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Wprowadzenie

Wspétczesne przedsiecbiorstwa dziataja w warunkach zmieniajacego si¢ oto-
czenia, ryzyka i niepewnos$ci. Dlatego tez dostrzeganie przez przedsiebiorstwa
nowych uwarunkowan rozwojowych jest niezbednym warunkiem wprowadzania
przez nie systemu zarzadzania zorientowanego na wzrost ich wartosci.

‘Tworzenie wartoéci podmiotu gospodarujacego polega na taczeniu jego stra-
tegii dziatania z wynikami finansowymi. Niezbe¢dna jest wiec identyfikacja czyn-
nikéw kreujacych wartosé, a takze sposobéw, za ktérych pomoca powstaje ta
warto$¢, 1 miejsc, gdzie zostaje spozytkowana. Szczegétowe oceny prowadzone
w podmiotach gospodarujacych powinny pozwoli¢ na okreslenie zestawu czyn-
nikéw, ktére maja wpltyw na warto$¢ danego przedsigbiorstwa'.

Na warto$¢ firmy sktadaja si¢ nastepujace elementy: kapitat intelektualny,
warto$¢ zasobéw ludzkich, kultura organizacyjna, koszty poniesione na szkole-
nia i budowanie lojalnosci zatogi, strategie i procedury dziatania, bazy danych,
portfel klientéw i ich lojalnos¢, innowacyjnos¢, marki produktéw, nazwa firmy,
systemy informacyjne, programy komputerowe, licencje, reputacja przedsigbior-
stwa, know-how, warto$¢ nabytego przez przedsigbiorstwo impetu dziatania, ko-
rzysci i przywileje, jakie dotychczas zdobyto sobie przedsi¢biorstwo, dtugookre-
sowe powigzania i kooperacje z partnerami handlowymi.

Y 'W.Janasz, Kapital w strategicznym zarzqdzaniu przedsighiorstwem, w: Strategie wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa, red. E. Urbariczyk, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2007, s. 53.
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Celem artykutu jest przedstawienie aktywéw niematerialnych jako podsta-
wowego czynnika ksztattujacego warto$¢ wspétczesnych przedsigbiorstw. Akty-
wa niematerialne sa kategorig niejednoznaczng i réznie okreslang przez réznych
autoréw. Na konkurencyjnym rynku licza si¢ przede wszystkim te firmy, ktére
dysponuja aktualng informacja i najnowsza wiedzg i wykorzystuja ja w celu utrzy-
mania przewagi konkurencyjnej. Aktywa niematerialne, a nie tradycyjne aktywa
materialne sg obecnie gléwnym Zrédtem kreowania wartosci podmiotu gospoda-
rujacego i czesto decyduja o sukcesie rynkowym przedsigbiorstwa.

1. Czynniki kreujace wartosc przedsiebiorstwa

Wartos¢, jaka przedstawia przedsiebiorstwo, generowana jest dzigki jego zdol-
noséci do trwania na rynku i osiggania nadwyzek finansowych, a wynika bezpo-
§rednio z posiadanego przez nie potencjatu. Przez potencjal rozumie si¢ catos¢
zasoboéw materialnych i niematerialnych. Proces tworzenia wartosci przedsigbior-
stwa nie zalezy jedynie od posiadanych do dyspozycji zasobéw, ale réwniez od
ich whasciwego wykorzystania®.

Tradycyjne systemy wyceny warto$ci organizaciji skupiaty si¢ jedynie na ak-
tywach materialnych. Najczgsciej jako odzwierciedlenie wartosci przedsigbior-
stwa wymieniano: stop¢ wzrostu przychodéw ze sprzedazy, rentownosé operacyj-
ng sprzedazy, efektywna stope podatkowa, stope inwestycji w kapitat obrotowy
netto, stope inwestycji w aktywa trwate netto, okres przewagi konkurencyjnej,
koszt kapitatu.

Pomijano wptyw innych, nie dajacych si¢ wykaza¢ w bilansie czynnikéw wpty-
wajacych na warto$¢ przedsiebiorstwa.

Do gtéwnych determinant wplywajacych na wartos¢ przedsiebiorstwa zali-
cza sie:

1. Finansowe (materialne) nosniki wartosci przedsigbiorstw:

a) koszt kapitatu;

b) stope wzrostu przychodéw;

c) rentowno$¢ operacyjna sprzedazy;

d) efektywnos$¢ lub tez kraricows stope podatku dochodowego;
e) stope inwestycji w kapital obrotowy netto;

f) stope inwestycji w aktywa trwale netto;

g) okres przewagi konkurencyjnej.

2 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsighiorstwa, PWE, Warszawa 2005.
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2. Organizacyjne (niematerialne) no$niki wartosci przedsigbiorstwa:
a) czynniki zewnetrzne:
— lokalizacje przedsigbiorstwa,
— konkurencje,
— rozwdj infrastruktury;
b) czynniki wewngtrzne:

— misje przedsigbiorstwa,
— wizje przedsigbiorstwa,
— strategie przedsiebiorstwa,
— kapitat ludzki,
— klimat organizacyjny,
— kulture organizacyjna,
— produkt,
— innowacyjnos¢ procesu technologicznego,
— jakos¢,
— badania i rozwdj,
— powiazania z dostawcami,
— marke,
— systemy informacyjne,
— alianse strategiczne przedsicbiorstw,
— wplyw na srodowisko przyrodnicze,
— reklame,

public relations’.

Niematerialna warto$¢ firmy znaczaco wplywa na sposéb prowadzenia dzia-

talnosci, postgpowania ze wspétpracownikami, projektowania nowych produk-
téw, sposéb prowadzenia sprzedazy ustug i towaréw*. Wzrost znaczenia aktywéw
niematerialnych jako potencjatu konkurencyjnego przedsiebiorstwa determinuje
wiec konieczno$¢ wypracowania koncepcji i narzedzi pozwalajacych na efektyw-
ne zarzadzanie tg forma aktywéw.

> S. Gostkowska-Dzwig, Identyfikacia i weryfikacja determinant wplywajgcych na wartos¢
przedsigbiorstwa na rynku, w: Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, red. E. Urbaniczyk,
Uniwersytet Szczeciniski, Szczecin 2006, s. 80.

* R.Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Odczytujgc kod wartosci, WIG-Press, Warszawa 2001,
s. 92.
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2. Aktywa niematerialne - przeglad pojec

Aktywa niematerialne sa kategorig wieloznaczng i réznie okreslana przez
poszczegdlnych autoréw. L. Edvinsson uznaje za kapital intelektualny wiedzg,
ktéra moze by¢ zamieniona na warto$¢®. B. Lev aktywa niematerialne okresla
jako prawa do przysztych korzysci, ktére nie maja fizycznego lub finansowego
wymiaru i obejmuja takie pozycje, jak patent, znak firmowy, unikalna struktura
organizacyjna, generujace oszczednosci w kosztach. Natomiast T. Stewart za ka-
pitat intelektualny uznaje intelektualng materi¢ — wiedze, informacje, wlasnos¢
intelektualng, do§wiadczenie, ktére moze stanowi¢ element kreowania wartosci®.
B. Skuza podaje, ze kapitat intelektualny moze by¢ opisany jako zasoby niema-
terialne przedsigbiorstwa i moze by¢ zmierzony jako réznica miedzy jego warto-
§cig rynkowsq a wartoscig ksiegowa, wyrazona jako skorygowana wartos¢ udzia-
towcow’. Z kolei W.J. Hudson, zdefiniowat kapitat intelektualny jako kombina-
cje czterech czynnikéw:

— genetycznego dziedzictwa,

— poziomu edukacj,

— doswiadczenia,

— postawy wobec zycia i przedsigbiorczosci®.

Wsréd innych definicji aktywoéw niematerialnych wymieni¢ mozna:

a) réznicg miedzy wartoscig rynkows a wartoscia ksiegowa, czyli sumg ukry-

tych aktywéw nie ujetych w petni w bilansie firmy’;

b) ekonomiczng wartos¢ dwéch kategorii nienamacalnych aktyw6w przedsigbior-

stwa, tzn. kapitatu organizacyjnego (strukturalnego) i kapitatu ludzkiego'®;

5 A. Jarugowa, J. Fijatkowska, Rachunkowos¢ i zarzqdzanie kapitatem intelektualnym. Koncep-
ge i praktyka, ODDK, Gdansk 2002, s. 59.

¢ B. Nogalski, ]. Rybicki, Zarzgdzanie portfelem kapitatu intelektualnego, Wyzsza Szkota Biz-
nesu, Nowy Sacz 2001, s. 82.

7 B. Skuza, Zarzqdzanie kapitatem intelektualnym na przykladzie Grupy Skandia, w: Gospo-
darka oparta na wiedzy. Perspektywy Banku gfwialowego, red. A. Kuklinski, KBN, Warszawa
2003, s. 145.

8 W.J. Hudson, Intellectual Capital, John Wiley & Sons Inc, New York 1993, s.16, w: M. Do-
bija, Kapitat ludzki i intelektualny w aspekcie ekonomii i rachunkowosci, w: Ekonomia nie tylko
dla wtajemniczonych, red. M.G. Wozniak, AE, Krakéw 2002, s. 107.

? L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapita? intelektualny, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2001, s. 39-40.

10 B. Nogalski, ]. Rybicki, Zarzgdzanie portfelem. .., op. cit., s. 82.
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¢) wiedz¢ menedzerska, ktéra spozytkowana w procesach przedsigbiorstwa
moze generowaé warto$¢ dodana''.
W literaturze mozna spotkac rézne koncepcje kapitatu intelektualnego. Ka-
pitat intelektualny w polaczeniu z aktywami materialnymi tworzy warto$¢ ryn-
kowg przedsigbiorstwa.

Tabela 1. Aktywa ksztattujace wartos$¢ przedsiebiorstwa

Wartos¢ przedsiebiorstwa

Aktywa niematerialne

Aktywa materialne
Y Kapitat intelektualny

Kapitat ludzki Kapitat organizacyjny Kapitat klientow

Kultura organizacyjna, system
Wyksztatcenie powiazan, wykorzystanie Znak firmowy
technologii informacyjnych

Kwalifikacje Posiadane marki
Predyspozycje Relacje
zawodowe z klientami

Kapitat Kapitat
rzeczowy |finansowy | Przedsigbiorczodc,

. s g Umowy
innowacyjnos¢, Wtasnosc intelektualna .
. s . koncesjonowane
kreatywnos¢ (prawa autorskie, licencje,
Umiejetnosci patenty, znaki towarowe)
. . Relacje

kierownicze . . .

. zinnymi firmami
zarzadzajacych

Relacje

Know-how )

z dostawcami

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2005.

Kapital intelektualny organizacji sktada si¢ z réznych elementéw, ktére sa
generatorami wartosci, a jego istota sa interakcje zachodzace mig¢dzy kapitalem
ludzkim, kapitatem organizacyjnym i kapitalem klientéw. Kluczowym elemen-
tem kapitatu intelektualnego jest kapital ludzki. Stanowi on baz¢ do tworzenia
pozostatych elementéw kapitatu'?.

1 K. Perechuda, Metody zarzqdzania przedsigbiorstwem, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Wroctaw 1998, s. 64-65.

2 G. Michalczuk, Aktywa niematerialne — potencial konkurencyjny wspdlczesnych przedsie-
biorstw, w: Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, red. E. Urbanczyk, Uniwersytet

Szczecinski, Szczecin 2007, s. 418.
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Kapitat ludzki to potaczona wiedza, umiej¢tnosci, innowacyjnos¢ i zdolnos¢
poszczegdlnych pracownikéw przedsigbiorstwa do sprawnego wykonywania za-
dari. Nie stanowi on wtasnosci przedsigbiorstwa>.

Kapitat organizacyjny to inwestycje przedsi¢biorstwa w systemy, narzedzia oraz
filozofia, ktéra przyspiesza przeptywy wiedzy w organizacji, jak i na zewnatrz —
do dostawcéw kanaléw dystrybucji.

Kapitat klientéw to klienci, lojalnosé klientéw, marka, kanaty dystrybucii,
wsp6lpraca biznesowa, umowy i kontrakty".

3. Kapitat intelektualny jako zaséb decydujacy o pozycji rynkowej
przedsiebiorstwa

Potencjat intelektualny tworzg aktywa rynkowe, aktywa majatku intelektual-
nego, aktywa infrastruktury oraz aktywa dotyczace bezposrednio ludzi.

Na niematerialne zasoby przedsi¢biorstwa skiadaja si¢ dwa rodzaje kapitatu.
Pierwszy — kapitat intelektualny, wyptywajacy przede wszystkim z zasobéw wie-
dzy, oraz drugi — kapitat spoteczny, majacy gléwne swoje umocowanie w kulturze.
Kapital spoteczny obejmuje wiedz¢ i jej wptyw na tworzenie wartosci i zarzadza-
nie organizacja sieci relacji spotecznych oraz zasoby, ktére mozna za jej pomo-
ca zmobilizowa¢. Na kapital intelektualny sktadaja si¢ trzy komponenty: kapitat
ludzki, kapital organizacyjny oraz kapitat klientéw.

Kapital ludzki mozna okresli¢ jako ogét wiedzy, umiejetnosci, kompetencii,
zrgezno$ei intelektualnej, innowacyjnosci, zdolnosci i energii witalnej poszcze-
golnych pracownikéw, ktérzy wykorzystuja te cechy do wykonywania zadan lub
realizacji stawianych celéw. Koncepcja kapitatu ludzkiego zostata stworzona przez
amerykanskich ekonomistéw T.W. Schultza i G.S. Beckera. Istota tej koncepcji
jest fakt, ze ludzie inwestuja w siebie pieniadze poprzez edukacje i inne formy
ksztalcenia, liczac na zwrot tych inwestycji w przysztosci miedzy innymi poprzez
wyzsze zarobki. Pracownicy tworzg kapitat intelektualny, gdy wykorzystuja swo-
ja wiedzg i umiejetnosci nabyte w trakcie ksztalcenia oraz wrodzone zdolnosci
i umiejetnosci intelektualne, takie jak zdolnos¢ do kreatywnego myslenia i twor-
czego rozwigzywania probleméw.

B L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny..., op. cit., s. 39-40.
4 Tbidem, s. 34.
15 Tbidem, s. 35.
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Na kapitat organizacyjny sktadajg si¢ wszelkie sposoby kumulowania wiedzy
w systemach organizacyjnych, bazach danych, strategiach, instrukcjach techno-
logicznych, patentach, znakach handlowych.

Kapitat klientéw obejmuje wiedze¢ zwigzang z tworzeniem i rozwijaniem réz-
nego rodzaju kontaktéw i wigzi z klientami, dostawcami, konkurentami, instytu-
cjami paristwowymi i pozarzagdowymi, organizacjami spotecznymi i wszelkiego
rodzaju innymi podmiotami.

Kapitat intelektualny jest Zrédlem kompetencii, bogactwa, konkurencji, sku-
tecznosci, efektywnosci oraz produktywno$ci. Odpowiednie i umiejetne zarza-
dzanie kapitalem intelektualnym firmy oraz dbato$¢ o jego wzrost prowadzi do
podniesienia konkurencyjnosci, efektywnosci i produktywnosci przedsiebiorstwa,
wzrostu innowacyjnosci i kreatywnosci, poprawy relacji z klientami i dostawca-
mi, poprawy wizerunku firmy i zmiany postaw pracownikéw oraz w rezultacie do
wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. W obecnych czasach zarzadzanie kapitalem
intelektualnym jest podstawowym narzedziem zarzadzania przyszloscig firmy
i przynosi firmie wymierne efekty w postaci: wzrostu warto$ci kapitatu intelektu-
alnego, mozliwosci eliminacji btedéw, rozwoju zasob6w intelektualnych, promo-
wania wiedzy, zarzadzania wiedza, wzrostu kreatywnosci i konkurencyjnosci'e.

Wspétczesne firmy funkcjonujg w §wiecie biznesu, w ktérym nie ma jednego
uniwersalnego stylu zarzadzania firma.

We wszystkich obszarach zycia i gospodarowania znaczaco wzrosta rola in-
nowacji. Przedsigbiorstwo musi posiada¢ umiejetno$¢ przyswajania i rozwijania
wiedzy, a posiadana wiedza musi i§¢ w parze z dzialaniem. Sukcesy biznesowe
firm na globalnym rynku niejednokrotnie wynikaja z potaczenia wiedzy, doswiad-
czenia, wyobrazni, woli, umiejetnosci dziatania i inteligencji.

Trudno$¢ pomiaru kapitatu intelektualnego wynika z jego ztozonosci oraz
braku mozliwosci wyceny rynkowej poszczegdlnych jego elementéw.

Podsumowanie

Wozrost znaczenia aktywéw niematerialnych jako podstawowego czynnika
kreujacego wartos¢ przedsigbiorstwa determinuje konieczno$¢ wypracowania

16 E. Skrzypek, G. Grela, Knowledge-Based Economy Determinants — A Comparative Analysis
of the Economies of Poland and Other EU Countries; MIC’ 06 Management International
Conference: Advancing Business and Management in Knowledge Based Society, 7th In-
ternational Conference of the Faculty of Management Koper University of Primorska,
Congress Center Berhardin Portoro, Slovenia 2006.
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koncepcji i narzedzi pozwalajacych na efektywne zarzadzanie ta formg aktywéw.
Brak finansowej miary oraz fizycznego wymiaru wywotuje zaréwno trudnosci
definicyjne, jak i trudnosci w klasyfikacji tych zasobéw. W ostatnich latach poja-
wil sie szereg propozycji dotyczacych definicji aktywéw niematerialnych i metod
pozwalajacych na efektywne zarzadzanie nimi.

Jednorazowy proces strategiczny czy pojedyncze strategiczne zasoby i kompe-
tencje nie daja podstawy do uzyskania trwalej przewagi konkurencyjnej. Istotnym
warunkiem rozwoju przedsiebiorstwa jest posiadanie zdolnosci do szybkich zmian
sposobu dziatania, nowatorskich i szybkich przystosowan, ale przede wszystkim
umiejetnego zarzadzania aktywami niematerialnymi. Wymaga to jednak trak-
towania przez zarzadzajacych niematerialnych aktywéw przedsigbiorstwa jako
potencjatu strategicznego organizacji.

Aktywa niematerialne sg kategorig niejednoznaczng i réznie okreslang przez
réznych autoréw. Na konkurencyjnym rynku liczg si¢ przede wszystkim te fir-
my, ktére dysponujg aktualng informacja i najnowsza wiedzg oraz wykorzystuja
ja w celu utrzymania przewagi konkurencyjnej. Obecnie gléwnym zrédlem kre-
owania warto$ci podmiotu gospodarujacego sa aktywa niematerialne i cz¢sto de-
cydujg o sukcesie rynkowym przedsiebiorstwa.

INTANGIBLE ASSETS DETERMINING A COMPANY VALUE

Summary

The aim of the article was to prove that the intangible assets are one of the
key factors determining the changes in company value. If the organizations
want to succeed in more dynamic and complicated environment of companies,
they can not build their competitiveness only on definite products, technology
or resources. In the present market situation there are non-material resources
difficult to copy which are a main source of value creating and decide about
companies’ market successes. The worth company is based on intellectual as-
sets: knowledge, unique skills, which decide about financial outcomes.

Translated by Jolanta Swiderska



