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Artykuty ‘

Efektywnosc¢ kapitatu intelektualnego
bankow notowanych na GPW w Warszawie

Intellectual capital efficiency of banks listed on the Warsaw Stock Exchange

Streszczenie

Celem badan prezentowanych w artykule jest ocena efek-
tywnoéci kapitatu intelektualnego bankéw notowanych na
Gieldzie Papier6w Warto$ciowych w Warszawie. W bada-
niach zastosowano réznorodne metody badawcze. W war-
stwie teoretycznej dokonano przegladu definicji kapitalu
intelektualnego, natomiast w warstwie empirycznej zasto-
sowano metode desk research, metode statystyki opisowej
oraz metode VAIC™. Zakres czasowy objal lata 2014-2020.
Badanie wykazalo, ze analizowane spétki réznig sie pod
wzgledem efektywnosci kapitalu intelektualnego. Pomimo
réznicy w poziomie efektywnoSci kapitatu intelektualnego,
wszystkie banki cechuje zblizona struktura modelu. Naj-
wiekszy udzial wskaznika VAIC™ stanowi efektywnosc ka-
pitalu ludzkiego. Badanie wykazalo réwniez, ze wspdl-
czynnik intelektualnej wartoéci dodanej VAIC™ w wiek-
szoci analizowanych spotek na przestrzeni lat 2014-2019
nieznacznie ro$nie badz tez pozostaje na doé¢ jednakowym
poziomie. Znaczny spadek wartosci VAIC™ wystepuje na-
tomiast w roku 2020, jako efekt wydarzen na $wiatowych
rynkach finansowych spowodowany pandemig COVID-19.
Artykut wypelnia luke badawcza w obszarze kapitalu inte-
lektualnego w aspekcie badania jego efektywnosci. Aspekt
ten nadal jest niedostatecznie reprezentowany w bada-
niach dotyczacych bankéw, w ktorych kapital intelektualny
staje sie kluczowym czynnikiem sukcesu. Podjeta w artyku-
le problematyka ma istotne znaczenie w kontekscie struk-
tury polskiego rynku ustug bankowych. Efektywne wyko-
rzystanie kapitatu intelektualnego umozliwia jednostkom
osigganie oraz utrzymanie trwalej przewagi konkurencyj-
nej, a przez to ksztattuje ich udziat w rynku. Ponadto opi-
sane w artykule badanie stanowi punkt wyjscia do dalszych
badan, ktérych przedmiotem bedzie ocena wplywu efektyw-
nosci kapitatu intelektualnego na wyniki finansowe i rynko-
we bankow notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe
kapitat intelektualny, efektywno$¢ kapitatu intelektualnego, metoda
VAIC™, banki

Abstract

The goal of the research undertaken in the article is to
evaluate the efficiency of the intellectual capital of banks
listed on the Warsaw Stock Exchange. Various research
methods have been applied in the article. In the
theoretical layer, a critical analysis of the literature was
conducted. In the empirical layer, the desk research
method, the descriptive statistics method and the VAIC™
method was applied. The time range covered the period of
2014-2020. The study showed that the analyzed
companies differ in terms of intellectual capital efficiency.
Despite the difference in the level of intellectual capital
efficiency, all banks exhibit a very similar model structure.
Human capital efficiency makes up the greatest share of
the VAIC™ coefficient. The study also showed that the
value added intellectual coefficient (VAIC™) in the
majority of the analyzed companies grows slightly or
remains at a rather uniform level throughout the years
2014-2019. A substantial drop in VAIC™ value occurs in
2020, due to the effect of events on global financial
markets caused by the COVID-19 pandemic. The article
fills a research gap in the area of intellectual capital,
concerning the study of its efficiency. This aspect remains
insufficiently represented in research concerning banks,
in which intellectual capital is becoming a critical success
factor. The issues discussed in the article are of significant
importance in the context of the structure of the Polish
banking services market. The effective use of intellectual
capital enables banks to achieve and maintain
a sustainable competitive advantage, and thus shape their
market share. Furthermore, this paper is a starting point
for further research with the subject of evaluating the
influence of intellectual capital efficiency on the financial
and market results of banks listed on the Warsaw Stock
Exchange.
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intellectual capital, intellectual capital efficiency, VAIC™ method,
banks

JEL: 034, J24, E22, G21

l\’[arkcting i R}'m‘k/ Journal ofI\IArkcting and Market Studies, ISSN 1231-7853

25



‘ Artykuly

Wprowadzenie

Tworzenie warto§ci w gospodarce opartej na wie-
dzy zalezy gléwnie od efektywnego wykorzystania
zasobow niematerialnych tworzacych kapital inte-
lektualny. Jest to podyktowane tym, ze warto$c
przedsiebiorstw w coraz mniejszym stopniu zalezy
od aktywow materialnych niz niematerialnych (Ha-
rasim, 2008, s. 42). To wlasnie zasoby niematerial-
ne sg wskazywane jako zrédlo przewagi konkuren-
cyjnej przedsiebiorstw (DZenopoljac i in., 2017,
s. 884-903; Ferramosca & Ghio, 2018, s. 562-580; Kweh
iin., 2019, s. 194-197; Ahmed i in., 2019, s. 23-24).

Wzrost znaczenia kapitalu intelektualnego
w tworzeniu wartoSci przedsiebiorstw, budowaniu
ich przewagi konkurencyjnej, determinuje koniecz-
no$¢ badania efektywnoS§ci wykorzystania zasobow
niematerialnych tworzacych kapital intelektualny.
Wigkszos¢ metod, m.in. ekonomiczna wartoé¢ doda-
na (EVA), rynkowa warto$¢ dodana (MVA), koncen-
truje sie na mierzeniu warto$ci rynkowej przedsie-
biorstw przy wykorzystaniu zasobéw materialnych.
Nie uwzgledniaja one zasobow niematerialnych
tworzacych kapital intelektualny.

W tej sytuacji rozwigzaniem moze by¢ zastosowa-
nie metody, ktéra umozliwia zbadanie efektywnosci
zar6wno materialnych jak i (przede wszystkim) nie-
materialnych zasobéw przedsiebiorstwa. Naprzeciw
tym oczekiwaniom wychodzi metoda VAIC™, opraco-
wana przez A. Pulica (1998; 2000; 2004). Jest ona
zaliczana do metod opartych na zwrocie z zasobow,
jakimi dysponuje przedsiebiorstwo. Laczy w sobie
klasyczne, ekonomiczne podejScie do wynikow osia-
ganych przez przedsiebiorstwo z osiggnieciami na-
ukowymi w obszarze kapitatu intelektualnego
(Michalczuk i Widelska, 2012, s. 48). Metoda ta
opiera sie na obiektywnych i weryfikowalnych da-
nych pochodzacych ze sprawozdan finansowych,
dzieki czemu jest uznawana za miare spdjng i wy-
standaryzowana.

Celem badan opisanych w artykule jest ocena
efektywnosci kapitatu intelektualnego w bankach
notowanych na GPW w Warszawie. Wyb6r bankéw
byl podyktowany tym, iz sa to podmioty, ktérych
warto$¢ ekonomiczna w znacznym stopniu jest de-
terminowana przez zasoby niematerialne, na co
wskazuje wzrost luki pomiedzy ich warto§cig ryn-
kowsg i ksiegowa. Jeszcze w latach 80. XX wieku
istotne Zrédlo przewagi konkurencyjnej stanowity
aktywa materialne, takie jak sytuacja finansowa
banku, niskie koszty dzialania oraz jako$c¢ i rézno-
rodno$é oferowanych ustug (Harasim, 2008, s. 47).
Obecnie wskazuje sie na to, ze warto$¢ bankow jest
wynikiem uwzglednienia w ich ocenie mozliwosci
generowania dochodéw wynikajacych z posiadania
i wlasciwego wykorzystania zasobéw niematerial-
nych (Marcinkowska, 2006, s. 219-220). Banki wy-
magaja specjalistycznej wiedzy, intensywnego ko-
rzystania z nowoczesnych technologii oraz budowa-
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nia kapitalu relacyjnego z klientami. Odpowiednie
wykorzystanie kapitalu intelektualnego determinu-
je tez stymulowanie innowacyjnych pomystow oraz
wdrazanie nowych rozwigzan.

Ponadto banki odgrywaja fundamentalng role
W promowaniu zréwnowazonego rozwoju. Moga
wplywac na tempo i kierunek rozwoju spotecznej od-
powiedzialnoéci biznesu (Inécio i Delai, 2022, s. 2).
Wsrod realizowanych dzialan wskazuje sie przede
wszystkim na aktywizowanie do dobrych praktyk
spotecznych i §rodowiskowych. Banki mogg to robié
poprzez uwzglednianie w kryteriach oceny aspektow
zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem zarowno
w procesach przyznawania finansowania i linii kre-
dytowych, jak i przy tworzeniu konkretnych linii na
finansowanie ekologicznych produktéw lub techno-
logii, a nawet poprzez podnoszenie $wiadomosci
klientéw i organizacje szkolen (Inécio i Delai, 2017,
s. 1). Banki mogg réwniez przyczyniaé sie do zréwno-
wazonego rozwoju przez transformacje wlasnego mo-
delu biznesowego i oferty produktéw (Working Group
Finance, 2016; cyt. za: Inacio i Delai, 2022, s. 2).

Opisane w artykule badanie ma charakter wstep-
ny. W naszej opinii jego wyniki moga by¢ punktem
wyjScia do szerszych badan, ktorych podstawe sta-
nowi efektywno$é kapitatu intelektualnego.

Przeglad definicji
kapitatu intelektualnego

W literaturze stwierdza sie, ze kapital intelektu-
alny jest postrzegany jako czynnik napedzajacy roz-
w(j globalnej gospodarki, klucz do sukcesu przed-
siebiorstwa oraz najsilniejszy atut w kreowaniu jego
wartosci i budowaniu przewagi strategicznej (Samul,
2013, s. 230).

Rozwdj koncepcji kapitatu intelektualnego przy-
pada na lata 90. XX wieku. W tym tez okresie kapitat
intelektualny stat sie przedmiotem zainteresowania
zarowno teoretykow, jak i praktykow. Prowadzone
w tym obszarze badania dotyczyly konceptualizacji
kapitalu intelektualnego, jego pomiaru oraz mozli-
wosci ujmowania jego komponentéw w sprawoz-
dawczosci przedsiebiorstw.

Na przestrzeni lat wypracowano szereg definicji
kapitalu intelektualnego. Poczatkowo definicje te
odnosily sie przede wszystkim do przedsiebiorstw.
Wedlug T.A. Stewarta kapital intelektualny to za-
s0b kapitalowy sktadajacy sie z materialu intelektu-
alnego. Tak rozumiany kapital intelektualny obej-
muje talenty i umiejetnosci jednostek i grup, szeroko
rozumiang wiedze, informacje, sieci technologiczne
i spolecznoSciowe, oprogramowanie oraz kulture 1a-
czacg wszystkie te elementy (Stewart, 1997,
s. IX-X, XVI, 66-68). L. Edvinsson i M.S. Malone
zdefiniowali kapital intelektualny jako kapital nie-
finansowy odzwierciedlajacy ukryta luke pomiedzy

]\[arkcring 1 R‘\nck/ ]ourmI of f\]arkcring and Market Studies, ISSN 1231-7853



t. XXIX, nr 6/2022 DOI 10.33226/1231-7853.2022.6.3

warto$cig rynkowa i ksiegowa. Zdaniem tych auto-
réow ma on charakter zobowigzania, a nie aktywow
(Edvinsson i Malone, 2001, s. 39). Interesujaca defi-
nicje zaproponowal P.H. Sullivan, wedlug ktérego
kapital intelektualny reprezentuje wiedze firmy,
ktéra moze zosta¢ przeksztalcona w wymierny
zysk. Definicja ta wyjasnia nature kapitalu intelek-
tualnego, gdyz postrzega jego wplyw na wyniki
przedsiebiorstwa jako potencjal w zaleznoéci od te-
go, czy menedzerowie go wykorzystaja (Sullivan,
1998, s. 20-21). G. Roos i J. Roos okreflili kapitat
intelektualny jako ,jezyk my§lenia i zbior technik
dzialania, odnoszacych sie do no$nikéw przysztych
wynikéw przedsiebiorstwa”. Wedlug nich odzwier-
ciedla on sume niewidocznych aktywéw jednostki,
ktére nie zostaly zawarte w sprawozdaniach finan-
sowych, obejmujaca réwniez to, co pozostaje w umy-
stach pracownikéw w pracy oraz po wyjéciu z niej
(Ross 1 Ross, 1997, s. 415). Podobne rozumienie ka-
pitatu intelektualnego mozna odnalezé w definicji
M. Subramaniama i M.A. Youndta (2005, s. 451).
Ich zdaniem odnosi sie on do wszystkich zasobow
wiedzy, ktéra przedsiebiorstwa wykorzystuja do
osiggania przewagi konkurencyjnej.

R. Hall postrzegat kapital intelektualny jako
czynnik napedzajacy warto§¢ firmy, ktéry prze-
ksztalca zasoby produkcyjne w aktywa o zwiekszo-
nej wartosci (Hall, 1992, s. 135-144). Z kolei wedlug
D. Klein i L. Prusak kapital intelektualny stanowi
material, ktéry zostal sformalizowany, przechwyco-
ny i wykorzystany do wytworzenia aktywow o wyz-
szej wartosci. Zbudowany jest z wiedzy ukrytej,
przechowywanej w umystach pracownikéw, dlatego
tez nie stanowi wlasnosci przedsiebiorstwa (Klein
i Prusak, 1994).

Przedstawione wyzej podej$cia nie wyczerpuja
problematyki definiowania kapitatu intelektualne-
go. W literaturze przedmiotu mozna odnalezé co naj-
mniej kilkadziesiat innych okreslen podejmujacych
prébe wyjasnienia istoty kapitalu intelektualnego.
Wskazuje to na trudno§¢ w wypracowaniu jednego
uniwersalnego okre§lenia, tak jak ma to miejsce
w przypadku innych kategorii ekonomicznych. Tak-
ze w kwestii jego elementow skladowych brakuje
jednoznacznosci. W rezultacie poszczegdlni autorzy
w rozny sposob ujmuja wewnetrzng strukture kapi-
tatu intelektualnego. Pomimo réznorodnosci opra-
cowanych definicji, wiekszo$§¢ z nich wyréznia pod-
stawowe komponenty: kapital ludzki oraz kapital
strukturalny, na ktéry sklada sie kapital organiza-
cyjny i kapital relacyjny (Michalczuk, 2013, s. 102).

Niezaleznie od przyjetych podej$é do definiowa-
nia kapitalu intelektualnego i uyjmowania jego kom-
ponentéw nalezy podkresli¢ jego rosngce znaczenie
w budowaniu warto§ci oraz przewagi konkurencyj-
nej podmiotéw gospodarczych, w tym bankéw.

W obszarze kapitalu intelektualnego bankéw
mozna wskazaé na badania przeprowadzone przez
J. Canalsa. Pozwolily one na wyodrebnienie czte-
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rech zrédel przewagi konkurencyjnej w bankach, to
jest zasobdw ludzkich, aktywéw finansowych, in-
nych aktywow, rozumianych jako sieci oddzialow,
systemow informatycznych i telekomunikacyjnych,
oraz aktywow niematerialnych, takich jak wizeru-
nek marki, do$wiadczenie, zdolnosci kierownicze,
jako$é produktow i ustug (Canals, 1993, s. 206-210;
1997, s. 254). J. Devlin i C.T. Ennew potwierdzili
znaczenie jako$ci, wizerunku i reputacji jako zrodet
trwalej przewagi konkurencyjnej na rynku ustug fi-
nansowych (Devlin i Ennew, 1997, s. 80). M. Mar-
cinkowska zwrécita uwage na niejednorodnosc za-
sobow niematerialnych banku. Autorka ta wyrdznila
dwie gléwne grupy zasobéw niematerialnych: zaso-
by spelniajace definicje aktywow, a przez to zalicza-
ne do kategorii wartoSci niematerialnych i praw-
nych, oraz zasoby nieujawniane w bilansie banku.
Do pierwszej grupy zaliczyla: aktywowane koszty
zakonczonych prac rozwojowych, licencje, koncesje,
autorskie prawa majatkowe, prawa do patentow,
wynalazkéw, znakéw towarowych, know-how, na-
byta warto$é przedsiebiorstwa. Z kolei do grupy
drugiej zaklasyfikowata: kapitat ludzki, strategie,
kulture organizacyjna, klientéw, produkty, jakosc,
badania i rozwdj, innowacyjno§¢, marki, technologie
informacyjna, informacje, przejecia, polaczenia,
alianse strategiczne, promocje i public relations
oraz wplyw na érodowisko naturalne. Jej zdaniem
w przypadku bankéw najwieksze znaczenie maja:
pracownicy (kapital ludzki), klienci, innowacyjnoé¢,
marki, jako$c i alianse strategiczne. Za istotne zro-
dfo wzrostu wartoéci bankéw uznaje sie takze pola-
czenia i przejecia kapitalowe (Marcinkowska, 2006,
s. 220).

W literaturze poéwieconej kapitatowi intelektu-
alnemu banku autorzy szczegdlng uwage zwracaja
na marke, wizerunek oraz reputacje. Wskazuja, ze
elementy te ulatwiajg rozpoznawalno§¢ banku,
a przez to wplywaja na decyzje klientéw o zakupie
jego produktow. Oddziatujg ponadto na inne przed-
siechiorstwa celem zawarcia z nim transakcji, na
udzialoweow, skutkujac zakupem akcji danego ban-
ku, na pracownikow, mobilizujac ich do pracy, czy
tez na rzad, wplywajac na przyjecie korzystnego
ustawodawstwa (Harasim, 2007, s. 243). Kolejnym,
czesto wskazywanym elementem kapitatu intelektu-
alnego jest kapital ludzki. Jest on rozpatrywany nie
tylko w kontekscie posiadanych kwalifikacji (wy-
ksztalcenie, do$wiadczenie, uczestnictwo w szkole-
niach etc.), wazna jest przede wszystkim efektyw-
nos¢ pracownikow, zalezna od ich inicjatyw, innowa-
cyjnosci, elastycznosci, zdolnoéci do podejmowania
ryzyka, oraz umiejetnoé¢ wspélpracy i lagodzenia
konfliktéw (Gotebiowski, 2001, s. 190-191.) W lite-
raturze zwraca sie rowniez uwage na kulture orga-
nizacyjng. Przejawia sie ona w wartoSciach, postawach,
normach i zachowaniach. Ponadto jest uzalezniona
od okreslonych warunkoéw i strategii konkretnego
banku (Harasim, 2008, s. 53).
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Materiat i metodyka badania

Wzrost zainteresowania koncepcja kapitatu inte-
lektualnego oraz podkre§lanie jego znaczenia w bu-
dowaniu wartoéci bankéw i ich przewagi konkuren-
cyjnej determinuje potrzebe badania jego efektyw-
noéci. Do pomiaru efektywnos$ci kapitatu intelektu-
alnego bankow wykorzystano wspétezynnik inte-
lektualnej wartosci dodanej VAIC™ A. Pulica (1998;
2000; 2004). Na dalszym etapie badan wykorzysta-
no statystyke opisowa.

Punktem wyjécia byla analiza desk research
oparta na danych zawartych w skonsolidowanych
sprawozdaniach rocznych publikowanych przez
spolki gietdowe indeksu WIG-Banki. Badaniami ob-
jeto 13 bankow. Zakres czasowy badania objat lata
2014-2020. Pozyskano dane niezbedne do wyliczenia
wspolczynnika VAIC™, ktory informuje o potencja-
le do tworzenia wartoéci dodanej w przedsiebior-
stwie (banku) z kapitatu intelektualnego (ludzkiego
oraz strukturalnego) i z kapitalu zaangazowanego
(materialnego).

t. XXIX, nr 6/2022 DOI 10.33226/1231-7853.2022.6.3

Zastosowanie metody VAIC™ bylo podyktowane
jej powszechnym zastosowaniem w prowadzonych
badaniach nad kapitatem intelektualnym (DZeno-
poljac i in., 2017, s. 884-903; Ginesti i in., 2018,
s. 915-934; Bayraktaroglu i in., 2019, s. 406-425; Xu
i Li, 2019, s. 488-509). Metoda ta umozliwia identy-
fikowanie najmniej efektywnych obszaréw tworzenia
wartoéci dodanej w przedsiebiorstwie, jak i dokony-
wanie poréwnan w ramach duzych zbiorowosci (Firer
i Williams, 2003, s. 352-354; Stanczyk i Krynski
2007, s. 235; Fijalkowska, 2013, s. 71-72). Ponadto
opiera sie ona na dostepnych danych, publikowa-
nych w sprawozdaniach rocznych (podlegajacych
audytowi zewnetrznemu), co potwierdza wiarygod-
no$¢ i obiektywno$é uzyskiwanych wynikow.

Punktem wyjécia do wyliczenia wartoSci wskazni-
ka jest ustalenie wartoéci dodanej, ktora stanowi
podstawe do okre$lenia wskaznikéw efektywnosci
kapitatu ludzkiego, kapitatu strukturalnego i kapita-
tu zaangazowanego, a takze wskaznika odzwiercie-
dlajacego laczng efektywnos§¢ wszystkich zasobéw
przedsiebiorstwa w tworzeniu wartosci (rysunek 1).

Rysunek 1. Formuta obliczenia wspélczynnika intelektualnej wartosci dodanej VAICTM

Wartos¢ dodana

Kapitat ludzki

} (HC)
Kapitat
intelektualny
Kapitat

strukturalny (SC)

Kapitat

WskaZniki efektywnosci

Wskainik zintegrowany -

lektualna warto$¢ dod

zaangaiowany
(CE)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Pulic, 1998; 2000; 2004.

Tabela 1. Procedura wyliczania wspétczynnika VAICTM

Lp. Zmienna Formula obliczania*

1. | Warto$¢ dodana (VA) VA=OP+EC+D+A

2. | Efektywnos¢ wykorzystania kapitalu ludzkiego (HCE) HCE = VA/HC, gdzie: HC = EC

3. | Efektywno§¢ wykorzystania kapitalu strukturalnego (SCE) SCE = SC/VA, gdzie: SC = VA — HC
4. | Efektywnoé¢ kapitatu zaangazowanego (CEE) CEE = VA/CE

5. | Efektywnoé¢ kapitatu intelektualnego (ICE) ICE = HCE + SCE

6. | Wspétczynnik intelektualnej wartosci dodanej (VAICTM) VAIC™ = ICE + CEE

* OP — zysk operacyjny; EC — koszty zatrudnienia; D — deprecjacja; A — amortyzacja; CE — kapital zaangazowany, odpowiadajacy

wartoSci ksiegowe]j aktywow netto

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Pulic, 2000, s. 706-713; 2004, s. 64-65; Fijatkowska, 2013, s. 69.
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Szczegbélowy sposob (procedure) wyliczania ele-
mentéw skladowych wspétezynnika VAIC™ przed-
stawia tabela 1.

Wspolezynnik VAIC™ jest sumg wskaznikow:
efektywnos$ci wykorzystania kapitalu ludzkiego,
efektywnoSci wykorzystania kapitatu strukturalne-
go i efektywnoSci wykorzystania zaangazowania ka-
pitalu w tworzeniu warto$ci dodanej. Wskazuje on,
ile wartoSci dodanej zostalo wykreowanej z zainwe-
stowanej w zasoby jednostki pienieznej. Wysoki po-
ziom wskaznika informuje o duzym potencjale
przedsiebiorstwa do tworzenia wartosci poprzez wy-
korzystanie zasobow przedsiebiorstwa, w tym kapi-
talu intelektualnego (Fijatkowska, 2012, s. 419).

Wyniki badan i dyskusja

Zastosowanie metody VAIC™ pozwolilo na okre-
§lenie efektywnosci kapitaléw analizowanych ban-
kéw. Poziomy wskaznikéw przedstawia tabela 21,

Artykuty @

W celu analizy danych przedstawionych w tabeli 2,
przeprowadzono statystyki opisowe zmiennych ob-
jetych badaniem. Proba danych wykorzystanych
w badaniu sktadata sie z 84 obserwacji (tabela 3).

W odniesieniu do wszystkich analizowanych ban-
kéw najwyzszag warto§cig spoérod rozpatrywanych
komponentéw charakteryzowala sie efektywnosc
kapitatu ludzkiego (HCE). WartoSci tego wskaznika
miescily sie w przedziale 1,068-3,576. Srednia aryt-
metyczna wskaznika HCE wynosita 2,504 przy od-
chyleniu standardowym réwnym 0,639. Znacznie
mniejszymi warto§ciami i zmienno$cig wykazaly sie
dwa pozostale komponenty, tzn. kapitat struktural-
ny i kapital zaangazowany. Srednia arytmetyczna
efektywnoéci kapitatu strukturalnego (SCE) wyno-
sita 0,568 przy odchyleniu standardowym wynosza-
cym 0,140. Natomiast $rednia arytmetyczna efek-
tywnosci kapitalu zaangazowanego wynosita 0,233
przy odchyleniu standardowym 0,059.

Ponadto wartoSci efektywnosci kapitatu intelek-
tualnego (ICE) mieScity sie w przedziale 1,132-4,297
przy odchyleniu standardowym wynoszacym 0,771.

Tabela 2. Warto$ci poszczeg6lnych wskaznikéw efektywnosci analizowanych bankéw w latach 2014-2020

Nazwa banku Wskaznik efektywnosci

Lata

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020

Bank Handlowy SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

mBank SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

Alior Bank SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

Bank Millennium SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

ING Bank Slaski SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

Santander Bank Polska SA HCE
SCE
CEE
ICE

VAICTM

3,136 | 2,522 | 2,635 | 2,614 | 2,865 | 2,618 | 2,031
0,681 | 0,604 | 0620 | 0,617 | 0,651 | 0,618 | 0,508
0245 | 0208 | 0,214 | 0200 | 0,215 | 0,193 | 0,142
3,817 | 3,126 | 3,255 | 3,231 | 3,516 | 3,236 | 2,539
4,063 | 3,334 | 3470 | 3432 | 3,731 | 3,429 | 2,681
3,183 | 3,130 | 3498 | 3,356 | 3,576 | 3,344 | 2613
0,686 | 0,681 | 0,714 | 0,702 | 0,720 | 0,701 | 0,617
0243 | 0219 | 0235 | 0212 | 0,225 | 0,211 | 0,153
3,860 | 3,811 | 4,213 | 4,058 | 4,207 | 4,045 | 3,230
4,112 | 4,030 | 4,448 | 4,270 | 4,521 | 4,256 | 3,383
1,916 | 1,852 | 1,991 | 2,063 | 2,530 | 2,233 | 1,367
0,478 | 0,460 | 0498 | 0515 | 0,605 | 0,552 | 0,269
0,331 | 0,292 | 0,289 | 0,310 | 0,350 | 0,259 | 0,171
2,395 | 2,312 | 2488 | 2,578 | 3,134 | 2,785 | 1,636
2,725 | 2,604 | 2,777 | 2,887 | 3,484 | 3,044 | 1,807
2,634 | 2,352 | 3,118 | 2955 | 3,002 | 2,512 | 1,818
0,620 | 0575 | 0,679 | 0,662 | 0,667 | 0,602 | 0,450
0,250 | 0200 | 0251 | 0227 | 0,228 | 0,235 | 0,171
3,255 | 2,927 | 3,797 | 3,617 | 3,669 | 3,113 | 2,268
3,505 | 3,126 | 4,049 | 3,844 | 3,897 | 3,348 | 2,439
2,594 | 2,625 | 3,055 | 3,312 | 3,352 | 3,464 | 3,033
0,614 | 0619 | 0673 | 0,698 | 0,702 | 0,711 | 0,670
0,235 | 0,239 | 0,303 | 0,291 | 0278 | 0,274 | 0,214
3,208 | 3,244 | 3,727 | 4,010 | 4,054 | 4,176 | 3,703
3,443 | 3483 | 4,030 | 4,301 | 4,332 | 4,449 | 3,917
3,033 | 3207 | 3470 | 3572 | 3511 | 3,356 | 2,714
0,670 | 0,688 | 0,712 | 0,720 | 0,715 | 0,702 | 0,632
0,266 | 0,255 | 0,265 | 0,255 | 0,234 | 0,247 | 0,175
3,703 | 3,895 | 4,182 | 4,292 | 4,226 | 4,058 | 3,346
3,969 | 4,150 | 4,447 | 4,547 | 4,461 | 4,304 | 3,521
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Cd. tabeli 2
Nazwa banku Wskaznik efektywnosci Lata
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
BNP Paribas Bank Polska SA HCE 1,535 | 1,241 | 1,629 | 2,002 | 1,825 | 2,175 | 2,519
SCE 0,348 | 0,194 | 0,386 | 0,501 | 0,452 | 0,540 | 0,603
CEE 0,193 | 0,147 | 0,239 | 0,254 | 0,183 | 0,267 | 0,248
ICE 1,883 | 1,435 | 2,015 | 2,503 | 2277 | 2,715 | 3,122
VAICTM 2,076 | 1581 | 2,254 | 2,757 | 2,459 | 2,982 | 3,370
PKO BP SA HCE 2,777 | 2,435 | 2,896 | 3,018 | 3,253 | 3,444 | 1,173
SCE 0,640 | 0,589 | 0,655 | 0,669 | 0,693 | 0,710 | 0,148
CEE 0,269 | 0222 | 0252 | 0,248 | 0,251 | 0,266 | 0,087
ICE 3417 | 3,025 | 3,551 | 3,687 | 3,946 | 4,154 | 1,321
VAICTM 3,686 | 3,247 | 3,803 | 3,935 | 4,197 | 4,420 | 1,408
Bank Pekao SA HCE 2,902 | 2,598 | 2,686 | 2,562 | 2,679 | 2,972 | 2,434
SCE 0,655 | 0,615 | 0,628 | 0,610 | 0,627 | 0,664 | 0,589
CEE 0,230 | 0212 | 0223 | 0,215 | 0,239 | 0,264 | 0,195
ICE 3557 | 3,213 | 3,314 | 3,172 | 3,305 | 3,636 | 3,023
VAICTM 3,787 | 3,425 | 3,537 | 3,387 | 3,545 | 3,900 | 3,218
Bank Ochrony Srodowiska SA HCE 1,724 — — 1,666 | 1,796 | 2,056 —
SCE 0,420 — — | 0400 | 0443 | 0514 —
CEE 0,201 — — | 0153 | 0,135 | 0,147 —
ICE 2,144 — — | 2,066 | 2239 | 2,570 —
VAICTM 2,345 — — | 2219 | 2,374 | 2,716 —
Getin Noble Bank SA HCE 1,915 1,284 | 1,256 — — — —
SCE 0478 | 0221 | 0204 | — — — —
CEE 0,151 | 0,098 | 0,095 [ — — — —
ICE 2,393 | 1,505 | 1,459 | — — — —
VAICTM 2,544 | 1602 | 1,554 | — — — —
Banco Santander SA HCE 2,266 | 2,077 | 2,193 | 2,219 | 2,401 | 2,280 | 1,068
SCE 0,559 | 0,519 | 0,544 | 0,549 | 0,584 | 0,561 | 0,064
CEE 0,259 | 0,234 | 0,235 | 0,250 | 0,265 | 0,250 | 0,126
ICE 2,825 | 2,596 | 2,737 | 2,768 | 2,985 | 2,842 | 1,132
VAICTM 3,083 | 2,829 | 2972 | 3,018 | 3,250 | 3,092 | 1,258
UniCredit SpA HCE 2167 | 2,121 | 1,810 | 2,309 | 2,527 | 2,519 | 2,147
SCE 0,538 | 0,528 | 0,447 | 0,567 | 0,604 | 0,603 | 0,534
CEE 0,360 | 0,367 | 0,429 | 0,270 | 0,291 | 0,270 | 0,267
ICE 2,705 | 2,649 | 2,257 | 2,877 | 3,131 | 3,122 | 2,681
VAICTM 3,065 | 3,016 | 2,686 | 3,146 | 3,423 | 3,392 | 2,947
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
Tabela 3. Statystyki opisowe
N Minimum Maksimum Srednia Odchylenie standardowe
HCE 84 1,068 3,576 2,504 0,639
SCE 84 0,064 0,720 0,568 0,140
CEE 84 0,087 0,429 0,233 0,059
ICE 84 1,132 4,297 3,071 0,771
VAICTM 84 1,258 4,547 3,304 0,795

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Srednia arytmetyczna wyniosta natomiast 3,071.
Zmienne wspblczynnika VAICT™ mieécily sie
w przedziale 1,258-4,547, jego érednia arytmetycz-
na przyjela warto$é 3,304 przy odchyleniu standar-
dowym réwnym 0,795.

Uzyskane dane wskazuja, iz banki notowane na
GPW generuja najwiekszy zwrot z kazdej zainwe-
stowanej zlotowki w kapital ludzki — &rednio
2,504 zt. Oznacza to, ze najwiekszy udziat w two-
rzeniu wartoéci dodanej bankéw majg zatrudnieni
W nim pracownicy. Zwrot z kapitatu strukturalne-
go wynosi niecale 60 groszy, natomiast najnizszy
udzial w tworzeniu wartosci dodanej bankéw ma
efektywnosc¢ kapitatu zaangazowanego — CEE, na
poziomie 23 groszy z kazdej zainwestowanej zlo-
towki.

Jak wskazano, efektywno§¢ analizowanych ban-
kéw w glownej mierze jest generowana przez efek-
tywne wykorzystanie kapitatu ludzkiego, natomiast
W najmniejszym stopniu przez kapitat zaangazowa-
ny. Uzyskane wyniki potwierdzaja takze badania
przeprowadzone przez A. Ujwary-Gil (2009), K. Sle-
dzik (2011), K. Beyer (2013) czy M. Smude-Kocon
(2019), ktorzy analizowali efektywno§é kapitatu in-
telektualnego bankéw, oraz innych naukowcow ana-
lizujacych efektywnos§é kapitatu intelektualnego
roznego rodzaju przedsiebiorstw, np. M. Alipour
(2012) czy L. Chowdhury i in. (2019).

Badajac szczegétowo poszczegblne banki mozna
stwierdzi¢, ze najwyzsza Srednig wartoscig wskaz-
nika efektywno$ci kapitalu intelektualnego (ICE),
jak 1 wspoélczynnika VAIC™ za okres 2014-2020
charakteryzowaly sie: Santander Bank Polska SA
(odp0w1edn10 3,958 i 4,200), mBank SA (3,932
i 4,146) oraz ING Bank Slaski SA (3,732 i 3,994).
Ponadto wymienione banki pod wzgledem poziomu
wspolczynnikéw ICE oraz VAIC™ znajdujg sie
w czolowce w kazdym z siedmiu badanych lat.
Oznacza to, ze spotki te najefektywniej wykorzystu-
ja swoje zasoby zaréwno materialne jak i niemate-
rialne. Z kolei najnizszg §rednig wartos¢ wspélezyn-
nika ICE oraz VAIC™ charakteryzowat sie Getin
Noble Bank SA (odpowiednio 1,786 i 1,900). Sto-
sunkowo niskie wartosci (na poziomie nizszym niz
3) odnotowaly natomiast Bank Ochrony Srodowi-
ska SA (2,255 i 2,414), BNP Paribas Bank Polska
SA (2,278 i 2,497), Alior Bank SA (odpowiednio
2,475 1 2,761) oraz Banco Santander SA (2,555
12,768).

Niezwykle interesujaca kwestig jest poréwnanie
zmian poziomu wspoélczynnika intelektualnej warto-
§ci dodanej VAIC™ badanych bankéw w calym anali-
zowanym okresie, tj. w latach 2014-2020 (rysunek 2).

W 2014 roku najwyzsza wartoScig wspolczynnika
VAIC™ charakteryzowaly sie: mBank SA (4,112),
Bank Handlowy SA (4,063) oraz Santander Bank
Polska SA (3,969). Najnizsza warto$¢ zaobserwowa-
no z kolei dla BNP Paribas Bank Polska SA (2,076).
W kolejnym roku kierunek zmian byl zblizony —
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najwyzszg warto§¢ wspolczynnika intelektualnej
warto$ci dodanej (powyzej 4) osiagnely Santander
Bank Polska SA (4,150) oraz mBank SA (4,030), na-
tomiast najnizsza ponownie BNP Paribas Bank Pol-
ska SA (1,581). W 2015 roku nastapilo znaczne
zmniejszenie sie wartosci wspodlczynnika VAICTM
w poréwnaniu do roku 2014 w Getin Noble Bank
SA (0o 37%) oraz BNP Paribas Bank Polska SA
(0 24%). Tak duzy spadek wspétczynnika intelektu-
alnej wartosci dodanej jest w glownej mierze efek-
tem spadku efektywnosci kapitatu ludzkiego, ktory
wynika ze znacznego zmniejszenia sie zysku opera-
cyjnego w 2015 roku przy zachowaniu stalych badz
zblizonych wydatkow na kapital ludzki. Obserwujac
zmiany wspoélczynnika VAIC™ w kolejnych latach
zauwaza sie, ze w 2016 roku liderami pod wzgledem
warto$ci VAIC™ hyty dwie spétki — mBank SA
(4,448) oraz Santander Bank Polska SA (4,447),
w przypadku ktorych wspélczynnik osiggnal nie-
mal identyczny poziom. Najnizszg wartoéc
VAIC™ w 2016 roku odnotowano dla Getin Noble
Bank SA (1,554). W 2016 roku widoczny jest row-
niez znaczny wzrost wspoltczynnika dla BNP Pari-
bas Bank Polska SA (0 43%) oraz dla Banku Mille-
nium SA (0 29%) w stosunku do roku 2015, co po-
dobnie jak w poprzednich latach w gléwnej mierze
jest spowodowane wahaniami w poziomie zysku
operacyjnego.

W 2017 roku najwyzszym poziomem wspblczyn-
nika VAIC™ charakteryzowaly sie banki; Santan-
der Bank Polska SA (4,547), ING Bank Slaskl SA
(4,301) oraz mBank SA (4,270). Z kolei najnizsza
warto§¢ wspélczynnika odnotowano w Banku
Ochrony Srodowiska SA (2,219). W 2017 roku za-
uwaza sie rowniez wzrost wspélczynnika VAICTM
dla BNP Paribas Bank Polska SA o 22%, co byto re-
zultatem znacznego zwiekszenia sie poziomu zysku
operacyjnego w stosunku do roku poprzedniego.
W 2018 roku w poréwnaniu do 2017 nastapit wzrost
o ponad 21% wspolczynnika intelektualnej wartosci
dodanej w Alior Bank SA. To efekt wzrostu zysku
operacyjnego przy jednoczesnym zmniejszeniu si¢
nakladéw na kapital ludzki. Ponadto w 2018 roku
wysoki poziom wspélczynnika (powyzej 4) osiggnal
PKO BP SA (4,197). Oznacza to, ze kazda zainwe-
stowana zlotéwka generowala 4,197 zlotych warto-
§ci dodanej. W 2018 roku, analogicznie jak w roku
poprzednim, najmzsza warto$cig VAIC™ charak-
teryzowal sie Bank Ochrony Srodowiska SA
(2,374). W 2019 roku liderami pod wzgledem war-
tosci VAIC™, podobnie jak w latach poprzednich,
byly spétki: ING Bank Slaski SA (4,449), Santan-
der Bank Polska SA (4,304), mBank SA (4,256)
oraz PKO BP SA (4,420), ktory utrzymal wysoka
warto§¢ wspolczynnika intelektualnej wartosci do-
danej.

Obserwujac kierunek zmian zauwaza sie rowniez,
ze jedynie w przypadku dwéch bankéw: ING Banku
Slaskiego SA oraz PKO BP SA wartoéc efektywnosci
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Rysunek 2. Wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAICT™ analizowanych bankéw w latach 2014-2016
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badar.

kapitatu intelektualnego roénie sukcesywnie do
2019 roku, a nastepnie w 2020 maleje. Ponadto dla
bankéw: Bank Handlowy SA, mBank SA, Alior
Bank SA, Bank Millenium SA, ING Bank Slaskl SA,
Santander Bank Polska SA, PKO BP SA, PEKAO SA,
Banco Santander SA oraz UniCredit SpA wartosé
wspolczynnika VAICT™, a takze wspdlczynnika
efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE) w 2020
roku maleje w stosunku do roku poprzedniego.
Poziom wspétczynnika VAIC™ oraz jego kompo-
nentéw (HCE i SCE) dla bankéw, w ktérych zauwa-
zono znaczny spadek poziomu ich wartosci w 2020
roku w odniesieniu do roku 2019, przedstawia rysu-
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nek 3. Najwiekszy spadek poziomu wspétczynnika
intelektualnej wartosci dodanej odnotowano w PKO
BP SA (68%) i kolejno w Banco Santander SA (59%),
Alior Banku (41%) oraz Banku Millenium SA
27%).

Taki kierunek zmian jest niewatpliwie wyni-
kiem wydarzen na $wiatowych rynkach finanso-
wych spowodowanych pandemig COVID-19. Za
przyczyne takiego stanu rzeczy przyjmuje sie
zmniejszenie wartoéci dodanej bankéw w 2020 ro-
ku, ktora z kolei zwigzana jest gléwnie ze spad-
kiem poziomu zysku operacyjnego, przy utrzyma-
niu stalych badz zblizonych naktadéw na kapital
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Rysunek 3. Wspoétczynnik VAICT, HCE, SCE wybranych bankéw za lata 2014-2020
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badar.

ludzki oraz kosztéw amortyzacji. Ocena wplywu
pandemii COVID-19 na sytuacje sektora bankowe-
go stanowi przedmiot podejmowanych aktualnie
badan (Kozak, 2021; Kulifnska-Sadlocha i in.,
2020; Assous i Al-Najjar, 2021; Balboula i Meta-
wea, 2021).

Podsumowanie

We wspdlczesnych gospodarkach, bedacych re-
zultatem przejécia do gospodarki opartej na wiedzy,
niezbedny element stanowi badanie czynnikéw de-
terminujacych ich funkcjonowanie i rozwdj przed-
siebiorstw. Obecnie takim czynnikiem staje sie ka-
pitat intelektualny, utozsamiany z umiejetnoécia
wykorzystywania zasobow niematerialnych. Stad
tez wazng kwestia staje sie badanie efektywnosci
kapitalu intelektualnego.

Opisane w artykule badania pozwolily na ocene
efektywnoéci kapitatu intelektualnego (ICE) bankéw
notowanych na GPW. Ponadto umozliwily zbadanie
efektywnoéci komponentéw go tworzacych, czyli:

e efektywnosci wykorzystania kapitalu ludzkiego

(HCE),

e efektywnosci wykorzystania kapitalu struktural-
nego (SCE).

2016 - VAIC

Pozwolily réwniez na ustalenie warto§ci wsp6l-
czynnika intelektualnej wartoéci dodanej VAICT™,

Analizowane banki réznig sie pod wzgledem
efektywno$ci kapitatu intelektualnego (ICE).
W latach 2014-2020 trzy banki: Santander Bank
Polska SA, mBank SA oraz ING Bank Slgski SA
charakteryzowaly sie najwyzsza efektywnoscig te-
go kapitalu. Wykazaly sie tez najwyzsza $rednig
warto§cig wspoélczynnika intelektualnej wartosci
dodanej VAIC™, QOznacza to, ze najefektywniej
wykorzystywaly one posiadane zasoby zaréwno
materialne, jak i niematerialne. Najnizsze warto-
§ci éredniego VAIC™ i ICE w badanym okresie
osiaggaly Getin Noble Bank SA, Bank Ochrony
Srodowiska SA, BNP Paribas Bank Polska SA,
Alior Bank SA oraz Banco Santander SA. Banki te
na tle innych spélek generuja najmniejszy zwrot
z zainwestowanej jednostki pienieznej w przedsie-
biorstwo.

Pomimo znaczacej réznicy w poziomie efektyw-
nosci kapitatu intelektualnego, wszystkie analizo-
wane banki cechuje zblizona struktura modelu. We
wszystkich badanych spétkach najwiekszy udzial
wskaznika VAIC™ stanowi efektywno$¢ kapitatu
ludzkiego, co §wiadczy o tym, iz banki generuja naj-
wiekszy zwrot z kazdej zainwestowanej zlotowki
w kapital ludzki.
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Przeprowadzone badanie wykazalo takze, iz
wspblezynnik intelektualnej warto$ci dodanej
VAIC™ w wigkszo§ci analizowanych bankéow na
przestrzeni lat 2014-2019 nieznacznie rost badz tez
pozostawal na do§¢ jednakowym poziomie. Trend
ten moze $wiadczyé¢ o tym, ze spotki z biegiem lat
przeznaczaja zblizone kwoty na naklady inwestycyj-
ne w sferze kapitalu ludzkiego oraz strukturalnego.
W 2020 roku widoczny jest znaczny spadek warto-
§ci wspolczynnika VAIC™, Mozna przypuszczac, ze
jest to efekt wydarzen na $wiatowych rynkach fi-
nansowych spowodowany pandemig COVID-19. Po-
nadto w 2020 roku w wiekszosci analizowanych
bankéw wielko$é zysku operacyjnego stanowiacego
gtéwna sktadkowa wartoSci dodanej (VA) drastycz-
nie zmalala, co réwniez przyczynito sie do zmniej-
szenia sie warto$ci wspdlczynnika VAIC™ w tym
okresie.

Na podstawie przeprowadzonych badah mozna
podjaé probe okre$lenia rekomendacji dla anali-
zowanych spotek. W naszej opinii bankom noto-
wanym na GPW w Warszawie nalezy zarekomen-
dowac:

e sukcesywng alokacje Srodkow w kapitat ludzki,
bedacy podstawa budowy wskaznika efektyw-
noSci kapitatu intelektualnego, a takze eksplo-
racje oraz rozwdj nowych obszaréw kapitalu
ludzkiego,

® ciagle prowadzenie badan nad pomiarem kapita-
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tu intelektualnego celem monitorowania Zrodet
rozwoju banku,

® wykorzystywanie nie tylko wspélczynnika inte-
lektualnej wartoSci dodanej VAIC™, ale tez in-
nych metod pomiaru kapitalu intelektualnego
takich jak: zmodyfikowany wskaznik intelektu-
alnej wartoSci dodanej (ang. Modified Value Ad-
ded Intellectual Coefficient — MVAIC™) czy tez
wskaznik skalkulowanej warto$ci niematerialnej
(ang. Calculated Intangible Value — CIV),

® zastosowanie szerszego spektrum metod badaw-
czych, takich jak case study konkretnych ban-
kéw pozwalajacych na doglebng analize porusza-
nej problematyki,

e identyfikacje kapitalu intelektualnego bankéw
w okresie pandemii COVID-19 w celu okre§lenia
wplywu pandemii na efektywno§¢ wykorzystania
kapitatu intelektualnego w okre§lonych bankach,

e uwzglednianie dluzszego horyzontu czasowego.
Podsumowujac, nalezy raz jeszcze zwrdci¢ uwa-

ge, ze przeprowadzone badanie empiryczne stanowi
punkt wyjscia do szerszych badan w zakresie kapi-
talu intelektualnego, dotyczacych miedzy innymi
jego wplywu na wyniki finansowe i rynkowe przed-
siebiorstw. Skrupulatnie przeprowadzony pomiar
kapitalu intelektualnego jest podstawg planowania
kolejnych, bardziej szczegélowych badan, poniewaz
warunkuje on wiarygodno§¢ i poprawno$é uzyski-
wanych wynikéw.

17¢ wzgledu na ograniczenia zastosowania wspélczynnika VAIC™ w przypadku gdy przedsiebiorstwo wykazuje strate na dzialalnosci operacyjnej (Chu
iin., 2011, s. 249-276; Rahman i Ding, 2020, s. 30-40; Ovechkin i in., 2021, s. 286), odstgpiono od dokonywania obliczen dla tych lat, w ktérych bank miat
ujemny wynik operacyjny.
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