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Wplyw zarzqdzania wiedzq i kapitalem intelektualnym
na sukces przedsigbiorstwa

Knowledge management in relation to the company value

W referacie pokazano istot¢ zarzadzania wiedza oraz jego wplyw na
ksztaltowanie wartoSci przedsi¢gbiorstwa. Wskazano, ze zarzadzanie wiedza to
wazny czynnik wplywajacy na sukces rynkowy przedsigbiorstwa dzialajacego
w warunkach zmian i konkurencji. Okreslono, czym jest wartos$c¢ firmy i jakie sa
wyznaczniki wartosci firmy. Pokazano spos6b wyceny wartosci niematerialnych
w przedsigbiorstwie. Omowiono istote i elementy kapitalu intelektualnego.
Pokazano istot¢ zarzadzania przez wartos¢. Omowiono rolg zarzadzania wiedza
w przedsigbiorstwie przyszioéci. Przedstawiono wplyw zarzadzania wiedza na
warto$¢ przedsigbiorstwa.

ZNACZENIE WIEDZY W ZARZADZANIU PRZEDSIEBIORSTWEM

Wiedza w XXI wieku traktowana jest jak zasob, towar, to jednoczesnie plon
imaterial siewny, to wazne narzedzie strategii przedsigbiorstwa oraz sprawdzony
instrument doskonalenia jakoSci zarzadzania. Wiedza to uporzadkowane od-
wzorowanie stanu rzeczywisto$ci w umysle czlowieka, postawy tworczej,
kreowania nowych rozwiazan oraz procesow. Wiedza to takze wazny element
w lancuchu: dane — informacja — wiedza — madro$¢é. Wiedza idzie w parze
z jakoScia wyrobow, zarzadzania, stosunkéw migdzyludzkich, komunikacja,
kompetencjami, a to przeklada si¢ na jako$§¢ zycia, efektywnos¢, skutecznosé
1 produktywnos§¢.

Wiedza ludzka to domena czlowieka, stanowi ona wazny wyznacznik
wartosci firmy, dlatego wiedza i kapitatl intelektualny staja sie dzi§ waznym
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wyznacznikiem miejsca organizacji na konkurencyjnym rynku. Wiedza umoz-
liwia zdefiniowanie problemu, rozwiazanie go, wdrozenie rozwigzania po
optymalnych kosztach, nadto uruchamia procesy uczenia si¢ wszystkich uczest-
nikow organizacji. Jest to szczegdlnie wazne w warunkach procesowego
zarzadzania w przedsiebiorstwie. ,,Proces jest bardzo prosty. Ma zastosowanie
zar6wno w biznesie, jak i w sporcie. Dokonaj pomiaru, przeprowadz analizg
i popraw efektywnos¢. Nastepnie jeszcze raz i tak bez konca’ — Christon Laing.

Wiedza, a takze ilo$¢ i jako$¢ dostepnych informacji oraz zdolno$¢ do ich
przetwarzania stanowia podstawe do podejmowania decyzji oraz budowania
modeli ekonomicznych. Wiedza musi mie¢ szerokie podstawy, ludzie musza
posiada¢ wiedz¢, umiec ja interpretowaé, rozumie¢ oraz stosowacé w praktyce.

W warunkach gospodarki opartej na wiedzy konieczne sa inwestycje
w szkolenia, edukacje, motywacje, kreatywnos¢, tworczos¢ oraz osobowosé
pracownikow. Jednocze$nie pracownicy wiedzy musza mie¢ §wiadomo$¢ ko-
niecznosci korzystania z mozliwosci wyobrazni, intelektu i uczu¢. Konieczne
jest takze gromadzenie, przetwarzanie, porzadkowanie zasobow wiedzy i czy-
nienie jej uzyteczna dla wszechstronnego rozwoju czlowieka, organizacji i spo-
feczenstwa.

Wiedza w turbulentnym otoczeniu posiada ogromne znaczenie, poniewaz
umozliwia w miare trafne okreSlenie celu, misji i wizji organizacji. Trafnie
okresla to K. Kolumb: , Jesli nie wiesz do jakiego portu masz si¢ skierowac,
to wiatry pomys$lne nie beda ci wialy”. Wiedza ponadto podpowiada¢ winna,
ze wazna jest strategia, wszak wazniejszy od miejsca, w ktorym si¢ znajdujemy
jest kierunek, w ktorym zmierzamy. Wiedza winna dostarcza¢ narz¢dzi umo-
zliwiajacych przeprowadzanie zmian w przedsigbiorstwie w kierunku orientacji
na klienta, kompetencje i zmiany. W procesie zarzadzania wiedzg wazna
jest skuteczno$¢. S. Shing wyraza to w nastgpujacy sposob; ,,Wiedzie¢ i rozumiec
to zbyt malo, aby dokona¢ ulepszen trzeba by¢ jeszcze zdolnym do efektywnego
oddzialywania na bieg spraw”. Wiedza ludzka stanowi podstaweg istnienia
kazdej organizacji, a cztowiek, jego tworczos¢, umiejgtnosci, intelekt decyduje
o jej sukcesie. P. Drucker podkresla, ze wiedza staje si¢ jedynym zasobem
ekonomicznym, podczas, gdy pozostale zostaja sprowadzone do roli uzu-
pelniajacych ja czynnikow wytworczych. Wiedza tkwi w czlowieku, zatem
sukces organizacji zalezy od umiejetnosci wydobycia jej i spozytkowania.
Dlatego tez J. Buchanan, laureat Nagrody Nobla podkresla, ze sprawdzianem
kierownictwa nie jest dodawanie zdolnosci do zespolu, ktorym kieruje, lecz
wydobywanie tych zdolnoéci z ludzi, bo one tam juz istnieja.

Jako$¢ i wiedza to wazne wyznaczniki konkurencyjnosci przedsigbiorstwa.
Jednocze$nie jako§¢ winna i§¢ w parze z ceng, chociaz mozna by dyskutowac
ktore z tych kategorii jest wazniejsze i jaki charakter ma sprzgzenie zwrotne
zachodzace miedzy nimi. Przystowie francuskie mowi, ze o cenie si¢ zapomina,
a jako$¢ pozostaje. Pojawia si¢ czgsto pytania o to, czy klient jest zawsze dobrze
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poinformowany o jakosci wyrobow, jaka jest jego wiedza w tym wzgledzie.
Problem ten pozostaje w zwiazku z wartoscia klienta (ujmowana w wymiarze
finansowym), ktéra odnosi si¢ do oferowania mu akceptowanej przez niego
wartosci, np. poziom jakosci wyrobu lub ustugi. Jednocze$nie niezmiernie
istotnym problemem jest wartos¢ dla klienta. Jej analiza wedlug P. Kotlera
obejmuje pie¢ etapow: okreslenie najwazniejszych atrybutow cenionych przez
klienta, ocen¢ ilo§ciowego znaczenia tych atrybutow, oceng wlasnego przedsig-
biorstwa przez konkurentéw wedtug konsumenckich ocen wartosci poszczeg6l-
nych atrybutéw, okreslenie oceny przedsigbiorstwa w poréwnaniu do gtownych
konkurentow przez klienta w danym segmencie rynku i monitorowanie dynami-
ki zmian wartosci dla klienta w czasie. Warto$¢ dla klienta jest waznym
wyznacznikiem konkurencyjnosci. Zrédlem przewagi konkurencyjnej staje si¢
umiejetnos¢ dostarczenia klientom oczekiwanej wartosci, czyli ,,konkurowania
wartoscia’ (competing on value).

W latach 80. pojawila si¢ teoria opisujaca metody sygnalizowania jako$ci
w $wiecie niedoskonatlej informacji i niepewnosci, za jej prekursoréw uwaza si¢
P. Milgrama i J. Robertsa [1].

Przedsigbiorstwa, ktore troszcza si¢ o innowacje produktowe i chcace, by
jakos¢ ich wyrobow dostrzegali odbiorcy szukaja sposobow dotarcia do nich
ponoszac duze wydatki na reklameg, a takze ceny ustalaja na wysokim poziomie.
Ponosza takze duze wydatki na marketing, poniewaz, jak podkresla P. Kotler,
w prawdziwym marketingu

[...] nie chodzi o to, by sprzedawa¢ to, co si¢ wyprodukowato, lecz wyprodukowac to, co
si¢ sprzeda. Jest to sztuka rozpoznawania i rozumienia potrzeb konsumenta oraz stwarzania
rozwiazan przynoszacych nabywcy satysfakcje, producentowi zysk, a udzialowcom firmy korzysci.
Innowacje rynkow powstaja w wyniku zadowolenia konsumentéw, mozliwego dzigki nowo
wprowadzanym produktom, ich wysokiej jakosci oraz wysokiemu poziomowi obstugi klienta.
Ani reklama, ani promocja, ani tez umiejetno$ci sprzedawania towaru nie zrekompensuja
braku tych czynnikow [2]. Istnieje grupa klientéw doinformowanych i niedoinformowanych.
Klienci niedoinformowani identyfikuja wysoka ceng¢ z wysoka jakoscia, bo produkt lepszej
jakosci wymaga wyzszych kosztow. Jednoczesnie w literaturze dowodzi sig, ze czesto rdznice
w kosztach nie sa warunkiem stosowania strategii wysokiej ceny przez producenta dobra
wysokiej jakosci [3]. Nasuwa si¢ tu mysl P. Crosby‘ego ,,Jako$¢ nie tylko nic nie kosztuje,
ale jest najuczciwsza maszynka do pomnazania zyskow [4].

Ponadto nalezy mie¢ §wiadomosc, ze prowadzimy nasza dziatalno$¢ w wa-
runkach ogromnej niepewnosci, wyraza to P. Drucker stwierdzajac, ze ,,Dzialal-
no$¢ gospodarcza to zainwestowanie obecnych zasobow, ktére sa pewne jak
ziarno siewne, w oczekiwane przyszle, a niepewne zbiory” [S]. Pomimo tych
uwarunkowan kazda firma winna dazy¢ do wypracowania swojej zdolnosci
wyrozniajacej, ktora powinna by¢ trwala i stanowic jej wytaczna wartosé.

Stawianie nowych pytan, ukazywanie nowych mozliwosci, rozpatrywanie
starych problem6w z nowego punktu widzenia wymaga tworczej wyobrazni
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i oznacza prawdziwy postep w nauce (Albert Einstein). Wiedza to wartos§é
1 wlasno§¢ wspolna. Wiedza to wspolny surowiec dla przysziosci. Trzeba sie
dzieli¢ wlasna wiedza.

Warto$¢ czgsto utozsamiana jest z umiejetnoscia robienia biznesu. Arys-
toteles ekonomik¢ rozumiatl jako sztuke gospodarstwa domowego (oikonomi-
kos), ale takze jako sztuk¢ zdobywania pienigdzy (chrematisike). Uwazatl, ze jest
ona pozbawiona cnoty. Jan Kalvin, a potem Adam Smith nauczali cnot
przedsigbiorczosci. Wraz z dzielem A. Smitha ,,Bogactwo narodéw” sztuka
zdobywania pienigdzy stala si¢ podstawowa cnota nowoczesnego spoleczenstwa.

CZYNNIKI KSZTALTUJACE WARTOSC FIRMY

Wartos¢ firmy to kapital wlasny powigkszony o warto$¢ zadtuzenia firmy,
obciazonego kosztem odsetek. Wartos¢ firmy — to dyskontowane wolne
przeplywy gotdwkowe za pomoca $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC
— Weighted Average Cost of Capital) lub stopy dyskontowej skorygowanej ze
wzgledu na ryzyko (RADR — Risk Adjusted Discount Rates) odzwierciedlajacych
ryzyko aktywow. Wartos¢ aktywow firmy to suma wartosci wszystkich wyemi-
towanych przez nia papieréw wartosciowych takich jak instrumenty dluzne,
akcje zwykle, uprzywilejowane i obligacje zamienne [6].

Mowiac o wartosci firmy, nalezy odnie$¢ si¢ do kapitalu, ktorym ona
dysponuje i zarzadza. Waznym elementem kapitalu sa wartosci niematerialne.
Niezmiernie waznym problemem dla przedsigbiorstw XXI wieku jest zdobycie
1 umiejetne wykorzystanie aktywow niematerialnych, poniewaz umozliwiaja one
przedsigbiorstwom [7}:

— tworzenie i utrzymywanie dobrych stosunko6w z klientami zapewniajacych
lojalno$§¢ obecnych klientow oraz efektywng i wydajna obstugg nowych grup
klientow i obszarow rynku

~ wprowadzanie innowacyjnych produktow i ustug, pozadanych przez
docelowa grupe klientow

— szybkie i efektywne kosztowo wytwarzanie produktow i swiadczenie ustug
o wysokiej jakoéci, dostosowanych do indywidualnych potrzeb klientow

— motywowanie pracownikow do podnoszenia kwalifikacji, ciaglego dosko-
nalenia procesow, poprawy jakosci i skrocenie czasu reakcji na potrzeby rynku

— rozwijanie technologii informatycznych, baz danych i systemow infor-
matycznych

Jak juz podkreslano wczesniej niezmiernie istotnym problemem jest wycena
wartosci niematerialnych w przedsigbiorstwie. W ujeciu ksiggowym (Ustawa
orachunkowos$cizdnia91X 2000r.,Dz.U.nr 113, p. 1186, roz.1, art. 14) aktywa
niematerialne i prawne to nabyte przez jednostke, zaliczane do aktywow
trwalych, prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzystania,
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o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dluzszym niz jeden rok,
przeznaczone do uzytkowania na potrzeby jednostki, a w szczegélnosci paten-
tow, znakow towarowych, wzoréw uzytkowych oraz zdobniczych, know-how,
nabyta wartos¢ firmy oraz koszty zakonczonych prac rozwojowych. W okres-
leniu tym brak jest np. trudnej do wyceny, bo ujmowanej w sposob subiektywny
w ocenie wartosci — zdolnosci organizacji do uczenia si¢, zaufania klientow.

Kapital intelektualny w 1999 roku na sympozjum zorganizowanym pod
auspicjami OECD okreslono jako ekonomiczna warto§¢ — dwoch kategorii
niematerialnych aktywéw przedsigbiorstwa, tj. kapitatu organizacyjnego inaczej
strukturalnego i ludzkiego. W literaturze spotyka si¢ definicj¢ szwedzkiej grupy
ubezpieczeniowej] SKANDIA ASF, ktora kapital intelektualny okresla jako
wiedze, doswiadczenie, technologie, relacje z klientami, umiejetnosci profes-
jonalne, ktore daja firmie przewage konkurencyjna. Zatem definicj¢ z roku 1999
mozna by rozszerzy¢ o kapital klienta. W takim uj¢ciu warto$¢ firmy obej-
mowalaby kapital wlasny oraz kapital organizacyjny (strukturalny), ludzki
i kapital relacji z klientami.

Kapital intelektualny obejmuje zatem kapital organizacyjny, ludzki i kapitat
relacji z klientami. Kapital organizacyjny obejmuje kapital procesow, w tym
przeplyw informacji, towardéw, ustug, gotowki, procesy strategiczne, formy
kooperacji, obejmuje takze kapital odnowy i rozwoju w tym:specjalizacje,
procesy produkcyjne, nowe koncepcje, sprzedaz i marketing, nowe formy
kooperacji. Kapital ludzki natomiast obejmuje kapital wiedzy, umiejetnosci,
motywacji i zadan. Natomiast kapitat relacji z klientami obejmuje kapitat relacji
z konsumentami, dostawcami, kapital sieci, kapital relacji z partnerami, relacji
z inwestorami. Jezeli zalozy¢, ze kapital intelektualny jest poszukiwaniem relacji
pomigdzy ludZzmi, ideami i wiedza, to celami dzialalnosci przedsigbiorstwa staje
si¢ maksymalizacja wartos$ci tych relacji.

Pojawia si¢ czgsto pytanie, dlaczego mowimy o wartosci firmy? Otoz uwaza
sig, Ze przyczyna powstania tej kategorii jest istnienie aspektow niematerialnych
i miar nie finansowych. Uogolniajac mozna stwierdzié, ze chodzi tu o pozycje
przedsigbiorstwa na rynku, kontakty z dostawcami, lojalnos§é, system or-
ganizacyjny, kadr¢ kierownicza, pracownicza itp. Z warto$cia przedsigbiorstwa
bardzo silnie wiaze sig¢ jego wyplacalnosc. Warto$¢ przedsi¢biorstwa ustalana jest
w powiazaniu z przysztymi warunkami gospodarowania, co oznacza, ze wiazac
si¢ ona bedzie z niepewnoscia i ryzykiem. Przyszio$¢ jest bardzo trudna do
przewidzenia i okreslenia, trudno jest okreslic kierunek i sile oddzialywania
czynnikow, ktore beda oddziatywaty na poszczego6lne skladniki wartosci przed-
siebiorstwa. Myslimy tu o koniunkturze, poziomie kosztow i cen, kursow walut,
cel, podatkow, stop procentowych, zmian w technice i technologii, relacjach
pomiedzy popytem i podaza W. Szymborska wrgcz mowi, ,,jesli wymawiasz
stowo przyszlo$¢ jej pierwsza sylaba przechodzi juz do przesztoSci”. Nalezy
zatem poszukiwacC sposobow umiejetnego zarzadzania przyszioscia, mozna



42 ELZBIETA SKRZYPEK

uznaé, ze na ile dobrze potrafimy zarzadzac terazniejszoscia, na tyle dobrze
potrafimy zarzadzaé przyszloscia.

Pomiar wartosci przedsi¢biorstwa to proces, ktéory wykorzystuje rozne
aspekty ekonomicznego pomiaru pienigznego i wiaze je z istota, cechami
i zasadami funkcjonowania przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowe;j.

Warto$¢ firmy okreslana jako goodwill stanowi roznice miedzy ksiggowa
a rynkowa wartoscia firmy. Warto§¢ firmy ma swe zrodto w sprawozdaniach
finansowych (koszt kapitalu, rentownos$¢, ryzyko) oraz odnosi si¢ takze do
czynnikOw nie zwiazanych z tradycyjnymi sprawozdaniami. Naleza tu na-
stepujace czynniki [8]:

— zewngtrzne, np. dostep do zasobow naturalnych, lokalizacja, pozycja na
rynku, konkurencja, infrastruktura, regulacje prawno-podatkowe, otoczenie
gospodarcze, rynek pracy

— wewnetrzne, np. kapital ludzki, kapital intelektualny, kultura organi-
zacyjna, wizja, misja, strategia, lojalni klienci, wyrdb, innowacyjnos$¢, ba-
dania i rozw0j, jakos¢, marka, znaki towarowe, informacje, systemy in-
formacyjne, alianse strategiczne, fuzje, wplyw na srodowisko, reklama, public
relations.

Zatem w XXI wieku w coraz wigkszym stopniu o sukcesie firmy decydowac
beda czynniki niematerialne, w tym wiedza, ktéra przeklada si¢ na jakos¢
pracownikOw, jest to strategiczny zasOb firmy, bardzo trudny do wyceny.
Waznym obszarem zarzadzania staje si¢ zatem zarzadzanie warto$cig firmy,
ktore obejmuje takie jej podsystemy jak marketing, inwestycje, innowacje,
finanse, zasoby ludzkie. Zarzadzanie to pozostaje w $cislym zwiazku ze strategia
rozwojowa, ktoéra winna prowadzi¢ do ekspansji firmy. Waznym narzg¢dziem,
ktére od kilku lat wykorzystywane jest dla przemieszczania celow strategicznych
na nizsze szczeble dzialalnosci organizacji jest strategiczna karta wynikow
Kaplana i Nortona. Uwzglednia ona kryteria finansowe, ktore powiazane sa
z procesami wewnetrznymi (jako$é, nowe produkty) oraz nauka i wzrostem
(zdolnos$¢ do zmian i doskonalenia).

Celem przedsigbiorstwa jest stworzenie klienta stwierdza P. Drucker, za$
F. Nixon podkresla, ze celem przedsigbiorstwa jest stworzenie i dostarczanie
wartosci, ktore przynosza zysk i zadowalaja nabywceg. Strategia sukcesu to
polaczenie sztuki i wiedzy gleboko osadzone w realiach strategicznej triady:
organizacja — klient — konkurent.

Karl Erik Sveibi przed L. Edvisonem przeprowadzil badania, ktére miaty
dostarczy¢é odpowiedzi na pytania dotyczace przyczyn, ktore powoduja, Ze
niektore organizacje uzyskuja warto$¢ rynkowa wielokrotnie przekraczajaca ich
wartos¢ ksiegowa. W wyniku tych badan dokonano podziali aktywow przedsig-
biorstwa na trzy grupy [9]:

— kapital strukturalny wewnetrzny (struktura wewnetrzna), w tym patenty,
koncepcje, modele, systemy komputerowe, kultura organizacji
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— kapitat strukturalny zewnetrzny (struktura zewngtrzna), w tym relacje
z klientami i dostawcami, marki handlowe, reputacja, wizerunek firmy. Kapitat
ten nazywany bywa kapitalem klienta lub kapitalem relacyjnym

— kapitatl ludzki; szeroko rozumiane kompetencje pracownikow, ich wiedza
i doswiadczenie, kapital ten nie moze by¢ zawlaszczony

W literaturze przedmiotu mozna spotkac takze podziat kapitatu intelektual-
nego na cztery kategorie. Anni Brooking proponuje podzial na:

— aktywa rynkowe, w tym marka, klient, lojalnos¢ klienta, kanaly dys-
trybucji, kontrakty, umowy

—aktywa odnoszace si¢ do ludzi, w tym zdolnos¢ do rozwiazywania
problemow, przedsigbiorczosé, zdolnosci kierownicze

—aktywa majatku intelektualnego, w tym prawa autorskie, tajemnice
handlowe, patenty, znaki handlowe

— aktywa infrastruktury, w tym technologie, metody i procesy, kultura firmy,
sposoby wyceny ryzyka, bazy danych, informacja o rynkach, systemy komuni-
kacji.

Liczne badania prowadzone w przedsigbiorstwach [10] potwierdzaja, ze
rosnie w sposob znaczacy rola kapitatu intelektualnego jako czynnika kreujace-
go warto$¢. Badaniami objeto lata 1978 i 1998. Przedmiotem badania bylo
ustalenie wplywu aktywow materialnych, finansowych i niematerialnych na
warto$¢ przedsiebiorstwa. O ile w 1978 roku udzial aktywow niematerialnych
stanowil 20%, to w 1998 roku juz wyniost 80%, zrodet tego zjawiska nalezy
upatrywa¢ w zmianie otoczenia prawnego, rozwoju internetu i technologii
informatycznych oraz w efekcie dzwigni intelektualnej, ktéra oznacza, ze kapital
intelektualny posiada zdolnos¢ do wzrostu zyskownosci przedsigbiorstwa po-
przez wprowadzanie réznego rodzaju innowacji produktowych, nowych proce-
sow gospodarczych, czy tez nowych form organizacyjnych.

ISTOTA ZARZADZANIA PRZEZ WARTOSC

P. Drucker powie, nie ma ztych firm, sa tylko firmy Zle zarzadzane. Waznym
kryterium jakosci podejmowanych decyzji jest troska o wzrost wartosci przedsig-
biorstw. Zarzadzanie wartoscia firmy (VBM — koncepcja zarzadzania przez
warto$¢, VBSM — Value Based Strategic Management) zyskuje popularnosc,
z chwila ukazania si¢ w 1997 roku pracy T. Copelanda, T. Kollera oraz
J. Murrina pt. ,,Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm” Zarzadzanie
wartos$cia okre$lane jest w literaturze jako integracyjny proces zaprojektowany
w taki sposob, by mozna bylo usprawni¢ proces podejmowania strategicznych
i operacyjnych decyzji poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztal-
tujacych warto$¢ firmy. Praktyka dowodzi, ze koncepcja ta stuzy poprawie
sprawnosci organizacyjnej przedsiebiorstwa poprzez zastosowanie jednoznacz-
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nego miernika efektywnosci, jakim jest wartos¢. VBM dazy do przeksztalcenia
przedsigbiorstwa w organizacj¢ o zwigkszonej liczbie mechanizméw pozwalaja-
cych na dostarczenie wyzszej wartosci dla klienta i generowanie wigkszego
bogactwa dla pracownikéw i wlascicieli. Wdrozenie jej wymaga zrozumienia
istoty tego zarzadzania oraz integracji wokol VBM jako narzedzia rozwoju
firmy. Koncepcja ta stanowi pewna odmiane¢ zarzadzania przez cele (zarzadzania
przez zadania).

VBM uwazany jest za system sprawiedliwy, a nawet moralny, poniewaz
potrafi rozpoznawa¢ zwiazki pomigdzy warto$ciami moralnymi, a wartoscia
materialng, co umozliwia wzrost efektywnosci przedsicbiorstwa. Podstawowa
wartoscia VBM jest wartos¢ wszystkich pracownikow, klientow i dostawcow.
VBM w sposobie zarzadzania tworzy nowa jako$¢ w odniesieniu do kierownict-
wa, wymusza poszukiwanie i stosowanie nowej, lepszej filozofii przywodztwa.

Przywodca musi potrafi¢ wydobywac z ludzi to, co w nich najlepsze i tworcze.
Oznacza to, ze VBM umozliwia wprowadzenie zarzadzania partycypacyjnego,
przez co ros$nie samodzielnos$c i kreatywno$¢ pracownikow.

Nalezy takze zwroci€ uwage na coraz bardziej popularna koncepcje EVA,
(Economic Value Added) czyli ekonomiczna warto$¢ dodana, ktora jest miara
rzeczywistych zyskOéw zrealizowanych przez przedsigbiorstwo. Koncepcje te
wypracowala firma Stern Steawart &Co. w 1982 roku. Wdrozylo ja dotychczas
ponad trzysta przedsigbiorstw, w tym Simens oraz Coca-Cola. Wedlug tej
koncepcji przedsigbiorstwo tworzy warto$¢ dla akcjonariuszy, jezeli zwrot
zainwestowanego kapitalu jest wyzszy od kosztu kapitatu.

Z ekonomicznego punktu widzenia EVA to zysk ekonomiczny, renta
ekonomiczna, czyli roznica migdzy zyskiem operacyjnym netto po opodat-
kowaniu, a kosztem kapitalu (wlasnego i obcego) zainwestowanego dla jego
osiagniecia.

KONIECZNOSC ZARZADZANIA WIEDZA I KAPITALEM INTELEKTUALNYM
W PRZEDSIEBIORSTWIE

Sektor wiedzy, umiejetnosci i innowacji, zaawansowanych technologii wy-
twarzania przez kapitat ludzki wymaga zaangazowania i stymulowania, by
tworzyC i rozwija¢ ten najwazniejszy zasob. Powodem takich zachowan jest
mozliwo$§¢ uzyskania wiekszych korzysci ekonomicznych w poréwnaniu z kosz-
tem importu osiagni¢¢ naukowych i technicznych.

Strumien wiedzy to nieprzerwany jej rozwdj i niepodwazalny aksjomat
modelu procesu rynkowego. Strumien wiedzy sprzyja innowacjom, ktore
przyjmuja posta¢ nowych technik produkcji, produktow i form organizacyjnych
[11]. W modelu tym alternatywne wybory przedsigbiorstw i parametry modelu
nie s dane z gory, lecz sukcesywnie kreowane.
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W warunkach gospodarki opartej na wiedzy konieczne sa, zdaniem
M. Croziera nowe formy organizacyjne przedsi¢biorstw, co oznacza koniecznos$¢
innego zorganizowania potencjatlu ludzkiego. Chodzi o to, by tworzy¢ warunki
niezb¢dne do tego, by pracownicy mogli i chcieli si¢ sami organizowac,
motywowac do dziatan i dyscyplinowaé, aby chcieli chciec.

Kapital ludzki to najbardziej cenne aktywa w organizacji. T. Stewart pisze
w swej ksiazce, ze kazdy kraj, firma i czlowiek zalezy coraz bardziej od wiedzy
zawartej w patentach, procesach, umiejetnosciach, technologiach, informacjach
o kontrahentach i doswiadczeniach. Nic nie powstrzyma tych zmian, wigc
zagadnienie utrzymania, zwigkszania i zarzadzania kapitalem intelektualnym
stanowi wazne zadanie dla osoby, firmy i panstwa [12]. Pieniadze sa w kazdej
dzialalnosci nieodzowne, ale nie zastapia myslenia. Myslenie i inwencja tworcza
to atrybuty czlowieka. Wypracowanie specyficznego kapitatu ludzkiego
w przedsigbiorstwie moze stanowi¢ trwaly czynnik, ktory w znaczacy sposob
wplywa na wyniki finansowe oraz pozycj¢ konkurencyjna. Zdaniem P. Druckera
przyszlo$¢ nalezy do pracownikéw wiedzy. Chodzi tu o tzw. pracownikow
przyszlosci, ktorych istota pracy polegaé bedzie na samodzielnym stosowaniu
posiadanej przez nich wiedzy. Drucker pracownikow wiedzy (knowledge
workers) okre§la jako pracownik6w o wysokim poziomie wiedzy teoretycznej,
ktora nie wynika bezposrednio z doswiadczenia praktycznego [13]. Warunkiem
odpowiedniego traktowania kapitatu ludzkiego jest zwiazek pomiedzy struk-
tura, strategia i zarzadzaniem personelem. Brak takiego zwiazku moze do-
prowadzi¢ do sytuacji, gdy przedsigbiorstwo wpas¢ moze w swoista spiralg
spadku przejawiajaca si¢ w obnizaniu efektywnos$ci i jej wszechstronnych
konsekwencjach.

W warunkach gospodarki opartej na wiedzy niezmiernie wazna rol¢ pelni
model przedsigbiorcy-innowatora Schumpetera, ktory tworzy nowa wiedzg,
generuje nie istniejace okazje i formuluje nowe kombinacje, nowe surowce, nowe
wyroby, nowe technologie, nowy rynek, nowe organizacje. W wyniku takich
zachowan dochodzi do kreatywnej destrukcji, ktora jest zrodlem nowosci.
Proces rynkowy podlega tworczej ewolucji, w ktorej przyszios¢ tworzona jest na
bazie indywidualnej wiedzy i indywidualnych wyrob6w wymuszajacych wpro-
wadzanie zmian.

Kapital ludzki, ktory obejmuje wiedze, umiejetnosci, zdolnosci, zdrowie oraz
motywacje pracownikow stuzace ogélnym aplikacjom, stanowi istotny element
kapitatu intelektualnego, ktory oznacza kompetencje firmy do osiagania do-
choddéw w przyszlosci. Kapital intelektualny obejmuje nie tylko kapitat ludzki,
ale takze kapital organizacyjny, albo strukturalny, ktory tworzy wiedza
zinstytucjonalizowana w postaci patentow, znakow towarowych, praw auto-
rskich, baz danych o klientach i procesach wewnatrz organizacyjnych, oprog-
ramowanie. Kapital intelektualny obejmuje nadto kapitat spoleczny, czyli
szeroko rozumiana wiedzg powstajaca w procesach interakcji pomigdzy pra-
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cownikami danej firmy. Kapital spoleczny obejmuje zatem normy, obyczaje,
stosunki wzajemne rozwiazania organizacyjne ulatwiajace laczenie si¢ ludzi, by
wspolnie wykonywaé dzialania. Jeden z raportow Banku Swiatowego stwierdza,
ze zrodlem dwoch trzecich bogactwa narod6w jest kapital ludzki i kapital
spoleczny [14].

Menedzer musi umie¢ wyobrazi¢ sobie przedsigbiorstwo przyszlo$ci. Pod-
stawowe pytanie jakie nalezy postawi¢ to jak tworzyC nowa przestrzen kon-
kurencyjna, czyli jak i czy mozna wyobrazi¢ sobie rynki, ktorych dotad nie ma.
Kierownictwo winno troszczyc si¢ o to, jak budowacé a nie cia¢ i ograniczaé. Do
tego niezbgdne sa marzenia, wizja oraz wyobrazenia. Trzeba zatem stworzy¢ to,
co moze byC. Jednak od ,,pomystu do przemyshu” czgsto droga jest daleka.
Przyszlos¢ trzeba umieé¢ sobie wyobrazi¢, ale i zbudowaé, potrzebna jest tu
architektura strategiczna. W tym obszarze potrzeba planu, marzen i wykonania
czyli techniki. Konieczny jest nowy sposob myslenia i postrzegania $§wiata oraz
myslenie, ktoére oceniane jest jako bardzo trudne zadanie, z ktorego wiele ludzi
chetnie by zrezygnowato. Mysle¢ trzeba i nie wolno bac sig myslenia, wszak ,,nikt
nigdy nie umart od nierozwigzanego problemu filozoficznego™ [15]. W. Churchill
trafnie przewidywal, ze bogaczami przyszlosci bgda bogaci w intelekt [16].
Organizacja przywodcza na miarg XXI wieku bedzie po czgSci oparta na
nowoczesnej technice, po czesci zorientowana na zapewnienie klientom od-
powiednich ustug i po czgsci funkcjonujaca jako placowka edukacji dla
dorostych [17]. Organizacja taka traktuje wiedze jak zasob, ktory cechuje:
dominacja, niewyczerpywalno$¢, symultaniczno$¢ oraz nieliniowos¢.

WPLYW ZARZADZANIA WIEDZA 1 KAPITALEM INTELEKTUALNYM
NA WARTOSC PRZEDSIEBIORSTWA

Wartosc, jaka nadaje organizacjom wiedza i produktywno$¢ pracownikow ja
posiadajacych staje si¢ kluczowym czynnikiem decydujacym o efektywnosci firm
i zapewniajacych im skuteczng przewage w turbulentnym otoczeniu [18].

,,Ciagle doskonalenie wymaga zaangazowania w proces uczenia si¢’’ — powie
D. Gravin. ,.JJedynym i prawdziwym kapitalem firmy jest kapital intelektualny,
czyli wiedza pracownikéw” powie z kolei A. Carnagie. Wiedza wymusza
interdyscyplinarne polaczenie informacji, zdobytej i wypracowanej przez ekono-
mi¢, nauke, organizacje i zarzadzanie, informatyke, psychologi¢, socjologig,
filozofig itd.

P. Drucker stusznie odkresla, ze nie ma Zadnej krolowej nauk, wszystkie sa
tak samo wazne. Strategie rozwoju przedsi¢biorstw winny by¢ podporzad-
kowane strategiom zmierzajacym do maksymalizacji ich wartosci rynkowe;j.
Orientacja na wzrost wartosci rynkowej przedsigbiorstwa ma bardzo duze
znaczenie z punktu widzenia perspektyw rozwojowych i pozycji konkurencyj-
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nosci gospodarki. Bardzo duzy wptyw na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa ma
wycena czynnikow niematerialnych wplywajacych w istotny sposob na wzrost
wartosci przedsigbiorstwa. Wartos¢ przedsiebiorstwa zalezy takze od umiejgtno-
$ci efektywnego wykorzystania czasu.

P. Drucker w ksiazce ,,Praktyka zarzadzania” pisze: ,,Im wigkszy organizm,
tym wigkszy stosunek jego masy do powierzchni, a tym samym mniej komorek
wewnetrznych wchodzi w kontakt ze Swiatem wewnetrznym. W miarg swego
wzrostu organizmy musialy rozwinac¢ specjalne organy oddychania, wydalania
itp. To prawo okresla granice wielkosci zywych organizmow —dzigki niej drzewa
nie rosna az do nieba, a biznes podlega temu samemu prawu, jak kazdy inny
organizm”. Nalezy mieC swiadomo§¢, ze szereg panstw dla zapewnienia rozwoju
i utrzymania konkurencyjnosci na arenie miedzynarodowej, zmuszone jest do
poszukiwania coraz to nowoczesSniejszych rozwiazan technicznych i techno-
logicznych. Oznacza to takze koniecznos$¢ poglebiania wiedzy nie tylko cichej,
ale i uzewnetrznionej. Dysponentem nowych technologii beda panstwa wysoko
rozwiniete, przez co wzro$nie zaleznos§¢ panstw mniej zaawansowanych techno-
logicznie od wplywu tych pierwszych” [19].

Posiadanie odpowiednich informacji jest dzisiaj dla kazdego menedzera
sprawa o zasadniczym znaczeniu. Sa one rOwniez uwazane za podstawowy
czynnik decydujacy o sukcesie przedsigbiorstwa i jakoSci zarzadzania [20].

Ros$nie ztozonos¢ otoczenia przedsiebiorstwa. By stosowac¢ trafna predykcje
potrzeba coraz wigcej zmiennych, trzeba umie¢ szacowac ryzyko. Przedsigbior-
stwo musi wzbogacaé zasoby swej wiedzy. Rosnie rola wiedzy.

Ta wiedza to informacja, ktora decyduje o tzw. inteligencji przedsigbiorstwa, tj. o sposobie jej
wykorzystania przez nie posiadanych mozliwosci, zdolnoéci do dostosowania si¢ do nowych sytuaciji
i programowania swojego rozwoju, a wiec o zdolnosci do osiggania statych sukceséw (aktualnych
i przysztych) w warunkach ciggltych zmian w otoczeniu i traktowania tych zmian nie jako zagrozen,
lecz jako szans dla rozwijania nowej dziatalnosci [21].

Przedsiebiorstwa, by skuteczniej dziata¢ buduja inteligentne systemy infor-
macyjne, czyli takie, ktére pozwalaja rozpoznawac nowe tendencje w otoczeniu,
przewidywaé¢ zachowania konkurentow i szybko reagowac na nowe sytuacje.
Czesto mowi sig, ze jesli jest si¢ bardziej inteligentnym, to i bardziej konkurencyj-
nym.

Zwyciestwo w biznesie to wazny cel. By wygraé wojng, trzeba przejaé wladze.
Trzeba organizacji wyznaczy¢ cele i umie¢ zarzadzac catym kompleksem spraw
—do tego potrzebna jest wiedza i do$wiadczenie.

Tworzenie warto$ci podmiotu gospodarczego polega na laczeniu jego
strategii dzialania z wynikami finansowymi. Pojawia si¢ zatem problem iden-
tyfikacji czynnik 6w, ktore te wartos¢ kreuja, miejsc, sposobow jej powstawania
i spozytkowania. Przedsi¢gbiorstwo dzi§ nie moze rozwijaé si¢ bez innowacji,
szczegblnie ostro widoczne to jest w sektorach wysokiej techniki. Model
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dzialalnos$ci przedsigbiorstwa mozna sprowadzi¢ do: umiejetnego wyboru
klientow, przejmowania wartosci, kontroli strategicznej i zakresu dzialania.

Zarzadzanie wiedza to znaczaca szansa rozwoju przedsi¢biorstwa. Za-
rzadzanie wiedza to Swiadome kontrolowanie i zarzadzanie zasobami wiedzy
wewnatrz przedsigbiorstwa nakierowane na osiaganie jego celow. Obejmuje ono:

1) opracowanie polityki rozwoju i zastosowania wiedzy,

2) realizacj¢ tej polityki przy wsparciu wszystkich cze$ci organizaciji

3) usprawnienie organizacji tam, gdzie wiedza nie jest wykorzystana w stop-
niu optymalnym lub nie jest adoptowana do zmieniajacych si¢ warunkow [22].

Zarzadzanie wiedza wymaga nie tylko wypracowania strategii rozwoju, ale
takze aplikacji wiedzy, realizacji tej strategii przy pelnym zaangazowaniu
wszystkich czlonkow 1 czgsci organizacji, poprawy organizacji w tych obszarach,
gdzie wiedza nie jest w sposoOb optymalny wykorzystywana. Mozna mowié
o kilku strategiach zarzadzania wiedza [23]:

1) nastawienie si¢ na wiedz¢ (tworzenie i wykorzystywanie),

2) zarzadzanie zasobami intelektualnymi (patenty, technologie, rozwiazania
w obszarze organizacji),

3) wiedzy osobistej (rozw0j zasobow wiedzy, innowacje, kompleksowe,
efektywne wykorzystanie wiedzy, wzrost jej konkurencyjnosci),

4) kreacji wiedzy (organizacyjne uczenie)

5) transferu wiedzy (przekazywanie, magazynowanie, laczenie wiedzy, by ja
udost¢pniac i rozpowszechniac).

Umiejetnos$¢ i sprawno$¢ zarzadzania wiedza przeklada si¢ na jej wartosc.
Myslimy tu o zarzadzaniu wiedza na poziomie firmy w kontekscie gospodar-
czym, naukowym i prawnym.

Zarzadzanie wiedza dotyczy takich aspektow funkcjonowania wiedza, jak
[24]:

— tworzenie nowej wiedzy,

— uzyskiwanie dostgpu do wiedzy ze zrodet wewngtrznych,

— wykorzystywanie dostgpu do wiedzy do podejmowania decyziji,

— wbudowywanie wiedzy do procesow, produktow i ustug,

~ przedstawienie wiedzy w postaci dokumentow, baz danych oraz oprog-
ramowania,

— wspieranie wzrostu zasobow wiedzy poprzez budowe odpowiedniej kultury
organizacji i systemu motywacyjnego,

— transfer wiedzy do innych czgsci firmy,

— pomiar wiedzy i jej wplyw na zarzadzanie wiedza.

Zarzadzanie wiedza prowadzi do wzrostu efektywnosci zarzadzania zasoba-
mi wiedzy. Wiedza w przedsigbiorstwie obejmuje: dane, wiadomosci, informacje,
zestawienia, opracowanie bazy danych, idee, pomysty, rozwiazania szczegblowe,
styl i procedury zarzadzania, metody dzialania oraz szczeg6lne wlasciwosci,
cechy.
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Zarzadzanie wiedza staje si¢ kluczowym elementem przewagi konkurencyjne;j
przedsiebiorstwa, bo tworzy wartosC i staje si¢ filozofia, ktorej celem jest
koordynowanie procesu zdobywania, pomnazania i wykorzystania wiedzy
dostgpnej w organizacji i jej otoczeniu, w procesic budowania przewagi
konkurencyjnej przedsigbiorstwa.

Wiedza jest jedynym instrumentem produkcji, ktéry nie podlega prawu
malejacych zyskow [25], co oznacza, ze gdy przekazuje si¢ lub sprzedaje wiedze,
to nie maleje jej wartos¢, lecz rosnie liczba jej posiadaczy. Wiedze cechuje to, ze
wiaze si¢ z ludZmi, tworzona jest w czasie terazniejszym, nalezy do spolecznosci,
przeptywa przez spolecznosci i organizacje w rozny sposob i powstaje na styku
wiedzy poprzedniej [26]. Wiedza to podstawowy zasob, bo integruje pozostale
zasoby organizacji. Toffler w pracy , Trzecia fala” méwi o ziemi, kapitale
i wiedzy, przy czym wiedz¢ traktuje jako trzecia fale.

W 1994 r. P. F. Drucker w sposob nast¢pujacy zdefiniowal ere wiedzy:
,,Porzadek ekonomiczny, w ktorym wiedza, a nie praca, surowce lub kapitat jest
kluczowym zasobem; porzadkiem spotecznym, dla ktorego nier6wnos¢ spolecz-
na oparta na wiedzy jest glownym wyzwaniem’[27]. Cz¢sto mowi sig, ze wiedza
jest najwazniejszym zrodlem przewagi konkurencyjnej. F. Bacon natomiast
stwierdza, ze ,,Wiedza to wladza”. Toffler natomiast podkresla, ze: ,,Wiedza to
zrodto wladzy obok przemocy i pienigdzy”.

Wiedza to polaczenie wiedzy podstawowej, technicznej i umiejgtnosci
spolecznych. Ma ona charakter dynamiczny, przez co staje si¢ najbardziej
poszukiwanym towarem i kapitatem [28)]. Wiedza jest najwazniejszym zrodlem
przewagi konkurencyjne;j.

Wiedza to polaczenie doswiadczenia, wartosci, odpowiednio dobranych
informacji oraz eksperckiego wgladu w jakie$ zagadnienie, ktOre zapewnia ramy
dla oceny i wlaczenia nowych doswiadczen i informacji [29].

Zarzadzanie wiedza uwazane jest za piata generacj¢ zarzadzania, ktora
poprzedzaly okres cechowy, zarzadzanie przez polecenia, przez wyniki oraz
Kaizen. Zarzadzanie wiedza to najwazniejsze narz¢dzie zarzadzania przyszloscia
zapewniajace wzrost efektywnos$ci, to szansa na zmian¢ sposobu myslenia
i dzialania, to nowy styl kierowania firma. Zarzadzanie wiedza to koncepcja
o charakterze kompleksowym, ktora winna rozcigga¢ si¢ na wszelkie obszary
dzialalno$ci przedsigbiorstwa.

Wszelkie zmiany zachodzace w blizszym i dalszym otoczeniu tkwia w istocie
wiedzy oraz w jej rozwoju.

P. Drucker méwi o trzech rodzajach zastosowania wiedzy:

1) ciagle doskonalenie procesu, produktu, ustugi (Kaizen),

2) eksploatacja, czyli ciagle wykorzystanie wiedzy do tworzenia nowych
1 odmiennych produktow,

3) innowacje.

Waznym kluczem do sukcesu przedsigbiorstwa jest jakos¢, efektywnosc,
skuteczno$¢ oraz produktywnos$¢. W warunkach gospodarki opartej na wiedzy
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rosnie znaczenie umiejetnosci czynienia wiedzy produktywna. P. Drucker mocno
podkresla, ze ,,Coraz bardziej produktywnos¢ wiedzy staje si¢ czynnikiem
rozstrzygajacym o zajmowanej przez kraj, przemyst czy firme pozycji konkuren-
cyjnej” [30].

Wiedza to nie tylko zasob, to proces, a zatem jej zdobywanie, to trudna
i ciagla podréz. Wiedza to czynnik, ktory kreuje praca tworcza. Dazenie do
wiedzy to dazenie do madrosci, a prawdziwa potega jest wiedza o wiedzy wedlug
P. Druckera. Mozna by p6j$¢ dalej i powiedzieC, ze do sukcesu doprowadzi¢
moze takze wiedza o skali niewiedzy. P. Drucker stusznie podkresla, ze ,,Jednym
z zadan przedsigbiorstwa, a réwnocze$nie waznym dla jego przetrwania
i rozkwitu czynnikiem jest postep w sztuce, state doskonalenie sie¢ w zdolnosci do
dzialania — dzigki praktycznemu stosowaniu naszej ciagle rosnacej wiedzy”’ [31].

Wiedza jest dla miodych rozsadkiem, dla wiekowych pociecha, dla biednych bogactwem, dla
bogatych ozdobg™ stusznie stwierdzil Diogenes. Natomiast A. Einstein stwierdzl, ze ,,Wszystko
nalezy robi¢ tak prosto, jak si¢ tylko da, ale nie prosciej”. R. Emerson powie: ,,Najbardziej
pragniemy, aby kto§ uczynit nas takimi, jakimi by¢ mozemy.

Konfucjusz natomiast podkresla, ze: ,,Sens wiedzy polega na tym, aby z niej
korzystac, gdy si¢ ja posiada, a przyznad si¢ do ignorancji wiedzy, gdy si¢ jej nie
posiada”. Do tego jednak potrzeba odwagi, ktorej czesto ludziom brakuje.

Model zarzadzania wiedza wedhug Y. Malhotra opiera si¢ na 4 zasadach,
ktore pozostaja w zgodnosci z Systemem Informacji Strategicznej [32]:

1) swoboda w zmianie decyzji; decyzje to najlepsze rozwigzania problemow,
choé¢moga by¢ one rozne, by tak sie stalo, konieczne jest: traktowanie celow jako
hipotez, intuicji jako pierwszego przyblizenia prawdy, pamigci organizacyjnej
jako wroga, dos§wiadczenia jako teorii, ktorg trzeba ciagle weryfikowac,

2) nie unikanie bledow — traktowanie ich jako lekc;ji,

3) planowanie strategiczne jako przygotowanie si¢ do niespodzianki,

4) twoérczy, chaos poprzez wizje, ktora stuzy jako wskazowka i cel, ale nie
okresla metod ich realizacji pozostawiajac pracownikom swobode dzialania.

»Nalezy zwraca¢ uwaga na znaczenie wiedzy w coraz wyrazniej ksztaltujacym si¢ post
przemystowym $wiecie globalnych wyzwan i do§wiadczen. Wiedza potrzebna jest nie tylko, aby ten
$wiat zrozumie¢ i moc w nim dziataé, ale rowniez po to, aby uzna¢ go za wiasny i dobrze si¢ w nim
czuc” [33).

Systemem zarzadzania wiedza we wspolczesnym $wiecie nalezy postrzegac
jako wazne narzedzie w procesie zarzadzania strategicznego [34].

Zarzadzanie wiedza zmierza w kierunku wypracowania metod i technik
umozliwiajacych efektywny przebieg procesow tworzenia, gromadzenia i wyko-
rzystywania wiedzy. Analiza otoczenia oraz wiedza — umozliwiaja antycypacije
przysztych warunkéw funkcjonowania, a takze adaptacje do zmian, ktore sa
nicodzowng cecha wspolczesnego $wiata [35, 36].
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SUMMARY

This article focuses on the essence of knowledge management (KM) and how KM influences the
value of a company. It states that KM is an indicator of market success for a company functioning in
condtions of competition and change. The article introduces the company value definition and
addresses value determinants. In the article there are presented some non-material value evaluation
methdds in a company and finally, the essence and some elements of the intellectual capital.



