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Kapital intelektualny
jako element wartoSci przedsi¢biorstwa

Joanna Rzempala, Artur Rzempala®

Streszczenie: Artykut wskazuje na rosnace potrzeby pomiaru kapitatu intelektualnego, szczegdlnie w no-
woczesnej gospodarce, gdzie zasoby niematerialne s3 najcenniejszym zasobem i podstawowym, trwatym
zrodlem przewagi konkurencyjnej firm. Aby moc efektywnie zarzadzac¢ tymi zasobami, nalezy mie¢ $wiado-
mos¢ ich wartos$ci. Oszacowanie tej wielko$ci oraz okreslenie wptywu efektywnego zarzadzanie aktywami
niematerialnymi na wartos¢ catego przedsigbiorstwa jest procesem ztozonym. Na §wiecie i w Polsce pro-
blem efektywnego zarzadzania aktywami niematerialnymi jest podnoszony od wielu lat, cho¢ rozwazania sa
w wigkszosci poswigcone duzym organizacjom. Do chwili obecnej nie wypracowano tez ogdlnie uznanych
koncepcji w tym obszarze. Przedsigbiorcy (zwlaszcza duze firmy) coraz czgsciej dostrzegaja potrzebe bada-
nia wielko$ci posiadanego potencjatu niematerialnego.

Stowa kluczowe: kapitat intelektualny, wartos¢, przedsigbiorstwo, zarzadzanie kapitatem intelektualnym,
procesy budowa wartosci

Wprowadzenie

Wzrost wartosci przedsigbiorstw zdeterminowany jest zardwno przez otoczenie zewngtrzne,
jak 1 wewngtrzne uwarunkowania do rozwoju. Otoczenie zewngtrzne to zespot warunkoéw
okoliczno$ci, na ktore przedsigbiorstwo ma z reguty jedynie ograniczony wptyw. Szczego-
lowa analiza interesariuszy oraz wynikajace z niej wnioski moga prowadzi¢ do implikacji,
celem zmiany niekorzystnych okoliczno$ci otoczenia. Wewngtrzne uwarunkowania rozwo-
ju to czynniki, na ktore firma moze oddziatywac¢ w sposob bezposredni. Sa nimi zasoby
materialne, finansowe i intelektualne. Efektywne wykorzystanie, zwlaszcza tych ostatnich,
stanowi determinantg rozwoju przedsigbiorstwa. Odpowiednio zarzadzany i eksploatowany
kapitat intelektualny moze sta¢ sig strategicznym czynnikiem tego rozwoju. Jednakze, aby
moc efektywnie zarzadzaé tym potencjatem, nalezy dostrzegaé jego istnienie w konteks$cie
cato$ci zasobow przedsigbiorstwa oraz monitorowaé zmiany w jego wielkos$ci i jakosci.
Przedsigbiorstwa czgsto nie znaja swojej warto$ci rynkowej, a tym bardziej nie sa §wiadome
warto$ci kapitatu intelektualnego.

* dr Joanna Rzempata, Uniwersytet Szczecifiski, Wydziat Zarzadzania i Ekonomiki Ustug; dr Artur Rzempata, Dy-
rektor Centrum Infrastruktury Grupa Azoty Zaktady Chemiczne ,,Police” SA, Akademia Morska, Wydziat Inzynie-
ryjno-Ekonomiczny.
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1. Generatory wartosci przedsi¢biorstwa

Zrédla wartosci przedsigbiorstwa moga byé roznie definiowane. Na przestrzeni ostatnich lat
badan nad istota i wzrostem wartosci przedsigbiorstwa wyrozniono kilka grup czynnikow,
ktore wptywaja na wzrost wartosci firmy. Do niedawna wérod podstawowych generatoréw
wartosci przedsigbiorstwa wyrdzniano gldwnie czynniki o charakterze finansowym (Rap-
paport 1999: 37-68) oraz marketingowym (Doyle 2003).Jednakze wskazniki finansowe, ta-
kie jak zysk ksiggowy, moga by¢ zawodnym miernikiem wzrostu warto$ci. Gtéwne powody
to (por. Panfil, Szablewski 2011: 35):
— historyczny charakter danych ksiggowych,

— nie jest wiarygodny ze wzgledu na proby jego manipulacji przy tzw. optymalizacji

podatkowej,

— zalezy od przyjetej polityki rachunkowej w organizacji,

— nie uwzglednia wartosci pieniadza w czasie,

— cechuje go niska korelacja z notowaniami ceny akcji.

Niedoskonaloéci miernikow finansowych, ktore dominowaty w latach 90. XX wieku,
nawet wzbogaconych o mierniki marketingowe (lata 2001-2010), wyznaczyty trendy po-
szukiwania rzeczywistych generatorow wartosci przedsigbiorstwa. Czg$¢ ekonomistow
odnajduje je w zdolno$ci przedsigbiorstwa do innowacji, rozwoju, sprawnej strukturze
organizacyjnej budowanej przez pracownikow wiedzy. Zestawienie generatorow wartosci
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Generatory wartosci przedsigbiorstw

Generatory warto$ci

Finansowe

Marketingowe

Niematerialne

1) wzrost sprzedazy powyzej 10%

2) wzrost marzy zysku operacyj-
nego

3) utrzymanie na dotychczasowym
poziomie stopy podatkowej

4) kapitat pracujacy, wzrost ponizej
wzrostu sprzedazy

5) powigkszenie majatku trwalego,
ale o dodatnim IRR

6) obnizenie $redniego wazonego
kosztu kapitatu

7) wydtuzenie okresu wzrostu
wartosci

1) pozyskanie nowych klientow

2) utrzymanie dotychczasowych
klientow

3) budowa nowych kanatow dys-
trybucji

4) umigdzynarodawianie wzrostu

5) korzystne alianse i przejgcia

6) zdobywanie nowych rynkow
zbytu

1) kapitat intelektualny

2) zdolno$¢ do innowacji

3) sprawno$¢ wewngtrznej organi-
zacji procesow

4) wzmacnianie sity marki

5) skuteczna logistyka

6) tworzenie i rozwoj kultury
wewngtrznej

7) komunikacja, budowa zaufa-
nia i wzmacnianie reputacji
spotecznej,

8) bezpieczenstwo wspotpracy
z kooperantami

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie (Panfil, Szablewski 2011: 35; Rappaport 1999: 37—68; Doyle 2003).
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Uwzgledniajac definicje i specyfike kapitatu intelektualnego!, generatory wzrostu war-
to$ci mozna pogrupowac nastgpujaco (Marcinkowska 2000: 38-39):
— czynniki zwiazane ze sktadnikami bilansu — elementy, ktore sa ujgte w bilansie przed-
sigbiorstwa badz sa zwiazane z wykazywanymi aktywami i pasywami;
— czynniki niezwiazane ze sktadnikami bilansu — w tej grupie znajduja si¢ elementy, kto-
re ze wzgledu na przyjete standardy rachunkowos$ci nie maja odzwierciedlenia w spra-
wozdaniach finansowych.

Zrédfa wartosci firmy

Czynniki zwigzane
z tradycyjnymi
sprawozdaniami
finansowymi

Czynniki nie zwigzane
z tradycyjnymi
sprawozdaniami
finansowymi

nieewidencjonowane aktywa,

-niedoszacowane aktywa,

Czynniki zewnetrzne Czynniki wewnetrzne

-przeszacowane zobowigzania,
-efekt synergii,

-koszt kapitatu,

-rentownos¢,

-ryzyko,
1/kapitat intelektualny:

-wzrost

1/lokalizacja, dostep do
zasobow naturalnych,
2/staba konkurencja, pozycja
monopolistyczna,

3/rozwdj infrastruktury (ustréj
ekonomiczny, regulacje
prawno-podatkowe, otoczenie

-kapitat ludzki (pracownicy,
kompetencje, kreatywnosc)
-kapitat relacyjny (klienci, ich
lojalnosé, alianse strategiczne)
-kapitat organizacyjny (kultura
organizacyjna, informatyzacja,
strategia, misja)

gospodarcze, rynek pracy)

-kapitat innowacyjny

4/whasciciele (kreatywnos¢, nowe produkty)

Rysunek 1. Klasyfikacja zrodet wartosci firmy

Zréodto: opracowanie wiasne na podstawie (Marcinkowska 2000: 38-39).

Czynniki zwiazane z tradycyjna sprawozdawczo$cig mozna podzieli¢ na:

— czynniki zewngtrzne, na ktdore przedsigbiorstwo ma ograniczony wptyw,

— czynniki wewngtrzne, ktore sa zasadniczo pod wplywem przedsigbiorstwa i moga by¢
ksztattowane. Wyjatek moze tu stanowi¢ kapitat ludzki, ktory nie jest sensu stricto
zalezny od przedsigbiorstwa.

Schemat Zrodet warto$ci przedstawiono na rysunku powyzej (rys. 1).

!Jezeli zatlozymy zgodnie z definicja kapitatu intelektualnego, ze elementy relacji z klientem sa czescia kapitatu
strukturalnego, to generatory marketingowe sg czgscia generatorow niematerialnych.
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Zasoby niematerialne, bedace we wladaniu przedsigbiorstwa, moga kreowaé dodatkowa
warto$¢ dla przedsigbiorstwa poprzez tzw. wydobycie wartosci. Ideg wydobycia warto$ci
Grupy ICM? obrazuje rysunek 2. Schemat ten przedstawia zasoby ludzkie, czyli pracowni-
kow wraz z ich wiedzq ukrytq (cichq wiedzq). W sytuacji kiedy wiedza ukryta zostanie sko-
dyfikowana, to znaczy ujawniona i zapisana, staje si¢ aktywem intelektualnym, bedacym
we wladaniu przedsigbiorstwa. Czgs¢ aktywow intelektualnych, ktore moga by¢ chronione
w aktualnym systemie prawnym, staje si¢ wlasnoscia intelektualna. Aktywa intelektualne
sa zasobem pozabilansowym, co oznacza, iz nie sa uwzglednione w bilansie jednostki.

Kapitat intelektualny

Tworzenie wartosci Wydobycie warto$ci

Aktywa intelektualne

Zasoby ludzkie
Wiedza ukryta

Rysunek 2. Proces tworzenia warto$ci

Zrédto: (Sullivan 1999: 133).

2. Procesy tworzenia wartoSci przez kapital intelektualny

Kapital ludzki jest potencjatem przedsigbiorstwa, ktory moze przektadac si¢ na zyski. Jednak,
aby to nastapito w przedsigbiorstwie, musi istnie¢ rowniez kapitat strukturalny, dzigki kto-
remu mozna transformowa¢ wiedz¢ na zyski przedsigbiorstwa. Kapitat strukturalny zawiera
twarde aktywa, czyli infrastrukture przedsigbiorstwa oraz aktywa handlowe (Dudycz 2005:
237). Dzigki temu zachodzi tzw. rekombinacja zasobow, czyli potaczenie wykorzystania roz-
nych zasobdw celem maksymalizacji ich efektywnosci i zwigkszenia rezultatow dla przedsie-

*Intellectual Capital Leveraging Value for Shareholders and Investors, KM Forum, 1999 September 28/29, ICM
Group, LLC, www.icmgroup.com, s. 12-16. ICM Group jest grupa okoto 30 przedsigbiorstw, ktore zajmuja sig za-
rzadzaniem kapitatem intelektualnym. Powstata ona w styczniu 1995 roku i jej zadaniem jest wymiana najlepszych
doswiadczen w zakresie wydobywania wartosci z kapitatu intelektualnego. W sktad grupy wchodza takie przedsig-
biorstwa jak Du Point, Hawlett Packard, Nestle’, Skandia, Dow Chemical, Xerox, Boeing.
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biorstwa. Potaczenie to umozliwia konwersj¢ innowacji powstajacych w przedsigbiorstwie na
wymierny zysk oraz daje petny obraz potencjatu intelektualnego organizacji.

Model generowania wartosci dla przedsigbiorstwa przez kapitat intelektualny obrazuje
rysunek 3. Przedstawia on schemat tworzenia warto$ci przez poszczegolne elementy kapi-
tatlu intelektualnego w réznych procesach wewngtrznych, zachodzacych w organizacji oraz
przyktadowe mierniki wzrostu wartosci i sposoby weryfikacji tego zjawiska.

Wsrod podstawowych elementéw kapitalu intelektualnego, ksztattujacych warto$¢
przedsigbiorstwa mozna wyrdznié:

— kapitat ludzki, umiejgtnosci kadry,

— kulturg organizacyjna i przywddztwo,

— strategi¢ dzialania,

— klientdéw, zorientowanie na klienta,

— produkt, jakos¢,

— innowacyjnos¢,

— marke,

— informacjg i systemy informacyjne,

— kooperacje, kooperencjg, alianse strategiczne, fuzje, przejgcia

— wplyw na srodowisko, ekologig.

Procesy, jakim poddawane sa elementy kapital intelektualnego, ktéore moga kreowac
wzrost wartosci przedsigbiorstwa, to m.in.:

— ciagly proces nadbudowywania wartosci aktywow intelektualnych,

— efekt sieci,

— przeksztalcenie kapitatu intelektualnego w gotowke,

— wplyw na wzrost przychodow przedsigbiorstwa,

— dzwignig kapitatu intelektualnego.

Proces nadbudowywania warto$ci aktywow intelektualnych wynika z ich podzielno-
$ci oraz podnoszenia ich efektywnosci w miarg zwigkszania ich wykorzystania. Aktywa
intelektualne moga by¢ wykorzystywane w kilku miejscach jednoczesnie, czyli nie gene-
ruja kosztow utraconych korzysci. Dodatkowo ich eksploatacja nie powoduje ich zuzycia,
czyli kosztow amortyzacji. Stad dodatkowe naktady w aktywa intelektualne majg zazwy-
czaj charakter inwestycyjny, a nie odtworzeniowy. Jednocze$nie zwigkszone wykorzystanie
aktywow niematerialnych wiaze si¢ zwykle z dodatkowymi kosztami zmiennymi. Korzy-
Sci z posiadania aktywow niematerialnych wynikaja takze z efektu zwigkszonego zwrotu
w stosunku do skali inwestycji i zaangazowania. Wiedza jest kumulowana — kazda nowa
czastka jest kumulowana i zwigksza wiedz¢ dotychczasowa, a tym samym zwigksza korzy-
$ci z jej wykorzystania (por. Urbanek 2008: 23).

Efekt sieci jest kolejnym determinantem wartosci aktywow intelektualnych, a w konse-
kwencji zwigksza warto$¢ przedsigbiorstwa. Korzysci wynikajg z przynaleznosci danej orga-
nizacji do sieci powiazan relacyjnych. Kapital relacyjny, ktory buduje t¢ potencjalna przewage
konkurencyjna, a tym samym determinuje wartos¢ aktywow, to relacje pomigdzy przedsig-
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Elementy kapitatu intelektualnego

kapitat
ludzki

kompetencje,
systemy
motywacyjne

procesy

Mierniki wzrostu warto$ci

Sposoby weryfikacji

4

4

4

kultura produkt klienci informatyzacja
organizacyjna,
przywodztwo
strategia jakote kqoperac_l 2 procesy,
alianse f
ekologia
innowacyjnosé marka

Rysunek 3. Model generowania warto$ci przez kapitat intelektualny

Zrédto: opracowanie wiasne.
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biorstwem a interesariuszami zewngtrznymi, glownie dostawcami i klientami, ale réwniez ko-
operantami. Uczestnicy sieci sg zainteresowani rozwojem powigzan upatrujac w niej zwigk-
szenie wlasnych korzysci. Relacje te beda wptywaty na ewentualny wzrost zainteresowania
produktami i ustugami, a w konsekwencji przetoza si¢ na wzrost przychodow organizacji.

Stad tez obserwuje si¢ rosnaca tendencje przedsigbiorstw w kierunku organizacji siecio-
wych, ktore bazuja na (por. Zatoga, Stepien 2008: 170):

— odchodzeniu od podziatu funkcyjnego na rzecz organizacji zarzadzanej procesowo,

— tworzeniu zespotow zadaniowych,

— rosnacym zaangazowaniu dostawcow, kooperantow i partnerdw w réznorodne obszary

dziatalnosci.

Wiele sieci 0 zasadniczym znaczeniu dla biznesu jest poczatkowo niewidocznych, znaczy
to, ze nie sa one formalnie okreslone, a jednocze$nie maja duze znaczenie dla powodzenia
biznesowego. Dlatego niezwykle wazne jest, aby stworzy¢ warunki w przedsigbiorstwie, kto-
re pozwolg na uformowanie wielu sieci i efektywne ich wykorzystanie (por. Watts 2004: 28).

Efekt sieci moze wywolywacé tzw. kaskade informacyjna. Kaskada informacyjna to zja-
wisko, ktore polega na tym, ze relatywnie mato znaczace informacje przekazane np. klien-
tom wywotuja istotne zmiany ich zachowania, np. wzrost zakupdéw danego produktu
(Fazlagi¢). Odnalezienie czynnika, ktory wzbudzi ten efekt, moze sta¢ si¢ impulsem do
generowania ponadprzecigtnych zyskow organizacji.

Proces przeksztatcania kapitatlu intelektualnego na gotowke polega na przeksztatceniu
posiadanego kapitatu innowacyjnego, czyli wykreowanej warto$ci z innowacji w procesie
komercjalizacji w zrodto przychodow.

Wptyw kapitatu intelektualnego na wzrost przychodéw przedsigbiorstwa wynika z cha-
rakteru oddziatywania poszczeg6lnych elementow aktywow nieujawnionych w podstawo-
wej dziatalnosci przedsigbiorstwa. W praktyce trudno przypisaé jaka czg$¢ majatku odpo-
wiada za wygenerowanie okreslonej czgsci przychodow, zwtaszcza, iz aktywa niematerialne
nie maja postaci rzeczowej, trudno okresli¢ ich sit¢ oddzialywania. Niemniej jednaj mozna
zatozy¢, iz usprawnienia w poszczegolnych obszarach dziatalnoséci gospodarczej przedsig-
biorstwa tj. zarzadzania ludZzmi, zarzadzania relacjami z partnerami i klientami, proces
innowacji moga przyczynia¢ si¢ do zwigkszenia przychodéw oraz zmniejszenia kosztow
funkcjonowania dziatalnosci.

Efekt dzwigni kapitatu intelektualnego wskazujacy, iz kapitat intelektualny ma zdolnosé¢
do podnoszenia zyskownosci firmy poprzez kreowanie nowych produktow, ustug i pro-
cesOw gospodarczych. Cecha ta daje efekt przypominajacy zjawisko dzwigni finansowej,
gdzie poprzez zastosowanie dodatkowego zrddta finansowania i wykorzystaniu efektu tar-
czy podatkowej zwigkszany jest zwrot z zainwestowanego kapitatu wlasnego. Wytworzony
kapitat intelektualny to zroédto finansowania aktywow niematerialnych, pochodzace z wy-
pracowanej dziatalnosci z lat ubiegtych, ale nie uwzglgdnione w zyskach, a w konsekwencji
w kapitale wlasnym (zapasowym, rezerwowym), ktory jest angazowany do realizacji in-
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westycji przedsigbiorstwa, poprzez zaangazowanie pracownikow, sprawdzone i efektywne
procedury, rozwiazania organizacyjne (Urbanek 2008: 28).

Uwagi koncowe

Podjgte rozwazania dowodza, iz stworzenie odpowiednich proceséw generowania war-
tosci w ramach dzialalnosci organizacji to istotny element wartosciotworczy w przedsig-
biorstwie. Procesy te moga tworzy¢ powiazane ze soba tancuchy. W przypadku realizacji
funkcji maksymalizacji warto$ci przedsigbiorstwa tancuchem proceséw moze by¢ maksy-
malizacja zysku przedsigbiorstwa, a poszczegdlnymi procesami sposoby zarzadzania ele-
mentami kapitatu intelektualnego.
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INTELLECTUAL CAPITAL AS AN ELEMENT OF GOODWILL OF ENTERPRISES

Abstract: In the modern economy intangible assets constitute the most valuable resource and a fundamen-
tal, permanent source of an enterprise’s competitive advantage. Effective management of these resources
requires one to be aware of their value. Estimating that value and specifying the effective impact of intan-
gible asset management on the entire enterprise is a complex process. The issue of effective intangible asset
management has been raised for many years, both globally and in Poland, although such consideration chiefly
concerned large organizations. No widely accepted concepts in this respect have been developed so far. En-
trepreneurs (particularly large enterprises) more and more often recognize the need for analysing the value
of the intangible potential they possess.

Keywords: intellectual capital audit, intellectual capital, value, entrepreneurs, impact of intangible asset
management
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