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Kapitat intelektualny a wskaznik koncentracji
wiascicielskiej jako determinanta wyceny
przedsiebiorstw produkcyjnych notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Streszczenie

W artykule przedstawiono analize zaleznosci miedzy wartoscig kapitatu intelektualnego, wskaznikiem
koncentracji wlascicielskiej a wyceng gieldowg przedsiebiorstw produkcyjnych notowanych na Gietdzie
Papier6w Wartosciowych w Warszawie (GPW). Ustalono w ten sposéb, ze zwickszenie potencjatu ka-
pitatu intelektualnego pozytywnie wplywa na wycene gietdowa spétki, podczas gdy udziat znaczacego
akcjonariusza w strukturze wlascicielskiej moze miec¢ na te wyceng negatywny wplyw. Analiza wyka-
zala réwniez, ze wskaznik koncentracji wlascicielskiej oddziatuje w sposdb pozytywny badz negatywny
na warto$¢ kapitatu intelektualnego w zaleznosci od typu akcjonariusza. Mozna tym samym stwierdzi¢,
ze wartos$¢ kapitalu intelektualnego ma znaczacy wplyw na wycene gietdows przedsiebiorstw produk-
cyjnych notowanych na GPW. Jednoczesnie istotng determinantg wyceny jest wskaznik koncentracji
wiascicielskiej. Analiza sugeruje, Ze przedsi¢biorstwa produkcyjne powinny inwestowac w rozwoj kapi-
tatu intelektualnego, aby zwieksza¢ swoja warto$¢ na rynku gietdowym, i przywiazywac zarazem wage
do struktury wlascicielskiej, co pozwoli im unikngaé negatywnych skutkéw koncentracji wlascicielskiej.
W ramach badania prébowano tez ustali¢ zaleznosci przyczynowo-skutkowe miedzy zmiennag nieza-
lezng (typem akcjonariusza) a zmienna zalezng (warto$cig kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych). Kluczowym aspektem analizy bylo okreslenie wspotwystepowania wzrostu badz spadku
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wyceny gieldowej przedsiebiorstw wraz z wartoscig wskaznika koncentracji danego typu akcjonariusza.
Zrozumienie powyzszych zalezno$ci i ujawnienie ich przez organy nadzoru finansowego przyczyni sie
do krzewienia edukacji finansowej i racjonalno$ci ekonomicznej w ramach nowego paradygmatu ra-
portowania ESG. Opracowanie raportu weryfikujacego ocene inwestycji w kapitat intelektualny przez
dany typ akcjonariusza wiodgcego moze zwiekszy¢ predykcje przysztej wyceny przedsiebiorstwa pro-
dukcyjnego i przyczynic sie do stworzenia mechanizmu ujawniajgcego i zapobiegajacego naduzyciom
finansowym oraz do ochrony inwestoréw. Zgtaszam tym samym ponizsze rekomendacje:

o stworzenie indeksu BPKI30 (Barometr Potencjatu Kapitalu Intelektualnego), obejmujacego
30 przedsigbiorstw produkcyjnych o najwyzszym potencjale kapitatu intelektualnego skorelo-
wanego ze wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej, sktadajacego sie z reprezentatywnej liczby
spotek z WIG20, WIG40 i WIGS80;

o opracowanie i cykliczne ujawnianie w ramach raportu kwartalnego korelacji miedzy potencja-
fem kapitatu intelektualnego - jego kluczowymi komponentami i wskaznikiem koncentracji wia-
Scicielskiej — a typem akcjonariusza i wyceng rynkowa danego przedsiebiorstwa produkcyjnego;

o kreowanie i upowszechnianie racjonalnych zachowan inwestycyjnych na kanwie udostepniane;
w raporcie wiedzy, pozwalajacej na szacowanie zwrotu z inwestycji w danym interwale czasu, przy
rzeczywistej wycenie ryzyka, na podstawie ujawnionych KPI (ang. key performance indicators) ka-
pitatu intelektualnego;

o zbudowanie modelu zwiagzkow przyczynowo-skutkowych miedzy zmiennymi kapitatu intelektu-
alnego, wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej a wycena rynkows i okreslenie determinantéw
zachowan inwestycyjnych interesariuszy wraz z publikacjg benchmarkingu przedsiebiorstw pro-
dukeyjnych skutecznie zarzadzajacych kapitalem intelektualnym w danej branzy.

Stowa kluczowe: ESG, kapital intelektualny, przedsigbiorstwa produkcyjne, raportowanie niefinan-
sowe, struktura wiascicielska, wskaznik koncentracji wlascicielskiej, wycena rynkowa
Kody klasyfikacji JEL: G11, G14, G32, G34

1. Wprowadzenie

W obecnych czasach, w ktérych dynamiczne zmiany i nieprzewidywalnos¢ rynku sa nie-
uniknione, dotychczasowe modele decyzyjne dewaluuja si¢ szybciej niz kiedykolwiek.

Klasyczne podejscie do procesu decyzyjnego opiera si¢ na ,,modelu wzoréw fizycznych”,
gdzie po zdefiniowaniu odpowiedniego schematu i podstawieniu zmiennych otrzymu-
je si¢ zawsze ten sam wynik. Jak zauwaza jednak Andrew W. Lo [2017], rynki finansowe
s znacznie bardziej ztozone niz modele fizyczne, a ich zachowanie zmienia si¢ w czasie
i przestrzeni. Nauki przyrodniczo-biologiczne wydaja si¢ tym samym bardziej adekwatne
w wyjasnianiu i rozumieniu dyskontowanych na rynku kapitalowym zjawisk, ktére obser-
wujemy w systemie gospodarczym. W przyrodzie pewne gatunki latwiej adaptuja sie do
danego $rodowiska, co skutkuje wiekszym powodzeniem w rozmnazaniu. Podobnie jak
w przypadku organizmoéw, te przedsigbiorstwa produkcyjne, ktére sg lepiej przystosowane
do funkcjonowania, mogg uzyska¢ przewage konkurencyjng i przetrwac w sytuacjach kry-
zysowych, korzystajac z bedacych w ich posiadaniu unikalnych zasobdw kapitatu intelektu-



Kapitat intelektualny a wskaznik koncentracji wtascicielskiej jako determinanta wyceny przedsiebiorstw. .. m

alnego. Nadlatujace jednak nagle jak ,,czarne tabedzie” stany kryzysu, z ktérymi cyklicznie
mamy do czynienia, moga brutalnie wykraczac poza powszechnie znane modele predykcyj-
ne, ,wzory fizyczne”, na ktorych opierajg si¢ algorytmy przyczynowo-skutkowe [Hansen,
Nohria, Tierney, 1999, s. 106-116]. Z tego powodu nowoczesne podejécie do zarzadzania
kapitalem intelektualnym powinno zaklada¢ bardziej elastyczna postawe i umiejetnos¢
dostosowywania si¢ do zmieniajacych sie warunkéow rynkowych. W tej sytuacji zdolno$¢
do adaptacji i ewolucji staje si¢ kluczowym elementem sukcesu przedsi¢biorstw produk-
cyjnych. Taki sposob myslenia jest zgodny z teorig rynku adaptacyjnego, zaktadajaca, ze
rynki finansowe zachowuja sie jak kompleksowe systemy biologiczne, ktore zmieniaja sie
irozwijaja w czasie. W zwigzku z tym nowoczesne podejscie do zarzadzania kapitalem inte-
lektualnym, obejmujgce elastyczno$¢ i gotowos¢ do dostosowania z odpowiednim wyprze-
dzeniem posiadanych zasobdw i efektywnego wykorzystania ich w procesie zarzadczym,
pozwala przedsiebiorstwu zaadaptowac si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych.
Nalezy przy tym zwraca¢ uwage na mutacje i zewng¢trzne zmiany w otoczeniu oraz umiejet-
no$¢ szybkiego reagowania na nie w sytuacji odchylen od przyjetej strategii. W ten sposéb
przedsiebiorstwa produkcyjne moga zwiekszy¢ swoje szanse na przetrwanie i powodzenie
na rynku [Nonaka, Takeuchi, 1995].

Wysoka efektywnos¢ rynkow kapitalowych przyczynia sie obecnie do coraz czgstszych
zmian, dyskontujac wycene aktywdw notowanych na rynkach finansowych do przysztych
wydarzen w wymiarze zaréwno makro-, jak i mikrootoczenia. Konieczne staje si¢ uksztatto-
wanie nowego paradygmatu racjonalnych zachowan uczestnikéw rynku, opartego na rapor-
towaniu danych niefinansowych zgodnie ze standardami zréwnowazonego rozwoju. Decyzje,
ktdre podejmujg interesariusze przedsigbiorstwa produkcyjnego, s bezposrednig przyczyna
fluktuacji, jakim podlega jego kurs gietdowy, obrazujacy wycene spotki w danym czasie. Zna-
czacy wplyw na powyzszg sytuacje ma ksztaltowany przez gtéwnych akcjonariuszy proces
zarzgdzania zasobami niematerialnymi, ktorego sita oddziatywania jest pochodna wskazni-
ka koncentracji wlascicielskiej. Dopetnieniem kapitatu intelektualnego jest obecnie pojecie
ESG, bedace przedmiotem ustawowego obowigzku raportowania dla duzych przedsiebiorstw.

2. Kapitat intelektualny - kluczowe komponenty

Wplyw kapitatu intelektualnego na wyceng przedsiebiorstwa jest zagadnieniem, ktdre
przyciaga uwage zaréwno praktykow, jak i badaczy. Kapital intelektualny to zbior zasobdw
przedsiebiorstwa przyczyniajgcych sie do tworzenia wartosci, ale nieuwzglednianych w stan-
dardowych raportach finansowych firmy. Kluczowymi komponentami kapitatu intelektual-
nego przedsigbiorstw produkcyjnych s3: wiedza i do§wiadczenie pracownikoéw, technologie,
marka, know-how oraz reputacja firmy. Szczegélnie wazna role odgrywaja tu dwa pierwsze
elementy — wiedza i doswiadczenie pracownikow, poniewaz sg one niezbedne do tworzenia
warto$ci dodanej przedsiebiorstwa.
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Wspolczesna teoria finansowa coraz czedciej uwzglednia znaczenie niematerialnych
aktywow, w tym kapitalu intelektualnego, w wycenie przedsiebiorstw. Kluczowe kompo-
nenty kapitatu intelektualnego, takie jak wiedza pracownikoéow, know-how, marka, rela-
cje z klientami czy innowacje, warunkuja osigganie sukcesu na rynku. Wyniki badan
potwierdzaja, ze kapital intelektualny moze mie¢ pozytywny wpltyw na wycene gieldowa
przedsiebiorstw. Przykladowo badania przeprowadzone przez Danielewicza i Jemielniaka
[2016, s. 29-53] na prdbie spolek notowanych na GPW wskazujg na pozytywna korelacje
miedzy wartoscig kapitatu intelektualnego a wycena gieldowa przedsiebiorstw. Zaleznos¢
te potwierdzajg rowniez badania zrealizowane przez innych badaczy, w tym m.in. przez
K. Zurawickiego [2017, s. 314-326]. Z kolei badania przeprowadzone przez Chen i Hwang
[2018] wskazujg, ze przedsigbiorstwa z wyzszym poziomem kompetencji i doswiadczenia
pracownikow osiagaja bardziej imponujace wyniki finansowe i sg lepiej wyceniane na rynku.
Technologie to kolejny istotny element kapitatu intelektualnego, ktéry wptywa na wycene
przedsiebiorstwa. Firmy, ktore inwestuja w rozwdj technologii, osiagaja przewage konku-
rencyjng i s3 w stanie dostarczac lepsze jakosciowo produkty i ustugi. W badaniach prze-
prowadzonych przez Bontis, Keow i Richardson [2000] stwierdzono, ze przedsigbiorstwa,
ktére zainwestowaly w rozwdj technologii, uzyskaly wyzsze wyniki finansowe i byly lepiej
wyceniane przez inwestorow.

Kolejnym waznym sktadnikiem kapitatu intelektualnego jest marka, ktéra decyduje
o tym, jak klienci postrzegaja jakos¢ produktow i ustug oferowanych przez przedsiebiorstwo.
Wedtug badan przeprowadzonych przez Corrado, Haskela, Jone-Lasinio i lommiego [2018]
podmioty, ktére zbudowaly silng marke, osiggaja wyzsze ceny sprzedazy i sg lepiej wycenia-
ne przez inwestorow.

Know-how to jeszcze jeden komponent kapitatu intelektualnego, ktéry ma wplyw na wyce-
ne przedsiebiorstwa produkcyjnego. W przypadku tego typu firm jest on zwykle powiaza-
ny z procesem produkcji i zapewniania jakosci. Przedsiebiorstwa produkcyjne, ktore maja
wysokie kwalifikacje i do§wiadczenie w dziedzinie know-how, s w stanie dostarcza¢ pro-
dukty atrakcyjne jakosciowo i bardziej zlozone, budujac w ten sposéb swoja przewage kon-
kurencyjna. Mozna tym samym stwierdzi¢, Ze takie komponenty kapitatu intelektualnego
jak wiedza pracownikow, strategia, kultura organizacyjna czy wartosci majg istotny wptyw
na wartos¢ przedsiebiorstwa.

Jednym z kluczowych elementéw kapitalu intelektualnego jest takze innowacyjnos¢, ktora
przyczynia si¢ do powstawania nowych produktéw i ustug, co przeklada si¢ z kolei na wzrost
przychodéw i zyskow [Cyfert, Stugocka, s. 50]. Badania przeprowadzone przez Nowikowga
[2016] wykazaly, ze wiedza pracownikow jest jednym z najwazniejszych komponentow kapi-
talu intelektualnego w warstwie kapitatu ludzkiego, a jej brak lub niewtasciwe wykorzysta-
nie moze prowadzi¢ do spadku wartosci przedsigbiorstwa. Ponadto kluczowa w kontekscie
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy jest strategia przedsiebiorstwa, ktora stanowi istotny
skladnik jego wyceny gietdowej [Nowikowa, 2016, s. 47-48].
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Kolejng wazng czescia kapitatu intelektualnego jest kultura organizacyjna, ktéra wpty-
wa na podejmowanie decyzji oraz sposob pracy w przedsigbiorstwie produkcyjnym. Wedlug
badan przeprowadzonych przez Duyme [2017, s. 19-21] wartosci i kultura organizacyjna
przedsiebiorstwa w znaczacy sposob oddzialuja na jego wyniki ekonomiczno-finansowe
iwycene gieldowa. Warto zwrdcic tu réwniez uwage na znaczenie innowacyjnosci, ktora jest
kluczowym elementem kapitatu intelektualnego przedsi¢biorstwa. Badania przeprowadzo-
ne przez Cyfert i Stugocka [2017, s. 50] wykazaty, ze innowacyjnos¢ ma pozytywny wplyw
na wartos$¢ firmy, a tym samym na jej wycene gieldowa. W kontekscie przedsigbiorstw pro-
dukcyjnych waznym komponentem kapitatu intelektualnego jest réwniez zdolnos¢ do zarza-
dzania jakoscia, ktéra moze rzutowa¢ na reputacje firmy i jej pozycje rynkowa [Kowalski,
2018, s. 34-35]. Badania przeprowadzone przez Kowalskiego [2018] pokazaly, ze wykorzy-
stanie narzedzi zarzadzania jakos$cig pozytywnie wplywa na wyniki finansowe przedsie-
biorstwa i jego wartos¢.

3. ESG - raportowanie zrbwnowazonego rozwoju

Akronim skladajacy sie z liter ESG odnosi si¢ do nastepujacych obszaréw: E — srodowi-
sko (ang. environmental), S - spoteczna odpowiedzialnos¢ (ang. social responsibility) i G — tad
korporacyjny (ang. corporate governance) - i jako rozszerzenie kapitalu intelektualnego jest
obecnie uznawany przez interesariuszy za kluczowy element zarzadzania przedsi¢biorstwem.

Zbudowanie i wdrozenie strategii ESG oraz wlasciwe zaadresowanie dziatan operacyjnych
i inicjatyw, majacych procentowg kontrybucje w realizacji zamierzonego celu w kolejnych
latach, zapewnia transparentnos$¢ i wiarygodno$¢ przedsiebiorstwom, ktére moga by¢ dzieki
temu wyzej wyceniane przez rynki. Autor zaklada pozytywna korelacj¢ miedzy poziomem
ESG a wyceng przedsigbiorstwa produkcyjnego. Przedsiebiorstwa produkcyjne, osiggajace
lepsze wyniki w zakresie ESG, czyli takie, ktore skutecznie realizujg cele spoteczne i srodo-
wiskowe oraz zarzadzajg ryzykiem, notujg wyzsze zwroty dla akcjonariuszy. W przypadku
spolek technologicznych kapital intelektualny ma zazwyczaj wieksze znaczenie niz dla spotek
z sektora przemystowego. Takze czynniki ESG maja rézny wplyw na wycene w zaleznosci od
branzy czy regionu, w ktorych dziala dane przedsigbiorstwo. W Polsce istotne sa kwestie zwia-
zane z efektywnym korzystaniem z energii oraz zarzadzaniem woda, podczas gdy w innych
krajach stawia si¢ cze$ciej na ochrone laséw czy redukcje emisji gazoéw cieplarnianych. Rze-
telnos¢ i wiarygodnosc¢ sporzadzanych raportéw niefinansowych to nadal tematy dysku-
syjne — mimo rosnacych wymagan ustawowych znajdujemy si¢ tak naprawde na poczatku
drogi do dojrzatego raportowania. Wynika to z faktu, iz nie ma jeszcze obowigzku badania
raportu przez biegtych rewidentow, a przedsigbiorstwa nie posiadaja wypracowanych w tym
zakresie narzedzi i odpowiednio wykwalifikowanej kadry. O jakosci raportowania decyduje
takze sceptycyzm zarzadéw co do zasadnosci informowania otoczenia o zasobach niema-
terialnych w kontekscie wplywu dzialalnosci na srodowisko i klimat. Ta swoista nieche¢ ze
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strony decydentéw przeklada si¢ z kolei na niewystarczajace alokowanie zasobéw potrzeb-
nych do sporzadzenia takiego raportu, ktéry powstaje najczesciej na przystowiowa ostatnia
chwile, z pominieciem tzw. §ladu rewizyjnego, tj. wewnetrznych zestawien i analiz danych
wraz ze wskazaniem na zrédto ich pochodzenia. Nowa dyrektywa unijna CSRD, okreslajaca
zasady raportowania zréwnowazonego rozwoju, naklada dodatkowe obowiazki na jednostki
raportujgce i ma w zalozeniu zapewni¢ poréwnywalno$¢ danych niefinansowych publikowa-
nych przez przedsiebiorstwa, co w konsekwencji pozwoli interesariuszom oceni¢ analizowany
podmiot na tle branzowego benchmarkingu. Jednym z dodatkowo wprowadzonych obowigz-
koéw jest liczenie §ladu weglowego w trzech zakresach, obejmujacych kolejno: 1) emisje bezpo-
$rednie, 2) emisje posrednie i 3) pozostale emisje posrednie w fancuchu dostaw, co wymaga
wczesniejszego analitycznego przygotowania od podmiotu raportujacego. Wlaczenie poli-
czonych emisji gazoéw cieplarnianych jako kluczowego ryzyka, ktére chcemy minimalizowac,
moze znaczaco wplyna¢ na optymalizacje procesow i w konsekwencji na zmiane docelowego
modelu biznesu w dazeniu do wyeliminowania tego czynnika (tzw. zakres czwarty — emisje
unikniete). Kolejnym elementem jest obowigzujaca obecnie taksonomia — kalkulacja dzia-
talnosci zréwnowazonej srodowiskowo, tj. procentowe zestawienie zgodnie z kodami NACE
(fr. Nomenclature Statistique des Activités Economiques dans la Communauté Européenne —
statystyczna klasyfikacja dzialalno$ci gospodarczych w Unii Europejskiej) zrownowazonych
obrotéw, CAPEX-u i OPEX-u, pozwalajgce jednoznacznie okresli¢, ile przychodow, wydatkow
operacyjnych i naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstwa jest zrownowazone $rodowiskowo.
Eliminuje to tzw. greenwashing, wszechobecny we wczesniejszych raportach CSR, majacych
charakter dobrowolny i raczej promocyjno-marketingowy. Przedstawione wyzej spostrzeze-
nia sklaniaja do refleksji nad konsekwencjami ujawniania wartosci bazowych obowigzujg-
cych wskaznikow, rodzac potrzebe myslenia i dziatania w kierunku zmniejszania wplywu
niekorzystnych zjawisk na tle praktyk stosowanych przez rynkowych konkurentéw. Mamy
tym samym obecnie do czynienia z oceng dziatalnosci przedsiebiorstwa przez interesariuszy
z perspektywy zaréwno uzyskiwanych wynikéw ekonomiczno-finansowych, jak i potencjatu
niefinansowych zasobdéw tworzacych wartosci, przy jednoczesnym ograniczaniu niekorzyst-
nego wplywu wybranych czynnikéw na $rodowisko i klimat. W interesie przedsiebiorstw
lezy zatem zbudowanie strategii i wlasciwe jej zoperacjonalizowanie, umozliwiajace moni-
torowanie inicjatyw obliczonych na osiagniecie celu z uwzglednieniem ryzyka zwigzanego
ze spelnianiem standardéw zréwnowazonego rozwoju.

W $wietle wynikéw powyzszej analizy inwestorzy powinni zwraca¢ uwage na potencjal
kapitalu intelektualnego, wskaznik koncentracji wlascicielskiej oraz poziom ESG przedsig-
biorstw, ktore stanowig przedmiot ich zainteresowania. Blizsze rozpoznanie tych czynnikéw
sprzyja bowiem podejmowaniu bardziej racjonalnych decyzji inwestycyjnych.
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4. Wskaznik koncentracji wtascicielskiej — konotacje wptywu

Kolejnym czynnikiem wplywajacym na wartos¢ kapitatu intelektualnego jest wskaznik
koncentracji wascicielskiej. Wedtug badan przeprowadzonych na polskim rynku kapitato-
wym jego oddzialywanie moze mie¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne skutki w zaleznosci
od tego, z jakim typem wskaznika mamy do czynienia. W przypadku spétek z dominujacym
udziatem kapitatu zagranicznego wskaznik koncentracji wlascicielskiej ma pozytywny wplyw
na warto$¢ kapitatu intelektualnego, z kolei w przypadku spétek, w ktorych przewaza polski
kapital, wskaznik ten ma wptyw negatywny [Szopinski, 2015, s. 127-136].

Badania dotyczace zwigzku miedzy warto$cig kapitatu intelektualnego a wycena gieldo-
wa oraz wplywu struktury wlascicielskiej na te wycene sa nadal intensywnie prowadzone
na réznych rynkach kapitalowych. Dzieki temu mozliwe jest uzyskanie bardziej szczegoto-
wych informacji na temat czynnikéw ksztaltujacych wycene spotek notowanych na GPW.
Analiza przeprowadzona przez Szopinskiego, Wdjcika i Kgkola [2015] potwierdza, ze kon-
centracja wlascicielska znajduje wyraz w wartosci przedsigbiorstwa, przy czym zwigkszenie
koncentracji ma zwykle negatywny wplyw na jego wycene. Autorzy wskazuja jednak, ze zja-
wisko to jest ztozone i zalezne od réznych czynnikoéw, takich jak sektor gospodarki, wielkos$¢
przedsigbiorstwa czy typ wlascicieli. Zdaniem badaczy koncentracja wlascicielska moze by¢
dla inwestoréw zaréwno pozytywnym sygnatem, jesli odzwierciedla umiejetnosci przedsie-
biorstwa w przycigganiu inwestordw i tworzeniu wartosci, jak i wyrazem dysfunkcji, jesli
jest wynikiem braku alternatywnych zrédel finansowania czy utrudnien w prowadzeniu
dziatalnosci rynkowej [Szopinski i in., 2015]. Autorzy podkreslaja, ze w Polsce koncentracja
wlascicielska pozostaje wcigz na stosunkowo wysokim poziomie, zwlaszcza w poréwnaniu
z krajami Europy Zachodniej. Wedtug raportu Wiasciciele i zarzgdzanie przedsiebiorstwami
w Polsce, opracowanego przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), w2018 1.
udzial zagranicznych inwestoréw w 20 najwiekszych spotkach notowanych na GPW wynosit
ponad 51%, co $wiadczyto o stosunkowo duzej otwartosci rynku na inwestycje zagraniczne.
Jak wskazujg badania, istotny wplyw na wyceng gieldowa moze mie¢ réwniez obecnos¢ zna-
czgcego akcjonariusza w strukturze wlascicielskiej. Im wigkszy udzial w przedsigbiorstwie
ma jeden akcjonariusz, tym wieksza jest jego kontrola nad firmg i wplyw na podejmowane
decyzje, co moze rzutowa¢ z kolei na poziom ryzyka inwestycji — réwniez w negatywnym
kontekscie, gdy prowadzi do obnizenia wartosci kapitatu intelektualnego i wyceny gietdowe;
przedsiebiorstwa. Badania przeprowadzone przez T. Zurawickiego [2017, s. 95-113] wska-
zuj3, ze w przypadku spdtek notowanych na GPW wskaznik koncentracji wlascicielskiej ma
negatywny wplyw na wartos$¢ kapitatu intelektualnego. W badaniach tych uwzgledniono
m.in. takie spotki jak Grupa Azoty, PGE czy KGHM, gdzie koncentracja wlascicielska prze-
kraczata 30%. W Grupie Azoty w 2016 r. jedna z grup akcjonariuszy kontrolowata okoto 44%
akcji spolki, co mialo negatywny wplyw na jej wycene gietdowg [Danielewicz, Jemielniak,
2016, s. 5-21]. Badania zrealizowane przez Grzywacza [2008, s. 239-248], z uwzglednieniem
spolek notowanych na GPW, w tym m.in. PKN Orlen, Banku Pekao czy Cyfrowego Polsatu,
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sugeruja jednak, Ze poziom koncentracji wlascicielskiej moze by¢ czynnikiem pozytywnie
oddzialujagcym na potencjat rozwojowy przedsigbiorstwa i wartos¢ jego kapitatu intelektu-
alnego. W $wietle badan prowadzonych przez Bontisa, Dragonetti, Jacobsen i Roosa [1999,
s. 391-402] wartos¢ kapitatu intelektualnego jest coraz czgsciej uznawana za czynnik wply-
wajacy na wynik finansowy przedsigbiorstwa, a co za tym idzie - réwniez na jego wycene
gieldowa. Zgodnie z ustaleniami badaczy im wyzsza jest wartos¢ kapitalu intelektualnego,
tym wyzsza staje sie¢ wycena przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym. Inne badania, zreali-
zowane przez Szopinskiego, Wojcika i Kakola [2015, s. 211-223], wykazaly, ze udzial zna-
czacego akcjonariusza w strukturze wiascicielskiej moze mie¢ negatywny wplyw na wycene
gietdowg przedsigbiorstwa. W przypadku spétek notowanych na GPW, takich jak CD Projekt,
PGE czy PKN Orlen, koncentracja akcjonariatu jest do$¢ wysoka i moze rzutowac na wycene
tych spoétek na rynku kapitalowym.

W ocenie tej nalezy réwniez uwzglednia¢ inne czynniki, takie jak koncentracja akcjo-
nariatu czy sektor dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktére moga ksztaltowac zaréwno wartos¢,
jak i wycene spétki na rynku kapitalowym.

Warto jednak zaznaczy¢, ze wpltyw koncentracji wlascicielskiej na warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego i wycene gietdowa przedsigbiorstwa zalezy od wielu dodatkowych czynnikéw,
w tym branzy, specyfiki dziatalnosci czy strategii zarzadzania. Kluczowa wydaje sie tez ocena
wskaznika koncentracji wlascicielskiej z uwzglednieniem typologii akcjonariuszy, jak row-
niez analiza mikrootoczenia i sytuacji geopolitycznej, ktére w znacznym stopniu oddziatujg
na trendy rynku gieldowego i wycene poszczegolnych przedsiebiorstw.

5. Typologia akcjonariusza a grupy interesu

Powstanie grup interesu stanowi istotny element wspofczesnych relacji biznesowych.
Grupy interesu skupiajg ludzi i organizacje, ktore majg wspolne cele i interesy, a ich dziata-
nia wigzg sie z pozyskiwaniem wplywu na decyzje przedsigbiorstw i instytucji publicznych
[Briscoe, 2008, s. 154].

Analiza wplywu grup interesu na przedsi¢biorstwa produkcyjne jest waznym aspektem
badan naukowych i biznesowych. Do cze¢sto poruszanych zagadnien nalezy zalezno$¢ mig-
dzy typem akcjonariusza a wartoscig kapitatu intelektualnego przedsigbiorstw produkcyj-
nych. Jak udalo si¢ ustali¢, udzial poszczegoélnych grup interesu w tego typu firmach moze
wplywa¢ na wartos¢ ich kapitatu intelektualnego [Smith, McKeen, 2003, s. 805]. Grupy inte-
resu, ktore posiadajg znaczny wplyw na decyzje przedsiebiorstwa, majg mozliwos¢ wywiera-
nia presji na zarzad w celu zwiekszenia inwestycji w kapitat intelektualny. W konsekwencji
przedsiebiorstwo moze zwiekszy¢ swoja zdolnos¢ do innowacji i dostosowywania sie do
zmieniajacych sie warunkéw rynkowych, co bedzie z kolei prowadzi¢ do wzrostu wartosci
jego kapitatu intelektualnego [Fassin, Van Rossem, Buelens, 2011, s. 211]. Jednoczes$nie grupy
interesu, ktére koncentruja si¢ na zwigkszaniu krétkoterminowych zyskéw, moga wptynac
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na zmniejszenie inwestycji w kapital intelektualny, przyczyniajac si¢ tym samym do obnize-
nia wartosci kapitatu intelektualnego firmy [King, Lenox, 2000, s. 708].

Whioski z przeprowadzonej analizy wskazujg, ze wplyw grup interesu na wartos$¢ kapita-
tu intelektualnego jest ztozony i zalezy od typu grupy interesu oraz jej celéw. Grupy interesu
skupiajace si¢ na dtugoterminowych celach przedsi¢biorstwa moga pozytywnie oddziatywaé
na warto$¢ kapitalu intelektualnego. Z kolei grupy interesu koncentrujgce si¢ na zwigksze-
niu krotkoterminowych zyskow moga doprowadzi¢ do obnizenia wartosci kapitatu inte-
lektualnego przedsiebiorstwa. Znajomos¢ tych zaleznosci moze pomoc przedsiebiorstwom
w zarzadzaniu swoim kapitalem intelektualnym oraz w podejmowaniu decyzji dotyczacych
wplywu grup interesu na prowadzong dziatalno$¢ [Kostera, 2012, s. 116]. Analiza pokazu-
je, ze grupy interesu mogg mie¢ znaczacy wplyw na decyzje podejmowane przez przedsie-
biorstwa i kierunki ich rozwoju. Warto jednak zauwazy¢, ze powstanie grup interesu nie
musi by¢ zrédlem jedynie negatywnych zmian na poziomie wartosci kapitatu intelektual-
nego, a wrecz przeciwnie — moze przyczynic si¢ do jego wzrostu. Grupy interesu, takie jak
zwigzki zawodowe czy organizacje pozarzadowe, mogg pomdc w tworzeniu pozytywnego
wizerunku przedsigbiorstwa, a takze przyczynic sie¢ do poprawy warunkoéw pracy i stoso-
wania bardziej zréwnowazonych praktyk biznesowych, co rzutuje z kolei na pozytywna
percepcje przedsiebiorstwa przez inwestoréw i spoteczenstwo. Historia gieldy zna jednak
przypadki, kiedy zbyt mocna ingerencja zwigzkoéw zawodowych doprowadzita do pogorsze-
nia wynikéw ekonomiczno-finansowych przedsiebiorstwa, a w konsekwencji do obnizenia
wartoéci wyceny rynkowej waloru. Tym samym warto pamieta¢, ze grupy interesu moga
réwniez w pewnym zakresie ogranicza¢ dzialalnos$¢ przedsiebiorstw, dazac np. do ochrony
intereséw swoich cztonkdéw, co czasami koliduje z interesami przedsigbiorstwa lub innych
jego interesariuszy. Ponadto grupy interesu czesto angazuja si¢ w dzialania lobbingowe,
ktore maja na celu wplywanie na decyzje polityczne i regulacyjne, co z kolei moze ozna-
cza¢ dla przedsigbiorstwa koniecznos$¢ poniesienia dodatkowych kosztéw [Chen, Delmas,
2011, s. 803-833]. Co wigcej, cele grup interesu determinowane sg funkcjami, jakie petnia
ich cztonkowie w przedsigbiorstwie. Jest to szczegélnie dobrze widoczne, kiedy znaczna licz-
ba pracownikéw nalezy jednoczesnie do grona akcjonariuszy, co powoduje, ze na walnych
zgromadzeniach ich decyzje podporzadkowane s3 raczej orientacji propracowniczej niz
interesom akcjonariuszy. Tym samym w glosowaniu nad podzialem zyskéw sg oni skion-
ni glosowa¢ bardziej za podniesieniem budzetu na pakiet socjalny dla pracownikéw niz za
przeznaczeniem zysku na dywidende.

Grupy interesu moga w istotny sposéb oddziatywa¢ na zaleznosci okreslajace relacje
miedzy typem akcjonariusza a wartoscig kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw [Bontis,
Keow, Richardson, 2000, s. 85-100]. Dziatania grup interesu, w tym ich wptyw na decyzje
podejmowane przez zarzad, moga rzutowac na wartos¢ kapitatu intelektualnego i wynikaja-
ce z niego korzysci dla przedsiebiorstwa oraz jego inwestoréw. Badania zaréwno teoretyczne,
jak i empiryczne wskazuja na potrzebe uwzgledniania grup interesu w analizach dotycza-
cych wartosci kapitalu intelektualnego przedsiebiorstw w warstwie relacyjnej. Wplyw grup
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interesu na wartos¢ kapitatu intelektualnego zalezy od wielu czynnikéw, w tym od konkret-
nych dziatan podejmowanych przez grupy interesu oraz od kontekstu polityczno-spotecz-
nego i regulacyjnego, w ktérym dziata przedsigbiorstwo.

6. Analiza wyceny przedsiebiorstwa - studia przypadku

Analiza wyceny przedsigbiorstw produkcyjnych notowanych na GPW wymaga uwzgled-
nienia dwoch kluczowych czynnikéw: kapitatu intelektualnego i wskaznika koncentracji
wlascicielskiej [Zotadek, Kubiak, Dobija, 2017]. Kapitat intelektualny odnosi sie do zasobéw
i umiejetnos$ci przedsiebiorstwa, ktore nie sg uwzglednione w jego bilansie, ale wplywa-
ja na jego wartos$¢. Z kolei wskaznik koncentracji wlascicielskiej okredla, jaki odsetek akcji
danego przedsiebiorstwa nalezy do najwiekszych posiadaczy [Zotadek i in., 2017, s. 17-33].

Badania przeprowadzone przez Zoladka i in. [2017] wykazaly, ze kapital intelektualny
ma istotny wplyw na warto$¢ przedsigbiorstw notowanych na GPW. Badacze wykorzystali
metode VAIC, ktora umozliwia pomiar efektywnosci wykorzystania kapitatu intelektual-
nego w przedsiebiorstwie. Wyniki analizy wskazuja, ze przedsigbiorstwa o wyzszym VAIC
osiagaja wyzsze wartosci rynkowe. Z kolei wskaznik koncentracji wlascicielskiej moze miec¢
zar6wno pozytywny, jak i negatywny wplyw na warto$¢ przedsiebiorstw [Derkowski, Kompa,
Wilczynski, 2019]. Niski poziom koncentracji wlascicielskiej moze przyczynic si¢ do wzrostu
warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa, poniewaz zmniejsza on ryzyko wynikajace z wplywu
pojedynczego akcjonariusza na decyzje strategiczne. Jednoczesnie wysoki poziom koncen-
tracji wlascicielskiej moze odpowiadac za spadek wartosci rynkowej, poniewaz zmniejsza on
zainteresowanie inwestoréw mniejszymi pakietami akcji [Derkowski i in., 2019, s. 156-166].

Zotadek, Duraj i Skowronek-Mielczarek [2020] badali wspétwystepowanie wzrostu badz
spadku wyceny gietdowej przedsi¢biorstw w powigzaniu z wartoscig wskaznika koncentra-
cji wlascicielskiej. Autorzy wykorzystali analize korelacji oraz analize regresji, aby okresli¢
wplyw wskaznika koncentracji wlascicielskiej na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw. Ich bada-
nia potwierdzily wystepowanie ujemnej korelacji miedzy wartoscig wskaznika koncentracji
wlascicielskiej a wartoscig rynkowa przedsiebiorstw notowanych na GPW. Im wyzszy poziom
koncentracji wlascicielskiej, tym nizsza warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw. Innymi stowy,
analiza wyceny przedsiebiorstw produkcyjnych notowanych na GPW wymaga uwzglednie-
nia wielu czynnikéw, takich jak kapital intelektualny i wskaznik koncentracji wascicielskiej.
Badania przeprowadzone przez Zotadka i in. [2017, 2020] oraz Derkowskiego i in. [2019]
potwierdzaja, ze zaréwno kapital intelektualny, jak i poziom koncentracji wlascicielskiej
majg istotny wplyw na wartos¢ rynkowa przedsiebiorstw notowanych na GPW, dowodzac
przy tym, ze im wyzszy jest poziom kapitaltu intelektualnego oraz nizszy poziom koncen-
tracji wlascicielskiej, tym wyzsza staje si¢ warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa [Zotadek i in.,
s. 175-192]. Analiza wyceny przedsigbiorstw to ztozony proces, a wyniki badan mogg r6zni¢
sie w zaleznosci od rozpatrywanych okolicznosci i kontekstu rynkowego.
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Konieczne staje si¢ zatem przeprowadzenie poglebionych badan, z uwzglednieniem
czynnikéw wplywajacych na wartos¢ danego przedsiebiorstwa, w tym takze kapitatu inte-
lektualnego i wskaznika koncentracji wlascicielskiej, celem pelnej weryfikacji zaleznosci
przedstawionych na rysunku 1.

Wsrdd typdw akcjonariuszy, ktorych udzial w kapitale spotki wptywa na wartosé wskaz-
nika koncentracji, mozna wyrézni¢ m.in. inwestoréw instytucjonalnych, osoby prywatne,
fundusze inwestycyjne, banki, zagraniczne podmioty oraz zarzad spétki [Derkowski i in.,
2019, s. 988-990].

Zakres oddziatywania poszczegolnych typéw akcjonariuszy na warto$¢ rynkowa przed-
siebiorstw notowanych na GPW moze by¢ rézny w zaleznosci od sytuacji panujacej na rynku.
Badania przeprowadzone przez Zolgdka i in. [2020, s. 186] wskazujg, Ze w okresach spadkéw
na gieldzie poziom koncentracji wlascicielskiej ma negatywny wplyw na warto$¢ rynkowsa
przedsiebiorstw. Z kolei w okresach wzrostéw gieldowych wpltyw ten nie jest juz tak wyraz-
ny. Badania Derkowskiego i in. [2019] wskazuja z kolei, ze koncentracja wiascicielska moze
pozytywnie oddzialywac na wycene przedsigbiorstw, jesli jest ona rezultatem wyboru opty-
malnej struktury wlasnosciowej, zgodnej z interesami spétki oraz jej akcjonariuszy. Wpltyw
wskaznika koncentracji wlascicielskiej na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw notowanych
na GPW zalezy zatem od kontekstu rynkowego oraz od tego, czy koncentracja ta jest rezul-
tatem optymalnego wyboru struktury wlasnosciowej przez zarzad spétki. Odnoszac sie do
empirii, analizy zwigzku miedzy wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej a warto$cig rynko-
wa przedsigbiorstw notowanych na GPW mozna dokonac na przykladzie konkretnych spoét-
ek. Jednym z przykladéw niech bedzie spétka PGE, ktoérej akcjonariuszami dominujacymi
sg Skarb Panstwa oraz inwestorzy instytucjonalni [Derkowski i in., 2019, s. 996]. W 2019r.
wskaznik koncentracji wascicielskiej PGE wynosit ok. 70%, co wskazywato na silng domi-
nacje niewielkiej grupy akcjonariuszy. W tym samym roku cena akcji PGE oscylowata wokét
15 PLN, co byto wartoscig nizsza w poréwnaniu z poprzednimi latami. W przypadku PGE
poziom koncentracji wlascicielskiej moze wiec mie¢ negatywny wplyw na warto$¢ rynkowa
przedsiebiorstwa. Z inng sytuacja mamy do czynienia w spétce KGHM, gdzie udzial wigk-
szosciowy posiada Skarb Panstwa. W 2019 r. wskaznik koncentracji wiascicielskiej KGHM
wynosil ok. 48%, co wskazywalo na mniejsza dominacj¢ niewielkiej grupy akcjonariuszy
w poréwnaniu z PGE. W tym samym okresie cena akcji KGHM wynosita ok. 80 PLN, co
stanowilo relatywnie wysoka wartos¢. Mozna tym samym przypuszczaé, ze w przypadku
KGHM poziom koncentracji wlascicielskiej nie ma negatywnego wplywu na warto$¢ rynko-
wa spotki. Nalezy jednak pamigta¢, ze zwiazek miedzy wskaznikiem koncentracji wlasciciel-
skiej a warto$cig rynkowa przedsiebiorstw nie jest jednoznaczny i zalezy od wielu czynnikow,
takich jak sytuacja na rynku, decyzje zarzadu spétki czy indywidualne preferencje inwesto-
réw. Mozna tez przypuszczad, ze przy duzym wskazniku koncentracji wlascicielskiej i niskim
potencjale kapitatu intelektualnego dojdzie do spadku warto$ci rynkowej przedsi¢biorstwa.
Potwierdza to przykiad spétki PGE, ktora, jak juz wspomniano, charakteryzuje sie relatywnie
wysokim wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej oraz niskim potencjatem kapitatu inte-
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lektualnego [Michalski, 2021, s. 5-14]. W tej sytuacji, nawet jesli przedsigbiorstwo posiada
wiedze i doswiadczenie, ktére moga wplyna¢ na przyszle wyniki finansowe, niska zdolnos¢
do wytwarzania i wykorzystywania warto$ci niematerialnej moze ogranicza¢ jego wartos¢.
Z kolei w przypadku przedsigbiorstw, ktére charakteryzujg si¢ duzym potencjatem kapitatu
intelektualnego i niskim wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej, warto$¢ rynkowa moze by¢
wyzsza. Przykladem takiej spotki jest CD Projekt, ktéra posiada silng pozycje na rynku gier
komputerowych, a jej potencjal kapitatu intelektualnego zwigzany jest z rozwojem nowych
projektéw i innowacyjnych rozwigzan [Derkowski i in., 2019, s. 995]. W tym przypadku
mozna zauwazy¢, ze niska koncentracja wlascicielska nie wpltyneta negatywnie na wartos¢
rynkowg spétki, a wrecz przeciwnie — przyczynila si¢ do wiekszego zainteresowania si¢ nia
przez inwestorow [Derkowski i in., 2019, s. 983-999]. Warto przy tym pamietaé, ze zwigz-
ki miedzy wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej i potencjatem kapitatu intelektualnego
a wartoscig rynkowa przedsigbiorstw nie sg jednoznaczne i zalezg od wielu czynnikéw, takich
jak specyfika branzy, konkurencja na rynku, zarzadzanie przedsigbiorstwem oraz sytuacja
na rynkach finansowych. Kolejnym przykladem moze by¢ LPP, ktdre zajmuje sie projekto-
waniem, produkcja i dystrybucja odziezy. Spotka ta charakteryzuje sie stosunkowo niskim
wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej, a takze relatywnie wysokim potencjalem kapita-
tu intelektualnego, zwigzanym z innowacyjnymi projektami i technologiami stosowanymi
w produkgji odziezy [Witkowska, 2019, s. 204]. W przypadku LPP mozna zauwazy¢, ze duzy
nacisk na innowacyjno$¢ i rozwdj potencjatu kapitatu intelektualnego wplynal pozytywnie
na jej warto$¢ rynkowa [Witkowska, 2019, s. 197-209]. Przykladem spoiki, ktéra charaktery-
zuje si¢ wysokim wskaznikiem koncentracji wladcicielskiej oraz niskim potencjalem kapitatu
intelektualnego, moze by¢ natomiast PKN Orlen - jeden z najwigkszych koncernéw paliwo-
wych w Polsce. W przypadku tej spotki wartos¢ rynkowa moze by¢ ograniczona, gdyz brak
innowacyjnych rozwigzan i niewielka zdolnos$¢ do wykorzystywania warto$ci niematerialnej
moga wplyna¢ negatywnie na jej wyniki finansowe [Karski, 2020, s. 127-137].

Powyzsze analizy maja charakter jedynie przyktadowy i nie mogg by¢ probg reprezenta-
tywng, pozwalajaca na uogélnienie wnioskow. Zwiazki miedzy wskaznikiem koncentracji
wlascicielskiej, potencjalem kapitatu intelektualnego a wartoscia rynkowa przedsigbiorstw
sa bardzo zlozone i zaleza od wielu zmiennych.

7. Rekomendacje i zastosowanie vs. wdrozenie

W kontekscie powyzszej analizy autor artykulu rekomenduje cztery rozwigzania holi-
stycznie wpisujace si¢ w nowy paradygmat raportowania ESG i tym samym wyceny przed-
siebiorstwa produkcyjnego.

Pierwsza rekomendacja dotyczy stworzenia indeksu BPKI30 (Barometru Potencjatu Kapi-
tatu Intelektualnego), obejmujacego notowania 30 przedsiebiorstw produkcyjnych z WIG20,
WIG40 i WIGS80 o najwyzszym potencjale kapitalu intelektualnego, z uwzglednieniem przy
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obliczaniu wag istotnosci wskaznika koncentracji wlascicielskiej. Otwartg kwestig pozosta-
je opracowanie metodyki liczenia potencjatu kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych, ktéra powinna opiera¢ si¢ na metodach bezposredniego pomiaru w potgczeniu
z audytem weryfikujacym rzetelnos¢ ujawnionych danych, wyliczonych wskaznikéw kapi-
tatu intelektualnego i ESG. Wskaznik koncentracji wlascicielskiej odnositby sie w tym przy-
padku do okreslonego typu akcjonariusza, a co za tym idzie — predykcji podlegatyby takze
oczekiwania aprecjacji lub deprecjacji potencjatu kapitatu intelektualnego w przedsigbior-
stwie. Wynika to z bezposrednich inwestycji w przedsiebiorstwo, jak réwniez z przeniesienia
potencjatu (w wyniku np. wzrostu udziatéw danego akcjonariusza) wskaznika koncentracji
wlascicielskiej ze spotki dominujacej do przedsigbiorstwa (np. w wyniku synergii proceséw
w grupie kapitalowej). Jak juz wspomniano, sam indeks powinien obejmowac 30 przedsig-
biorstw, po 10 z trzech najwigkszych zestawien (WIG20, WIG40 i WIG80), o najwyzszym
potencjale kapitatu intelektualnego za ostatni rok sprawozdawczy. Weryfikacji listy przedsie-
biorstw dokonywano by na koniec pierwszego kwartatu, po zaktualizowaniu danych z raportu
kapitalu intelektualnego powigzanego ze wskaznikiem koncentracji wlascicielskiej mode-
rujacej potencjat kapitatu intelektualnego, jak réwniez przyszla wycene rynkowa na GPW.

Nowy wzorzec raportu bazujacy zaréwno na wymogach ESG, w tym koncepcji zrow-
nowazonego rozwoju, jak i sprawozdawczosci w obszarze kluczowych komponentéw kapi-
talu intelektualnego oraz opracowanie i cykliczne ujawnianie informacji w ramach raportu
kwartalnego, prezentujacego korelacje miedzy potencjalem kapitatu intelektualnego - jego
kluczowymi komponentami i wskaznikiem koncentracji wiascicielskiej — a typem akcjona-
riusza i wyceng rynkowa danego przedsigbiorstwa produkcyjnego, stanowitby wazny zbiér
informacji cenotwodrczych, ktory przy odpowiednim wsparciu analitykéw stanowitby dla
interesariuszy podstawe do aktualizacji obecnej i przyszlej wyceny przedsigbiorstwa notowa-
nego na gietdzie w relacji do benchmarkingu spétek wchodzacych w sktad indeksu BPKI30.

Powyzszy raport to swoista predykcja przyszlej wyceny rynkowej — wartosci przedsie-
biorstwa produkcyjnego — oparta na racjonalnym modelu zaleznosci miedzy poszczegolnymi
zmiennymi: potencjalem kapitatu intelektualnego jako zmiennej niezaleznej, kluczowymi
komponentami danej warstwy kapitalu ludzkiego, organizacyjnego i relacyjnego, a wycena
rynkowg - zmienng zalezna, obecng i prognozowana dla danego przedsigbiorstwa w zesta-
wieniu z odchyleniem od rzeczywistej wyceny rynkowej. Zmienng moderujaca, jak juz wspo-
minano, bytby wskaznik koncentracji wlascicielskiej, ktorego wartos¢ determinuje zaréwno
potencjal kapitatu intelektualnego, jak i wyceng rynkowq danego przedsigbiorstwa.

Autor ma $wiadomos¢ potencjalnych trudnosci, jakich moga doswiadczy¢ interesariusze
w interpretacji danych zawartych w raporcie, jak rdwniez ograniczen inwestycyjnych wynika-
jacych ze zmiennosci indeksu BPKI30. Kreowanie i upowszechnianie racjonalnych zachowan
inwestycyjnych na kanwie wiedzy pochodzacej z raportu wymaga wsparcia ze strony ana-
litykow, ktdrzy wypracuja racjonalne wzorce oceny poszczegdlnych komponentéw kapitatu
intelektualnego i ich wptywu na przyszlg wycene rynkowa przedsiebiorstwa produkcyjne-
go. Przedmiotowe badania powinny by¢ prowadzone w kontekscie wskaznika koncentracji
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wlascicielskiej, tak aby racjonalne reguly ksztaltowania si¢ kursu gietdowego obejmowaly
zwiazki przyczynowo-skutkowe miedzy typem akcjonariusza, kapitalem intelektualnym
a przyszla wycena rynkows. Analiza zachowan uczestnikow rynku kapitatowego oraz praw-
dopodobnego strumienia popytu i podazy ksztaltujacej kurs gietdowy danej spotki gieldowej
powinna polega¢ na szacowaniu zwrotu z inwestycji w danym interwale czasu, przy rzeczy-
wistej wycenie ryzyka, na podstawie ujawnionych w raporcie KPI kapitalu intelektualnego.

Baza ekspercka opracowanych racjonalnych regut zachowan inwestycyjnych, odnoszacych
sie do wskaznika koncentracji wlascicielskiej, powinna przy przekroczeniu danego progu pro-
centowego udzialéw obligowac akcjonariusza wigkszosciowego do przedstawienia i realizacji
strategii inwestycyjnej w kapitat intelektualny przedsigbiorstwa produkcyjnego. Monitoro-
wanie powyzszych zalozen powinno odbywac si¢ na bazie okreslonych KPI kapitatu intelek-
tualnego podczas audytu w przedsiebiorstwie. Kolejng kwestig jest ocena zwrotu z inwestycji
w kapital intelektualny i wplyw jego potencjatu na wyniki ekonomiczno-finansowe w diuz-
szej perspektywie, co warunkuje bez watpienia pdzniejsze decyzje zakupowe inwestoréw.

Model racjonalnych zachowan inwestycyjnych bylby oparty na wskaznikach korelacji,
regresji wielorakiej i predykcji, co pozwolitoby na znalezienie konsensusu w ramach dokony-
wanych przez spotke inwestycji w kapital intelektualny, a w przypadku odchylenia od planu -
na dokonywanie aktualizacji wyceny waloru notowanego na gieldzie, tak jak ma to miejsce
w przypadku publikowania wynikéw finansowych.

8. Podsumowanie

Whioski z przeprowadzonej analizy wskazuja, ze potencjat kapitatu intelektualnego moze
by¢ waznym czynnikiem determinujacym wycene¢ gietdowa przedsigbiorstw, a koncentra-
cja wlascicielska moze w sposob zaréwno pozytywny, jak i negatywny oddzialywac na war-
tos¢ kapitalu intelektualnego w zaleznosci od typu spotki. Wartos¢ kapitatu intelektualnego
przedsigbiorstw ma tym samym pozytywny wplyw na ich wycene na gieldzie, o czym decy-
duje jednak wiele ré6znych czynnikéw, w tym koncentracja wlascicielska.

Analiza wykazala, ze w Polsce istnieje wcigz stosunkowo wysoki poziom koncentracji
wlascicielskiej, a dominacja zagranicznych inwestorow moze mie¢ wplyw na ksztaltowanie
warto$ci przedsigbiorstw notowanych na GPW. Ustalono réwniez, ze wskaznik koncentracji
wlascicielskiej w zaleznosci od typu akcjonariusza moze mie¢ pozytywny badz negatywny
wplyw na warto$¢ kapitatu intelektualnego spétki. W przypadku spotek z wigkszym udzia-
tem kapitatu intelektualnego silniejsza koncentracja wiascicielska pozytywnie oddzialuje
na warto$¢ kapitatu intelektualnego, co moze by¢ zwiagzane z wieksza stabilnoscia i dtugo-
terminowym podej$ciem do rozwoju firmy przez znaczacych akcjonariuszy. W przypadku
spolek o mniejszym udziale kapitatu intelektualnego silniejsza koncentracja wtascicielska
moze mie¢ negatywny wplyw na wartos¢ kapitalu intelektualnego, co moze z kolei wynika¢
z mniejszej elastycznosci i zdolnosci do adaptacji w zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych.
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Nalezy jednak pamigta¢, ze zaprezentowana w artykule analiza dotyczyla tylko spoélek noto-
wanych na GPW, co oznacza, ze jej wyniki ograniczajg si¢ gtéwnie do polskich realiéw i nie
mogg by¢ bezposrednio odnoszone do innych krajow czy rynkéw finansowych.

Biorac pod uwage powyzsze, warto podkresli¢ znaczenie kapitalu intelektualnego
w powigzaniu z raportowaniem zréwnowazonego rozwoju oraz jego wplywu na oceng war-
tosci przedsigbiorstwa produkcyjnego, a takze na wspotwystepowanie koncentracji wlasci-
cielskiej w modelu wzajemnych zaleznosci. Zrozumienie tych uwarunkowan, szczegélnie
w odniesieniu do podmiotéw produkcyjnych, ktére maja z definicji bardziej ztozone mode-
le biznesu, i jej ujawnienie przez organy nadzoru finansowego przyczyni si¢ do krzewienia
edukacji finansowej i racjonalnosci ekonomicznej wérod uczestnikéw rynku kapitatowego
w ramach nowego paradygmatu raportowania ESG. Opracowanie raportu weryfikujgce-
go ocene inwestycji w kapitat intelektualny przez danego akcjonariusza wiodacego moze
zwigkszy¢ predykcje przyszlej wyceny przedsigbiorstwa produkcyjnego i przyczynic si¢ do
stworzenia mechanizmu ujawniajacego i zapobiegajacego naduzyciom finansowym oraz do
ochrony inwestoréw.

Bibliografia
Wydawnictwa zwarte

1. Briscoe, D. (2008). The Role of Interest Groups in the Policy Process. W: State and Local Pol-
itics: Institutions and Reform, J.A. Chandler, G.A. Shinn (Eds.). Belmont: Wadsworth Cen-
gage Learning.

2. Grzywacz, T. (2008). Concentration of Ownership and Company Performance: Research
Methodology and Empirical Evidence from Warsaw Stock Exchange. In: Advances in Fuzzy
Systems and Data Mining. Cham: Springer.

3. Lo, AW. (2017). Adaptive Markets: Financial Evolution at the Speed of Thought. Princeton:
Princeton University Press.

4. Nonaka, I., Takeuchi, H. (1995). The Knowledge-Creating Company: How Japanese Companies
Create the Dynamics of Innovation. New York—Oxford: Oxford University Press.

Artykuly prasowe i okolicznosciowe

1. Bontis, J.A., Dragonetti, N., Jacobsen, K., Roos, J. (1999). The Knowledge Toolbox: A Review
of the Tools Available to Measure and Manage Intangible Resources, European Management
Journal, 17(4).

2. Bontis, N., Keow, W.C.C,, Richardson, S. (2000). Intellectual Capital and Business Perfor-
mance in Malaysian Industries, Journal of Intellectual Capital, 1(1).

3. Chen, J., Delmas, M. A. (2011). Measuring the Environmental Performance of Firms: A Case
for Including Ctrategic Alliances in the Assessment, Journal of Economics Management Strat-

egy, 20(3).



Kapitat intelektualny a wskaznik koncentracji wtascicielskiej jako determinanta wyceny przedsiebiorstw. .. 125

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

. Corrado, C., Haskel, J., Jona-Lasinio, C., lommi, M. (2018). Intangible Investment in the EU

and US before and since the Great Recession and Its Contribution to Productivity Growth,
Journal of Infrastructure, Policy and Development, 2(1).

. Cyfert, M., Stugocka, A. (2017). Innowacyjno$¢ a warto$¢ przedsiebiorstwa, Zeszyty Nauko-

we Uniwersytetu Szczeciniskiego, 931.

. Danielewicz, J., Jemielniak, D. (2016). Kapital intelektualny a wycena gieldowa przedsiebiorstw

notowanych na GPW, Gospodarka Narodowa, 1.

. Derkowski, A., Kompa, K., Wilczynski, P. (2019). The Impact of Ownership Structure on the

Market Value of Companies: Evidence from the Warsaw Stock Exchange, Journal of Business
Research, 104.

. Derkowski, A., Noga, T., Wachowska, J. (2019). Determinants of Concentration of Ownership

in Listed Companies in Poland, Economic and Environmental Studies, 19(2).

. Duyma, M. (2017). Kultura organizacyjna a wyniki finansowe przedsiebiorstwa, Zeszyty

Naukowe Uniwersytetu Szczeciniskiego, 934.

Fassin, Y., Van Rossem, A., Buelens, M. (2011). Small Business Owners and the Pressure of
Interest Groups: An Empirical Analysis, Journal of Small Business Management, 49(2).
Hansen, M.T., Nohria, N., Tierney, T. (1999). What’s Your Strategy for Managing Knowledge?,
Harvard Business Review, 77(2).

Jajuga, K., Jajuga, T., Rostek, K. (2015). The Influence of Intellectual Capital on the Market
Value of Companies with Different Ownership Structures: Empirical Evidence from Poland,
Baltic Journal of Management, 10(3).

Karski, M. (2020). Znaczenie kapitalu intelektualnego w procesie wyceny przedsigbiorstw,
Journal of Modern Science, 45(1).

King, A.A., Lenox, M.]. (2000). Industry Self-Regulation without Sanctions: The Chemical
Industry’s Responsible Care Program, Academy of Management Journal, 43(4).

Kostera, M. (2012). Grupy interesu a wartos¢ kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw pro-
dukcyjnych, Problemy Zarzgdzania, 10(1).

Kowalski, J. (2018). Zarzadzanie jako$cig a wartos¢ przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Szczeciriskiego, 972.

Michalski, G. (2021). Ocena warto$ci przedsiebiorstwa z wykorzystaniem metod ilosciowych
i jakosciowych, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersytetu
Szczeciniskiego, 69.

Nowikowa, J. (2016). Kapital intelektualny jako element wyceny przedsigbiorstw, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego, 876.

Predkiewicz, P. (2015). The Impact of Ownership Structure on the Value of Intellectual Capi-
tal, Procedia Economics and Finance, 27.

Smith, A.B., McKeen, J.D. (2003). The Impact of Interest Groups on Corporate Strategy and
Performance, Journal of Management, 29(6).

Szopinski, M. (2015). Wplyw wskaznika koncentracji wascicielskiej na wartos$¢ przedsigbior-
stwa, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 394.

Szopinski, M., Wéjcik, R., Kakol, M. (2015). Wplyw wskaznikéw akcjonariatu na wycene spot-
ek notowanych na GPW, Studia i Materiaty. Miscellanea Oeconomicae, 19(2).



126 Arkadiusz Zalewski

23. Witkowska, J. (2019). Analiza wartos$ci przedsiebiorstw z wykorzystaniem kapitatu intelektu-
alnego, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 637.

24. Zotadek, J., Kubiak, K., Dobija, M. (2017). The Importance of Intellectual Capital and Own-
ership Concentration for Market Value: Empirical Evidence from Warsaw Stock Exchange,
Journal of Management and Business Administration. Central Europe, 25(2).

25. Zotadek, P, Duraj, J., Skowronek-Mielczarek, A. (2020). Concentration of Ownership and
Market Value of Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange, Journal of Entrepreneur-
ship, Management and Innovation, 16(3).

26. Zurawicki, K. (2017). Kapitat intelektualny a wycena przedsigbiorstw na rynku kapitalowym,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 488.

27. Zurawicki, T. (2017). Concentration of Ownership and Intellectual Capital in Companies
Listed on the Warsaw Stock Exchange, Journal of Entrepreneurship, Management and Inno-
vation, 13(2).

Intellectual capital and the ownership concentration
ratio as a determinant of the valuation of manufacturing
enterprises quoted on the Warsaw Stock Exchange

Summary

The article presents an analysis of the relationship between the value of intellectual capital, the own-
ership concentration ratio, and the stock valuation of manufacturing companies listed on the Warsaw
Stock Exchange. The results of the analysis showed a positive correlation between the value of intel-
lectual capital and the stock valuation of companies. Increasing the potential of intellectual capital has
a positive impact on stock valuation, while the presence of a significant shareholder in the ownership
structure may have a negative impact on this valuation. The analysis also revealed that the ownership
concentration ratio, depending on its type, can have a positive or negative impact on the value of in-
tellectual capital. The conclusions drawn from the analysis indicate that the value of intellectual capi-
tal significantly affects the stock valuation of manufacturing companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. At the same time, ownership concentration is an important determinant of valuation. The
analysis suggests that manufacturing companies should invest in the development of their intellectual
capital to increase their value in the stock market. They should also pay attention to the ownership
structure to avoid negative effects of ownership concentration. Moreover, the analysis seeks to estab-
lish cause-and-effect relationships between the independent variable - the type of shareholder, and the
dependent variable - the value of the intellectual capital of manufacturing companies. A key aspect of
the analysis is determining the co-occurrence of increases or decreases in stock valuation with the con-
centration ratio of a particular type of shareholder. Understanding these relationships and disclosing
them by financial supervisory bodies can contribute to promoting financial education and economic
rationality within the new ESG reporting paradigm. The construction of a verifying report assessing
the investment in intellectual capital by a leading type of shareholder can enhance the prediction of
a manufacturing company’s future valuation and contribute to the development of a mechanism for
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detecting and preventing financial misconduct and protecting investors. Thus, I make the following
recommendations:

create the BPKI30 (Barometer of Intellectual Capital Potential) index of 30 manufacturing com-
panies with the highest intellectual capital potential, correlated with the ownership concentration
index, consisting of a representative number of companies from the WIG20, WIG40 and WIG80;
develop and periodically disclose within the framework of a quarterly report the correlation be-
tween the potential of intellectual capital - its key components and the ownership concentration
index - and the type of shareholder and market valuation of a given manufacturing company;
creation and dissemination of rational investment behaviour on the basis of the knowledge made
available in the report, allowing for the estimation of the return on investment in a given interval
of time, with a real valuation of risk, on the basis of disclosed KPIs (Key Performance Indicators)
of intellectual capital;

construction of a model of causal relationships between intellectual capital variables, ownership
concentration index and market valuation, and identification of determinants of stakeholder in-
vestment behaviour with publication of benchmarking of manufacturing companies effectively
managing intellectual capital in a given industry.

Keywords: ESG, intellectual capital, manufacturing companies, non-financial reporting, ownership
structure, ownership concentration ratio, market valuation





