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EfektywnosC wykorzystania kapitatu
infelektualnego spoétek gietdowych
branzy tfransportu i logistyki

Efficiency of using the intellectual capital of listed companies

in the fransport and logistics industry

Streszczenie

Celem badan podjetych w artykule jest ocena efektywnosci
wykorzystania kapitalu intelektualnego w spétkach gietdo-
wych branzy transportu i logistyki. Na potrzeby realizacji
celu dokonano krytycznej analizy literatury oraz analizy da-
nych zastanych, polegajacej na analizie danych zawartych
w raportach rocznych spétek za pomoca statystyki opisowej.
Ponadto zastosowano metode VAIC™ opracowang przez Pu-
lica, ktora pozwolila na zbadanie efektywnos$ci wykorzysta-
nia posiadanego przez spolki kapitalu intelektualnego (kapi-
tatu ludzkiego, kapitatu strukturalnego), jak tez zaangazo-
wanego w tworzenie wartosci dodanej spolek. Badaniem ob-
jeto spolki transportowe i logistyczne notowane na glownym
rynku GPW w Warszawie oraz rynku NewConnect. Zakres
czasowy objal lata 2016-2022. Badanie wykazalo, ze w ana-
lizowanych spétkach najwyzsza efektywnoscia w tworzeniu
warto$ci dodanej VAIC™ charakteryzuje sie kapital intelek-
tualny (ICE). Jednak nie sg one jednolite pod tym wzgledem,
gdyz wskaznik efektywnosci kapitatu intelektualnego waha
sie od 1,050 do 13,807. Pomimo zaobserwowanej réznicy
wszystkie badane spétki cechuje to, ze najwiekszy udziat
wskaznika stanowi efektywnos¢ kapitalu ludzkiego, co ozna-
cza, ze spotki generuja najwiekszy zwrot z kazdej zainwesto-
wanej zlotowki w kapital ludzki. Artykul wypelnia luke ba-
dawczg w obszarze kapitalu intelektualnego, w aspekcie ba-
dania jego efektywnosci.

Stowa kluczowe:

kapitat intelektualny, efektywnos$¢ kapitatu
intelektualnego, metoda VAIC™, spdtki transportowe
i logistyczne

Abstract

The aim of the research undertaken in the article is to evaluate
the efficiency of intellectual capital utilization in publicly listed
companies within the transport and logistics industry. To
achieve this goal, a critical analysis of the literature and
secondary data analysis were conducted, focusing on the data
contained in the annual reports of the analysed companies.
Descriptive statistics were also employed. Furthermore, the
VAIC™ method, developed by Pulic, was applied. This method
allowed for examining the efficiency of utilizing the companies'
intellectual capital (human capital and structural capital) as well
as its involvement in generating added value for the companies.
The study covered transport and logistics companies listed on
the main market of the Warsaw Stock Exchange (GPW) and the
NewConnect market. The time range included the years
2016-2022. The research revealed that among the analysed
companies, intellectual capital (ICE) demonstrated the highest
efficiency in creating added value as measured by VAIC™.
However, there were significant differences in this respect, with
the intellectual capital efficiency index ranging from 1,050 to
13,807. Despite these differences, all studied companies share
the characteristic that the efficiency of human capital represents
the largest share of the index. This indicates that companies
generate the highest return on every unit of investment in
human capital. The article addresses a research gap in the area
of assessing efficiency of the intellectual capital.

Keywords:
intellectual capital, intellectual capital efficiency, VAIC™
method, transport and logistics companies
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Wprowadzenie

Funkcjonowanie oraz rozwdj przedsigbiorstw
w zmiennym otoczeniu spoleczno-gospodarczym
nierozerwalnie wiaze si¢ z pozyskiwaniem kapitatu.
Obok kapitalu materialnego istotne znaczenie ma
kapital intelektualny. Ten ostatni postrzegany jest
jako klucz do sukcesu przedsigbiorstwa oraz najsil-
niejszy atut w kreowaniu jego wartosci i budowaniu
przewagi strategicznej (Samul, 2013; Dzenopoljac
iin., 2017; Ferramosca & Ghio, 2018; Ahmed i in.,
2019; Chowdhury i in., 2019; Xu & Li, 2022).

Wzrost znaczenia kapitalu intelektualnego
W tworzeniu warto$ci przedsigbiorstw, budowaniu
ich przewagi strategicznej determinuje koniecznos¢
badania efektywnosci jego wykorzystania w tworze-
niu warto$ci dodanej. Pomocnym narzedziem jest
metoda VAIC™, oparta na zwrocie z zasobow, jaki-
mi dysponuje przedsigbiorstwo, opracowana przez
Pulica (Pulic, 2004). Laczy ona w sobie klasyczne,
ekonomiczne podejScie do wynikéw osiaganych
przez przedsigbiorstwo z osiagnieciami naukowymi
w obszarze kapitalu intelektualnego (Michalczuk
& Widelska, 2012). Opiera si¢ ona na obiektywnych
i weryfikowalnych danych pochodzacych z obligato-
ryjnie sporzadzanych przez przedsigbiorstwa rapor-
tow rocznych, dzigki czemu uznawana jest za miare
spdjna i wystandaryzowana.

Celem badan podjetych w artykule jest ocena
efektywnoSci wykorzystania kapitalu intelektualne-
go w spotkach gietdowych branzy transportu i logi-
styki. Sa to spoiki, ktdre prowadza dziatalnos¢ zwia-
zang z:

B przewozem osOb/towardw drogami ladowymi,
kolejowymi, wodnymi oraz powietrznymi;

B ustugami magazynowania i przechowywania to-
warow, zaladunkiem, roztadunkiem i przetadun-
kiem towardw oraz bagazu pasazerow;

B ustugami pocztowymi i kurierskimi.

Wybor spotek transportowych i logistycznych po-
dyktowany jest tym, ze sa to podmioty, ktére maja
duze znaczenie dla gospodarki. Sektor logistyczny
decyduje o efektywnosci handlu i produkcji. Jest od-
powiedzialny za transport surowcow, procesy pro-
dukcyjne oraz dystrybucje produktéw koncowych.
Inwestycje w infrastrukture transportows, takie jak
rozwdj sieci drogowej i kolejowej, obnizaja koszty
transportu, zwiekszaja wydajno$¢ i stymuluja rozwdj
handlu (Sezer & Abaziz, 2017; Stankovic, 2021).
Przedsiebiorstwa logistyczne stymuluja rozwdj sek-
toréw przemystu, handlu i ustug (Sharipbekova
& Raimbekov, 2018).

Wyniki badan przeprowadzonych w ramach ni-
niejszego artykutu beda stanowily punkt wyjscia do
szerszych badan, m.in. wptywu kapitatu intelektual-
nego na wyniki finansowe i rynkowe spolek trans-
portowych i logistycznych notowanych na GPW
w Warszawie.
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Znaczenie kapitatu intelektualnego
w sektorze przedsiebiorstw
logistycznych

Przedmiotem dziatalnosci przedsigbiorstwa logi-
stycznego jest organizacja, zarzadzanie i realizacja
przeplywu zasoboéw w catym tancuchu dostaw. Dzia-
talnoé¢ taka obejmuje planowanie, transport, maga-
zynowanie, dostawy oraz zarzadzanie zapasami. Ce-
lem przedsiebiorstwa logistycznego jest efektywne
i skuteczne zarzadzanie ruchomymi i nieruchomymi
zasobami, w tym towarami, materialami, sprzetem
oraz personelem, w taki sposdb, aby spelnialy one
potrzeby klientéw oraz minimalizowaly koszty ope-
racyjne (Prieto, 2021). Jest to sektor kluczowy dla
gospodarki. W Polsce w 2023 r. w tej branzy byto za-
trudnionych blisko 700 tys. 0sdb, co stanowito oko-
to 6% polskiego PKB (Gi Gruop, 2024). Tylko
w jednostkach transportu w 2022 r. przychody ze
sprzedazy ustug wyniosly 415,0 mld zt, co stanowito
wzrost o 25,0% w pordwnaniu z rokiem 2021
(Transport, 2023). Gtéwne problemy, na jakie
wskazuja polskie firmy sektora logistycznego, to
brak odpowiedniego wsparcia dziatan logistycznych
ze strony systemOw IT oraz niedobdr wykwalifiko-
wanej kadry. Za najwazniejsze koncepcje i rozwia-
zania, ktoére maja przyczynic si¢ do rozwoju logisty-
ki w najblizszej przysztosci, uznawane sa procesy au-
tomatyzacji i robotyzacji (ManpowerGroup, 2021).
Oznacza to wzrost znaczenia kapitatu intelektual-
nego dla rozwoju przedsigbiorstw logistycznych.
Kapitat intelektualny jako kategoria ekonomiczna
jest szeroko definiowany w literaturze. W sposob
szczegblny jego istote oddaja definicje opracowane
przez ,klasykdw” kapitatu intelektualnego. Wediug
Stewarta kapital intelektualny to intelektualna ma-
teria (wiedza, informacje, wlasno$¢ intelektualna,
doswiadczenie), ktora zostata sformalizowana, uje-
ta i wykorzystana w celu stworzenia majatku o wyzszej
wartosci (Stewart, 1997). Tak rozumiany kapital in-
telektualny obejmuje talenty i umiejetnosci jedno-
stek i grup, szeroko rozumiang wiedze, informacje,
sieci technologiczne i spotecznosciowe, oprogramo-
wanie oraz kulture Iaczaca wszystkie te elementy.
Sveiby definiowal kapitat intelektualny jako r6znice
migdzy warto$cia rynkowa a wartoscig ksiegowa
spotki publicznej odpowiadajaca jej wartosci akty-
wow niematerialnych (Sveiby, 1997). Edvinsson za
kapitat ten uznawal ,kapital niefinansowy” przedsie-
biorstwa, ktory jest Srodkiem do osiagania celow w przy-
sztosci (Edvinsson, 2001). Z kolei G. Ross i J. Ross
definiuja kapitat intelektualny jako jezyk myslenia
i zbidr technik dziatania, odnoszacych si¢ do no$ni-
kéw przysztych wynikéw przedsiebiorstwa. Od-
zwierciedla on sume¢ ukrytych zasobdw przedsie-
biorstwa, ktora nie zostala uwzgledniona w spra-
wozdaniu finansowym, obejmujaca zaréwno to, co
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znajduje sie¢ w glowach pracownikoéw, jak i to, co po-
zostaje po ich odejsciu z firmy (G. Ross, & J. Ross,
1997).

Kapitat intelektualny jest kategorig ztozona, nie-
jednolita wewnetrznie, ktora probuje uchwyci¢ pod
pojeciem ,kapital” niematerialng cze$§¢ wartoSci
przedsigbiorstwa. W kapitale intelektualnym ujaw-
nia si¢ synergiczne zintegrowanie zasobow przed-
siebiorstwa jako czynnika wartosci rynkowej. Uzy-
skanie efektu synergicznego nastepuje poprzez
kompleksowe zespolenia zasobdw niematerialnych,
umozliwiajgcych generowanie przysziych korzysci
oraz stwarzajacych realne szanse osiagniecia trwalej
przewagi konkurencyjnej, jak tez wzrostu wartoSci.
Kapital intelektualny ma charakter abstrakcyjny,
zagregowany, homogeniczny, co wynika z samej na-
tury kapitalu, dodatkowo jest trudny do wyobraze-
nia. Jest rozpoznawany dopiero za pomoca zasobow
niematerialnych go tworzacych.

W klasycznym ujeciu kapital intelektualny sktada
sie z kapitatu ludzkiego oraz kapitatu strukturalne-
go. Kapitat ludzki jest najwazniejszym, ale zarazem
najmniej trwalym komponentem kapitatu intelektu-
alnego. Jest zbiorowa kompetencja przedsiebior-
stwa, ktora stanowi generator tworzenia najlepszych
rozwigzan (innowacji i strategicznej odnowy), opar-
tych na wiedzy pracownikéw. Tworza go ,,0sobiste”
atrybuty pracownikow (zarzadzajacych), czyli cechy
osobowoéci i inne psychologiczne cechy inteligencji,
ktore sa wrodzone i wlasciwie niemodyfikowalne,
oraz atrybuty, ktére sa nabywane i potencjalnie mo-
dyfikowalne (Carson i in., 2004). Kapitat ludzki sta-
nowi tzw. my$laca czes¢ kapitalu intelektualnego.

Drugi z wyodrgbnionych komponentéw to kapi-
tal strukturalny. Jest to tzw. cze$¢ ,,niemySlaca” ka-
pitatu intelektualnego. Odzwierciedla on zdolnosé
organizacyjng przedsiebiorstwa, ktdra wspiera pro-
duktywno§¢ pracownikéw i moze by¢ wykorzystana
w finansowaniu rozwoju przedsiebiorstwa (Edvins-
son & Malone, 2001). Jest to rowniez efekt ukierun-
kowanych dziatan ludzkich.

Niezaleznie od przyjetych podejs$¢ do definiowa-
nia kapitatu intelektualnego i ujmowania jego kom-
ponentdw nalezy podkresli¢ jego rosnace znaczenie
w funkcjonowaniu i rozwoju przedsiebiorstw trans-
portowych i logistycznych. Badania podkre§laja role
kapitatu intelektualnego jako kluczowego czynnika
majacego wplyw na warto$¢ przedsigbiorstw logi-
stycznych oraz ich wyniki. Wskazuja wystepowanie
istotnych r6znic w wydajnoSci wykorzystania kapita-
tu intelektualnego przez przedsiebiorstwa logistycz-
ne, co powoduje zrdznicowane podejscie do zarza-
dzania zasobami niematerialnymi w sektorze (Gay-
athri & Malarvizhi, 2015). Badacze ukazuja ko-
nieczno$¢ koncentracji przedsiebiorstw logistycz-
nych na zarzgdzaniu zasobami niematerialnymi jako
kluczowym elemencie strategii zarzadzania (Igiel-
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ski, 2017). W sektorze logistycznym kapitat intelek-
tualny odgrywa kluczowa role w budowaniu przewa-
gi konkurencyjnej, umozliwia efektywne zarzadzanie
tancuchem dostaw, optymalizacje proceséw oraz
szybka adaptacje do zmieniajacych si¢ warunkow ryn-
kowych (Zelenika & Pupavac, 2003). Wyniki badan
przeprowadzonych wérdd przedsigbiorstw analizowa-
nej branzy wskazuja, iz zarzadzanie kapitalem inte-
lektualnym w sektorze logistycznym nie jest w petni
zadowalajace i ukierunkowuje na wykorzystanie mo-
delu mieszanego (thinking and non-thinking IC).
Opiera si¢ on na zasobach wymagajacych zaangazo-
wania intelektualnego (kompetencje pracownikow,
innowacyjno$¢, kreatywnos$¢, zdolno$ci adaptacyjne)
oraz kapitatu intelektualnego proceduralnego (kon-
centracja na systemie zarzadzania, procedurach ope-
racyjnych, strukturze organizacyjnej, relacjach
z klientami i partnerami) (Wudhikarn i in., 2020).

Metodyka badania

Celem badan podjetych w artykule jest ocena
efektywnoSci wykorzystania kapitatu intelektualne-
go w spotkach gietdowych branzy transportu i logi-
styki. Realizacja tak zfozonego celu wymagata za-
stosowania, na poszczegdlnych etapach realizacji
prac, metod badawczych pozwalajacych na rozwia-
zanie postawionego problemu naukowego. W bada-
niu wykorzystano réznorodne metody badawcze,
migdzy innymi: analize opisowa, analiz¢ desk rese-
arch oparta na raportach rocznych spotek, metode
VAIC™ (Value Added Intelectual Coefficient), staty-
styke opisowa.

Badaniami objeto dziesie¢ spolek gietdowych
z branzy transportu i logistyki notowanych zaréwno
na rynku gtéwnym GPW, jak i New Connect. Za-
kres czasowy objal lata 2016-2022. Wybor spotek
gietdowych podyktowany byt tym, ze maja one obo-
wiazek publikowania raportdw rocznych, ktére pod-
legaja niezaleznej, zewnetrznej weryfikacji, co pod-
nosi wiarygodno$¢ i obiektywnos¢ informacji, ktore
wykorzystano do pomiaru efektywnosci kapitatu in-
telektualnego.

Biorac pod uwage specyfike kapitatu intelektual-
nego, wystapily ograniczenia w wyborze metod jego
pomiaru. Do pomiaru kapitatu intelektualnego wy-
korzystano metode VAIC opracowang przez Pulica
(Pulic, 2004, s. 62-68), ktdra opiera si¢ na zwrocie
z aktywow. Stanowi jedna z najpopularniejszych
i najczesciej wykorzystywanych metod przy badaniu
kapitatu intelektualnego (DzZenopoljac i in., 2017,
s. 884-903; Anifowose i in., 2018, s. 644-668; Gine-
sti i in., 2018, s. 915-934; Bayraktaroglu i in., 2019,
s. 406-425; Chowdhury i in., 2019, s. 784-806; Xu
& Li, 2019, s. 488-509) ze wzgledu na jej niezawod-
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no$¢ oraz fatwos¢ wyliczen (Firer & Williams, 2003,
s. 352-354) na podstawie danych publikowanych
w raportach rocznych spolek, ktore sa weryfikowa-
ne przez niezaleznego rewidenta, co wplywa na wia-
rygodnos¢ i rzetelno§¢ uzyskanych wynikow. Jej za-
stosowanie pozwala na pomiar efektywnosci szero-
ko rozumianego kapitalu przedsigbiorstwa, jak
i okreSlenie wartosci jednego z jego elementéow
sktadowych - kapitatu intelektualnego. Ponadto
stosowanie metody VAIC™ umozliwia benchmar-
king i przewidywanie przyszioSci w relatywnie
obiektywny sposdb, stad moze by¢ przydatne wszyst-
kim uczestnikom procesu tworzenia wartosci (Fijal-
kowska, 2013, s. 73-74). W efekcie pozwala na iden-
tyfikowanie najmniej efektywnych obszarow tworze-
nia wartosci dodanej w przedsigbiorstwie, jak tez
dokonywanie poréwnan miedzy przedsigbiorstwami
(Firer & Williams, 2003, s. 352-354; Staficzyk
& Krynski 2007, s. 235).

Wspotczynnik intelektualnej wartoSci dodanej
VAIC™ wskazuje na og6lna efektywnos¢ przedsie-

Rysunek 1

biorstwa i przedstawia jego intelektualna zdolnosé
do tworzenia wartoéci (rysunek 1). Pokazuje, ile
wartoS$ci dodanej (VA)' zostato wykreowanej z zain-
westowanej w kapital zaangazowany i kapitat inte-
lektualny jednostki pienieznej. Wysoki jego poziom
wskazuje na duzy potencjal przedsigbiorstwa
w obszarze tworzenia wartosci poprzez wykorzysta-
nie zasobow przedsiebiorstwa.

Wyniki badan i dyskusja

Badanie efektywnosci kapitatu intelektualnego
spotek gietdowych transportowych i logistycznych
dokonano przy zastosowaniu metody VAIC™. Po-
ziomy wskaznikow przedstawia tabela 1.

Celem analizy danych przedstawionych w tabeli 1
przeprowadzono statystyki opisowe zmiennych ob-
jetych badaniem. Proba danych wykorzystanych
w badaniu skladata si¢ z 69 obserwacji (tabela 2).

Model obliczenia wspétczynnika intelektualnej wartosci dodanej VAIC™

Kapitat intelektualny
IC

Kapitat zaangazowany
CE

Kapitat ludzki
HC = EC

Kapitat strukturalny
SC=VA-HC

Efektywnosc kapitatu
ludzkiego
HCE = VA/HC

Efektywnosc kapitatu
strukturalnego
SCE =SC/VA

Efektywnosc kapitatu
intelektualnego
ICE = HCE + SCE

Oznaczenia: OP — zysk operacyjny; EC — koszty zatrudnienia; D — utrata wartosci; A — amortyzacja;, CE — kapital zaangazowany — warto$¢ ksiggowa akty-

wOw netto.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Pulic, 2004; Fijatkowska, 2013.

Efektywnosc kapitatu
zaangazowanego
CEE = VA/CE
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Tabela 1
Wartoéci poszczegdinych wskaznikéw efektywnosci analizowanych spétek gietdowych transportowych
i logistycznych w latach 2016-2022

Nazwa Wskaznik Lata
spotki efektywnosci 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ATC Cargo HCE 111 125 135 1,40 162 241 256
SCE 0,10 0,20 0.26 0.28 0,38 0,58 0.61

CEE 0,57 0,75 0,87 0,96 1,16 L1l 0,78

ICE 122 1,45 1,61 1,68 201 2,99 3,17

VAIC™ 1,79 220 247 2,64 317 4,10 395

Bialticon HCE 236 343 2,57 1,65 2,06 1,80 1,90
SCE 0,58 0,71 0,61 0,40 0,52 0,45 0,47

CEE 0,33 0,30 0,47 0,64 0,80 0,71 0.77

ICE 2,94 4,14 3,19 2,05 258 225 237

VAIC™ 327 4,44 3,65 2,68 338 2,96 3,14

Enter Air HCE 583 452 6,09 9.72 1,90 5,67 8,28
SCE 0.83 0.78 0,84 0,90 0.47 0,82 0.88

CEE 0,54 0,44 0,60 1,06 0.25 284 3,12

ICE 6,65 5,30 6,93 10,62 237 6,49 9,16

VAIC™ 7,19 5,74 7,53 11,68 2,61 9,33 12,28

Kupiec HCE 1,50 1,66 226 1,66 121 2,40 1,41
SCE 0,33 0,40 0,56 0,40 0,17 0,58 0.29

CEE 0.23 0,32 0,52 0,35 0.23 0,59 0,35

ICE 1,83 2,06 282 2,06 138 2,98 1,70

VAIC™ 2,06 238 334 241 1,61 3,57 2,05

OT Logistic HCE 162 166 1,03 135 128 272 411
SCE 0,38 0,40 0,02 0.26 0.22 0,63 0,76

CEE 0,63 0,52 0,54 0,80 271 1,01 0,39

ICE 2,00 2,05 1,05 1,61 1,50 3,36 487

VAIC™ 262 257 1,59 241 421 437 526

XBS Pro-Log HCE 161 158 134 149 1,39 1,48 1,60
SCE 0,38 0,37 0,26 0,33 0.28 0,32 0,37

CEE 281 1,61 1,69 1,61 1,59 1,45 1,44

ICE 1,98 1,95 1,60 1,81 1,68 1,80 1,97

VAIC™ 480 3,56 329 342 327 325 342

Trans Polonia HCE 1,77 1,68 1,80 2,14 2,12 1,74 1,68
SCE 0,44 0,41 0,44 0,53 0,53 0.43 0,40

CEE 1,03 0,58 0,54 0,15 0,16 0,20 0,38

ICE 221 2,09 224 2,68 2,65 217 2,09

VAIC™ 323 2,67 2,78 283 2,80 2,37 247

Stalexport HCE 12,88 10,82 10,93 7,04 5,84 6,78 5,75
Autostrady SCE 0.92 0.91 0,91 0,86 0.83 0,85 0.83
CEE 0,49 0,42 0,40 027 0.22 0,30 0.28

ICE 1381 11,73 11,84 7,89 6,67 7,63 6,58

VAIC™ 14,30 12,14 12,24 8,17 6,89 7,94 6,86

PKP Cargo HCE 1,52 1,46 155 1,49 1,58 1,57 1,61
SCE 0,34 0,32 0,35 0,33 0,37 0,36 0,38

CEE 0,68 0,67 0.73 0,76 0.82 0,84 0.87

ICE 1,87 1,78 1,90 1,83 1,95 1,94 1,99

VAIC™ 2,54 245 2,64 2,58 277 278 2,86

Pointpack HCE _ 292 1,56 7,59 334 4,00 1,93
SCE - 0,66 0,36 0,87 0,70 0.75 0,48

CEE - 0,53 0,48 1,18 0.92 0,62 0,68

ICE - 3,58 1,92 8.46 4,04 475 242

VAIC™ - 411 2,40 9,64 4,96 5,36 3,10

Source: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
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Tabela 2
Statystyki opisowe

Wskaznik efektywnoSci N Minimum Maksimum Srednia Odchylenie standardowe
HCE 69 1,025 12,885 3,058 2,660
SCE 69 0,025 0,922 0,506 0,227
CEE 69 0,150 3,121 0,807 0,638
ICE 69 1,050 13,807 3,564 2,860
VAIC™ 69 1,589 14,301 4,370 2,920

Source: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan z wykorzystaniem programu GRETL.

Badane spoiki gietdowe transportowe i logistycz-
ne charakteryzuje wyzsza efektywnos¢ kapitatu inte-
lektualnego niz kapitatu zaangazowanego w tworze-
niu wartosci dodanej VAIC™. Wskazuja na to wyso-
kie poziomy wskaznika efektywnosci kapitatu inte-
lektualnego (ICE), ktore miescily si¢ w przedziale
1,050-13,807 przy odchyleniu standardowym wy-
noszacym 2,860. Srednia arytmetyczna wyniosta
za$ 3,564.

Natomiast niska efektywnoéciq w badanych spot-
kach charakteryzowal si¢ kapital zaangazowany
(CEE). Srednia arytmetyczna efektywnosci kapitatu
zaangazowanego (CEE) wynosita 0,807 przy odchy-
leniu standardowym 0,638. EfektywnoS$¢ tego kapi-
talu byla jednak wyzsza niz efektywnos¢ kapitatu
strukturalnego.

Badane spdtki, pomimo zroznicowania, najwyz-
szy zwrot osiagaja z kazdej ztotdwki kapitatu intelek-
tualnego. Kapital intelektualny skfada si¢ z dwoch
komponentow, kapitatu ludzkiego i kapitatu struk-
turalnego. W odniesieniu do wszystkich analizowa-
nych spolek najwyzsza warto$cig sposrod wskaza-
nych komponentéw charakteryzowata si¢ efektyw-
no$¢ kapitalu ludzkiego (HCE). Wartosci tego
wskaznika miescily si¢ w przedziale 1,025-12,885.
Srednia arytmetyczna wskaznika HCE wynosita
3,058 przy odchyleniu standardowym réwnym 2,660.
Oznacza to, ze badane sp6tki sa znacznie zroznico-
wane sie pod wzgledem efektywnosci kapitatu ludz-
kiego. Najwyzsza efektywnos$¢ kapitatu ludzkiego
w analizowanym okresie charakterystyczna byta dla
dwoch spotek: Enter Air (Srednia 6,0), ktora jest
na]w1e;kszq prywatng linia lotnlczq w Polsce realizu-
jaca pofaczenia krajowe i zagraniczne, oraz Stal-
export Autostrady (Srednia 8,58), ktora koncentruje
sie na dziatalnosci autostradowej oraz wynajmie po-
wierzchni biurowych i parkingowych. Wysoka efek-
tywnoscia kapitatu ludzkiego charakteryzowata sig
tez spotka Pointpack (Srednia 3,56) — operator i in-
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tegrator technologiczny, prowadzacy dzialalno$é
w obszarze ustug kurierskich realizowanych za po-
§rednictwem punktéw handlowych. Natomiast
mniejszym zréznicowaniem charakteryzowaly sie
pozostate spotki. W analizowanych latach $rednia
efektywnoSci kapitatu ludzkiego wahata sie od 1,50
w spolce XBS Pro-Log (§wiadczy kompleksowa ob-
stuge logistyczna podmiotdéw gospodarczych, spe-
cjalizuje sie w obstudze laficucha dostaw towaréw
akcyzowych: napojow alkoholowych i olejow smaro-
wych) do 2,26 w spolce Bialticon (oferuje obstuge
ruchu kontenerowego na potrzeby armatoréw mor-
skich i spedytoréw)

Znacznie mniejszymi warto$ciami i zmiennoscia
wykazal si¢ kapital strukturalny. Srednia arytme-
tyczna efektywnosci kapitatu strukturalnego (SCE)
wynosita 0,506 przy odchyleniu standardowym wy-
noszacym 0,227. Podobnie jak w przypadku kapita-
tu ludzkiego najwyzsza efektywnoscig kapitatu
strukturalnego charakteryzowaly si¢ spoliki: Enter
Air (Srednia 0,79), Stalexport Autostrady (Srednia
0,79) oraz Pointpack (Srednia 0,64). W pozostalych
spotkach srednia efektywnos$¢ kapitalu struktural-
nego ksztaltowala sie¢ na bardzo zblizonym pozio-
mie od 0,33 do 0,53. Oznacza to, ze drugi kompo-
nent kapitatu intelektualnego, jakim jest kapitat
strukturalny, charakteryzowal si¢ znacznie nizsza
efektywnoScia niz kapital ludzki i ma mniejsze zna-
czenie w tworzeniu warto$ci dodanej spotek trans-
portowych i loglstycznych

Poréwnanie poziomu wspodlczynnika intelektual-
nej wartosci dodanej VAIC™, HCE, SCE badanych
spotek transportowych i logistycznych w analizowa-
nym okresie przedstawia rysunek 2.

Reasumujac, badane spdtki gieldowe transporto-
we i logistyczne pomimo zrdznicowania generuja
wickszy zwrot z kazdej zainwestowanej zlotowki
w kapital intelektualny niz materialny. Jest to deter-
minowane wysoka efektywnoscia kapitatu ludzkie-
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]
Rysunek 2
IWspé’rczynnik VAIC™, HCE, SCE spdtek gietdowych transportowych i logistycznych w latach 2016-2022
ATC Cargo Bialticon
2016 2016
5 5
4
2017 2022 o~ 2017
l} =
HCE HCE
— SCE — SCE
2018 === VAIC 2021 2018 === VAIC
2020 2019 2020 2019
Enter Air Kupiec
2016
2016 4
10
20220 = = o o 2017 2022 2017
] 6
HCE , \ HCE
SCE , \\ — SCE
2021 2018 - e e VAIC 2021 (--‘ ” 2018 == = VAIC
-‘s‘ ’t'
2020 v2019 2020 2019
XBS Pro-Log
2017 2022 2017
HCE e HCE
— SCE — 5 CE
2018 - VAIC 2021 2018 - VAIC
2020 2019 2020 2019
Trans Polonia Stalexport Autostrady
2016 2016
2022 2017 2022
—— HCE HCE
SCE ——SCE
2021 — — 2018 ===-VAIC 2021 - ====VAIC
2020 2019 2020 2019
PKP Cargo
2016
2022 2017
HCE
— SCE
2021 — 2018 - VAIC

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.
2020 2019
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go. Zwrot z kazdej zainwestowanej ztotowki w kapi-
tal Iudzki wynosi $rednio 3,058 zi, podczas gdy
zwrot z kapitalu strukturalnego wynosi 0,506 zi.
Z kolei udziat w tworzeniu wartosci dodanej spotek
gietdowych logistycznych i transportowych w odnie-
sieniu do kapitatu zaangazowanego ksztaltuje si¢ na
poziomie 0,807 zt.

Ta wysoka efektywno$¢ kapitatu ludzkiego w ba-
danych spotkach transportowych i logistycznych ma
swoje uzasadnienie. Pracownicy zarzadzajacy trans-
portem i logistyka powinni posiada¢ wiedzg ukryta
m.in. w zakresie: metod, jakimi si¢ nalezy postugi-
waé w procesie planistycznym i operacyjnym, pro-
jektowania korzystnych rozwigzan systemowych,
identyfikowania nowych produktéw mogacych
w sposob istotny zaspokajac potrzeby klientow, ob-
nizania kosztéw (Bakowski, 2011). Sa to pracownicy
o odpowiednich kompetencjach, majacy umiejet-
no$¢ wprowadzania innowacyjnych rozwiazan.

Uzyskane wyniki potwierdzaja, iz kapitat intelek-
tualny i jego efektywno$¢ sa kluczowe dla rozwoju
przedsigbiorstw sektora logistycznego.

Podsumowanie

Przeprowadzone w artykule badania pozwolity na
ocene efektywnosci kapitatu intelektualnego (ICE)
spotek gietdowych transportowych i logistycznych.
Ponadto umozliwily zbadanie efektywnos$ci kompo-
nentdéw go tworzacych, czyli efektywnosci kapitatu
ludzkiego (HCE) oraz efektywnosci kapitalu struk-
turalnego (SCE). Pozwolily tez na ocen¢ wplywu
efektywnoSci wykorzystania kapitalu intelektualne-
go ijego komponentdw na tworzenie wartosci doda-
nej VAIC™ badanych spoiek.

Pomimo znaczacej rdznicy w poziomie efektyw-
noSci kapitatu intelektualnego wszystkie analizowa-
ne spotki transportowe i logistyczne cechuje bardzo
zblizona struktura modelu. We wszystkich badanych
spotkach najwiekszy udzial wskaznika VAIC™ sta-
nowi efektywno$¢ kapitatu ludzkiego, co $wiadczy
o tym, iz badane spoiki generuja najwigkszy zwrot
z kazdej ztotdwki zainwestowanej w kapital ludzki.
W przypadku tych firm istotniejsza jest efektywnosé

Przypisy/Notes

pracownikéw zalezna od podejmowanych inicjatyw,
innowacyjnosci, elastycznosci, zdolnosci do pode;j-
mowania ryzyka, umiejgtnosci rozwigzywania pro-
blemdéw oraz pracy zespolowe;.

Determinuje to potrzebe postrzegania kapitatu
ludzkiego przez przedsigbiorstwa logistyczne nie
tylko jako kosztu zwigzanego z zatrudnianiem pra-
cownikdw, ale przede wszystkim jako zasobu, ktory
odpowiednio wykorzystany moze przyczyniac si¢ do
ich rozwoju. Dzigki umiejetnosciom i kwalifikacjom
pracownikoéw oraz ich zaangazowaniu w realizacje
ustug logistycznych przedsiebiorstwa buduja lepsze
relacje z klientami, co w efekcie przektada si¢ na
korzysci ekonomiczne.

Wyniki badan potwierdzaja kluczowa rolg kapita-
tu intelektualnego w rozwoju przedsigbiorstw trans-
portowych i logistycznych jako gtéwnego czynnika
kreowania wartoéci i budowania przewagi konku-
rencyjnej. Pomimo zaobserwowanej zmiennoSci
w efektywnoSci kapitatu intelektualnego miedzy
analizowanymi spotkami dominujaca rola kapitatu
ludzkiego podkresla jego znaczenie w zapewnieniu
zwrotu z inwestycji. Wyniki badania wskazuja row-
niez na konieczno$¢ opracowania ukierunkowanych
strategii zarzadzania kapitalem intelektualnym,
podkreslajac potrzebe synergii miedzy kapitalem
ludzkim a strukturalnym w celu maksymalizacji wy-
nikéw organizacyjnych i dtugoterminowego rozwoju
przedsigbiorstw sektora logistycznego.

Przeprowadzone badania nie sa pozbawione
pewnych ograniczefi. Wynikaja one przede wszyst-
kim z trudno$ci pomiaru kapitatu intelektualnego,
ktory charakteryzuje niematerialnosé, co uniemozli-
wia zastosowanie tradycyjnych metod stosowanych
do pomiaru kapitatu finansowego. Wykorzystanie
w artykule metody VAIC™, pomimo pewnych nie-
doskonatosci’, podyktowane zostato tym, ze stanowi
ona jedng z najpopularniejszych i najczesciej wyko-
rzystywanych metod przy badaniu kapitatu intelek-
tualnego.

Wykazane w artykule zrdznicowanie w poziomie
kapitatu intelektualnego w badanych spotkach de-
terminuje zasadno$¢ prowadzenia w tym obszarze
dalszych badan. Powinny one dotyczy¢ wplywu kapi-
talu intelektualnego i jego komponentdéw na wyniki
finansowe i rynkowe analizowanych spofek.

! Wartos¢ dodana stanowi obiektywny wskaznik sukcesu i odzwierciedla zdolno$¢ przedsigbiorstwa do tworzenia wartosci.
2 Uproszczenia przy okre§laniu wartosci kapitatu ludzkiego (traktowanie wszystkich wydatkéw na cele pracownicze jako skladnika aktywow) oraz
nieuwzglednianie wszystkich komponentow kapitalu intelektualnego — brak wyodrgbnionego kapitatu relacyjnego. Szerzej: Smuda-Kocon, 2019.
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Pomimo wieloaspektowych korzysci
biznesowych plyngcych z obejmowania
przez kobiety stanowisk menedzerskich
wcigz obserwowana jest wyrazna nie-
doreprezentacja kobiet w zarzadzaniu.
Autorki prezentowanej monografii wy-
kazaly, ze uczestnictwo menedzerek
w relacji mentoringowej ma potenCJal
stymulujacy wieloaspektowy rozwdj
kariery. Wiasciwie realizowany mento-
ring stwarza mozliwosci niwelowania
organizacyjnych i indywidualnych ba-
rier utrudniajgcych pokonywanie kolej-
nych etapdw zaawansowania Kkariery,
u zrodet ktorych leza stygmatyzujace
stereotypy 1 narzucane kulturowo role
plciowe. Mentoring zostat w ksiazce
ujety w szerszym wymiarze réznorod-
nych dzialan mentora sklasyfikowa-
nych w postaci wsparcia zawodowego
1 psychospolecznego. Zaprezentowano
tez wyniki badan nad zaleznoscig mig-
dzy mentoringiem a karierg menedzer-
ska kobiet, w ktorych uwzgledniono
aspekt samoswiadomosci menedzerek
w obszarze zawodowym, a takze mode-
rujaca role zdominowania $rodowiska
zawodowego przez jedng z plci.
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