania aktywów materialnych i nie-
materialnych w procesie tworzenia wartości przyjął w roku 2017 (2,49). Na uwagę 
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zasługuje fakt silnej korelacji wskaźnika MVAIC z przebiegiem wskaźnika zdolno-
ści intelektualnych przedsiębiorstwa (ICE) oraz wskaźnika efektywności wykorzy-
stania kapitału ludzkiego (HCE). 

Analizując poszczególne komponenty zmodyfikowanego modelu intelektualnej 
wartości dodanej, zauważono, że największy wpływ na kształtowanie się zasobów 
intelektualnych jednostki miał poziom wskaźnika efektywności kapitału ludzkiego 
(HCE). Badane przedsiębiorstwo najefektywniej gospodarowało zasobami ludzkimi 
w 2015 roku, uzyskując 2,37 zł z każdej zainwestowanej na zatrudnionego pracow-
nika złotówki. Na zmniejszenie wartości tego wskaźnika w kolejnych latach wpły-
wało wiele czynników – przede wszystkim duży wzrost konkurencyjności na rynku 
budowlanym i mniejsze szanse uzyskania opłacalnych kontraktów, zmiana sposobu 
realizacji części zadań przez zwiększenie udziału prac podwykonawczych, optyma-
lizacja zatrudnienia i związana z tym malejąca wartość dodana jednostki. 

Badając efektywność wykorzystania kapitału własnego oraz efektywność wy-
korzystania kapitału strukturalnego, można stwierdzić, że udział obu parametrów 
w generowaniu wartości dodanej wykazywał stosunkowo niski poziom. Każda zło-
tówka kapitału właścicieli wytworzyła w 2010 r. maksymalnie 66 groszy. Natomiast 
kapitałem strukturalnym najefektywniej przedsiębiorstwo gospodarowało w 2015 r., 
kiedy wypracowało z każdej zainwestowanej złotówki 58 groszy. 

Najniższy udział w tworzeniu wartości dodanej jednostki miała efektywność 
kapitału relacyjnego. W całym okresie badawczym wskaźnik ten nie przekroczył 
poziomu 10 groszy. Przyczyny takiej sytuacji należy upatrywać w strategii działania 
jednostki, polegającej na budowaniu relacji bezpośrednich z kontrahentami, głównie 
przez częste rozmowy i korzystną współpracę. Wydatki marketingowe i reklamowe 
nie stanowią istotnej formy promocji przedsiębiorstwa. Również ze względu na cha-
rakter prowadzonych prac nakłady ponoszone na badania i rozwój stanowią niewiel-
ki odsetek wydatków ogółem jednostki. 

Suma wskaźników efektywności kapitału ludzkiego (HCE), efektywności wy-
korzystania kapitału strukturalnego (SCE) oraz efektywności kapitału relacyjnego 
(RCE) stanowi zmodyfikowany indeks efektywności kapitału intelektualnego jed-
nostki (ICE). Wskaźnik ten stanowił od 78% w 2010 roku do 87% w roku 2017 
wartości MVAIC. W 2018 roku nastąpił jego niewielki spadek – o 3 p.p. Wyniki 
badań pozwalają na sformułowanie stwierdzenia, że generowanie wartości dodanej 
badanej organizacji determinowane jest przede wszystkim efektywnością zasobów 
intelektualnych. 

W drugim etapie prac przeprowadzono empiryczne badanie zależności pomię-
dzy zmodyfikowanym współczynnikiem MVAIC i jego składnikami (zmienne nie-
zależne) a wynikami finansowymi jednostki, reprezentowanymi przez wskaźniki 
zwrotu z aktywów (ROA) i zwrotu z kapitału (ROE) (zmienne zależne). Zmienne 
zależne zostały zdefiniowane następująco [Nowak 2017; Dyktus i in. 2017]:
• ROA (Return on Assets) odzwierciedla efektywność wykorzystania majątku za-

angażowanego w działalności jednostki: ROA = wynik netto/aktywa ogółem,
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• ROE (Return on Equity) jest miarą efektywności wykorzystania kapitału włas- 
nego przez spółkę w danym okresie: ROE = wynik netto/kapitał własny.
W badaniu oczekuje się, że wyższa wartość MVAIC oraz jego komponentów 

implikuje wyższą wartość wskaźników zdolności finansowej przedsiębiorstwa bu-
dowlanego. Identyfikację i szacowanie zależności przeprowadzono, opierając się na 
współczynniku korelacji r-Pearsona. Poziom współczynnika korelacji obrazuje siłę 
zależności między zmiennymi niezależnymi i zależnymi. Obliczenia opracowano na 
podstawie danych uśrednionych. Wyniki badania zaprezentowano w tab. 3. 

Tabela 3. Macierz korelacji MVAIC i jego komponentów ze wskaźnikami rentowności za lata 2010-2018

Zmienne niezależne
Zmienne zależne

ROA ROE

MVAIC 0,908
(0,001)

0,967
(<0,001)

ICE 0,988
(0,002)

0,897
(0,001)

HCE 0,889
(0,001)

0,889
(0,001)

SCE 0,907
(0,001)

0,905
(0,001)

CEE 0,657
(0,055)

0,804
(0,009)

RCE 0,067
(0,864)

0,327
(0,391)

Źródło: opracowanie własne. 

Otrzymane wyniki wskazują na statystycznie istotny, pozytywny wpływ kapitału 
intelektualnego mierzonego współczynnikiem MVAIC na rentowność spółki podczas 
9 lat objętych obserwacją. Podobnie w przypadku parametrów efektywności kapitału 
intelektualnego (ICE), efektywności kapitału ludzkiego (HCE) oraz efektywności ka-
pitału strukturalnego (SCE) stwierdzono, że wymienione zmienne niezależne wpływa-
ły w sposób istotny statystycznie na oba wskaźniki rentowności. Pozwala to zatem na 
stwierdzenie, że efektywność kapitału ludzkiego i strukturalnego pozytywnie wpływa 
na wyniki badanej jednostki gospodarczej. Natomiast efektywność zaangażowanego 
kapitału własnego wykazała znaczną korelację z ROE. W badaniu nie ustalono sta-
tystycznie istotnej zależności wskaźnika efektywności kapitału relacyjnego (RCE) 
z obydwoma wskaźnikami zyskowności obrazującymi wyniki finansowe przedsię-
biorstwa budowlanego. Wyniki znajdują potwierdzenie w badaniach dotyczących 
efektywności wykorzystania kapitału intelektualnego badanej jednostki3. 

3 Literatura przedmiotu wskazuje na pewne ograniczenia we wnioskowaniu ze względu na to, iż 
występująca zależność może wynikać z samej konstrukcji wskaźników stanowiących zmienne zależne 
i niezależne (por. [Maditinos i in. 2011; Urbanek, Bohdanowicz 2011]). 
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5. Zakończenie 

Liczne badania teoretyczne i empiryczne wykazały, że kapitał intelektualny jest źró-
dłem wzrostu wartości oraz indywidualnej i organizacyjnej przewagi konkurencyjnej 
w gospodarce. W dzisiejszych czasach jest podstawową potrzebą każdej jednostki 
organizacyjnej, najistotniejszym atutem strategicznym. Jest również, a może przede 
wszystkim, dźwignią efektywności i wydajności, determinującą potrzebę ciągłego 
doskonalenia. 

Wśród metod związanych z kwantyfikacją kapitału intelektualnego na uwagę 
zasługuje metodyka opracowana przez Pulicia. Pomimo iż budzi liczne kontrowersje 
wśród badaczy, współczynnik VAICTM w swojej pierwotnej postaci, lub poddany 
pewnym modyfikacjom, może stanowić istotne narzędzie wspomagające procesy 
decyzyjne w przedsiębiorstwie. 

Wyniki przeprowadzonego badania za pomocą zmodyfikowanego indeksu 
MVAIC wskazują na istotny udział kapitału intelektualnego w tworzeniu wartości 
dodanej. Najistotniejszym parametrem wpływającym na efektywność zarządzania 
zasobami niematerialnymi omawianej organizacji był kapitał ludzki. W badaniu udo-
wodniono także ścisły pozytywny związek pomiędzy zagregowanym współczynni-
kiem MVAIC, wskaźnikiem efektywności kapitału intelektualnego (ICE), jego dwo-
ma głównymi komponentami HCE i SCE a wynikami finansowymi, ustalonymi za 
pomocą wskaźników zyskowności aktywów (ROA) i zyskowności kapitału (ROE), 
potwierdzając tym samym tezę, że kapitał intelektualny przyczynia się do tworzenia 
wartości przedsiębiorstwa, także kapitałochłonnego. W kontekście przedsiębiorstwa 
budowlanego podane wyniki wspierają wiele innych badań empirycznych, które po-
twierdziły wpływ wskaźnika intelektualnej wartości dodanej na wyniki finansowe 
organizacji [Chen i in. 2005, Ulum 2009a; Richieri i in. 2008]. 

Ograniczenia niniejszego opracowania wynikają ze słabych stron samej zasto-
sowanej metody oraz z faktu, iż badaniem objęto jedno przedsiębiorstwo branży 
budowlanej. W związku z tym przed uogólnieniem wyników wymagane są dalsze 
szczegółowe badania z uwzględnieniem większej próby przedsiębiorstw. 
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