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Zarzadzanie kapitalem intelektualnym

w malych i §rednich przedsiebiorstwach

MICHAY. ZUBEK

Szkota Gtowna Handlowa w Warszawie, Kolegium Nauk o Przedsiebiorstwie

W wyniku proceséw transformacyjnych z ery przemystowej do nowej ekonomii charak-
teryzujacej gospodarke opartg na wiedzy zaczeto dostrzegac korzysci z niematerialnych
zasobow przedsiebiorstwa, wymagajacych optymalnych sposobéw zarzadzania nie tylko
wduzych firmach, ale takze wmatychisrednich przedsiebiorstwach. Zwiekszanie wartosci
dla wlascicieli jest gtéwnym paradygmatem dziatalnosci wspélczesnych przedsiebiorstw.
Fakt ten wymusza nowatorskie spojrzenie na warto$¢ przedsiebiorstwa, tj. nie tylko przez
pryzmat jego bilansu, rachunku wynikéw ale takze uwzglednienie kapitatu intelektual-
nego znajdujacego sie w dyspozycji firmy i zarzadzaniem nim biezacym i strategicznym)
w warunkach silnej konkurencji. Tradycyjna rachunkowo$¢ w niewystarczajacym stopniu
pokazuje znaczenie inwestycji w kapital intelektualny. Naktady ponoszone na tego typu
inwestycje nie znajduja odzwierciedlenia w wielkosci aktywéw w sprawozdawczosci finan-
sowej. Niematerialne zasoby wiedzy i ich wplyw na pozycje rynkowa przedsiebiorstwa
zaczeto dostrzegad, dopiero, gdy zostaty rozwiniete metody ich wyceny. Praktyka dowo-
dzi, ze pomiar i wycena kapitatu wiedzy okazuja sie potrzebne aby dostarczaé zewnetrz-
nym interesariuszom przedsiebiorstwa informacji niezbednych dla okreslenia jego rze-
czywistej wartosci we wszystkich aspektach jego dziatania. O ile dla duzych podmiotéw
gospodarczych rola kapitalu intelektualnego w aspekcie korzysci z jego wykorzystania
jest oczywista, to w przedsiebiorstwach sektora MSP, dostrzeganie wartosci aktywow
niematerialnych odbywa sie intuicyjnie, tym bardziej, Ze na gruncie nauki nie wypra-
cowane zostalo jednoznaczne stanowisko co do uniwersalnej metody pomiaru kapitatu
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intelektualnego Tak wiec identyfikacja i pomiar czynnikéw niematerialnych kreujacymi
warto$¢ intelektualng przedsiebiorstwa jest wyzwaniem dla menedzeréw, ktérzy winni
doceni¢ wptyw, jaki ma mie¢ zarzadzanie wiedzg na wyniki przedsiebiorstwa, jak pomiar
i strategiczne zarzadzanie wiedza moga wplywac na wyniki dziatania przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: gospodarka oparta na wiedzy, zasoby wiedzy, kapital intelektualny, triada zarza-
dzania kapitatem intelektualnym (identyfikacja, pomiar, wykorzystanie), luka pomiedzy wartoscia
ksiegowa a wartoscig rynkowa przedsiebiorstwa.

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

Wprowadzenie

Obecnie znajdujemy sie w trzeciej fazie ewolucji gospodarki, po fazie gospodarki
agrarnej oraz rewolucji przemystowej, gospodarka $wiatowa weszla w ere postin-
dustrialng, czyli gospodarke oparta na wiedzy (GOW). W tej fazie tworzenie war-
tosci przedsiebiorstwa i jego przewagi konkurencyjnej odbywa sie gtéwnie dzieki
czynnikom niematerialnym, w tym kapitatowi intelektualnemu. Literatura przed-
miotu (Stewart, 1997; Sveiby, 1997) traktuje kapitat intelektualny jako ,bogactwo
organizacji” czy tez ,,skarb organizacji”, ktéry R. Dzinkowski (1999) postrzega jako
»czynnik napedzajacy globalng gospodarke przysztosciijednoczesnie klucz odo suk-
cesu w XXI w.”. A. Jaruga i J. Fijalkowska (2002) okre$laja ten wiek ,wiekiem Wie-
dzy, zwany tez wiekiem Informacji, w ktérym dostrzezono, ze pracownicy lojalni,
posiadajacy wiedze i zdolno$ci, utozsamiajacy sie z organizacja sg traktowani jako
zas6b (...), a naklady ponoszone na posiadanie wiedzy i umiejetnosci pracowni-
kéw zaczeto utozsamiac z inwestycjami, ktére w przyszlosci przyniosg wymierne
korzysci”. W publikacji prezentowane s3 zagadnienia zwigzane z pomiarem i spra-
wozdawczo$cig kapitalu intelektualnego w malych i srednich przedsiebiorstwach.
Omoéwiono zagadnienia zwigzane z definicja i klasyfikacja wartosci intelektualnych
oraz podejscia do ich pomiaru i sprawozdawczosci w przedsiebiorstwach. Ponadto
poddano analizie konserwatywne podejscie rachunkowosci do pomiaru tych war-
tosci oraz powody takiej postawy. Stanowi to przestrzeni do poszukiwan sposobéw
jednolitych zasad mierzenia i ujawniania w sprawozdawczosci podmiotéw gospo-
darczych ich niewidzialnych wartosci.

Celem artykulu jest przedstawienie wynikéw badan podjetych przez autora
w ramach mikroprojektu pn. Kapitat intelektualny a rozwéj technologiczny matych i $red-
nich przedsiebiorstw w Polsce, majacego na celu znalezienie odpowiedzi na pytanie:
czy wlasciciele i menedzerowie malych i érednich przedsiebiorstw (MSP) dostrze-
gaja potrzebe wdrazania triady zarzadzania kapitalem intelektualnym, tj. potrzebe:
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+ identyfikacji kapitatu intelektualnego i jego komponentéw, tj. kapitatu finan-
sowego, strukturalnego i ludzkiego;

+ pomiaru wszystkich komponentéw kapitatu intelektualnego, tj. ustalenie, jaki
jest poziom poszczegdlnych generatoréw wartosci dodanej tworzonej przez
aktywa niematerialne;

- efektywnego wykorzystywania i rozwoju potencjatu tych kapitaléw w proce-
sach zarzadczych.

Koncentracja na tak postawionym celu badawczym pozwala na postawienie naste-
pujacej hipotezy: wystepujaca luka miedzy wartoscia ksiegows a rynkowg matych
i$rednich przedsiebiorstw nie sygnalizuje wlascicielom-menedzerom waznosci kapi-
tatu intelektualnego oraz potrzeby zarzadzania tym potencjatem w celu osiggniecia
lub utrzymania wypracowanej pozycji na wspélczesnym konkurencyjnym rynku.
W celu weryfikagji tej hipotezy autor sformulowal nastepujace pytania badawcze:
1) Czyw przedsiebiorstwach sektora MSP zasoby niematerialne traktowane sa jako

potencjal tworzacy wartos$¢ przedsiebiorstwa?

2) Czy sposé6b zarzadzania zasobami niematerialnymi, znajdujacymi sie w dys-
pozycji malych i $rednich przedsiebiorstw, pozwala na korzystanie z zasobéw
intelektualnych i daje gwarancje efektywnego dzialania i utrzymania na konku-
rencyjnym rynku?

W trakcie badan autor publikacji wybral nastepujace metody, tj.: Market-to-book
Value (MV/BV), oparta na warto$ci rynkowej, oraz metode oparta na kosztach odtwo-
rzenia aktywéw (Q-Tobina). Podjat takze prébe wyceny kapitatu intelektualnego
w oparciu o zwrot z aktywéw. W tym celu zastosowana zostala metoda VAIC (ang.
Value Addend Intellectual Coeficient) i metoda KCE (ang. Knowledge Capital Earnin-
ges) ukazujaca dochody z kapitatu wiedzy, jak réwniez identyfikujaca kapitat wiedzy
w badanych przedsiebiorstwach.

A. Sokotowska (2005, s. 11) podkresla, ze ,zasoby niematerialne w przedsiebior-
stwie byty zawsze. Wiele koncepcji zarzadzania dostrzegalo i dostrzega wiedze, umie-
jetnos$ci pracownikéw, relacje spoleczne, wizerunek firmy, znak handlowy, know-how,
itd. Jednak w owych koncepcjach poszczegblne zasoby niematerialne s3 rozproszone
inieautomatyzowane. Istnieje wiec konieczno$¢ ich uporzadkowania, sklasyfikowa-
nia, a takze dokonania dogtebnej charakterystyki, gtéwnie w celu optymalizowania
ich wykorzystania na gruncie przedsiebiorstwa. Odpowiedzig na to wyzwanie jest
koncepcja kapitatu intelektualnego”.
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Kapital intelektualny jako determinanta rozwoju malych
i §rednich przedsi¢biorstw

»Podstawa kapitalu intelektualnego s tzw. aktywa wiedzy, nie praca, surowce
czy pienigdz stanowigce kluczowe zasoby, ale wiedza, ktérej wykorzystanie jako nad-
rzednej warto$ci przedsiebiorstwa jest podstawowym gwarantem efektywnego zarza-
dzania przedsiebiorstwem” (Sopiriska, Wachowiak, 2003). Menedzerowie, ktérzy
do tej pory koncentrowali sie przede wszystkim na aktywach materialnych, musza,
zgodnie z wymogami strategicznego zarzadzania, zdobywa¢ informacje na temat
gospodarki opartej na wiedzy oraz jej podstawowego zasobu - kapitalu intelektu-
alnego, a takze rozszerzac swoje kompetencje w tym obszarze. W przyszlosci to ich
umiejetnosci zarzadzania aktywami niematerialnymi beda stanowi¢ o sukcesie biz-
nesowym przedsiebiorstwa. ,Nalezy mie¢ $wiadomo$¢, ze analiza kapitatu intelek-
tualnego, ktéry jest zasobem definicyjnie niedopracowanym i trudno mierzalnym,
komplikuje precyzyjne ustalenie jego wartosci. Pozwala jednak na okreslenie oddzia-
lywania kapitatu intelektualnego na poziom wytworzonej wartosci dodanej. Wio-
daca grupa spoleczng staja sie pracownicy wiedzy (...) Obecna era, majgca wyraz
w progres;ji kapitalistycznych systeméw gospodarczych, jest erg »kapitalizmu inte-
lektualnego«, w ktérym budowanie efektywnych strategii wokot wlasnosci intelek-
tualnej, dostarcza znaczacej i trwalej przewagi konkurencyjnej” (Granstrand, 1999).

Na przelomie lat 70.1i 80. ubiegtego wieku, w wyniku dostrzezenia przez teorety-
kéw zarzadzania i praktykéw w dziedzinie rachunkowoséci znaczacych réznic miedzy
wartos$cig rynkowa a wartoscig bilansowych aktywéw netto przedsiebiorstw, zostata
zdiagnozowana ,luka sprawozdawcza” uwazana za indykator skali wartosci zasobéw
niematerialnych, gtéwnych generatoréw kapitalu intelektualnego. Najbardziej roz-
powszechniong definicja kapitalu intelektualnego jest definicja, ktéra jest wynikiem
badan nad sposobami mierzenia i wykorzystania w praktyce aktyw6w niematerial-
nych, prowadzonych na poczatku lat 90. XX wieku w przedsiebiorstwie dzialajacym
w branzy ubezpieczeniowej ,Skandia”. Definicja ta identyfikuje sktadniki kapitatu
intelektualnego jako réwnanie (Osbert-Pociecha, Karas, 1999).

Kapital intelektualny = kapital ludzki + kapital strukturalny

intellectual capital = human capital + structural capital

Literatura przedmiotu podaje wiele zestawéw komponentéw kapitatu intelek-
tualnego, jednak na potrzeby badan przyjeto stanowisko L. Edvinssona i M. Malo-
nea (2001), wedtug ktérych ,kapitat intelektualny to kapitat ludzki i kapitat struk-
turalny, a informacje o kapitale intelektualnym sg informacjami dodatkowymi,
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uzupelniajacymi w stosunku do informacji finansowych, ale w stosunku do nich
nie s3 podrzedne”. Wedlug Edvinssona ,kapital intelektualny jest kapitalem niefi-
nansowym, ktéry odzwierciedla luke miedzy wartoscig rynkows a ksiegowg przed-
siebiorstwa i nie do konca jest opisywany przez goodwill”. Takze J. Roos i G. Roos
(1997) przedstawiaja kapital intelektualny jako sume kapitatu ludzkiego i kapitatu
strukturalnego, nazywajac je odpowiednio aktywami ,,mys$lacymi” i ,niemyslacymi”
(rysunek 1).

Rysunek 1. Kapital intelektualny jako suma kapitatu ludzkiego i strukturalnego

Kapital intelektualny

T T

Kapitat ludzki ,aktywa myslace” Kapitat strukturalny ,aktywa niemyslace”

Zrédlo: opracowanie na podstawie G. Roos i J. Roos (1997), za: Kozera-Kowalska (2017, s. 40).

Kapital intelektualny definiowany przez klasykéw tematu, a zwlaszcza L. Edvins-
sona i M.S. Malone (2001), ,to kompilacja wiedzy, doswiadczenia praktycznego,
technologii, dobrych stosunkéw z klientami oraz wszelkich umiejetnosci pozwala-
jacych przedsiebiorstwu na zdobycie przewagi konkurencyjnej, ktéra jest wynikiem
wysokiego poziomu kapitalu intelektualnego”. D. Bubel (2016) pisze, ze kapital
ludzki jest kompilacja zasobéw ludzkich, takich jak: wiedza ukryta, talent, lojal-
noé¢, umiejetno$é pracy w grupie czy kreatywnos¢. Takze M. Jaworski (2005, s. 55)
podaje, ze , kapitat ludzki jest rozumiany jako polaczona wiedza, umiejetnosci, inno-
wacyjno$¢ oraz zdolnosc poszczegdlnych pracownikéw do sprawnego wykonywania
zadan. Zawieraja sie w nim réwniez warto$ci przedsiebiorstwa, jego kultura orga-
nizacyjna i filozofia”. Kapital strukturalny za$ to usystematyzowana wiedza, gene-
rowana przez wewnetrzng strukture przedsiebiorstwa i bedaca jego wlasnoscia,
np. patenty, znaki handlowe, bazy danych itd. (Sopiriska, 2003). Wedtug M. Jawor-
skiego (2005) ,na kapital strukturalny skladaja sie: sprzet komputerowy, opro-
gramowanie, bazy danych, struktura organizacyjna, patenty, znaki handlowe. (...)
to wszystko co wspiera pracownikéw w pracy”. Do kapitatu strukturalnego jako jego
formy zewnetrznej Edvinsson i Malone (2001) zaliczaja réwniez kapital relacyjny
w postaci klientéw, w tym relacje z gtéwnymi klientami. Jak pisze Stefaniska i inni
(2019), ,kapitat relacyjny, taczy natomiast kapital ludzki i strukturalny z podmio-
tami zewnetrznymi, okresla formalne i nieformalne relacje przedsiebiorstwa z jego
klientami, akcjonariuszami i dostawcami”.
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W innowacyjnej gospodarce opartej na wiedzy kapital intelektualny oraz wzrost
jego wplywu na wyniki dzialalnosci gospodarczej s3 uznawane za podstawe roz-
woju przedsiebiorstw, dlatego tez rola kapitatu intelektualnego jest coraz bardziej
doceniana i szerzej analizowana nie tylko w teorii, ale takze w praktyce. Ale czy we
wszystkich przedsiebiorstwach?

Identyfikacja kluczowych aktywéw intelektualnych
w przedsi¢biorstwie opartym na wiedzy

Aby méc kreowad warto$é rynkowa przedsiebiorstwa na bazie sktadnikéw kapi-
talu intelektualnego, nalezy w pierwszym kroku dostrzec istnienie niematerialnej
warstwy dzialalno$ci firmy, a nastepnie wdrozy¢ swiadome z niej korzystanie na dro-
dze tworzenia i ksztaltowania kapitatu intelektualnego. Jak pisze A. Sokotowska
(2005, s. 131), ,orientowanie sie w sferze aktywéw niematerialnych swojej firmy,
wydaje sie by¢ dla wtasciciela tak samo wazne, jak monitorowanie stanu jej finanséw”.

Identyfikacja, jako pierwszy element triady zarzadzania zasobami niemate-
rialnymi, nie moze by¢ dokonywana przy wykorzystaniu tradycyjnych miernikéw
i wskaznikéw, ktére maja zastosowanie w odniesieniu do aktywéw materialnych.
Dynamiczne zmiany zachodzace we wspélczesnym zyciu gospodarczym wymuszaja
w naturalny sposéb ewolucje pogladéw na temat gtéwnych czynnikéw sukcesu ryn-
kowego. Procesy globalizacyjne i postep technologiczny, umozliwiajacy szybki prze-
plyw informacji miedzy wszystkimi uczestnikami zycia gospodarczego i spolecznego,
sprawiaja, ze poszczegdlni gracze na tym rynku w podobny sposéb korzystaja z zaso-
béw znajdujacych sie wich dyspozycji. Okazuje sie jednak, ze tradycyjne zrédta suk-
ceséw, jak produkt, ustuga, proces technologiczny czy dostep do §rodkéw finanso-
wych tracg na popularnoéci. Skuteczne zarzadzanie strategiczne przedsiebiorstwem
jest bowiem nie tylko efektem wlasciwego korzystania z zasobéw materialnych,
rzeczowych i finansowych, ale takze wynikiem skutecznego zarzadzania kapitatem
intelektualnym ijego zasobami, tj. kapitalem ludzkim (na ktdry skladaja sie wiedza,
umiejetnosci, do§wiadczenie pracownikéw i menedzeréw przedsiebiorstwa), kapita-
tem strukturalnym wewnetrznym (strukture i kulture organizacyjna, technologie,
metody zarzadzania, metodologie oceny ryzyka), a takze zewnetrznym kapitatem
strukturalnym, ktéry zwigzany jest z niematerialnymi aktywami rynkowymi (marki
handlowe, klienci i ich lojalno$¢, relacje z klientami, r6zne kontrakty i umowy).

Jak podkresla D. Dobija (2004, s. 44-45), na zarzadzanie zasobami intelektual-
nymi nalezy patrze¢ z perspektywy prawnej, ekonomicznej, w tym marketingowej,
oraz ksiegowej. Autorka ta dokonata identyfikacji i podziatu wartoéci intelektual-
nych porzadkujac je wedtug wymienionych kategorii (tabela 1).
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Tabela 1. Podzial zasobéw intelektualnych (niematerialnych) na kategorie
uwzgledniajace r6zne podejscia

Podzial z punktu Przedstawiciele

. . . Podejscie
widzenia literatury — autorzy

Rachunkowosci | E.S. Hendriksen Sugeruja podzial na:

i M.F. van Breda

Tradycyjne wartosci Wartosci (przyszle),
(1992) yey) przy

niematerialne, jak: przynoszace efekty

znaki handlowe, z op6znieniem, jak:

patenty + naktady na reklame,

+ prace badawczo-
rozwojowe,

+ koszty szkolen.

Marketingu C. GilgingiR. Pike | Wyrdzniaja cztery kategorie okreslone na podstawie

(1990) konceptualnej wizualizacji serii zdarzen prowadzace

do przewagi konkurencyjnej, s3 to:

+ kreatorzy wartosci, jak: reklama, rozwéj produktu,
inne elementy marketingu,

+ aktywa marketingowe, jak: znaki handlowe, znaki
firmowe, bariery wejscia, systemy informacyjne,

+ manifestacje wartosci, jak: wizerunek, reputacja,
premia na cenie,

+ synteza aktywéw marketingowych, czyli przewaga
konkurencyjna.

Finanséw Mortensen, Eustace, | Proponuja podziat aktywéw intelektualnych na pie¢

Lanoo (1997) grup, sa to:

« kapital innowacyjny: prace badawczo-rozwojowe,

+ kapital strukturalny: aktywa wiedzy, sp6éjnos¢
organizagji, elastyczno$¢ organizacji, umiejetnosci
pracownikéw, lojalnos¢ pracownikéw,

+ kontrakty: licencje, umowy franczyzy, media i licencje
na nadawanie programéw, umowy na dostawy
w regulowanych przez paristwo branzach, ustugi
i zobowigzania zwigzane z ochrong §rodowiska,
outsourcing na okres dtuzszy niz jeden rok, kontrakty
na wykorzystanie specyficznych materiatéw,
instrumenty finansowe chroniace przed ryzykiem oraz
derywatywy (instrumenty pochodne),

« rynki kapitalowe: znaki firmowe, znaki handlowe,

+ warto$¢ firmy (goodwill).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Dobija (2004, s. 44-45).

Przedstawiony podzial zasob6éw intelektualnych (niematerialnych) wedlug kate-
gorii uwzgledniajacych rézne podejsicia do ich wyrézniania zmusza zarzadzajacych
i menedzeréw do identyfikacji czynnikéw niematerialnych nie tylko z perspektywy
zarzadzania, ale takze z punktu widzenia innych dyscyplin naukowych. Ekonomisci,
teoretycy organizacji i zarzadzania, finansisci i teoretycy rachunkowosci powinni
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wspdlnie zaangazowac swdj potencjat intelektualny w celu implementacji dokonu-
jacych sie zmian w praktyce zarzadzania przedsiebiorstwem. Rachunkowo$¢ moze
w tym wyzwaniu odegra¢ szczegdlng role, poniewaz raportujac wartos¢ kapitatu
intelektualnego i jego elementéw skladowych pozwala zobaczy¢ prawdziwy obraz
warto$ci przedsiebiorstwa, ktdry nie jest tozsamy z jego wartoscig ksiegows. Jak
stwierdza A. Ujwary-Gil (2009, s. 70), ,czesto podnoszonym zarzutem wobec ofi-
cjalnej sprawozdawczosci finansowej jest brak informacji o rzeczywistej atrakcyjno-
$ci przedsiebiorstw, potrzebnej do decyzji kapitalowych. Tradycyjne bilanse przed-
siebiorstw nie oddajg rzeczywistego obrazu ich rynkowej atrakcyjnosci, w wyniku
czego podejmowanie decyzji inwestycyjnych nastepuje w warunkach skrajnej nie-
pewnosci”. A. Jarugowa i J. Fijatkowska (2002, s. 9) doprecyzowuja spos6b wyelimi-
nowania tej rozbieznosci podajac, ze , pierwszym krokiem w kierunku dostosowania
rachunkowosci do nowych potrzeb byto powstanie w latach 60. XX wieku koncepcji
rachunkowosci zasobéw ludzkich (Human Resources Acconting)”. Mozliwo$ci imple-
mentacyjne informacji na temat kapitatu intelektualnego do systemu sprawozdaw-
czosci ksiegowo-finansowej pojawily sie na poczatku lat 80. XX wieku, kiedy Y. Ijiri
(1989) oglosit teorie rachunkowosci tréjwymiarowe;.

W nowej ekonomii nie wystarcza juz tradycyjny pomiar wyltacznie ekonomicz-
nych aspektéw proceséw, zaréwno na poziomie makro, jak i mikroekonomicznym.
Koniecznoscia staje sie wlaczenie do systemu rachunkowos$ci pomiaru i wyceny
niematerialnej czesci ekonomii zwigzanej z zasobami intelektualnymi (ludzkimi,
strukturalnymi, w tym relacyjnymi). Nalezy przelama¢ bariery zwigzane z tym,
»2e ksiegowym trudno zaakceptowaé rzeczy, ktérych nie moga kupi¢ lub sprzeda¢
po konkretnej cenie” (Fitz-Enz, 2000, s. 120). Rosngca rola kapitatu intelektualnego
oraz konieczno$¢ jego identyfikacji i pomiaru wymusza na praktyce zarzadzania tym
zasobem koniecznos¢ jego wlaczenia do systemu sprawozdawczoéci finansowe;j.
Juz L. Edvinsson podkreslal, ze ,gospodarka oparta na wiedzy po prostu potrze-
buje rachunkowosci kapitatu intelektualnego zaréwno na poziomie przedsiebiorstw,
jak i na poziomie gospodarki narodowej”. Rachunkowo$¢ kapitalu intelektualnego
to nowy dzial rachunkowo$ci finansowej zwigzany z rozwojem spoleczeristwa post-
industrialnego i gospodarki opartej na wiedzy. Za przedmiot tego dziatu uznaje sie
ujmowanie, grupowanie, prezentowanie oraz interpretowanie wyrazonych w pienia-
dzu i bilansujacych sie ogdlnych i szczegdlnych danych liczbowych o zasobach eko-
nomicznych wiedzy kontrolowanych przez przedsiebiorstwo, ich tworzeniu i gospo-
darczym wykorzystaniu. Za podstawowy paradygmat nowego dziatu rachunkowosci
w przedsiebiorstwie opartym na wiedzy stanowi¢ moze twierdzenie, ze aktywa kom-
petencyjne réwnaja sie kapitalowi intelektualnemu, ktére jest szczeg6lnym przypad-
kiem parafrazy znanego z klasycznej rachunkowosci réwnania ,aktywa = pasywa”.
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Identyfikacja, jako pierwszy element triady zarzadzania zasobami niematerial-
nymi, nie moze by¢ dokonywana przy wykorzystaniu tradycyjnych miernikéw i wskaz-
nikéw, ktére majg zastosowanie w odniesieniu do aktywéw materialnych. Wymaga
ona doboru wskaznikéw adekwatnych do obszaru zasobéw niematerialnych przed-
siebiorstwa z uwzglednieniem ich podzialu na zwigzane z polityka personalna firmy
oraz sferg organizacyjng i relacyjna. Identyfikacja kluczowych aktywéw intelektual-
nych, w znaczeniu istotnego wplywu na budowanie przewagi konkurencyjnej, oraz
koncentracja uwagi zarzadzajacych na wzmocnieniu wartos$ci niematerialnych, przy
jednoczesnym ustaleniu uwarunkowan pozyskiwania i efektywnego wykorzystania
i rozwoju. Wedtug Sokotowskiej (2005, s. 87) identyfikacja jest narzedziem maja-
cym ,zobrazowal wymierne efekty swiadomego zaangazowania warto$ci niemate-
rialnych w zarzadzaniu przedsiebiorstwem na plaszczyznie zasobowej”. Nie tylko
identyfikacja kapitatu intelektualnego decyduje o jego znaczeniu dla efektywnosci
gospodarowania przedsiebiorstwa. Istotne s takze pozostate elementy triady pro-
cesu zarzadzania tym kapitatem, stanowigce ptaszczyzne pomiarows. Plaszczyzna
ta obejmuje dob6r miernikéw wartosci niematerialnych, a takze definiuje narzedzia
racjonalnego wykorzystywania i rozwoju kapitatu intelektualnego.

Pomiar kapitalu ludzkiego i strukturalnego jako elementéw
zarzadzania kapitalem intelektualnym

O efektywno$ci przedsiebiorstwa decydujg zaréwno zasoby materialne, jak i nie-
materialne, ktére w znacznie mniejszym stopniu sa brane pod uwage przez wilasci-
cieli i menedzeréw. Brak $wiadomosci i wiedzy na temat koniecznosci korzystania
z wszystkich zasobéw pozostajacych w dyspozycji firmy (takze niematerialnych)
wymaga wyposazenia przedsiebiorcéw, zwlaszcza w sektorze MSP, w wiedze i nie-
skomplikowane procedury i metody identyfikacji i pomiaru kapitatu intelektualnego.

Znaczenie pomiaru kapitalu intelektualnego i jego raportowania od poczatku
podkreglali L. Edvinsson i M.S. Malone (2001, s. 45), wskazujac, ze to one ,,stanowig
wazny kamiert milowy w przechodzeniu od ery przemystowej do gospodarki wiedzy”.
Nowa era, w ktérej gospodarka opiera sie na wiedzy i korzysta z kapitatu intelek-
tualnego pracownikéw wiedzy, wymusza nowatorskie spojrzenie na warto$¢ przed-
siebiorstwa, tj. nie tylko przez pryzmat jego bilansu, rachunku wynikéw, ale takze
uwzglednienie kapitatu intelektualnego znajdujacego sie w dyspozycji firmy i zarza-
dzanie (biezace i strategiczne) nim w warunkach silnej konkurencji. Wedtug L. Edvins-
sona i M.S. Malone’a ,(...) poszerzony, zbilansowany model rachunkowosci i spra-
wozdawczo$ci skutkuje bardziej systematycznym opisem zdolnosci przedsiebiorstwa
ijego potencjalu do przeksztalcenia kapitalu intelektualnego w kapitat finansowy”.
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Swiadczy to, ze z punktu widzenia dtugookresowej strategii firmy, istotne jest
nie tylko tworzenie aktywéw niematerialnych, ale takze umiejetnos¢ wtasciwego
pomiaru kapitatu intelektualnego. N. Bontis (2002) uznal, iz ,identyfikacja i pomiar
czynnikéw niematerialnych kreujacych wartosc intelektualng przedsiebiorstwa jest
wyzwaniem dla menedzeréw, ktérzy winni doceni¢ wplyw, jaki ma mie¢ zarzadzanie
wiedza na wyniki przedsiebiorstwa, jak pomiar i strategiczne zarzadzanie wiedza
moga wplywac na réznice miedzy przecietnoscia a doskonaloscia”. Wobec rosnacej
roli zasobéw niematerialnych w rozwoju konkurencyjnej pozycji rynkowej, stoso-
wanie tradycyjnych wskaznikéw do oceny efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa,
tak w sferze finansowej, jak i operacyjnej, nie oddaje rzeczywistego obrazu firmy.
Tradycyjne wskazniki pomiaru, jak stopa zwrotu z inwestycji (ROI), stopa zwrotu
z aktywow (ROA), stopa zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) czy wskazniki ceny akeji
do wartosci ksiegowej nie uwzgledniaja ani efektywnosci tworzenia kapitatu intelek-
tualnego, ani tym bardziej przysztego wzrostu jego wartosci. ,,(...) Sg one powszech-
nie stosowane w rachunkowodci finansowej, a ich celem - zgodnie z pierwotnym
przeznaczeniem — nie jest pomiar kapitalu intelektualnego, a zwrot z inwestycji czy
okreslenie stopy zwrotu z kapitalu wlasnego” (Ujwary-Gil, 20009, s. 47).

Tabela 2. Kategoryzacja metod pomiaru kapitalu intelektualnego

Kategoria Metody oparte na Charakterystyka
L Kapitalizacji rynkowej MCM (Market Pierwsza kategoria metod to wskazniki
Capitalization Methods): oparte na kapitalizacji rynkowe;j.
« MV/BV (Market Value to Book Value ratio), | Przestanka do wyodrebnienia tych
« MVA (Market Value Added), metod jest identyfikacja pojecia
« wskaznik Q-Tobina (Q-Tobin’s ratio), kapitalu intelektualnego zgodnie
« JAMV™ (Investor Assigned Market Value), | z definicja L. Edvinssona. Podstawowa
« IBS (Invisible Balance Sheet), wada tych miernikéw jest fakt, ze
« FiMIAM (Financial method of intangible narzedzia te mozna wykorzystywa¢ do
assets measurement). oceny kapitatu intelektualnego tylko
w spotkach notowanych na rynku
kapitalowym.
II. Zwrocie na aktywach ROA (Return on Assets | Druga kategoria miernikéw
Methods): to narzedzia oparte na zwrocie
« EVA (Economic Value Added® — EVA®) — z aktywow. Zatozeniem metod w tej
ekonomiczna wartos¢ dodana, kategorii jest mozliwos¢ wykorzystania
« CIV (Calculated Intangible Value), zwrotu z aktywéw niematerialnych
« KCE™ (Knowledge Capital Earnings™), do oceny kapitalu intelektualnego
« VAIC™ (Value Added of Intellectual przedsiebiorstwa. Ta grupa wskaznikéw
Coefficient™). moze by¢ wykorzystana nie tylko do
spétek notowanych na gieldzie.
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Methods - SC):

zréwnowazona karta wynikéw (Balanced
Scorecard — BSC),

HCI (Human Capital Intelligence),
Navigator Skandii™ (Skandia Navigator™),
VCSTM (Value Chain Scoreboard™),
IC-Index™,

Business IQ™,

Kategoria Metody oparte na Charakterystyka
III. Bezposrednim pomiarze kapitatu Trzecia kategoria s3 metody
intelektualnego DICM (Direct Intellectual bezposredniego pomiaru kapitatu
Capital Methods): intelektualnego. Ich podstawowa
+ Broker Technologii (Technology Broker), wada jest préba wyceny kapitatu
+ HRCA (Human Resources Costing and intelektualnego w ujeciu bezwzglednym
Accounting), na podstawie licznych definicji pojecia
+ IVM (Inclusive Valuation Methodology), w literaturze przedmiotu.
+ IAV (Intangible Assets Valuation),
« TVC™ (Total Value Creation),
+ AFTE™ (Accounting for the future),
+ CWP (Citation weighted patents),
+ HR Statement.
V. Metody kart punktowych (Scorecards W kategorii czwartej do oceny

poziomu kapitalu intelektualnego
wykorzystuje sie metody kart
punktowych. Poza metodami
Balanced Scorecard pozostate

modele tej grupy wykorzystywane

sa w przedsiebiorstwach, a szczegély
dotyczace konstrukeji wskaznikéw nie
sa dostepne.

+ National IC,

» Holistic Accounts,

+ ICRating™,

« MAGIC,

« IC-dVAL™,

+ Danish guidelines,

+ Meritum guidelines,

+ IAM (Intangible Assets Monitor),
Monitor Aktywéw Niematerialnych,
+ Value Creation Index,

+ Knowledge Audit Cycle.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wymienionych zrédet literaturowych: J.H. Daum (2002); D. Andriessen
(2004).

Jak dotad nie ma jednego przyjetego stanowiska co do uniwersalnej metody
pomiaru kapitatu intelektualnego. Literatura przedmiotu (Sveiby, 2010; Daum,
2002; Andriessen, 2004) pozwala na dokonanie kategoryzacji metod pomiaru kapi-
tatu intelektualnego (tabela 2).

Metody bezposrednie (kategoria III) i metody oparte o karty wynikéw (katego-
ria IV) z reguly nie dostarczaja wynikéw w wymiarze finansowym, a zatem nie pozwa-
lajg dokona¢ wyceny, podczas gdy metody klasyfikowane do kategorii I, tj. oparte
na kapitalizacji rynkowej MCM (Market Capitalization Methods), oraz kategorii II,
tj. oparte na zwrocie na aktywach ROA (Return on Assets Methods) umozliwiaja osza-
cowanie konkretnych warto$ci kapitatu intelektualnego. Kierujac sie tym wskazaniem
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autor, na potrzeby badan, dokonat wyboru metody kapitalizacji rynkowej, w tym
1) Market-to-book Value (MV/BV) oraz 2) wycena kapitaltu intelektualnego oparta
na wskazniku Q-Tobina, oraz metod umozliwiajacych dokonanie wyceny kapitatu
intelektualnego opartej na zwrocie z aktywoéw, tj.: 1) metoda VAIC (Value Addend
Intellectual Coeficient), definiujagca wspo6lczynnik intelektualnej wartoséci dodanej,
oraz 2) metoda KCE (Knowledge Capital Earninges), okreslajaca dochody z kapitatu
wiedzy. Uzycie wymienionych metod nie budzi watpliwosci logicznych, a konstrukcja
zasad i stosowanych miernikéw umozliwia ich zastosowanie przy relatywnie mato
kontrowersyjnych zalozeniach.

Wykorzystanie i rozwéj kapitalu intelektualnego
w przedsi¢gbiorstwach sektora MSP — wyniki badan
wlasnych autora

W celu weryfikacji postawionej na wstepie hipotezy oraz wskazania wiascicie-
lom-menedzerom matych i $rednich przedsiebiorstw, jakim dysponuja kapitatem
intelektualnym, dajacym szanse na bardziej efektywne gospodarowanie w warun-
kach wysokiej konkurencji, przeprowadzono konfirmacyjna analize czynnikowa
CFA (ang. Confirmatory Factor Analysis)*. Analiza CFA spelnia oczekiwania wsp61-
czesnych badaczy i metodologéw w zakresie najwiekszej wiarygodnosci. Ana-
liza konfirmacyjna ma na celu formalng weryfikacje zjawiska i jest stosowana do
potwierdzania struktury czynnikowej badanej koncepcji teoretycznej. Zastosowana
metoda, w odréznieniu od klasycznego podejécia polegajacego na eksploracyjnej
analizie sktadowych gléwnych i wyboru rotacji (skosnych lub ortogonalnych) czyn-
nikéw, zapewnia bardzo wysoka doktadnos$¢ wnioskéw odnoénie do testowanego
modelu teoretycznego. Za konieczno$¢, pozwalajaca na stworzenie modelu kapitatu

1 Gléwna zaleta, jaka posiada konfirmacyjna analiza czynnikowa, jest jej elastyczno$é i mozliwos¢

odwzorowania dowolnego ukltadu czynnikowego. W podejsciu eksploracyjnej analizy czynnikowej nie
ma mozliwosci ingerowania w korelacje pomiedzy poszczegélnymi czynnikami i nie ma mozliwosci
testowania korelacji pomiedzy zmiennymi (co jest cenne w identyfikacji zmiennych niosgcych podobna
informacje). Konfirmacyjna analiza czynnikowa pozwala na dowolne manipulowanie korelacjami po-
miedzy czynnikami, a takze hierarchig czynnikéw. Jest to niezwykle cenna kwestia, ze wzgledu na to,
ze pozwala na uchwycenie teoretycznego sensu badanego zjawiska (Charles Spearman zawstydziltby sie
teraz, widzac, co potrafi konfirmacyjna analiza czynnikowa w badaniach nad inteligencja). Kolejna,
i chyba najwazniejsza, zaleta jest to, ze czasem przy mato liczebnych prébkach ciezko jest odwzorowaé
strukture czynnikows testowanej koncepcji (problemy z niskimi lub podwéjnymi korelacjami). W podej-
$ciu konfirmacyjnym kazda zmienna ma swoje przewidziane miejsce w modelu pomiarowym, przez co
nie ma mozliwosci, aby mogly wystapi¢ problemy czeste w metodzie eksploracyjnej. Model konfirma-
cyjny potwierdza testowang koncepcje lub nie (jesli nie, to analiza jest na tyle sprytna, ze jest w stanie
zasugerowac zmiany znane pod pojeciem indekséw modyfikacji).
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intelektualnego w oparciu o badane spétki sektora MSP, uznano rozpoznanie war-
tosci ich aktywdéw niematerialnych. Podejscie ilociowe zastosowane w badaniach
oparte zostalo na analizie danych, w tym danych zastanych, pochodzacych z rapor-
toéw i opracowan publikowanych miedzy innymi przez Komisje Europejska, PARP,
Polski Instytut Ekonomiczny. Oprécz danych dotyczacych MSP — spétek notowa-
nych na GWP na platformie NewConnect — korzystano z danych ogélnie dostep-
nych, tj. World Bank Open Data, Narodowy Bank Polski, Eurostat, GUS, ORBIS,
NewConnect, Statista, Spot Data, jak réwniez wynikajacych z publikacji naukowych
zbadanego obszaru. Na ich podstawie przeprowadzono analizy prowadzace do osia-
gniecia celu badawczego. Dokonano takze analizy regresji wielokrotnej, dzieki ktérej
podjeto préby wyjasnienia relacji zachodzacych miedzy kapitatem intelektualnym
ijego poszczegdlnymi elementami a poziomem rozwoju technologicznego w rozu-
mieniu , techne — umiejetno$¢, logos — rozum” (Bartlett, 2019, s. 1), odniesione do
matych i $rednich przedsiebiorstw.

W badaniach empirycznych postuzono sie losowo wybrang prébg badawcza,
obejmujaca tacznie 101 firm, z czego wykluczono 7 z powodu niepelnych danych.
Ostatecznie badana préba liczyta 94 podmioty gospodarcze z sektora MSP prowa-
dzgce dzialalno$¢ w branzach: finanse i ubezpieczenia, paliwa i energia, chemia,
recykling i surowce, przemyst i produkcja budowlano-montazowa, dobra konsump-
cyjne, handel i ustugi, technologie-informatyka. Jako metode operacjonalizacji
zastosowano percepcje analizy bilansowych sprawozdan wybranych matych i $red-
nich spétek akcyjnych notowanych na alternatywnym rynku NewConnect wlatach
2017-2021. Zgodnie z Regulaminem Alternatywnego Systemu Obrotu sp6tki noto-
wane na tym parkiecie maja obowigzek sprawozdawczy, co zapewnia akceptowalng
poprawno$¢ i rzetelnos¢ informacji. Analizy statystyczne zostaly przeprowadzone
przy wykorzystaniu pakietu narzedzi do statystycznej analizy danych IBM SPSS/
Amos Statistics 28.0. oraz programu JASP (Jeffreys’s Amazing Statistics), ktéry jest
nowoczesnym oprogramowaniem statystycznym, wspieranym przez Uniwersytet
Amsterdamski.

W analizach badawczych wykorzystano bilansowe dane sprawozdawcze spétek
zalata 2017-2021, co umozliwilo przeprowadzenie badan wlasnych autora w zakre-
sie struktury generatoréw wartosci rynkowej polskich przedsiebiorstw sektora MSP.

Na podstawie wynikéw badan scharakteryzowano wyniki wybranych metod
wyceny kapitalu intelektualnego, ktére zostaly zaprezentowane w tabeli 3.
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Dokonujac analizy poszczeg6lnych komponentéw pozwalajacych na identyfika-
cje kapitalu intelektualnego w badanej zbiorowosci przy zastosowaniu wybranych
metod pomiaru, nalezy wskaza¢, ze badane firmy sektora MSP posiadaja kapital
intelektualny. Jak wcze$niej ustalono, nie tylko identyfikacja kapitatu intelektual-
nego decyduje o znaczeniu, ale takze pozostale elementy triady procesu zarzadza-
nia tym kapitalem, tj. jego pomiar i polityka racjonalnego korzystania z zasobéw
tworzacych kapitat intelektualny maja wplyw na efektywnos¢ dziatania badanych
przedsiebiorstw sektora MSP. I tak:

+ wycena kapitalu intelektualnego oparta na wartosci rynkowej firmy, tj. Mar-
ket-to-Book Value (MV/BV) wykazala, ze badane sp6tki sektora MSP posiadaja
kapitat intelektualny. Potwierdzaja to dane z tabeli 4 ilustrujace ksztaltowanie
sie w badanym okresie nadwyzki wartosci rynkowej tych spétek nad ich warto-
$cig ksiegowa.

Tabela 4. Ksztaltowanie sie §rednich wartoséci wskaznika MV/BV na przestrzeni
lat 2017-2021

Rok Wartosci
minimum maximum M- $rednia Me- mediana
2017 -38,00 23,55 2,02 0,85
2018 -30,55 31,23 1,29 0,70
2019 -2,96 71,17 3,34 0,95
2020 ~11,34 112,98 6,84 1,71
2021 -123,57 84,25 3,49 2,21
2017-2021 -123,57 112,98 3,46 1,36

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badar prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

O wystepowaniu kapitatu intelektualnego w badanych spétkach sektora MSP,
a takze o jego wzroécie w stosunku do poziomu badanego roku wyjsciowego 2017 r.
az do 2020r., $wiadczy wykres 1 pokazujacy wzrost srednich warto$ci wskaznika
MV/BV.

W trakcie poszczegdlnych lat wskaznik ten przybieral rézne wartosci. Od roku
2017 do roku 2018 wskaznik MV/BV nieznacznie obnizy! sie, co wskazuje na fakt
zmniejszenia luki sprawozdawczej ilustrujacej wartoéé kapitalu ukrytego, nieuwzgled-
nionego w bilansie badanych firm. W latach nastepnych, tj. od roku 2018 do korica
2020 roku, wartos¢ ukrytego kapitatu intelektualnego wykazuje stabilne tendencje
zwyzkowe, podczas gdy na koniec roku 2021 odnotowano jego ponowny spadek do
poziomu zblizonego do uzyskanego w roku 2019.
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Wykres 1. Market-to-book Value (MV/BV) w latach 2017-2021 - $rednie wartosci

wskaznika MV/BV
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-

alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

W poszczegélnych branzach badanej grupy firm warto$¢ luki sprawozdawczej

ksztaltowala sie na réznych poziomach, co pokazuje tabela 5.

Tabela 5. Wartos¢ luki sprawozdawczej (wartosci ukrytej) w badanych

przedsiebiorstwach poszczegélnych branz w latach 2017-2021

Wartosé Wartosé Relacja
Branza Rok rynkowa w tys. ksiegowa Kol. 3/4 Luka
zt wtys. zl MV/BV 2021/2017
1 2 3 4 5 6
Finanse 2021 1082970 314726 3,44 Los
. . . + N
i ubezpieczenia 2017 430 343 292 804 1,46
Paliwa i energia 2021 1714348 746 986 2,29 175
+ bl
2017 331396 604 546 0,54
Chemia 2021 64 969 -545 X
i recyklin -0,66
yxing 2017 15 548 23420 0,66
Przemystiprod. | 2021 232 062 233395 0,99 001
bud.-mont. 2017 138193 114 459 1,20 ’
Dobra 2021 90 459 68701 1,31
konsumpcyjne +0,80
pcy) 2017 34108 65 702 0,51
Handel i ustugi 2021 1484 645 322170 4,60 137
2017 1037996 173 853 5,97 ’
Ochrona 2021 267 798 40942 6,54
zdrowia +5,58
2017 10 606 11 009 0,96
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Wartosé Wartosc Relacja
Branza Rok rynkowa w tys. ksiegowa Kol. 3/4 Luka
zt w tys. zt MV/BV 2021/2017
1 2 3 4 5 6

Technologia 2021 433 388 383 826 1,12

iinformatyka | 5937 434086 320 899 1,35 028

Ogolem 2021 5370638 2494 028 2,15 +0,64
2017 2432275 1606 692 1,51

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badar prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej

Handlowej w Warszawie.

Mierzac wartos¢ kapitatu intelektualnego wartoscia aktywdédw niematerialnych
niewykazywanych w bilansach, nalezy wskaza¢ jego ogdlny wzrost na przestrzeni
badanego okresuz 1,51 w2017 roku do 2,15 w roku 2021, tj. 0 0,64 pkt. Szczegélny

przyrost odnotowano w branzach: ochrona zdrowia - o 5,58 pkt., finanse i ubezpiecze-

nia— 01,98 pkt oraz paliwa i energia — 0 1,75 pkt. i dobra konsumpcyjne - 0 0,80 pkt.
+ wycena kapitalu intelektualnego oparta na wskazniku Q-Tobina

potwierdza fakt posiadania przez te podmioty kapitalu intelektualnego i pozwala

najego ocene wskazujac inwestorom $ciezke przy podejmowaniu decyzji o zaku-

pie akgji spotki. Badania przeprowadzone na wybranej prébie matych i $rednich

przedsiebiorstw wykazaly, iz w latach 2017-2021 wskaznik Q-Tobina przyjmo-

wal wartoéci wskazujace na posiadanie przez badane podmioty gospodarcze

kapitatu intelektualnego (tabela 6).

Tabela 6. Ksztaltowanie si¢ $rednich wartosci wskaznika Q-Tobina na przestrzeni

lat 2017-2021

Rok Wartosci
minimum maximum M ($rednia) Me (mediana)
2017 -0,72 73,09 2,74 0,79
2018 -0,88 144,15 3,37 0,75
2019 -0,91 213,03 4,27 0,90
2020 -0,74 198,31 7,91 1,60
2021 -0,74 212,47 6,34 1,71
2017-2021 -0,91 213,03 5,03 1,04

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej

Handlowej w Warszawie.
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Ustalony $redni poziom Q-Tobina zostat zilustrowany na wykresie 2. Srednie war-
tosci wskaznika Q-Tobina przyjmuja dodatnie, systematycznie wzrastajace w bada-
nym okresie. Wprawdzie w 2021 r. wskaznik ten obnizy! sie, z poziomu 7,91 w 2020,
do 6,34, co jednak nadal jest wartoscia wysoka i jednoznacznie wskazuje na fakt
wystepowania kapitatu intelektualnego w badanych przedsiebiorstwach (wykres 2).

Wykres 2. Sredni poziom wskaznika Q-Tobina na przestrzeni lat 2017-2021
10
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i $rednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

Pomiar kapitatu intelektualnego dokonany w oparciu o metody wartosci ryn-
kowej malych i $rednich przedsiebiorstw, tj. MV/BV oraz Q-Tobina, wykazal, ze
w badanym okresie 2017-2021 firmy te posiadaja kapitat intelektualny, a zarza-
dzanie nim pozwolilo na osiggniecie 152,3% wzrostu ze sprzedazy (bez uwzglednie-
nia branzy finanse i ubezpieczenia o 66,3%). Najwyzszy wzrost odnotowaly spétki
w branzy: ochrona zdrowia - az o0 934,8%, paliwa i energia — 0 396,2%, dobra kon-
sumpcyjne — 0 125,4%, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa - 0 67,2%,
handel i ustugi - 0 59,8%.

Omoéwione wyzej metody identyfikacji kapitatu intelektualnego potwierdzity jego
wystepowanie w przedsiebiorstwach badanego sektora. Jednak, jak wczeéniej usta-
lono, nie tylko diagnoza wystepowania kapitatu intelektualnego decyduje o wplywie
na efektywno$¢ dziatania przedsiebiorstw. Pozostale elementy triady procesu zarza-
dzania kapitatem intelektualnym, tj. jego pomiar i racjonalne korzystanie z zasobéw
tworzacych Intellectual Capital (IC), maja istotny wplyw na generowanie wiekszej
wartosci dodanej i osigganie korzystniejszych efektéw finansowych.

W celu potwierdzenia tej zalezno$ci dokonano takze badania kapitatu intelek-
tualnego przy wykorzystaniu metod opartych na zwrocie z aktywéw. Zastosowanie
metody VAIC™ oraz metody KCE pozwolily na ustalenie stopnia wplywu zasobéw
intelektualnych na tworzenie wartoéci dodanej, jak réwniez na ustalenie dochodéw
firmy z aktywéw wiedzy. I tak:
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wycena kapitalu intelektualnego oparta na zwrocie z aktywéw, z zastosowa-
niem metody VAIC, dla ktérej punktem wyjscia jest wartos¢ dodana jako réz-
nica pomiedzy przychodami netto ze sprzedazy a kosztami operacyjnymi bez
uwzgledniania kosztéw wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikéw. Cha-
rakterystyczna cecha omawianej metody jest szacowanie stopnia wykorzystania
kapitatu intelektualnego poprzez zastosowanie danych pochodzacych z bilansu
firmy. Okreslony przy jej zastosowaniu wspélczynnik intelektualnej wartosci
dodanej VAIC™ oznacza zwrot zainwestowanej jednostki pienieznej w przed-
siebiorstwo, pochodzacej z poszczegdlnych kapitatéw spétki, tj. wlascicielskiego
kapitatu finansowego, ludzkiego i strukturalnego. Stuzy zatem do monitorowa-
nia biezacej dzialalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa i identyfikowania wpty-
wu, jaki maja na nig wymienione kapitaly (wykres 3).

Wykres 3. Sredni poziom wspélczynnika intelektualnej wartosci dodanej VAIC

Srednia

na przestrzeni lat 2017-2021

2017 2018 2019 2020 2021

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

Zaprezentowane na wykresie 3 $rednie wartosci wspétczynnika intelektualnej

warto$ci dodanej, jak réwniez dane zamieszczone w tabeli 7, pokazuja, jak w latach

2017-2021 ksztaltowal sie poziom wspdélczynnika intelektualnej wartosci doda-
nej VAIC™.
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Tabela 7. Ksztaltowanie sie $rednich wartosci wspélczynnika intelektualnej
wartosci dodanej VAIC™

Rok Wartosci
minimum Maximum M ($rednia) Me (mediana)
2017 -641,84 61,20 -4,80 4,50
2018 -625,89 68,40 -6,88 4,34
2019 -126,86 73,37 0,20 4,89
2020 -160,04 78,84 1,04 4,51
2021 -61,77 106,62 4,17 2,69
2017-2021 -641,84 106,62 -0,99 4,47

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gl6wnej
Handlowej w Warszawie.

W latach 2017-2018 wskaznik ten przyjmowal wartosci ujemne, co oznacza,
ze w tym czasie sp6lki nie posiadaly kapitatu intelektualnego. Dopiero dziatalnos¢
w latach nastepnych wykazala jego systematyczny wzrost. Swiadczy to o poprawie
efektywnosci korzystania przez spétki MSP z zasob6éw ludzkich i strukturalnych.
Wdrozenie drugiego i trzeciego etapu triady procesu zarzadzania kapitatem intelek-
tualnym, tj. jego pomiar i racjonalne korzystanie z zasobéw tworzacych Intellectual
Capital, pozwolily na zbadanie wplywu kapitalu ludzkiego i strukturalnego na gene-
rowanie wiekszej wartosci dodanej i osigganie korzystniejszych efektéw finanso-
wych przez badane podmioty. Wykazaly one, ze wskaznik efektywnosci wykorzysta-
nia zaangazowanego kapitatu finansowego przyjmowal wartosci ponizej jednosdi,
tj. kazda zlotéwka wydatkowana przez wlascicieli w roku 2017 przysporzyla zaled-
wie 27 groszy warto$ci dodanej, zas w 2021 r. - 39 groszy, co $wiadczy, iz w badanym
okresie warto$¢ dodana badanej grupy przedsiebiorstw wzrosta prawie dwukrotnie.
+ wycena kapitalu intelektualnego oparta na zwrocie z aktywéw, z zastosowa-

niem metody KCE - dochody z kapitalu wiedzy

W literaturze przedmiotu wskaznik KCE™ wymieniany jest jako narzedzie pomiaru
kapitatu intelektualnego, ale, jak wskazuje K. Sledzik (2012, s. 107), badania wyko-
rzystujace KCE™ s3 w poczatkowej fazie, co skutkuje brakiem przyktadéw i opiséw
wynikéw badan. Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika KCE™ zostata opra-
cowana przez profesora B. Leva — wykladowce Stern Business School (New York),
oraz F. Gu?. Przyjmujac oszacowane przez nich na podstawie badan i analizy grup

2 Metodologia wyznaczania wartosci wskaznika KCE™ zostala opracowana przez profesora

B. Leva - wykladowce Stern Business School (New York), oraz F. Gu, ktérzy przyjmuja, iz stopa dyskon-
towa kapitatu zwrotu z aktywéw fizycznych (materialnych) wynosi 7%, z aktywéw finansowych — 4,5%,
za$ z kapitatu intelektualnego ksztattuje sie na poziomie 10,5% i takie stopy zwrotu przyjeto w bada-
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firm $wiatowych parametry o, 3, @, tj. stopy zwrotu z aktywéw fizycznych (material-
nych), finansowych i niematerialnych podanych w %, autor publikacji w wyniku badan
operacyjnych, polegajacych na percepcji analizy bilansowych sprawozdan wybranych
malych i $rednich spétek akcyjnych notowanych na alternatywnym rynku NewCon-
nect wlatach 2017-2021, ustalil, Ze $rednie warto$ci osiaganego przez te podmioty
zysku z kapitatu wiedzy pozostajacego w ich dyspozycji ksztattowaly sie odmiennie
w poszczegblnych latach badanego okresu. Na wykresie 4 zaprezentowano poziom
é$rednich wartoéci KCE w badanych podmiotach sektora MSP.

Wykres 4. Sredni poziom KCE na przestrzeni lat 2017-2021
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Zrédto: opracowanie wasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

Interpretujac wykres, nalezy wskazaé¢, iz: miedzy rokiem 201712018 wskaznik
ten byl wzglednie staly z nieznaczna tendencja wzrostu; dalsza analiza wykazala
spadek tego wskaznika w roku 2018, ktéry wyrazil drastyczne obnizenie kapitalu
wiedzy (KCE) w roku 2019; nastepnie odnotowano zmiane tendencji i przyrosty
wartosci tego kapitatu, ktéry w roku 2020 osiggnal wartosci dodatnie; aby ponow-
nie obnizy¢ sie w skali 2020-2021 do ujemnego poziomu, znacznie nizszego anizeli

niach wilasnych autora publikacji. Parametry o, 3, @, tj. stopy zwrotu z aktywow fizycznych (material-
nych), finansowych i niematerialnych, w podanych % oszacowat Levi na podstawie badan i analizy grup
firm $wiatowych. Przyjmujac wartosci parametréw ari 8, szacujemy zyski przypadajace na aktywa mate-
rialne i aktywa finansowe jako iloczyn stép % i ich wartosci bilansowych. Réznica pomiedzy otrzymana
wartoscig a wypracowanym przez spétke zyskiem wskaze poziom zysku z kapitatu wiedzy (KCE). Przy
zastosowaniu stopy zwrotu z aktywéw niematerialnych, tj. kapitalu wiedzy, ktéry Levi oszacowal jako
parametr @ na poziomie 10,5%, uzyskamy warto$¢ kapitatu wiedzy w badanej spétce.
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w wyj$ciowym okresie, tj. roku 2017. Tendencje wynikajace z wykresu potwier-
dzaja dane liczbowe zamieszczone w statystykach opisowych dla wskaznikéw zysku
z kapitalu wiedzy uzyskanych metoda KCE. Zestawiajac $rednie wartosci kapitatu
wiedzy uzyskane przez badane spétki w latach 2027-2021 (tabela 8), wykazano,
iz spétki te w latach 2017-2021 nie wygospodarowaly zysku z kapitatu wiedzy.
Wskazuje to na btedy w zarzadzaniu aktywami wiedzy popelniane przez wlasci-
cieli-menedzeréw.

Tabela 8. Srednie wartosci zysku z kapitatu wiedzy (KCE) uzyskane przez badane
podmioty w latach 2017-2021

Rok Zysk z kapitatu wiedzy w PLN
2017 -448 771,59
2018 -318 982,63
2019 -1199 125,74
2020 + 373 569,39
2021 -9 223,37
$rednioroczny -320 506,78
zmiana w okresie 2017-2021 +439 548,22

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

Strata poniesiona z kapitalu wiedzy przez badane sp6iki, zdiagnozowana
metoda KCE, pokazuje, ze podmioty te nieracjonalnie wykorzystuja posiadane
aktywa wiedzy. Nalezy jednak zauwazy¢, ze na przestrzeni badanego okresu nasta-
pily pozytywne zmiany, ktére zaowocowaly przyrostem zysku z kapitatu wiedzy az
0439 548,22 PLN, mimo zamkniecia tej pozycji w roku 2021 takze ujemnym wyni-
kiem w kwocie 9 223,37 PLN. Obnizenie sie deficytu kapitalu wiedzy jest dobrym
prognostykiem na przysztos¢. Szczegdlna poprawa nastgpilta w takich branzach jak
ochrona zdrowia, handel i ustugi, przemyst i produkcja budowlano-montazowa,
technologia i informatyka oraz dobra konsumpcyjne.

Dokonana wycena kapitalu intelektualnego wybranymi metodami (tabela 9)
wykazala, iz badane 30% ogétu matych i srednich spétek notowanych na platformie
NewConnect w latach 2017-2021:

+ posiadalo niematerialne aktywa wiedzy, o czym $wiadcza wskazniki wyceny opar-
tej na wartos$ci rynkowej badanych spétek MV/BV i Q-Tobina;
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+  wniewlasciwy sposéb zarzadzalo aktywami wiedzy, nie uzyskujac z tego poten-
cjatu korzysci pozwalajacych na uczestniczenie w konkurencyjnej grze rynkowej,
co wynika z badan w zakresie wyceny kapitatu intelektualnego opartej na zwro-
cie z aktywéw (VAIC i KCE).

Tabela 9. Zestawienie wynikéw badan wyceny kapitatu intelektualnego

z wybranymi metodami

2017 2018 2019 2020 2021 Sredni
Wycena kapitalu intelektualnego oparta na wartosci rynkowej
MV/BV 2,02 1,29 3,34 6,84 3,49 3,46
Q Tobina 2,74 3,37 4,27 7,91 6,34 5,03
Wycena kapitalu intelektualnego oparta na zwrocie z aktywow, tj.
VAIC -4,80 -6,88 0,20 1,04 4,17 -0,99
KCE -448 771,59 |-318 982,63 | -1 199 125,74 | +373 569,39 | -9223,37 |-320506,78

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan prowadzonych w ramach projektu pn. Kapitat intelektu-
alny a rozwdj technologiczny matych i srednich przedsiebiorstw w Polsce realizowanego w 2022 roku w Szkole Gléwnej
Handlowej w Warszawie.

Podsumowanie

Wyznaczony na wstepie cel opracowania dotyczacy postaw i $wiadomosci wla-
$cicieli i menadzeréw malych i $rednich przedsiebiorstw w odniesieniu do potrzeby
wdrazania triady zarzadzania kapitalem intelektualnym, tj. potrzeby jego identy-
fikacji, pomiaru i wyceny, a takze racjonalnego wykorzystywania i rozwoju, zostat
osiagniety i ujawnil, ze wlaéciciele-menedzerowie przedsiebiorstw sektora MSP nie
dostrzegaja potrzeby swiadomego wykorzystywania potencjatu niematerialnego.
Koncentruja swoja uwage przede wszystkim na materialnych i finansowych fakto-
rach. Réwniez postawiona hipoteze — ze wystepujaca luka miedzy warto$cia ksiegows
arynkowg matych i §rednich przedsiebiorstwach nie sygnalizuje wlascicielom-mene-
dzerom waznosci kapitatu intelektualnego oraz potrzeby zarzadzania tym poten-
cjatem w celu osiggniecia lub utrzymania wypracowanej pozycji na wspélczesnym
konkurencyjnym rynku — nalezy zweryfikowad pozytywnie, jako ze gtéwnym gene-
ratorem wartosci rynkowej badanych przedsiebiorstw okazaly sie wartosci mate-
rialne, co jest typowym zjawiskiem w tradycyjnie dzialajacych przedsiebiorstwach,
niedoceniajacych aktywéw wiedzy

W wyniku wzrostu znaczenia kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, w tym
jego zasob6w ludzkich, wartosci strukturalnych i relacyjnych, firmy musza zmie-
ni¢ swoje podejécie do zarzadzania nimi oraz znalez¢ strategie, ktére pozwolg im
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by¢ konkurencyjnymi na rynku w epoce szeroko pojetych zmian technologicznych
iinnych dotyczacych rynku produktéw, rynku pracy.

Wyniki badan stanowia uzupelnienie luki badawczej definiowanej jako brak roz-
poznania, na ile poziom kapitatu intelektualnego determinuje rozwéj MSP stano-
wiacych o sile polskiej gospodarki. W ciggu ostatnich kilkunastu lat ,,obserwuje sie
(...) cigglte powiekszanie sie réznicy miedzy wartoscig rynkowa a ksiegowa poszcze-
golnych firm (...). Wycena najlepszych polskich marek wykazala, ze tylko jeden ele-
ment kapitatu intelektualnego moze stanowi¢ od kilkunastu do nawet 100% war-
tosci rynkowej przedsiebiorstwa” (Urbanek, 2006, s. 179).

Podjecie tego tematu wyznacza autorowi dalsza $ciezke badart w ramach realiza-
cji wyzwan, jakie stoja przed naukowcami i pracownikami nauki. Ich zadaniem jest
pomoc w zrozumieniu przez polskich przedsiebiorcéw nowych zjawisk zwigzanych
z wiedza i informacja. Zwlaszcza tradycyjnie dziatajace mate i $rednie przedsiebior-
stwa, wykazujace mniejsze zainteresowanie aktywami niematerialnymi, wymagaja
wsparcia w budowaniu swojej konkurencyjnosci w poszczegdlnych wymiarach kapi-
talu intelektualnego, a zwlaszcza w obszarze kapitatu ludzkiego i strukturalnego.
Nalezy sie zgodzi¢ z A. Sokotowska (2005, s. 125), iz przedsiebiorcy prowadzacy
dziatalno$¢ gospodarcza jako mate i $rednie firmy nie wykazujg symptomoéw swiad-
czacych o prébach pomiaru czy szacowania niematerialnych aktywéw. Jest to wyni-
kiem braku $wiadomo$ci funkcjonowania proceséw dzielenia sie wiedzg oraz braku
$wiadomego zarzadzania kapitalem intelektualnym, ktérego podstawa sg aktywa
niematerialne, zajmujace jako aktywa wiedzy coraz wazniejsze miejsce w ramach
budowania i utrzymania konkurencyjnej pozycji rynkowej przedsiebiorstwa nieza-
leznie od jego wielkosci czy branzy.
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Abstract

Intellectual capital management in small
and medium-sized enterprises

As a result of the transformation processes from the industrial era to the new economy,
characteristic of the knowledge-based economy, the benefits of intangible resources of
enterprises began to be noticed, decisive methods of management not only in large com-
panies, but also in small and medium-sized enterprises. The increased values for owners
are subordinated to the operating paradigm of modern enterprises. This fact requires the
application of a solution to the value of the company, i.e. not only through the prism of
its balance sheet and results, but also the importance of using the intellectual analysis
contained in the company’s disposal and its resulting and strategic management in con-
ditions of strong competition. Traditional accounting largely recognizes the importance
of intellectual capital investment. Expenditures incurred on this type of investments are
not reflected in the extensions in financial reporting. Intangible knowledge resources and
their impact on the market position of an enterprise began to be noticed only when meth-
ods of their valuation were applied. Practice proves that measurement and valuation of
knowledge are necessary to provide information about an enterprise to share its real val-
ues in all aspects of its activities. The importance of intellectual importance in the appli-
cation of benefits from the use is obvious in SME enterprises, noting the intangible assets
that are used, especially since it is not possible to apply an approach to universal methods
of application on the basis of science. Intellectual approach to identification and meas-
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urement of intangible factors that create the intellectual value of an enterprise is a chal-
lenge for managers who have learned to appreciate the impact that knowledge manage-
ment has on enterprises, and how measurement and strategic management can affect the
results of enterprise activities.

Keywords: knowledge-based economy, knowledge resources, intellectual capital, intellectual capital
management triad (identification, use, exploitation), the gap between the book value and the mar-
ket value of the enterprise.
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