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1. WPROWADZENIE

Lata 90. XX w. przyniosty istotne zmiany w pojmoviarirodet przewagi
strategicznej. Zagrdzanie strategiczne zdominowato nowe péclej nazwane
szkoh zasobow i kompetenciji, ktore jgiédet poszukiwato wewgtrz przedsg-
biorstwa. Tym samym nadato szczegotang: architekturze zasobow przegsi
biorstw, aktywom niematerialnym i kapitatowi intktealnemu, ktéry stat si
kluczows determinant sukceséw spotek i ich wasm®. To podejcie znalazto
rowniez swoje odzwierciedlenie w teorii finanséw przetisorstwa, a w szcze-
golnadici w postrzeganiuzrédet nadwyki wartosci rynkowej spotek nad ich
wartaicia ksiggowa. Dzi§ dominuje pogid, ze tychzrodet naley poszukiwa
whasnie w r@nych elementach kapitatu intelektualnego, ktore nimjduf
odzwierciedlenia w bilansach przegsiorstw. Pogid ten zostat szczegolnie
wzmocniony przez B. Levaktéry w badaniach przeprowadzonych na rynku
amerykaskim, a obejmujcych okres dwudziestu czterech lat (1977-2001)
zauwayt, ze & 80% wartdci rynkowej spétek nie jest ujmowane w sprawozda-
niach finansowych.

U Dr, adiunkt, Katedra Zasdzania Przedsbiorstwem, Wydzial Zaeglzania, Uniwersytet
t6dzki.

™ Dr hab., prof. UL, Katedra Zaydzania Przedsbiorstwem, Wydziat Zarmzania, Uni-
wersytet £odzki.

! Praca naukowa finansowana gedkéw budetowych na naukw latach 2010-2012 jako
projekt badawczy.

2 p. DruckerManaging in a Time of Great ChangButterworth Heinemann, Oxford 1995;
G. Hamel i C.K. Prahalad;he Core Competence of the Corporatitidarvard Business Review”
1990, May—June, s. 79-91; K. ObiSjrategia organizacjiPWE, Warszawa 2007, s. 123-150.

3 B. Lev, Intangibles: Management, and Reportifgrookings Institution Press, Washington
D.C. 2001.
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Szkota zasob6w i kompetencji zaktada,organizacja jest zbiorem zasobow
i umiejetnosci, a przewag konkurencyji przedsgbiorstwa buduje sipoprzez
ich skonfigurowanie w kluczowe kompetencje. Zasdbymiejetnosci s
najcenniejsze, gdy przeebiorstwo jest w stanie ochransic przed ich imita-
cja®. Szerol definicje zasobéw firmy przedstawit J. Barfieyedtug niego
sktadap si¢ na nie wszystkie aktywa, zdokw, procesy, atrybuty, informacje,
wiedza, kontrolowane przez fismumaziwiajace jej tworzenie i realizowanie
strategii, ktora poprawia efektywéto firmy. Zasoby firmy zawieraj zatem
zarbwno materialne, jak i niematerialne czynnikisrdd wszystkich zasobow
firmy najwazniejsze g zasoby strategiczne, czyli takie, ktére stanguadstaw
trwatej przewagi konkurencyjnej firmy. Charakterjzusic one czterema
cechami: g wartasciowe — tworz wartdi¢ dla klienta, g rzadkie — nie wyspu-
ja powszechnie u konkurentéw sudne do skopiowania i nie naggubstytutow
0 podobnej strategicznej waftd. Zasobami strategicznymi, ktére w najlepszy
sposoéb spetniajwyzej wymienione warunki,asaktywa niematerialne i kapitat
intelektualny.

Jednym z najwikszych wyzwa, jakie stoj przed badaczami zajnagymi
sie problematyk kapitatu intelektualnego, jest. oktenie metod pomiaru
kapitatu intelektualnego, identyfikacja relacji pieney inwestycjami w kapitat
intelektualny a jego warfoig oraz wptyw kapitatu intelektualnego na tworzenie
wartaici w przedsgbiorstwie. Liczne badania potwierdzgpozytywny wptyw
kapitatu intelektualnego i jego sktadnikéw (np. padawczo-rozwojowych) na
wartci¢ przedsgbiorstwa i zwrot dla akcjonariuszyZ tego powodu wplyw na
kreowanie kapitatu intelektualnego oraz jego efekigs¢ powinny mi€
réwniez struktury wiasnéciowe spoétek. To wigiciele spotek, poprzez rde
mechanizmy fadu korporacyjnego, starsig wpltywat na zaradzapcych w ich
imieniu spétkami menegrow, aby ci jak najefektywniej inwestowali powierz
ne przez nich kapitaly. Tym niemniej badania i praoncepcyjne na temat
relacji pomedzy kapitatem intelektualnymageszcze nieliczne. Prezentowane
w niniejszym opracowaniu badania starsig w sposob istotny wypeléite luke.
Ich celem jest okrdlenie stopnia wspotzalenosci pomiedzy efektywndicia
kapitatu intelektualnego a stopniem koncentracji stuktur wiasno §ciowych
oraz udziatem we wiasnéci roznych grup inwestoréw.

4 K. Obloj, Strategia...

5 J. Barney,Firm Resources and Sustained Competitive Advantalgeirnal of Manage-
ment”, 1, 1991, s. 99-120.

5 B. Lev, Niematerialne aktywa: niedoceniana Brav walce z konkurengj Harvard Busi-
ness Review Polska, wrzesi2007, s. 86—-99; D. Ghosh i A. Wintellectual Capital and Capital
Markets: Additional EvidengéJournal of Intellectual Capital”, No. 2, 2007,246-235; J. Wang,
Investing Market Value and Intellectual Capital 8&P 50Q “Journal of Intellectual Capital”,
No. 4, 2008, s. 546-563.



Struktury wtasnéciowe polskich spotek... 51

2. PRZEGLAD LITERATUROWY | HIPOTEZY BADAWCZE

Punktem wy§cia do bada nad wplywem struktur wtaskciowych na efek-
tywnos¢ kapitatu intelektualnego jest teoria agencji. Zajgnse ona ocen
kosztow, jakie pojawiajsiec w zwiazku z podziatem obowzkdw, réznica celow
i konfliktem intereséw kooperagych ze solp grup. Zostata ona wykorzystana
do opisania relacji zachogizych m.in. pomgdzy witacicielami i menederami,
akcjonariuszami wekszaiciowymi i akcjonariuszami mniejsgciowymi, pra-
codawcami i pracownikami, prawnikami i ich klientardostawcami i odbior-
cami. W spétkach na plan pierwszy wysuwagic trzy konflikty: konflikt
pomiedzy wiacicielami i menederami, widcicielami dominugcymi i wiasci-
cielami mniejszéciowymi oraz konflikt pomgdzy wiacicielami a kredytodaw-
cami. Te konflikty wynikag gtownie z rénego podeégia do ryzyka (w tym
sklonndgci do inwestowania w kapitat intelektualny), niechdo podejmowania
niektérych dziata przez menekréw lub r@ne grupy inwestoroéw oraz xdego
postrzegania horyzontéw czasowych swojego zaawgania w spotkach.
Badania pokazuaj ze koncentracja struktur wlasimioowych w gkach poje-
dynczego akcjonariusza wzmacnia jego skigardn monitorowania mened-
réw oraz motywowania ich do sumienniejszej reajizaeléw wiascicieli.
Dlatego jest uznawana za jeden z najefektywniefszgechanizmoéw fadu
korporacyjnegd

Za pionierskie badania na temat relacji pgimy kapitalem intelektualnym
a strukturami whasrigiowymi spétek mana uzné badania, jakie prowadzit
w Stanach Zjednoczonych M. Poftee swoim zespotem, chaalery podkre-
sli¢, ze nie odnosity gione bezpérednio do kapitatu intelektualnego. Wynikato
Z nich, ze spotki 0 wekszej koncentracji struktur wlassgowych, ktdre maj
akcjonariuszy wikszaiciowych posiadagcych znaczce pakiety akcji, tworg
trwalsze sieci powizan z kluczowymistakeholdergpracownikami, dostawcami
i odbiorcami), co ogranicza ich zdokgado reakcji na sygnaty i szanse rynkowe.
Zdaniem M. Portera mocne zaapgaanie w szanse mogtoby prowatizio
rotacji stakeholders powodowatoby ich sprzeciw. Nieg 1im zainteresowani
réwniez akcjonariusze wkszdciowi, gdyz ryzyko niepowodzenia takich
przeds¢wzieé bytoby zbyt due w stosunku do wielkoi zainwestowanego
przez nich kapitatu. Tym niemniej sp6tki o skonecewanych strukturach

" K.M. EisenhardtAgency Theory: An Assessment and Revidmademy of Management
Review”, 1, 1989, s. 57-74; M. Jensen, W. Mecklifigeory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs, and Ownership Structdd®urnal of Financial Economics” 1976, s. 305-360

8 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleif@arporate Ownership around the World
NBER Working Papers 6625, National Bureau of Econdreisearch 1998.

® M. Porter,Capital Disadvantage: America’s Failing Capital kstment SysterfiHarvard
Business Review” September—October 1992, s. 65-82.
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wlasnaciowych zdobywaj przewag wtedy, gdy realizowane projekty wyma-
gaja dilugoterminowego powkania inwestycji (take w skomplikowane
technologie) z zatrudnieniem pracownikéw oraz zaamganiem innych grup
interesu. Inwestycje teaszazwyczaj izolowane od dyfuzji na ¢dizynarodo-
wych rynkach, a innowacje nie rozprzestrzensig gwattownie. Ich stabiwia,
jest natomiast brak zagthzapewniajcych elastyczn@ w krotkim okresie oraz
zaleznos¢ od relacji pomidzy r&nymi grupami interesu. Do negatywnych
skutkdw funkcjonowania tych spoétek naje rowniez zaliczy przypadki
przeinwestowania w aktywa niematerialne, meroe produktow oraz utrzymy-
wanie biznesow, ktdre nie przynaszyskow.

Niski stopieghi koncentracji struktur wtasdoiowych determinuje krétkoter-
minowa elastycznéé. Spdtki o niskim stopniu koncentracji magazwyczaj
wielu inwestorow o zdywersyfikowanych portfelachcgkW tym przypadku
sprzeda akcji spotki, w odpowiedzi na zaangavanie w niewtéciwe projekty,
nastpuje daé¢ szybko i bez nadmiernej straty. dsza jest réwnie tolerancja
ryzyka straty ze strony rozproszonych seiaieli. Dzigki zdywersyfikowanym
portfelom inwestorzy § w stanie zaakceptowabardziej ryzykowne, ale
obiecupce strategie, co zaeta spotki do szybkiej reakcji na pojavieg st
szanse rynkowe i sprzyja innowacjom. Szybkie, gtaste dziatania, zwtaszcza
realizacja strategii pierwszy na rynkirgt to marke} oraz innowacje przynosz
spotkom wysze mate, co w efekcie przektadagsha wysze ceny rynkowe
akcji. Rozproszenie wlaskd stwarza zatem bdde, zachcajace menegeréw
do szybkiej reakcji na pojawigje s¢ szanse, zwizane np. z zaangawaniem
w nowoczesne technologie czy dziataniami nadxynarodowych rynkach.
Jednak spétki o rozproszonych strukturach nie pegjesprawdzaj si¢ w tych
brarzach, ktére wymagajdtugoterminowego powkania kapitatu oraz pracow-
nikow i dostawcow. Ponadto, oparcie na krotkoteowiych bodcach finanso-
wych — jak dodat M. Porter — sprawige spétki inwestyj zbyt mato w aktywa
niematerialne i umiejnosci, np. w szkolenia pracownikéw i budowanie
dtugookresowych relacji z #dymi grupami interesu.

Nalezy pamkta¢, ze badania M. Portera prowadzone byty w Stanach-Zjed
noczonych, gdzie, jak we wszystkich krajach anglksh, struktury wlasnii
spotek g zazwyczaj rozproszoffe Odmiennie sytuacja wygda w Europie
kontynentalnej i w Azji. Na tym tle istothey dadania, jakie przeprowadzili
w spotkach malezyjskich N. Saleh, M. Rahman i Ms$#a', ktorzy — opierajc
sie na zatlaeniach teorii agencji — badali zatms¢ pomiedzy strukturami

10'M. Becht, A. RéellBlockholdings in Europe: An International Comparis¢European
Economic Review”, 4-6, 1999, s. 1049-1056.

1 N.M. Saleh, M.R.Ch.A. Rahman, M.$lassan,Ownership Structure and Intellectual
Capital Performance in MalaysjdAsian Academy of Management Journal of Accoumtand
Finance”, 1, 2009, s. 1-29.
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wiasnagciowymi i zdolngciag do kreowania kapitatu intelektualnego. Postawili
oni hipotezy dotycace wplywu na wart@& kapitatu intelektualnego w spétkach
czterech grup wiicieli: wiasngci rodzinnej, wiasnai menederskiej,
whasngci rzadowej, wtasnéci zagranicznych inwestorow. Wymienieni autorzy
przyjeli, ze w spétkach kontrolowanych przez wtaghoodzinr, w poréwnaniu
do innych spotek,ashizsze koszty agenciji. Zazki tych wigcicieli ze spétly 53
silniejsze, a trzeba paetéé, ze najczsciej s to zatayciele lub potomkowie
zalazycieli. Réwniez przewidywany czas ich inwestycji w spoétkach jdsizdzy.

Z tego powodu ci wkxiciele maj silniejszz motywacg do monitorowania
menederow. Jednak z drugiej strony badania pokgzig potomkowie zalgy/-
cieli ;3 w wigckszym stopniu sktonni do agjania prywatnych korZgi, a wy-
nagrodzenia prezeséw w spoétkach rodzinnych, kt&gzgajczsciej cztonkami
rodzin, g wyzsze. Dodatkowo mengerowie w spoétkach rodzinnych natrafiaj
na wiele probleméw, ktére niey sidzialem innych spétek, takie jak lojakdo
wobec rodziny a lojalni@ wobec spoétki (zwtaszcza w kontele konfliktéw
rodziny z r@nymi grupami stakeholders czy preferowanie przy awansach
(w tym powotywaniu do organdéw statutowych spétek)ookdéw rodziny. Ta
druga grupa argumentéw zadecydowad@, autorzy postawili hipotezo ne-
gatywnych zwizkach pomidzy wtasndcia rodzinry i zdolndgcia spétek do kre-
owania kapitatu intelektualnego, a w badaniach eyopnych hipoteza ta zo-
stata potwierdzona.

Ponadto N. Saleh i in. na podstawie glarych w literaturze pozytywnych
zwigzkéw pomedzy wzrostem udziatu we wias§td menederow i wynikami
spotek, przyli, ze udziat we wiasn@i menederow wptywa pozytywnie na ich
zdolngi¢ do kreowania kapitatu intelektualnego. Wynika togisanego przez
teorig agencji zblienia interesow wigicieli i menederéw, gdy ci drudzy
zwigkszap udzialy w spoétkach, gdymaj silniejsz motywacg do kreowania
wartasci spotki. Tutaj jednak autorzy zaobserwowali nielkie zalenaosci i to
dotyczice nie kapitatu intelektualnego jako cad ale raczej jego poszczegol-
nych komponentéw. Tym samym uznate zalenos¢ ta wymaga dalszego
badania, réwnie przy wykorzystaniu innych miernikbw nzastosowany przez
nich wskanik VAIC™.

N. Saleh i in. odni@i si¢ rowniez do opisywanych na catyswiecie nega-
tywnych zalenosci pomidzy wiasnécia paistwowg (Skarbu Pastwa) a wyni-
kami spotek. Jak zaznaczyli, wynika to z dwoch pdaw. Po pierwsze,
w takich spétkach preferujeesprzede wszystkim cele spoteczne i polityczne,
a nie dzenie do wynikéw finansowych i kreowanie watbspoétki, a dodatko-
wo powotania do organow statutowych spotek ardjarakter polityczny, a nie
merytoryczny. W zwizku z wikszym prawdopodobistwem politycznych
interwencji, a take ograniczeniami wynikagymi z cyklu politycznego w spot-
kach, ktérych udziaty ma patwo, wystpuja wyzsze koszty agencji i mapne
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stabsze botte do tworzenia diugookresowej przewagi konkuremajyjDlatego
autorzy badania przylj, ze udziat we wlasniei paistwa powinien b§ nega-
tywnie skorelowany ze zdolécia do kreowania kapitatu intelektualnego. Ta
hipoteza, w badanej przez nich prébie i przy zastasych metodach analizy
danych, nie znalazta silnego potwierdzenia.

Na koniec N. Saleh i in. zatgli, ze w warunkach rynkéw rozwijagych
sie, zostato przygte, iz wzrost udzialu we whasioi zagranicznych inwestorow
ma pozytywny wplyw na wyniki spotek. Wynika to ztpocjalnie lepszych
praktyk i wickszego déwiadczenia w zakresie nadzoru korporacyjnego zagra-
nicznych inwestorow aiinwestorow krajowych, co zmniejsza koszty agenciji.
Ponadto inwestorzy zagraniczni mpajajczsciej dwe udzialy we wilasnii,

a kierunki ich inwestycji $ przemylane. Wybieraj gtdwnie spoiki, ktore
w dluzszym okresie powinny im przyri@€ spodziewas stog zwrotu, co
sprawia,ze powinni oni by silniej zainteresowani inwestowaniem w kapitat
intelektualny. Dlatego zahono, ze udziat we witasniei zagranicznych inwesto-
row wptywa pozytywnie na zdoldé spotek do kreowania kapitatu intelektual-
nego. Tutaj rownie nie udato si znale¢ potwierdzenia hipotezy, a co istotne,
ich wyniki znalazty s w opozycji do wczéniejszych bada azjatyckich, co
prowokowato autoréw do stwierdzeniag ta zalenos¢ wymaga dalszych
rozwazan.

W Polsce badaniadzace struktury wlasniowe spotek i zdolnd do kre-
owania kapitatu intelektualnego nie byly prowadzome wynika nie tylko
z braku dosipu do danych, ale przede wszystkim konieézhngolczenia
wiedzy z dwdch rénych i przy tym niezwykle dynamicznie rozwiajych sg¢
w ostatnich latach obszaréw — nadzoru korporacyjrietaradzania kapitatem
intelektualnym. Byly ja jednak prowadzone badania na temat wptywu struktur
wlasngciowych na wyniki spétek. Moga one stanowi podstaw teoretycza
dla bada nad kapitatem intelektualnym.

Pierwsze z wymienionych batlgorzeprowadzone przez M. Aluchrzosta-
to przeprowadzone na prébie 130 spétek z sektordmafinansowych, notowa-
nych na rynku podstawowym Gietdy Papieréow Wsriowych w Warszawie.
Dane pochodzity z okresu od stycznia 1997 r. daligiai2002 r. Wyniki bada
pokazaly, ze zalenos¢ pomiedzy strukturami wlasngiowymi a wynikami
spotek nie ma charakteru prostoliniowego. Pozytywal@nos¢ wyskpowata,
gdy udziat kluczowego akcjonariusza Kuk si¢ w przedziale od 25 do 65%.

12 M. Aluchna,Mechanizmy corporate governance w spétkach gieldowgzkota Gtéwna
Handlowa, Warszawa 2007; J.zdk, L. Bohdanowicz, Z. MatyjasCorporate Governance,
Ownership Structure, and Corporate Performance: Bvidefrom Polish Listed Companjeghe
Proceedings of the Conference on Marketing Innomatind Strategic Management of Transition
from OEM to OSM, Guangzhou, China, July 3-5, 20040s-50.
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Negatywna zalenos¢ wystepowata, gdy dominapy inwestor miat udzialy
wynoszce ponkej 25% i powyej 65%. M. Aluchna przeprowadzita réwnie
badania zalenosci pomiedzy udziatem w strukturach wiasimiowych instytucji
finansowych a wynikami spétek i rowmidu zalenosé nie byta prostoliniowa.
Lepsze wyniki spotek zaobserwowano, gdy udziat steedw finansowych

w strukturach wiasniowych nie przekraczat 35%. Pogey tego poziomu
efektywna¢ spoétek byta nisza. Ponadto autorka nie zaobserwowata negatyw-
nego zwizku pomgdzy udziatlem menegrow w strukturach wiasdoiowych

a wynikami spétek.

J. Jeak, L. Bohdanowicz i Z. Matyjas, prowagzbadania na prébie 322
spétek notowanych na Gieldzie Papierow Wéammwvych w Warszawie na
koniec 2007 r., zauwgli, ze menederowie, gdy posiadajznaczne udzialy
w strukturach wiasrigiowych spoétek, wyranie chza do wzrostu bilansowej
wartasci aktywow spétek, co wize sk najprawdopodobniej z ehia uzyskania
wyzszych wynagrodze gdyz te s silnie skorelowane z waroia aktywow
ogdtem oraz wzrostem osobistego ptestiwynikapcego z zarmlzania Wek-
szymi spotkami. Ponadto, w tych badaniach zaobsgamo istotne statystycz-
nie r&nice pomgdzy ekstremalnymi wielléciami stopnia koncentracji struktur
wlasnaciowych a wartéciami wskanika ROE. Ta obserwacja sugeruje, jak
podkrelili autorzy, ze wysoki poziom koncentracji struktur wiasnimwych
wptywa korzystnie na wyniki spélek. Ry stopién koncentracji struktur
wilasnaciowych silnie motywuje wixicieli do sprawowania efektywnego
nadzoru nad spoétkami i aktywnego wptywania na meeedv, aby ci dziatali
w ich interesie.

Majac na uwadze powgze badania, zarébwno zagraniczne, jak i polskie,
warto blizej przyjrzé€ si¢ rowniez zaleznosciom pomedzy strukturami wiasno-
sciowymi, wynikami spétek oraz wielkkoig inwestycji w kapitat intelektualny
i zdolndicia do jego kreowania. Na podstawie pasgych bada i rozwazan
postawilsmy pie¢ hipotez badawczych:

H1: Stopi@é koncentracji struktur wkasdoiowych (wikszy udziat we wia-
snaici dominupcego inwestora) wptywa korzystnie na efektydhdkapitatu
intelektualnego.

H2: Wiasnd¢ cztonkéw zarzdu jest pozytywnie skorelowana z efektywno-
$cig kapitatu intelektualnego.

H3: Whasnd¢ zagranicznych inwestorow wptywa pozytywnie na gfek
nos¢ kapitatu intelektualnego.

H4: Udziat we wlasnéei Skarbu Péastwa jest negatywnie skorelowany z efek-
tywnoscia kapitatu intelektualnego.

H5: Wihasnd¢ inwestorow finansowych wplywa pozytywnie na efekty
nos¢ kapitatu intelektualnego.
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3. METODA BADAWCZA

3.1. Préba badawcza

Pierwotry proke badawcz stanowity spotki notowane na rynku podstawo-
wym Gietdy Papierbw Wartgiowych w Warszawie w latach 2005-2009.
Z badania wykluczone zostaty Narodowe Fundusze diyagjne, ze wzgldu na
specyficzne wart@i wskanika VAIC™ w tych podmiotach. Te specyficzne
wartasci wynikaty przede wszystkim z wysod@ wynagrodzé. W podmiotach
tych najczsciej nie wyptacano bezpgrednio wynagrodag ale przekazywano je
spoétce zaradzapcej. Ponadto z analiz wykluczono spétki, w ktérywhrtasé
dodana obliczona na potrzeby wshika VAIC™ byta mniejsza i zero.
Konstrukcja tego wskaika sprawia,ze w tym przypadku ward kapitatu
strukturalnego jest réwniemniejsza od zera, a w efekcie podzielenia przez
siebie dwéch wartei ujemnych stopa efektywio kapitatu strukturalnego jest
dodatnia, co waden sposob nie odwzorowuje rzeczywistej sytugadiks. Na
problem ten zwrécit uwagD. Andriesselt. Ostatecznie préba badawcza liczyta
1443 obserwacje.

3.2. Metoda analizy danych

Pozyskane dane miaty charakter przekrojowo-czasdly, wiec danymi
panelowymi, w dodatku niezbilansowanymi. W tym magku zalenosci
pomigdzy zmiennymi mona testowé za pomog klasycznej metody najmniej-
szych kwadratéw tylko wtedy, gdy nie wyptije efekt indywidualny/. W ni-
niejszym badaniu zastosowano tréjstopnioprocedu¢ analizy danych. Po
pierwsze sprawdzano za pomadestu Breuscha-Pagana (testu pmikowego
LM), czy zasadne jest wprowadzenie efektu indywidego. Innymi stowy, czy
efektywne jest estymowanie modelu za pomeegresji (klasyczn metod
najmniejszych kwadratow KMNK), czy tenaley wprowadzé ten efekt
i zastosowé analiz danych panelowych. W przypadku wysokich waetdestu
mnaznikowego LM wprowadzano efekt indywidualny. W dnogietapie
przeprowadzano test Hausmana w celu stwierdzersg, voystpuje efekt
ustalony, czy te efekt losowy. Wysoka war§é wspotczynnika H testu Haus-
mana faworyzowataby model z efektem ustalonym @dgnkowy model

13 D. AndriessenMaking Sense of Intellectual Capital, Designing atidel for the Valu-
ation of IntangiblesElsevier Butterworth-Heinemann, Oxford 2004.

14 T, Kufel, Ekonometria: Rozwizywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL
Wyd. Naukowe PWE, Warszawa 2007.

15 Opracowano na podstawie: T. Kuf@konometria: Rozwizywanie... oraz LIMDEP,
Econometric Modeling Guide by William H. Gre&tonometric Software Inc., Plainview 2007.
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najmniejszych kwadratow), niska — model z efektespwym (model kompo-
nentow wariancyjnych). W trzecim etapie estymowarastasci zmiennych za
pomoe wybranego modelu. Model miat charakter jednoczikowy (One Way
Fixed lub Random Effects Modéls Wszystkie analizy przeprowadzono w pro-
gramie LIMDEP.

3.3. Zmienne

Zmienne zalezne

Zmienry, zalezna w niniejszym badaniu byt wspétczynnik intelektugjlmvar-
tosci dodanej VAICM. Wspéiczynnik ten zostat opracowany przez A. Riflic
W badaniach nad efektyw$ma kapitatu intelektualnego wykorzystali go m.in.
S. Firer i S.M. William$’ oraz J.A. Nazari i .M. Herremaffs

Konstrukcja wskanika VAIC™ powstata na bazie prac na temat kapitatu
intelektualnego i opieragha miarach, ktére w optymalny sposéb odwzorawuj
konstrukcg opracowanego na ich podstawie modelu koncepcyjnegezcze-
golne jego komponenty obliczagsjiako stopy efektywnixi, a ich kalkulacja
wymaga pomiaru wartgi dodanej Yalue added — VA Ogdlna formuta
przyjmuje post&

VAIC™ = HCE + SCE + CEE

gdzie:
HCE — wspoétczynnik efektywrioi kapitatu ludzkiego,
SCE — wspotczynnik efektywdoi kapitatu strukturalnego,
CEE — wspotczynnik efektywroi kapitatu zaangawanego.
Poszczegllne stopy efektywdoo oraz warté¢ dodan, oblicza s¢ wg po-
nizszych wzoréw:
* stopa efektywn¢xi kapitatu ludzkiego:

HCE = VA/HC
+ stopa efektywn¢xi kapitatu strukturalnego:
SCE = SC/VA
 stopa efektywngri kapitatu zaangawanego:
CEE = VA/CE

18 A, Pulic,Do We Know if We Create or Destroy Valpe@vw.vaic-on.net, pobrane 2005.

7’3, Firer i S.M. Williams)ntellectual Capital and Traditional Measures of Corpte Per-
formance “Journal of Intellectual Capital”, 3/2003, s. 3380.

18 3.A. Nazari, .M. Herreman&xtended VAIC Model: Measuring Intellectual CapitainGo
ponents“Journal of Intellectual Capital”, 4/2007, s. 5859.



58 Leszek Bohdanowicz, Grzegorz Urbanek

+ wartas¢ dodana:
VA=0OP+HC +D +A

gdzie:

HC — koszty zatrudnienia (wynagrodzenigwiadczenia na rzecz pracow-
nikow),

SC — wielk@¢ kapitatu strukturalnego (SC = VA — HC),

CE — wartdc¢ ksiggowa aktywow netto (kapitat wkasny),

OP — zysk operacyjny,

D + A — deprecjacja i amortyzacja.

Zmienne niezalezne i kontrolne

W niniejszym opracowaniu wykorzystanogpizmiennych niezaleych:
stopigr koncentracji struktur wlasdoiowych (NWBA), udziat we wiasrioi
niefinansowych akcjonariuszy zagranicznych (WZlxziat we whasnéci
inwestorow finansowych (WIF), udziat we wtasnbcztonkéw zarzdu (WC2)
oraz udziat we wiasriai Skarbu Pastwa (WSP). Stopniekoncentracji struktur
wlasngciowych mierzono jako wiellk&@ najwickszego bloku akcji. W przypad-
ku tej zmiennej, jak i pozostatych zmiennych opisy¢h struktury wiasriio-
we, starano gi uwzgkdnia¢ wlasnagé bezpdrednh i posredng. W grupie
inwestorow finansowych znalaztyespolskie i zagraniczne: banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, domy maklerskie, otwarte fundusmeerytalne, otwarte
i zamknite fundusze inwestycyjne oraz fundusze tymnture capitaloraz
private equity Oprécz bezpoednich udziatow czionkéw zagaddw uwzged-
niano rownie wtasng¢ rodzinrn. W przypadku udzialu Skarbu f&wa nie
uwzgkdniano péredniej wkasnéci poprzez inwestorow finansowych, natomiast
brano pod uwagpasredni udziat poprzez sp6itki przez niego kontrolowade
wzgledu na system ujawniania danych, do kalkulacji zmyeh opisuicych
struktury wiasnéciowe wykorzystywano tylko bloki akcji przekracaeg 5%.

Ponadto, wykorzystano cztery dodatkowe zmiennesoigipce (sektor, lo-
garytm naturalny aktywéw razerfree floatoraz wskanik struktury kapitatu).
W badaniu zastosowano syntetyczny podziat sektd®iK) na cztery grupy.
W pierwszej znalazly sispétki produkcyjne, w drugiej handlowe i ustugowe,
w trzeciej banki, a w czwartej pozostate spotkektera finansow, a tak spétki
deweloperskie. Zmienn symptomatyczm opisupca wielkos¢ spotki byt
logarytm naturalny aktywow ogétem (InAR). Jako zrmig kontrolrg wprowa-
dzono réwnie free float(FF) oraz wskanik struktury kapitatu (WSK), ktéry byt
liczony jako iloraz kapitatu wkasnego i sumy bilangj.
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4. WYNIKI BADA N

4.1. Statystyki opisowe

Statystyki opisowe rozpatrywanych zmiennych znajeig w tab. 1.Sred-
nia wart@g¢ VAIC™ wynosita 2,8807, a sgmd jego skladowych najvigz
srednh warta¢ osihgneta stopa efektywnii kapitatu ludzkiego (HCE). Jej
$rednia arytmetyczna wyniosta 1,9638ednia arytmetyczna stopy efektywno-
sci kapitatu strukturalnego (SCE) wyniosta 0,448%apitalu zaangawanego
(CEE) 0,4717.

Tabela 1
Statystyki opisowe
Zmienna Srednia arytme-| Mediana Odchylenie
tyczna standardowe

Wspotczynnik intelektualnej waroi
dodanej (VAICY) 2,8807 2,7032 2,6068
Stopier koncentracji struktur wtasno-
sciowych (NWBA) 46,1009 47,2400 23,6416
Wiasna¢ zagranicznych inwestorow
(wzi) 10,5714 0 24,3715
Wiasnai¢ inwestoréw finansowych
(WIF) 11,5613 5,5300 16,6209
Wiasna¢ Skarbu Pastwa (WSP) 2,6199 0 11,5844
Wiasna¢ cztonkéw zarzdu (WCZ) 18,1385 0 27,3199
Free float(FF) 36,1924 32,4500 20,0897
Logarytm naturalny aktywow razem
(InAR) 19,3256 19,1269 1,8935
Wskaznik struktury kapitatu (WSK) 0,4997 0,4767 0,3180

Zrédio: opracowanie wiasne.

Srednia wielké¢ stopnia koncentracji struktur wiasmiowych (NWBA)
wyniosta 46,1009, co potwierdza ¢e@ wysokim stopniu koncentracji struktur
wiasnaciowych polskich spétek publicznych. Spdd zmiennych opisagych
szczegbtowo struktury wlasfmowe najwysz sredni arytmetyczn odnoto-
wano dla zmiennej udziat we wihasweo cztonkéw zarzdu (WCZ) i wynosita
ona 18,1385Srednie wartéci pozostalych zmiennych z tej grupy wynosity
odpowiednio: 11,5613 dla udziatlu we wiascianstytucji finansowych (WIF),
10,5714 dla udziatu we wtasfw zagranicznych inwestorow (WZI) oraz 2,6199
dla udziatlu we whasrioi Skarbu Pastwa (WSP). Warto rowniezaznaczy, ze
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jedynie zmienna udziat we wiasimd instytucji finansowych miata median
wigksz od 0. Wynosita ona 5,5300. Oznaczazwjnstytucje finansowe, w prze-
ciwienstwie do pozostatych grup inwestoréw, miaty udziady wkasnéci w co
najmniej potowie badanych spétek.

Srednie arytmetyczne wasai trzech pozostatych zmiennych tj. zmiennej
free float (FF), zmiennej logarytm naturalny aktywow ogotemAR) oraz
zmiennej wskanik struktury kapitatu (WSK) miaty odpowiednio viedci
36,1924, 19,3256 oraz 0,4997.

4.2. Wptyw struktur wtasnosciowych na wspétczynnik intelektualnej
wartosci dodanej (VAIC™)

Test Breuscha-Pagana, a#makest Hausmana wskazywaty na zasééno
wyboru modelu z efektem losowym dla testowania wptystruktur wiasno-
sciowych na wartéci wspotczynnika VAICY. Wartai¢ testu Breuscha-Pagana
wyniosta 232,28 (warkg prawdopodobigstwa 0,0000), natomiast testu
Hausmana 1,56 (wadé prawdopodobigstwa 0,996647). Estymowane wa&do
zmiennych niezaleych i kontrolnych dla zmiennej zafeej VAIC™ znajduj
si¢ w tab. 2. Wynika z nichze stata oraz p¢ zmiennych w sposéb istotny
statystycznie wpltywaly na zmiearzalezna. S to zmienne niezaklme wlasnéé
inwestorow finansowych (pozytywnie prpy< 0,05) oraz wiasrd cztonkow
zarzdu (pozytywnie przyp < 0,001), a take zmienne kontrolndree float
(negatywnie przyp < 0,05), logarytm naturalny aktywdw razem (pozyhjsv
przy p < 0,001), wskanik struktury kapitatu (negatywnie przy< 0,001) oraz
sektor (przyp < 0,001). Warto réwniepodkréli ¢ stopiei dopasowania modelu
(skorygowandr-kwadrat), ktérego warté wyniosta 60,97%.

Trzy z pkciu naszych hipotez nie znalazty potwierdzenia neprowadzo-
nych analizach. Przy zastosowanej metodzie nieousiatpotwierdzé hipote-
zy 1 (zaktadajcej, ze pozytywny wplyw na efektywrié kapitatu intelektualne-
go ma stopig koncentracji kapitatu), hipotezy 3 (zaklagtaj, ze pozytywny
wplyw na efektywné¢ kapitatu intelektualnego ma udziat we wiasrio
zagranicznych inwestoréw) oraz hipotezy 4 (zakkgwkj ze negatywny wptyw
na efektywné¢ kapitatu intelektualnego ma udziat Skarbwfteva). W przy-
padku pierwszej hipotezy trudétow jej potwierdzeniu meze wynika z przyg-
tego sposobu pomiaru stopnia koncentracji strukfasngciowych. By moze
w wielu spotkach nie jeden najgiiszy akcjonariusz, a raczej koalicja akcjona-
riuszy motywuje mene@row do zwgkszenia efektywniei kapitatu intelektual-
nego. W tym przypadku zasadny bylby pomiar stopkdacentracji przy
wykorzystaniu bardziej skomplikowanych miar koncaoji wiasndci, jak na
przyktad indeks Herfindahla.

Nieco inaczej mzna wyjaniaé trudnag¢ w zweryfikowaniu hipotezy 3 i 4.
W przypadku wptywu wiasrigi inwestoréw zagranicznych, brak potwierdzenia
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moze wskazywa na ich r@ne podejcie do spolek zadmych, wynikajce na
przyktad z roli spoétki-corki w midzynarodowej grupie kapitatowej, czy na
przyktad kraju pochodzenia spétki-matki. Natomiasi negatywne relacje
pomiedzy udzialem we wlasdoi Skarbu Pastwa a efektywndria kapitatu
intelektualnego me mig sita zwiazkéw zawodowych, ktéra w wielu takich
spoétkach jest znaczna, co przekladars wysze place i tym samym wyz
wartas¢ dodanm. Wprowadzenie do modelu wspomnianych zmiennychtotyg
zwiekszy¢ dopasowanie modelu i bymoze pomédc w jednoznacznym zweryfi-
kowaniu zalenosci.

Tabela 2

Woplyw struktur wiasnéciowych na wspoétczynnik intelektualnej waitododanej

Zmienna zalena
Zmienne niezalme i kontrolne wspdtczynnik intelektualnej warfoi dodanej
(VAIC)
Stopier koncentracji struktur wkasioiowych 0,00346621
(NWBA) (0,468)
Wiasndi¢ czionkéw zarzdu (WCZ) 0,01670604***
(0,0004)
Wiasna¢ zagranicznych inwestorow (WZI) 0,00203391
(0,299)
Wiasndgi¢ inwestoréw finansowych (WIF) 0,01290627*
(2,026)
Wiasna¢ Skarbu Pastwa (WSP) 0,00915212
(0,844)
Free float(FF) —0,00978982
(-1,290)
Logarytm naturalny aktywéw razem (InAR) 0,52888454**
(6,874)
Wskaznik struktury kapitatu (WSK) —1,24294467***
(—4,583)
Sektor (SEK) 1,04897520***
(7,141)
Stata —8,51702248***
(-5,154)
SkorygowandR-kwadrat 0,609723

Objasnienia: w nawiasach podano waxid/blad standardowy, p < 0,05, *** p < 0,001.
Zrédio: opracowanie wiasne.
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Wyniki naszych analiz potwierdzaty dwie hipotezypbétez 2, ktéra gtosi-
la, iz wzrost udziatlu we wlasioi cztonkOw zarzdow wptywa pozytywnie na
efektywna¢ kapitatu intelektualnego. Taki wzrost zmniejszaeuiez koszty
agencji i tym samym zréwnuje ich interesy z intareswigcicieli. Tym samym
sa oni mocniej zmotywowani do kreowania wadbdla akcjonariuszy, a jed-
nym z najwaniejszych jej nénikow — jak ju podkrélono w tej pracy — &
inwestycje w kapitat intelektualny oraz wzrost jegiektywndci. Menedero-
wie spotek, gdy sjednoczénie wigcicielami, g w mniejszym stopniu narani
na krotkookresow presg rynkow kapitatowych i przyjmuj czesto dtugookre-
sowg perspektyw, co prowadzi zaréwno do gkiszej sktonnéci do inwestowa-
nia w aktywa tworzce warté¢ w diugim okresie, jak i zwkszenia ich efek-
tywnosci. Jak pokazaly to nasze badania, dotyczy to ylie taktywéw mate-
rialnych, ale przede wszystkim aktywdw niemategiam

Wyjasnienie ostatniej hipotezy tj. pozytywnego wptywuashdci inwesto-
row finansowych na efektywidé kapitatu intelektualnego jest skomplikowane.
Niewatpliwie inwestorzy finansowi & ta grup, ktéra na catymswiecie
w najwickszym stopniu przyczynita gido spadku kosztow agenciji. Warto
jednak pamita, ze jest to grupa niejednorodna.skdd inwestoréw finanso-
wych g gracze uznawani powszechnie za pasywnych, npufimedinwestycyj-
ne i emerytalne oraz aktywnych np. funduseature capital Ze wzgkdu na
rézny stopigé aktywndci ich motywacja jest odmienna, ale obie grupy s
zainteresowane inwestycjami w kapitat intelektualiwzrostem jego efektyw-
nosci. Inwestorzy aktywni silnie wptywajna menezeréw, aby ci zwgkszali €
efektywna¢, gdyz prowadzi to do wzrostu waici spétki, natomiast inwesto-
rzy pasywni raczej wybiergjjako przedmiot inwestycji te spotki, ktére maj
wysoky efektywna¢ kapitatu intelektualnego, ale sami niekoniecznistywuja,
menederdéw do jej zwgkszenia. Tym niemniej w obu przypadkach zatgé

empiryczna bdzie pozytywna.

5. PODSUMOWANIE

Jak juw wspomniano we wspie, niniejsze badania stanawprob; wypet-
nienia luki w badaniach nad wptywem struktur wiasmowych na zdolng
spoétek do kreowania kapitatu intelektualnego. Petddaj one,ze te struktury
wplywaja na efektywné¢ kapitatu intelektualnego spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartgiowych w Warszawie mierzanwspo6tczynnikiem
intelektualnej wartéci dodanej (VAICY). Przy czym pozytywny wplyw
zauwaono pomgdzy tg efektywnagcia a udzialem we wilasisoi cztonkow
zarzdu oraz inwestorow finansowych. Okazuje, g ci akcjonariusze w naj-
wiekszym stopniu s zainteresowani tworzeniem wadtd poprzez kreowanie
kapitatu intelektualnego. W tym kontake wazne z punktu widzenia praktycz-



Struktury wtasnéciowe polskich spotek... 63

nego maee by, na przyktad, zbadanie zatexci pomigdzy programami opcji
menederskich w spotkach a opisywanu efektywndcia. By¢ moze wprowa-
dzenie takiego programu réwaisilnie motywuje meneerow do zwgkszenia
efektywndaci kapitatu intelektualnego, ale odpowieda to pytanie mae zosta

udzielona ja w innych badaniach.

Nalezy rowniez przypomni€ o pewnych ograniczeniach we wnioskowaniu
zwiazanych z niniejszym badaniem. Dotyaane przede wszystkim zastosowa-
nia wspotczynnika intelektualnej wastw dodanej (VAICY) jako zmiennej
symptomatycznej opisagej efektywné¢ kapitatu intelektualnego. Jak wspo-
mniano w tej pracy, jest to wskak tatwy do zastosowania i €zto wykorzy-
stywany, ale réwnocZaie niedoskonaty, na co wskazat w swej pome
krytyce wielokrotnie cytowany w tej pracy D. Andsgen. Dua liczba wyklu-
czonych obserwacji wskazujee nie jest to metoda tak uniwersalna, jak
chcialoby wielu autorow. Dlatego dalsze nasze piemecepcyjne i badania
beda dotyczyly take konstrukcji nowego wspotczynnika, ktorgdzie miat
zalety wspotczynnika intelektualnej waftd dodanej (VAICY), w tym przede
wszystkim tatw@¢ obliczenia i zastosowania ogollnodgstych danych, ale
rownoczénie bzdzie w mniejszym stopniu obarczony jego wadami.
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Leszek Bohdanowic&rzegorz Urbanek

OWNERSHIP STRUCTURE, AND INTELLECTUAL CAPITAL EFFICIENCY:
EVIDENCE FROM POLISH LISTED COMPANIES

(Summary)

Intellectual capital shows a significant growing@gtance as a worth topic of academic in-
vestigation and practical implication because teefggmance of IC investments influence on
a company’s long term competitive advantage. Thiglys examines the relationship between
ownership structure of Polish listed companies améllectual capital efficiency measured by
VAIC™. We employed data consist of all companies listedthe Warsaw Stock Exchange
between 2005 and 2009. Then we conducted panelagatgsis, which supported that financial
investors ownership and management board ownergbfitively affect intellectual capital
efficiency. Our results proved that focusing oreilgctual capital is important for companies with
significant share of these shareholders in ownprstiucture.



