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Rola zasobow niematerialnych
w ksztaltowaniu wartoSci przedsiebiorstw

opartych na wiedzy

MIiCcHAY ZUBEK

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie

Na wspoélczesnym rynku liczg sie przede wszystkim te firmy, ktére dysponuja aktualna
informacja i najnowsza wiedza oraz wykorzystuja je w celu utrzymania przewagi konku-
rencyjnej. Celem artykulu jest przedstawienie aktywow niematerialnych jako istotnego
czynnika determinujacego warto$¢ przedsiebiorstw. W gospodarce opartej na wiedzy
to aktywa niematerialne, a nie tradycyjne aktywa materialne, sa gtéwnym zrédtem kre-
owania warto$ci firmy i czesto decyduja o jej sukcesie rynkowym. Nowoczesne organizacje
dostrzegaja zrodla swojego sukcesu w zasobach niematerialnych, przypisujac im dominu-
jaca role, podczas gdy organizacje funkcjonujace wedltug tradycyjnego paradygmatu taka
role przypisuja zasobom materialnym. Mniejsze zainteresowanie aktywami niematerial-
nymi tradycyjnych przedsiebiorstw jest wynikiem, miedzy innymi, braku §wiadomosci
funkcjonowania proceséw dzielenia sie wiedzg oraz braku $wiadomego zarzadzania kapi-
tatem intelektualnym, ktérego podstawa s3 aktywa niematerialne Aktywa te nie posia-
daja formy materialnej/pienieznej i aby je zmierzy¢ i wyceni¢ wymagaja znalezienia takich
metod pomiaru i wyceny, aby mozna byto nimi zarzadzaé. W obecnej erze gospodarki
opartej na wiedzy przedsiebiorcy i menedzerowie zarzadzajacy firmami sektora MSP maja
szanse na doskonalenie rozwojowych strategii swoich firm i czerpanie zyskow z kapitatu

wiedzy, co niestety, jak potwierdzaja badania, nie jest w pelni realizowane.



Stowa kluczowe: gospodarka oparta na wiedzy, aktywa niematerialne, zasoby materialne, Alter-
natywny System Obrotu Gieldowego, kapitat intelektualny

Kody klasyfikacji JEL: A General Economics and Teaching, A1 General Economics

Wprowadzenie

W przedsiebiorstwach ery przemystowej, w ktérych dominujaca role odgrywaty
rzeczowe aktywa materialne, definicja jasno okresla, ktére naktady mozna akty-
wowac¢ i wykazywa¢ w bilansie majatkowym. Tradycyjna rachunkowos¢ finansowa,
koncentrujac sie na paradygmacie kapitatlowym, pomija kwestie zasobéw wiedzy
i ich rejestrowania. Dotad w ksiegach rachunkowych nie s3 praktykowane zapisy
operadji i zdarzen gospodarczych zwigzanych z kapitatem intelektualnym. Litera-
tura przedmiotu (Niemczyk, 2013; Dobija, 2004) dowodzi, ,ze na potrzeby rozwoju
gospodarki opartej na wiedzy, tradycyjne dokumentowanie kompetencji w formie
dyploméw i $wiadectw nie wystarcza”. W nowej gospodarce wzrasta znaczenie nie-
materialnych skladnikéw majatku, zaréwno prawnie chronionych (patenty, licen-
cje), jak i sktadnikéw nieobjetych ochrong prawnga (reputacja, kultura organizacyjna,
struktura organizacyjna, bazy danych i klientéw).

Okreslenia takie jak warto$ci niematerialne, aktywa intelektualne czy kapitat
intelektualny literatura przedmiotu czesto uzywa zamiennie. ,O ile w terminologii
ekonomicznej i z zakresu zarzadzania uzywa sie terminéw aktywa wiedzy, aktywa
intelektualne (niemierzalne), zasoby niematerialne (nienamacalne, niewidzialne)
itp. to w rachunkowosci wartosci niematerialne traktowane sa zamiennie z kapi-
talem intelektualnym” (Ujwary-Gil, 2017, s. 78). Takze A. Jarugowa i J. Fijatkow-
ska (2002) podkreslaja, ze termin ,kapitat intelektualny” zastepowany jest czesto
okresleniami ,,aktywa intelektualne”, ,aktywa wiedzy”, ,wlasno$¢ intelektualna”,
ywartosci intelektualne”. D. Dobija (2003a, s. 283) zauwaza, iz ,wyrazenia »warto-
$ci niematerialne« uzywa sie powszechnie w rachunkowosci, zas terminem »aktywa
wiedzy« postuguja sie najczesciej ekonomisci, a sformutowaniem »kapitat intelek-
tualny« - specjali$ci w dziedzinie zarzadzania”. A. Ujwary-Gil (2009, s. 7) pisze, ze
sjesli przyjacé twierdzenie P.F. Druckera, »iz zeby czyms$ zarzadzac nalezy to najpierw
zmierzyé«, to nie sposéb pominad faktu, ze istniejace rachunkowe i finansowe metody
zarzadzania odnoszg sie jedynie do tych zasobéw przedsiebiorstwa, ktére wytwarzaja
nie wiecej niz 10% rynkowej wartoéci przedsiebiorstwa. Sprawozdania finansowe,
dostarczane przez tradycyjng rachunkowos(¢, nie pozwalajg bowiem na oszacowanie
warto$ci kapitalu intelektualnego. Rachunkowos¢ finansowa i tradycyjna sprawoz-
dawczo$¢ finansowa koncentruja sie przede wszystkim na dostarczaniu informa-
¢ji o zasobach materialnych i finansowych nie uwzgledniajac w ujeciu bilansowym
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zasobéw niematerialnych. (...) Zwykle warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest wyz-
sza od kwoty wykazywanej w bilansie”, co wymaga potrzeby szerszego spojrzenia
na czynniki determinujace warto$¢ przedsiebiorstwa.

Préby rozstrzygniecia probleméw z wyjasnieniem luki miedzy rynkows i ksie-
gowa warto$cig firmy powoduja wzrost zainteresowania zasobami niematerialnymi,
ktére w epoce spoleczeristwa informacyjnego staly sie podstawowymi zasobami
dla dynamicznie rozwijajacych sie spélek. P.E Drucker (1999, s. 149) stwierdzil,
ze ,,stopniowo, zysk pochodzacy z tradycyjnych zasobéw — pracy, ziemi i kapitatu-
staje sie coraz mniejszy. Jedynym, a przynajmniej gtéwnym, producentem bogac-
twa sg informacje i wiedza”.

Celem empirycznym publikacji jest pokazanie znaczenia zasobéw niematerial-
nych w tworzeniu wartosci rynkowej przedsiebiorstw (na przykladzie wybranych
spétek notowanych na platformie NewConnect GPW w Warszawie). Cel ten wyzna-
czyt autorowi $ciezke do zweryfikowania hipotezy badawczej, zgodnie z ktérg udziat
niematerialnych aktywéw wiedzy jest istotnym czynnikiem w kreowaniu wartosci
rynkowej matych i srednich przedsiebiorstw.

W celu zweryfikowania tej hipotezy, za konieczno$¢ uznano rozpoznanie war-
tosci aktywéw niematerialnych przedsiebiorstw dzialajacych w gospodarce opartej
na wiedzy. Podejécie ilo§ciowe zastosowane w badaniach oparte zostalo na analizie
danych, w tym danych zastanych, pochodzacych z raportéw i opracowan publiko-
wanych miedzy innymi przez Komisje Europejska, PARP, Polski Instytut Ekono-
miczny. Oprécz danych dotyczacych MSP - spétek notowanych na GWP na plat-
formie NewConnect korzystano z danych zastanych ogélnie dostepnych, tj. World
Bank Open Data, Narodowy Bank Polski, Eurostat, GUS, ORBIS, NewConnect, Sta-
tista, Spot Data, jak réwniez danych wynikajacych z publikacji naukowych z bada-
nego obszaru. Na ich podstawie przeprowadzono analizy prowadzace do osiggnie-
cia celu badawczego. Dokonano takze analizy regresji wielokrotnej, dzieki ktérej
podjeto préby wyjasnienia relacji zachodzacych miedzy kapitatem intelektualnym
ijego poszczegélnymi elementami a poziomem rozwoju technologicznego matych
i srednich przedsiebiorstw.

W badaniach empirycznych postuzono sie losowo wybrana préba badawcza, ktéra
obejmowata 94 podmioty gospodarcze z sektora MSP prowadzacych dziatalnos¢
w branzach: finanse i ubezpieczenia, paliwa i energia; chemia, recykling i surowce;
przemysl i produkcja budowlano-montazowa; dobra konsumpcyjne; handel i ustugi;
technologie-informatyka. Jako metode operacjonalizacji zastosowano percepcje
analizy bilansowych sprawozdan losowo wybranych 94 podmiotéw z ogélnej liczby
367 malych i $rednich spétek akcyjnych notowanych na alternatywnym rynku New-
Connect w latach 2017-2021. Zgodnie z Regulaminem Alternatywnego Systemu
Obrotu spétki te majg obowigzek sprawozdawczy, zapewniajg zatem akceptowalna
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poprawnosc i rzetelno$¢ informacji. Wykorzystanie bilansowych danych sprawoz-
dawczych spétek umozliwilo badania wlasne autora w zakresie struktury generato-
réw wartosci rynkowej polskich przedsiebiorstw sektora MSP.

Definicyjne uj¢cie zasobéw niematerialnych

Punktem wyjscia do opracowania definicji aktywéw niematerialnych jest definicja
aktywéw jako takich. Amerykanska Komisja ds. Stanowienia Rachunkowosci Finan-
sowej wypracowala definicje aktywéw firmy (FASB Statements of Financial Accounting
Concepts (Concepts Statements) 1985, nr 6): ,,Aktywa to zasoby ekonomiczne, (1)
do ktérych przedsiebiorstwo nabylo prawo jako rezultat dokonanej transakgji lub
innego, majacego miejsce, zdarzenia i (2) dzieki ktéremu istnieje prawdopodobien-
stwo osiagniecia przyszlych przeplywéw netto. Wspdlna cecha wszystkich aktywow
ekonomicznych zasob6w jest »potencjal ustugowy« lub »przyszie korzysci ekono-
miczne«, umiejetnosci $wiadczenia ustug lub przynoszenia korzysci jednostkom je
wykorzystujacym. Ten potencjal ustugowy lub przyszte ekonomiczne korzysci powo-
duja wplywy gotéwkowe do firmy”. Na podstawie tej definicji D. Dobija (2004, s. 51)
»wyrédznia trzy podstawowe cechy charakteryzujace aktywa firmy:

+ od aktywéw oczekuje sie wniesienia bezposrednio lub posrednio przysztych
korzy$ci w postaci wplywéw operacyjnych netto;

+ firma moze uzyska¢ korzysci i kontrolowa¢ dostep innych do tego aktywa;

+ transakcja lub inne zdarzenie daje jednostce prawo lub kontrole nad juz osia-
gnietymi korzysciami”.

O ile w przypadku tradycyjnych przedsiebiorstw, w ktérych dominujaca role odgry-
waly aktywa rzeczowe, definicja wynikajaca ze standardu FASB 1985 jasno okreélata,
ktére naktady mozna aktywowac i uyjmowad w bilansie majatkowym, to juz w gospo-
darce opartej na wiedzy, w ktérej znaczenie niematerialnych sktadnikéw znacznie
wzrosto!, okreélenie miejsca tych zasobéw nie jest takie oczywiste. Sytuacja ta data
impuls do zajecia sie kwestig aktywéw niematerialnych i ich miejsca w rachunkowosci.
W roku 1998 Miedzynarodowy Komitet ds. Rachunkowosci (KMSR) (International
Accounting Standards Committee, IASC), organ zastapiony w 2001 roku przez Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (RMSR) (International Accounting
Standards Board, IASB), i amerykarniska Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowe;j
(FASB) (Financial Accounting Standards Board) opracowaty w latach 1973-2000 zbiory

1 Nie tylko niematerialnych skladnikéw majatku prawnie chronionego jak patenty, licencje, ale
takze sktadnikéw nieobjetych ochrona prawng jak reputacja, struktura, kultura organizacyjna, bazy
danych i bazy klientéw.
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standardéw MSR, w ktérych zajely sie m.in. kwestig aktywéw niematerialnych iich

rachunkowogci. Standard IASC 38 okreéla aktywa niematerialne jako ,mozliwe do

zidentyfikowania niepieniezne aktywa, nieposiadajace fizycznej substancji, bedace

w dyspozycji jednostki gospodarczej w celu wykorzystania ich w procesie produkeji

lub dostarczania débr i $wiadczenia ustug lub w celu oddania do odptatnego uzytko-

wania osobom trzecim, lub w celach zwigzanych z dzialalnoscig administracyjng jed-
nostki. Aktywa sa zasobem (a) kontrolowanym przez przedsiebiorstwo jako rezultat
przeszlych zdarzen, i (b) z ktérego oczekuje sie uzyskania przysztych ekonomicznych
korzys$ci”. Przygotowujac te standardy Komitet IASC, jak podaje D. Dobija (Dobija,

2004), skoncentrowat sie na trzech podstawowych problemach:

+  czy wewnetrznie wytworzone aktywa intelektualne powinny by¢ raportowane
w bilansie majatkowym oraz, jesli tak, czy kryteria zwigzane z ich aktywowa-
niem powinny by¢ takie same jak w przypadku zewnetrznie nabytych aktywéw
intelektualnych?

+ czy mozna okresli¢ warto$¢ godziwg aktywa intelektualnego (fair value)?

+  czy warto$¢ aktywa niematerialnego powinna by¢ amortyzowana i, jesli tak, to
przez jaki okres?

Standardy te stopniowo s3 zastepowane i uzupelniane przez nowe wersje stan-
dardéw noszacych nazwe Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finan-
sowej (MSSF) (International Financial Reporting Standards, IFRS). Obecnie obowia-
zuje czes$é pierwotnie przyjetych MSR oraz wszystkie MSSE.

Podstawowg cecha zasobéw niematerialnych jest brak materialnej (fizycznej)
postaci. Zasoby niematerialne nie s3 mozliwe do bezposredniego zauwazenia, uchwy-
cenia czy tez okreslenia za pomoca podstawowych zmystéw. Jedynie dostrzegalne
sa ich przejawy, m.in. w postaci logo, znaku, marki, listy klientéw. Niematerialnos¢
cechuje wiec duzy subiektywizm, gdyz identyfikacja zasobéw niematerialnych oparta
jest w znacznym stopniu na indywidualnych pogladach. Niematerialny charakter tej
grupy zasoboéw jest oczywisty, jednak najtrudniejszy do wyjasnienia w aspekcie two-
rzenia przez nie wartosci przedsiebiorstwa. Z tego wzgledu aktywa niematerialne
iich rosnacy udzial w strukturze przedsiebiorstwa wiedzy zmieniajag wewnetrzne
warunki jego funkcjonowania i wymagaja tworzenia oraz implementacji mecha-
nizméw zarzadzania wiedza. Znaczenie wiedzy jako kluczowej wartosci organizacji
jest niepodwazalne. W przeciwienstwie do débr materialnych, ktére wraz z uzywa-
niem traca warto$¢, warto$¢ wiedzy roénie, tym bardziej jesli znajduje sie w wiekszej
liczbie obszaréw funkcjonowania organizacji i wykorzystuje jg wieksza liczba oséb.
Przedstawiona specyfikacja warto$ci niematerialnych wskazuje na brak jednolitej
iuniwersalnej ich klasyfikacji. Wielu autoréw podjeto prébe zdefiniowania zasobéw
niematerialnych (tabela 1).
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Tabela 1. Wybrane propozycje definicji zasob6w niematerialnych

Autor

Definicja

Zrédto

R. Hall

»Definiuje zasoby niematerialne jako zasoby oparte na wiedzy.

Zalicza do nich prawa wiasno$ci intelektualnej (np. patenty,
znaki i tajemnice handlowe), sieci kontaktéw, reputacje
przedsiebiorstwa, marki produktéw, wiedze i doswiadczenie
pracownikéw, dostawcéw, doradcéw i dystrybutoréw oraz
kulture organizacyjna, ktére maja charakter zasobéw ludzkich
zdolnosci (umiejetnosci. Dodatkowo dzieli je na cztery
kategorie: funkcjonalne, kulturowe, pozycyjne i regulacyjne”.

Gluszek (2004,
s.61)

K. Haans
i B. Lowendahl

Uznaja, ze niewymierne (intelektualne) zasoby organizacji
maja postac¢ kompetencji lub relacji.

Dobija (2003a,
s. 285)

Z. Pierscionek

Zasoby niematerialne to umiejetnosci zarzadzania oraz
technologiczne, na ktdre sktadaja sie zdolnosci jednostek

i grup, a takze nazwa przedsiebiorstwa, tradycja, marka firmy,
kontakty i lokalizacja.

Pierécionek
(1996, 5.118)

M.J. Stankiewicz | Wyrdznia pie¢ podgrup zasobéw niematerialnych: Stankiewicz
kompetengje, relacje, systemy funkcjonalne, podstawy oraz (2002,
mozliwosci. s.105-109)

A. Podszywalow | Identyfikuje zasoby niematerialne jako wewnetrzne lub Podszywalow
zewnetrzne w zaleznosci od sposobu funkcjonowania firmy. (2006, s. 216)

A.Lev Na wartos¢ organizacji skladaja sie: Lev (2003a,
produkty, ustugi niematerialne, przygotowywane dzieki s.299-300)
nagromadzonej wiedzy (nowe produkty, ustugi, patenty,
spolecznosci internetowe, Intranet),

Kklienci (wigza sie z tym elementy umozliwiajace identyfikacje
firmy, np. znaki towarowe i firmowe, kanaty dystrybucji on-
line, alianse marketingowe),

zasoby ludzkie (systemy wynagradzania i motywowania,
szkolenia),

struktura organizacyjna (np., struktura biznesu i proceséw,
systemy informacyjne, controlling).

R. Reilly Do aktywéw niewymiernych zalicza zasoby oparte Dobija
na technologii, zwigzane z klientami, kontrahentami, (2004, s. 43)
przetwarzaniem danych, kapitatem ludzkim, marketingiem,
lojalnoscia i wartoscia (renoma) firmy.

M. Romanowska | Dzieli zasoby niematerialne na niewidzialne, stanowigce cze$¢ | Romanowska
majatku przedsiebiorstwa (zasoby informacyjne) oraz zasoby | (2002, s. 28)
niewidzialne zwigzane z ludzmi i kultura (umiejetnosci).

K. Obtgj Do najwazniejszych zasob6w niematerialnych zalicza kulture | K. Obl6j
organizacyjng, wiedze i kompetencje pracownikéw oraz (1995,
wizerunek firmy. s. 125-126)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie B. Mikuta i A. Pietruszka-Ortyl (2010).
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Jak wynika z tabeli 1, aktywa niematerialne s3 kategoria niejednoznaczna i r6z-
nie okreslang przez réznych autoréw, niemniej jednak wszyscy wskazuja na blisko$¢
pojeciows zasobéw niematerialnych, zasobéw wiedzy i kapitatu intelektualnego
w przedsiebiorstwie opartym na wiedzy.

Brak finansowej miary oraz fizycznego wymiaru aktywéw niematerialnych wywo-
luje zaré6wno trudnosci definicyjne, jak i trudnosci w ich klasyfikacji. W ostatnich
latach pojawil sie szereg propozycji dotyczacych definicji aktywéw niematerialnych
i metod pozwalajacych na efektywne zarzadzanie nimi. Istotnym warunkiem roz-
woju przedsiebiorstwa jest posiadanie zdolnoséci do szybkich zmian sposobu dzia-
tania, nowatorskich i szybkich przystosowan, ale przede wszystkim umiejetnego
zarzadzania aktywami niematerialnymi. Wymaga to traktowania przez zarzadza-
jacych niematerialnych aktywéw przedsiebiorstwa jako potencjaltu strategicznego
organizacji. Na konkurencyjnym rynku licza sie przede wszystkim te firmy, ktére
dysponuja aktualng informacjg i najnowsza wiedza oraz wykorzystuja ja w celu utrzy-
mania stabilnej przewagi konkurencyjnej, czego gléwnym zZrédtem w erze gospo-
darki opartej na wiedzy s3 aktywa niematerialne decydujace o sukcesie rynkowym
przedsiebiorstwa.

Ranga, znaczenie oraz wplyw czynnikéw niematerialnych
na warto§¢ rynkowa przedsiebiorstwa

Jak wczeéniej wskazano, czynniki materialne nie oddaja pelnego obrazu tworze-
nia wartosci rynkowej przedsiebiorstwa. Powoduje to konieczno$é szerszego spoj-
rzenia na czynniki determinujace jego wartos¢. Jak podkresla W. Walczak (2010),
,2rOwnie istotne, a moze nawet o wiele wazniejsze s pozostale elementy, ktére rzu-
tuja na postrzeganie wartosci przedsiebiorstwa z punktu widzenia dostarczania
wymiernych korzysci dla wyodrebnionych grup akcjonariuszy. W takim rozumie-
niu warto$¢ przedsiebiorstwa charakteryzuje wzgledno$¢ i relatywizm, bowiem
jest ona oparta na subiektywnej ocenie i indywidualnych kalkulacjach przysztych
korzysci (...), a takze zdobycia wladzy, dzieki ktérej mozliwe jest uzyskanie realnej
kontroli nad firmg i realizacja partykularnych intereséw”. Priorytety przedsiebior-
stwa powinny zatem uwzglednia¢ korzysci zaréwno wtascicieli, jak i pracownikéw.
Koncepgja ta, okreslana jako wartosé¢ dla interesariuszy (stakeholders value), pociaga
za soba konieczno$¢ szerszego spojrzenia na czynniki tworzace warto$é przedsie-
biorstwa anizeli tylko poprzez wymiar materialny aktywéw. Uwaga poszczegélnych
grup interesariuszy koncentruje sie gtéwnie na niematerialnych generatorach war-
tosci rynkowej. Ponadto niektdrzy interesariusze sami sg nosnikami tej wartosci.
W gospodarce opartej na wiedzy nosnikiem takich czynnikéw jak wiedza, umiejetnosci
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i kompetencje (odzwierciedlajace tzw. kapitat ludzki) s pracownicy. Przykladem
interesariuszy, bedacych nosnikiem relacyjnych czynnikéw niematerialnych, sg takze
klienci firmy. Z tego wzgledu wylaczne koncentrowanie uwagi na czynnikach mate-
rialnych i finansowych, bedacych domeng klasycznych modeli ekonomicznych, jest
juz niewystarczajace. Poréwnanie zasobéw materialnych i niematerialnych, w aspek-
cie réznych kryteriéw z punktu widzenia poszczegdlnych grup interesariuszy, wska-
zuje na range zasobéw niematerialnych (tabela 2).

Tabela 2. Poréwnanie zasobéw materialnych i niematerialnych

Kryterium Zasoby materialne Zasoby niematerialne
Miejsce widoczne niewidoczne
w konwencjonalnych sktadnik bilansu niewykazywane przez
systemach rachunkowosci | « skrupulatnie kwantyfikowane ksiegowos¢
znany zwrot z inwestycji niewymierne

ocena oparta na zatozeniach

Dostepnosé

wykorzystywanie ich przez
jedna grupe uniemozliwia
jednoczesne korzystanie z nich
przez innych

ograniczone zastosowanie
kojarzone z ,obfitoscig”

wykorzystywanie ich przez
jedna grupe nie uniemozliwia
korzystania z nich innym
réznorodne zastosowania, ktére
nie zmniejszaja ich wartosci
kojarzone z ,rzadkoscig”

Stopien utraty wartosci

wyczerpuja sie, moga tracic¢
na wartosci szybko lub wolno
amortyzuja si¢ z czasem

nie wyczerpuja sie, lecz zwykle
gwaltownie traca na wartosci
zyskuja na wartosci, jesli

sa wlasciwie wykorzystywane

Mozliwo$¢ pomnazania
i gromadzenia

latwo pomnazane
moga by¢ gromadzone
imagazynowane

nie mozna ich w calosci kupi¢
ani skopiowa¢

dynamicznie - zanikaja, jesli sie
ich nie uzywa

Koszty transferu

tatwiejsze do kalibracji (koszty
zalezne od koszt6éw transportu
i zwigzanych z transferem)

trudne do kalibracji (koszty
wzrastaja wraz ze wzrostem
udziatu wiedzy cichej)

Ochrona prawami
wlasnosci oraz mozliwos¢
egzekwowania praw

pelna i écista ochrona prawami
wlasnosci

stosunkowa tatwos¢

w egzekwowaniu praw
wlasnosci

ograniczone i niescisle
uregulowania prawne
stosunkowo duze trudnosci
w egzekwowaniu praw
wlasnosci

Zrédto: opracowanie na podstawie B. Mikuta i A. Pietruszka-Ortyl (2010).

Literatura przedmiotu (Calvert, 2003, s. 10; Gtuszek, 2004, s. 276; Kaplan, Nor-
ton, 2004, s. 276; Lev, Daum, 2004, s. 7) do wskazanych w kolumnie trzeciej powyz-
szej tabeli atrybutéw zasob6éw niematerialnych dodaje takze inne ich wlasciwoscdi, jak:
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+  same zasoby niematerialne w niewielkim stopniu przyczyniaja sie do kreacji war-
tosci czy wzrostu — by determinowaly rozwoj organizacji powinny by¢ taczone
z zasobami materialnymi, a model zarzadzania przedsiebiorstwem musi mie¢
holistyczna formule;

+  warto$¢ zasobéw niematerialnych jest $cisle zwiazana z przyszloscia organizagji,
zalezy od nich bowiem potencjal przedsiebiorstwa w zakresie wzrostu i rozwoju;

+ zasoby niematerialne s3 bardziej niestabilne niz zasoby materialne - w wypad-
ku spadku wartos$ci przedsiebiorstwa warto$¢ jego zasobéw niematerialnych
maleje duzo szybciej;

+  jako$¢ zasobéw niematerialnych zalezy od rodzaju zwigzkéw miedzy potencja-
lem intelektualnym pracownikéw a pozostalymi aktywami niematerialnymi,
poniewaz wszystkie one opierajg sie na wiedzy;

+  zasoby niematerialne rzadko w bezposredni sposéb wplywaja na wyniki finan-
sowe organizacji, ale oddzialuja posrednio przez synergiczny efekt relacji.
Powyzsze dowodzi, ze we wspélczesnej gospodarce wiedzy wysoka ranga zaso-

béw niematerialnych nie dyskredytuje materialnych zasobéw materialnych. Zaréwno

jedne, jak i drugie powinny wspélistnie¢ ze soba, poniewaz tylko ich synergia i wsp6l-
dzialanie moga przyczynic sie do wzrostu ekonomicznej wartosci przedsiebiorstwa
na rynku. Niemniej jednak przedsiebiorstwo dysponujace potencjalem do wdroze-
nia efektywnego procesu zarzadzania zasobami niematerialnymi posiada wiekszg
zdolno$¢ do wytworzenia trwatej wartoéci dla akcjonariuszy. Wspoélczesne przedsie-
biorstwo umiejetnie korzystajac z zasob6w wiedzy wewnetrznej, jak réwniez wiedzy
otoczenia, posiada zdolno$ci innowacyjne aktywnie wspierajace wewnetrzne procesy
synergii. Zasoby niematerialne ze wzgledu na ich architekture, cechy i predyspozy-
cje do tworzenia zwigzkéw synergicznych sa istotnym czynnikiem determinujacym
powstawanie warto$ci dodanej w taricuchu wartoéci przedsiebiorstwa.

Znaczenie niematerialnych czynnikéw zaczeto dostrzegaé na przetomie XIX

i XX wieku. Jednym z pierwszych klasykéw mysli ekonomicznej, ktéry wskazy-

wal, ze czynnikiem powodujacym nadbudowe wartosci zasobéw materialnych jest

czynnik niematerialny w postaci pracy, byt D. Ricardo (1772-1823) (Ricardo, 1957,

s. 322-323, za: Mi§, 2007, s. 17). Takze V. Ambrosini i C. Bowman (2000, s. 1-15)

twierdzili, ,,ze o wymiarze konkurencyjnosci produktéw firmy nie decyduja ogélno-

dostepne zasoby materialne, ale praca w niematerialnym wymiarze. Przeniesienie
akcentu na aspekt niematerialny powoduje, ze firma moze oferowac produkty o wyz-
szej postrzeganej wartosci uzytkowej, a w efekcie osigga¢ ponadnormatywne zyski”.

Mimo ze zasoby materialne nadal sa niezbedne dla biezacej dziatalnosci i funk-
cjonowania przedsiebiorstw, to jednak skala ich przydatno$ci w tworzeniu wartosci
przedsiebiorstwa zmniejsza sie. Jak pisze A. Sokotowska (2005, s. 11), ,proces glo-
balizacji, postep technologiczny, szybki przeptyw informagji itd. sprawiaja, iz firmy

Rola zasobéw niematerialnych w ksztaltowaniu warto$ci przedsigbiorstw. .. 69



konkurencyjne s czesto do siebie podobne w zakresie wykorzystywanych zasobéw,
wspdlpracy z dostawcami, sposobéw oddzialywania na klientéw itd. Okazuje sie, ze
te tradycyjne zrédla sukceséw (...) tracg na popularnosci na rzecz niematerialnych
zasob6w przedsiebiorstwa, ktére staja sie decydujacymi z punktu widzenia kon-
kurencyjnoéci”. Era wiedzy zmienila bowiem istote rozumienia terminu bogactwo
organizacji i sposobu jego tworzenia. Na znaczeniu zyskuja zasoby niematerialne
oparte na wiedzy, co znajduje potwierdzenie w rosnacym ich udziale w tworzeniu
wartosci rynkowej przedsiebiorstw. Jak podkreslaja przedstawiciele literatury przed-
miotu (Urbanek, 2006, s. 179), ,w ciggu ostatnich kilkunastu lat obserwuje sie (...)
ciaggle powiekszanie sie r6znicy miedzy wartoscia rynkowsa a ksiegowa poszczegoél-
nych firm (...)".

Kwerenda literatury przedmiotu wskazuje na to, ze prowadzone od lat bada-
nia w obszarze generatoréw wartosci $wiadcza o trwalym trendzie zwyzkowym
warto$ci niematerialnych. I tak, o ile w roku 1975 aktywa niematerialne stanowily
zaledwie 17% wartosci rynkowej spétek z nowojorskiego indeksu S&P 500, to juz
w 2010 roku wskaznik ten wyni6st 80% (Framework for Integrated Report, 2011,
s. 2). Na rosnacy udzial zasobéw niematerialnych w tworzeniu wartoéci przedsie-
biorstwa wskazuja tez J. Ballow, R. Burgman, G. Roos oraz Molnar. Podkreslaja oni
(Ballowiin., 2004), iz ,,aktywa materialne stanowia zaledwie od 15 do 25% wartosci
rynkowej przedsiebiorstw, a pozostala cze$¢ stanowia zasoby niematerialne”. Inne
badania pokazuja, iz od 50 do 90% warto$ci wygenerowanej przez przedsiebiorstwa
we wspdlczesnej gospodarce pochodzi z zasob6w niematerialnych (Guthrie, 2004).
Na niematerialne generatory wartosci przedsiebiorstwa w ,,Modelu Dynamiki War-
tosci” wskazali réwniez R.E.S. Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek (2001, s. 21). Ich
zdaniem, ,warto$¢ przedsiebiorstwa zdeterminowana jest wlasciwg kombinacjg oraz
wzajemnymi interakcjami zachodzacymi miedzy réznymi czynnikami, rozumianymi
jako ekonomiczne DNA przedsiebiorstwa”. J.H. Daum (2003, s. 4), podkreslit, ze
»w latach 80-tych XX w. stosunek aktyw6éw materialnych ksztaltujacych wartoscé
firm do aktywéw niematerialnych wynosit okoto 62:38, za$ w pierwszej potowie
lat 90-tych osiagnat wartos$c 38:62, a z koricem XX wieku — 16:84”. Takze polska lite-
ratura przedmiotu wskazuje na rosnacy udzial aktywédw niematerialnych w zasobach
ogétem. G.K. Swiderska (2003, s. 255) powotujac sie na badania prowadzone przez
amerykanska firme konsultingowa Arthur Andersen, podaje ,ze juz od roku 1978
odnotowywano wzrost udzialu wartosci zasobéw niematerialnych w wartosci ryn-
kowej spolek gietdowych. O ile w roku 1982 wartosé ksiegowa firm reprezentowala
jeszcze 62% wartosci rynkowej przedsiebiorstw, to juz 1992 roku stanowita tylko
38%, a w 2002 roku jej udziat spadt do poziomu 15%”.
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Wyniki badan wlasnych potwierdzajacych role i znaczenie
niematerialnych aktywéw wiedzy

Badania wlasne autora projektu dotyczyly pomiaru relacji miedzy aktywami
materialnymi i niematerialnymi oraz wyceny wartosci generowanej przez kapitat
intelektualny. Badania te realizowane byly w ramach mikroprojektu pn. Kapitat inte-
lektualny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowa-
nego w Szkole Gléwnej Handlowej w Warszawie w 2022 r. W badaniach empirycz-
nych dotyczacych struktury generatoréw wartosci rynkowej polskich przedsiebiorstw
sektora MSP postuzono sie losowo wybrana préba badawcza, ktéra obejmowata 94
podmioty gospodarcze (tj. 26% portfela NewConnect) z sektora MSP prowadzacych
dzialalnos$¢ w branzach: finanse i ubezpieczenia, paliwa i energia; chemia, recykling
isurowce; przemyst i produkcja budowlano-montazowa; dobra konsumpcyjne; handel
i ustugi; technologie-informatyka, notowanych na alternatywnym rynku NewCon-
nect wlatach 2017-2021. Zgodnie z Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu
spolki te, majac obowigzek sprawozdawczy, zapewniaja akceptowalng poprawnos¢
irzetelno$¢ informacji. Wskazéwka do poszukiwania informacji o matych i érednich
przedsiebiorstwach w obszarze rachunkowosci byto stwierdzenie K.H. Chana (2009),
»2e rachunkowo$¢ moze sprosta¢ wyzwaniu dotyczacym wyceny i komunikowaniu
o kapitale intelektualnym odgrywajacym szczegdlng role w budowaniu pozycji ryn-
kowej firmy”. Roczne sprawozdania bilansowe przedsiebiorstw notowanych na GPW
sa informacjami osiggalnymi, solidnymi i wiarygodnymi. Dane te zostaly wykorzy-
stane w badaniach, ktérych wyniki przedstawiono w artykule zamykajacym cykl arty-
kuléw, tj. Zarzqdzanie kapitatem intelektualnym w matych i $rednich przedsiebiorstwach.
W celu identyfikacji i pomiaru kapitatu intelektualnego w spétkach sektora MSP
zostaly zastosowane nastepujace metody badawcze wyceny kapitatu intelektualnego:
1) wycena kapitaltu intelektualnego oparta na wartosci rynkowej firmy, tj. Market-

to-book Value (MV/BV) oraz wycena oparta na wskazniku Q Tobina;

2) wycena kapitalu intelektualnego oparta na zwrocie z aktywéw, tj. metoda VAIC
(Value Added Intellectual Coefficient), czyli wspétczynnik intelektualnej wartosci
dodanej, oraz metoda KCE (Knowledge Capital Earnings) — dochody z kapitatu
wiedzy.

W celu weryfikacji postawionej hipotezy oraz wskazania wlascicielom-mene-
dzerom matych i $rednich przedsiebiorstw, jakim dysponuja kapitalem intelektual-
nym dajacym szanse na bardziej efektywne gospodarowanie w warunkach wysokiej
konkurengji, przeprowadzono konfirmacyjng analize czynnikowa CFA (Confirma-
tory Factor Analysis). Analizy statystyczne zostaly przeprowadzone przy wykorzy-
staniu pakietu narzedzi do statystycznej analizy danych IBM SPSS/Amos Statistics
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28.0. oraz programu JASP (Jeffreys’s Amazing Statistics), ktéry jest nowoczesnym
oprogramowaniem statystycznym, wspieranym przez Uniwersytet Amsterdamski.

Gl6éwna zaleta, jaka posiada konfirmacyjna analiza czynnikowa jest jej elastycz-
no$¢ imozliwoé¢ odwzorowania dowolnego uktadu czynnikowego. W podejsciu eks-
ploracyjnej analizy czynnikowej nie ma mozliwosci ingerowania w korelacje pomie-
dzy poszczegblnymi czynnikami i nie ma mozliwoéci testowania korelacji pomiedzy
zmiennymi (co jest cenne w identyfikacji zmiennych niosacych podobna informacje).
Konfirmacyjna analiza czynnikowa pozwala na dowolne manipulowanie korelacjami
pomiedzy czynnikami, a takze hierarchig czynnikéw. Jest to niezwykle cenna kwe-
stia ze wzgledu na to, ze pozwala na uchwycenie teoretycznego sensu badanego zja-
wiska (Charles Spearman by sie teraz zawstydzil widzac, co potrafi konfirmacyjna
analiza czynnikowa w badaniach nad inteligencja)®. Kolejna, i chyba najwazniejsza,
zaletg jest to, ze czasem przy maloliczebnych prébkach ciezko jest odwzorowac struk-
ture czynnikowa testowanej koncepdji (problemy z niskimi lub podwéjnymi korela-
cjami). W podejséciu konfirmacyjnym kazda zmienna ma swoje przewidziane miejsce
w modelu pomiarowym, przez co nie ma mozliwosci, aby mogly wystapi¢ problemy
czeste w metodzie eksploracyjnej. Model konfirmacyjny potwierdza testowana kon-
cepcje lub nie (jesli nie, to analiza jest na tyle sprytna, ze jest w stanie zasugerowac
zmiany znane pod pojeciem indekséw modyfikacji). W artykule zamykajacym cykl
Zarzgdzanie kapitatem intelektualnym w matych i srednich przedsiebiorstwach autor
wskazal na konieczno$é implementacji w procesach zarzadczych triady zarzadzania
kapitatem intelektualnym: a) identyfikacji kapitalu intelektualnego i jego kompo-
nentoéw, tj. kapitatu finansowego, strukturalnego i ludzkiego; b) pomiaru wszyst-
kich komponentéw kapitatu intelektualnego, tj. ustalenie, jaki jest poziom poszcze-
golnych generatoréw wartosci dodanej tworzonej przez aktywa niematerialne; jak
réwniez c) efektywnego wykorzystywania i rozwoju potencjatu tych kapitatow. Za
niezbedne uznat takze wprowadzenie obowigzku raportowania wartosci kapitatu
intelektualnego i jego elementéw sktadowych, ktére datoby inwestorom mozliwos¢
zobaczenia prawdziwego obrazu wartosci przedsiebiorstwa, ktéry nie jest tozsamy
z jego wartoscia ksiegows.

Badania wlasne autora w zakresie struktury generatoréw wartosci rynkowej
polskich przedsiebiorstw sektora MSP wprawdzie potwierdzaja ogélne tendencje,
niemniej jednak szczeg6lowa analiza w latach 2017-2021 wskazuje na réznorodny
wplyw aktywédw niematerialnych na warto$¢ rynkowa malych i $rednich podmio-
téw. I tak, w roku 2018 wartoé¢ rynkowa badanych firm byta catkowicie zalezna
od ich zasob6w materialnych, dopiero lata 2019-2021 potwierdzily przewazajacy

2 Charles Spearman (ur. 10 wrze$nia 1863, zm. 17 wrze$nia 1945) - psycholog angielski, pionier
analizy czynnikowej, zapoczatkowal nowoczesne rozumienie inteligencji czlowieka.
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udzial aktywéw niematerialnych w tworzeniu wartosci badanych przedsiebiorstw.
Itak, oile w 2019 roku udzial wartosci niematerialnych w tworzeniu wartosci spétek
wyniést 26,0% przy 74,0%udziale aktywéw materialnych, to juz w roku 2021 pro-
porgje te charakteryzowat stosunek 62,0%: 38,0% (rysunek 1).

Rysunek 1. Struktura generatoréw wartosci rynkowej przedsiebiorstw sektora MSP
w latach 2017-2021
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan wtasnych autora w ramach mikroprojektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce.

Jako przyktad branz, w ktérych w badanym przez autora okresie wartos¢ ryn-
kowa tworzona byla przede wszystkim przez warto$ci niematerialne, nalezy wska-
za¢ nastepujace (tabela 3).

Tabela 3. Struktura generatoréw wartosci rynkowej badanych branz
w latach 2017-2021

Branga Warto$ci niematerialne Warto$ci materialne

2017 2021 2017 2021

Badana préba ogétem 16,8 62,0 83,2 38,0
Finanse i ubezpieczenia 42,4 79,0 57,6 21,0
Chemia, recykling, surowce -259,0 114,0 359,0 -14,0
Dobra konsumpcyjne -34,5 98,3 134,5 1,7
Ochrona zdrowia 0,5 85,4 99,5 14,6
Handel i ustugi 61,9 69,3 38,1 30,7

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan w ramach projektu pn. Kapitat intelektualny a rozwdj technologicz-
ny matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce.
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Dokonujac poglebionej analizy wartosci niematerialnych badanych matych
i §rednich przedsiebiorstw nalezy zauwazy¢, ze przewazajaca ich cze$¢ stanowia
nieujete w bilansie ukryte wartosci aktywéw wiedzy. Ich procentowy udziat w two-
rzeniu wartosci rynkowej firm objetych badaniem na przestrzeni lat 2017-2021
wzr6st z 38,9 do 93,1%. Szczegélnie wyraznie zaznaczyl sie ten kierunek w takich
branzach jak: finanse i ubezpieczenia (98,2%), paliwa i energia (98,6%), chemia,
recykling i surowce (86,6%), dobra konsumpcyjne (91%), handel i ustugi (91,5%),
ochrona zdrowia (99,6%).

Wzrost znaczenia niematerialnych generatoréw wartosci rynkowej przedsie-
biorstw takze malych i $rednich jest rezultatem co najmniej trzech zjawisk (Glu-
szek, 2004, s. 260):

+ zwiekszenia zakresu praw wlasnosci intelektualnej (zmiany w prawie patento-
wym) stwarzajacej wieksze mozliwosci skuteczniejszej ochrony wiedzy;

+ rozwoju Internetu i technologii informatycznych;

+ wystgpienia efektu dzwigni intelektualnej, wynikajacej z wykorzystania wie-
dzy do opracowywania innowacyjnych produktéw, ustug, proceséw i struktur.
Przedsiebiorstwo, bez wzgledu na wielko$¢ i przynaleznos¢ do réznych sektoréw

gospodarki, kontrolujac potencjal znajdujacy sie w jego dyspozycji, ma obowigzek

dokonywania rozrachunku z ich wykorzystania. Wzrost znaczenia aktywéw niema-
terialnych, jako potencjatu konkurencyjnego przedsiebiorstwa, determinuje koniecz-
nos$¢ wypracowania koncepgji i narzedzi pozwalajacych na efektywne zarzadzanie
ta forma aktywéw. Zdaniem klasykéw ,aby czyms zarzadza¢, nalezy to zmierzy¢”,
dlatego podmiot gospodarczy powinien dokonywac¢ nie tylko identyfikacji, ale takze
pomiaru warto$ci wszystkich posiadanych aktywéw, tj. materialnych i niematerial-
nych. Pod koniec lat 90. XX wieku zaczely powstawac pierwsze modele akcentujace
rosnaca role niematerialnych czynnikéw w tworzeniu wartoéci przedsiebiorstwa.

Na niematerialnych czynnikach oparli swoja koncepcje R.S. Kaplan i D.P. Norton

(2001), ktérzy w ,, Strategicznej Karcie Wynikéw” — oprécz materialnych czynnikéw —

uwzglednili tez te niematerialne, w ramach jednej z plaszczyzn: klientéw, proceséw

wewnetrznych oraz uczenia sie i rozwoju.

Podsumowanie

Rola czynnikéw niematerialnych w ksztaltowaniu wartosci wspélczesnych
przedsiebiorstw, w aspekcie ich konkurencyjnosci rynkowej, jest niekwestionowana.
O ile czynniki te same w sobie nie stanowia wartosci dodanej, to jesli nie zostang
wlasciwie wkomponowane w strategie funkcjonowania organizacji, jej cele strate-
giczne nie zostang zrealizowane. ,Niepodlegajaca dyskus;ji jest takze rola zasobéw
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niematerialnych w ksztaltowaniu wartosci wspétczesnych organizacji w kontekscie
jej wizerunku, ktéry w znacznym stopniu ksztaltuje wartos$¢ rynkowa przedsiebior-
stwa, wplywajac najego pozycje na rynku i osigganie przewagi konkurencyjnej” (Bak,
2016, s. 11). ,,Swiadome ksztattowanie wizerunku organizadji i jej produktéw ma
na celu wywolywanie pozytywnych reakcji u réznych grup odbiorcéw, tj. okreslone
postawy, czyli nastawienie emocjonalne potaczone ze sktonnoscig do zachowania sie
w okreslony oraz pozadany przez organizacje sposéb” (Kozminski, Jemielniak, 2011,
s. 299). Gwaltowny wzrost znaczenia zasobéw niematerialnych E. Gluszek (2004,
s. 260) uzasadnia nastepujacymi zjawiskami: zwiekszeniem zakresu praw wlasnosci
intelektualnej (zmiany prawa patentowego w Stanach Zjednoczonych na poczatku
lat 80. XX w.) i mozliwosci skutecznej ochrony wiedzy; rozwojem Internetu i tech-
nologii informatycznych; wystapieniem efektu dzwigni intelektualnej, wynikaja-
cego z wykorzystania wiedzy do opracowywania innowacyjnych produktéw i ustug,
proceséw i struktur. Walorem naukowym opracowania jest wskazanie, ze ewolucja
w procesach zarzadzania dotyczy takze matlych i §rednich przedsiebiorstw. Sektor
MSP wymaga szczegdlnego potraktowania edukacyjnego jako funkcji poszerzania
i zdobywania wiedzy.

Zdaniem B. Mikuly i A. Pietruszki-Ortyl (2010, s. 32-33), ,zasadne jest (...)
rozpatrywanie funkcjonowania kazdej organizacji XXI wieku przez pryzmat ekono-
mii wiedzy, w ktérej waznym zadaniem jest wskazanie zasobéw niematerialnych,
jakimi dysponuja poszczegélne firmy, ich odpowiedni podzial, a takze tworzenie
trafnych modeli ich pomiaru. Moze to prowadzi¢ do budowania przedsiebiorstw,
w ktérych zrédtem wartosci i przewagi konkurencyjnej beda trudne do imitowania
zasoby niematerialne”.

Naklady na zasoby niematerialne kreuja warto$¢ organizacji. Gdyby bylo ina-
czej, korporacje nie inwestowatyby w prace badawczo-rozwojowe (R&D), ksztalce-
nie pracownikéw, kreowanie marki lub tez w inne formy wartosci intelektualnych.
Naklady na R&D znaczaco wplywaja na produktywnos¢ i wyniki przedsiebiorstwa,
a tym samym na jego warto$¢ rynkows. Komisja Europejska na podstawie Report
to the Commission of the High Level Expert Group RICARDIS (2006) uznala, ze same
inwestycje w badania i rozwd6j nie wystarcza. Moga one by¢ traktowane jako jeden
z elementéw kapitatu intelektualnego, ale eksperckie badania empiryczne wskazuja
na napiete tacza i zaleznosci miedzy inwestycjami w badania i rozw6j, innowacjami,
zasobami ludzkimi i kapitatem relacyjnym (spotecznym), co dowodzi o istotnym
znaczeniu wszystkich zasobéw niematerialnych dla wspéltczesnej organizacji. Hipo-
teza postawiona na wstepie publikacji zostala zweryfikowana pozytywnie. Nie tylko
zrédla literaturowe, ale takze badania wlasne autora w obszarze kreowania war-
tosci rynkowej malych i $rednich przedsiebiorstw, potwierdzaja, iz podstaw prze-
wagi konkurencyjnej wspélczesnego podmiotu gospodarczego nalezy doszukiwad
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sie w jego zasobach niematerialnych i kapitale intelektualnym. Na szczegélne pod-
kreslenie zastuguja uzyskane rezultaty badan wlasnych autora, nie tylko w kontek-
$cie zmian produkcyjnych, ale takze w procesach zarzadzania i czerpania pozyt-
kéw z tych zmian plynacych. O ile duze przedsiebiorstwa i korporacje maja szeroki
dostep do efektywnego korzystania z roli zasobéw niematerialnych, to sektor MSP
ma ten dostep utrudniony z réznych przyczyn organizacyjnych. Opracowanie niniej-
sze ma za zadanie wywolanie dyskusji pobudzajacej swiadomos¢ matych i $rednich
podmiotéw w aspekcie niematerialnych aktywéw wiedzy, w tym ich identyfikacji,
pomiaru i wykorzystania.

»Spojrzenie na niematerialne czynniki produkgji przez pryzmat kapitatu inte-
lektualnego uwypukla znaczenie komplementarnosci zasobéw oraz koniecznos¢
integrowania ich $ciezek rozwojowych. Jest to fundamentalny warunek uzyskania
efektéw synergicznych wynikajacych z 1acznego wykorzystania czynnikéw wytwér-
czych w procesach gospodarowania” (Wosiek, 2015, s. 71). W toku dalszych badan
w kierunku wyznaczonym w niniejszym artykule autor bedzie poszukiwat kolejnych
potwierdzen tez wyznaczajacych trendy paradygmatu gospodarki opartej na wiedzy,
arezultaty tych poszukiwan zawarte w trzecim artykule niniejszego cyklu beda kon-
tynuowane. W toku dalszych badan beda realizowane analizy oraz pomiary kapitatu
intelektualnego, ze szczegdlnym zwréceniem uwagi na kapitat ludzki, w odniesieniu
do konkretnych przedsiebiorstw z réznych sektoréw MSP.
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Abstract

The role of intangible resources in shaping the value
of knowledge-based enterprises

In today’s market, what matters most is those companies that have up-to-date infor-
mation and the latest knowledge and use it to maintain a competitive advantage. The
aim of the article is to present intangible assets as an important factor determining the
value of enterprises. In a knowledge-based economy, intangible assets, not traditional
tangible assets, are the main source of creating company value and often determine
its market success. Modern organizations see the sources of their success in intangi-
ble resources, assigning them a dominant role, while organizations operating accord-
ing to the traditional paradigm assign such a role to material resources. Less interest
in intangible assets in traditional enterprises is the result, among others, of the lack of
awareness of the functioning of knowledge sharing processes and the lack of conscious
management of intellectual capital based on intangible assets. These assets do not have
amaterial/monetary form and in order to measure and value them, they require finding
such methods. measurement and valuation so that they can be managed. In the current
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era of the knowledge-based economy, entrepreneurs and managers managing SME sec-
tor companies have a chance to improve the development strategies of their companies
and derive profits from knowledge capital, which unfortunately, as research confirms,

is not fully implemented.

Keywords: knowledge-based economy, intangible assets, material resources, Alternative Stock Ex-
change Trading System, intellectual capital
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