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of modern organizations

Streszczenie: Znamienne dla wspéiczesnych czaséw, okreslanych mianem gospodarki opartej na
wiedzy, jest dostrzezenie znaczenia kapitatu intelektualnego, ktory coraz czesciej odgrywa wiodgca
role w tworzeniu wartosci przedsiebiorstw. Fakt ten nie znajduje jednak odzwierciedlenia w tradycyj-
nej sprawozdawczo$ci, co ogranicza jej przydatnos¢ do oceny rzeczywistej sytuacji majgtkowo-
-kapitatowej podmiotéw gospodarczych. Pierwsza cze$¢ niniejszego opracowania zawiera rozwazania
na temat kapitatu intelektualnego jako specyficznego zasobu przedsiebiorstwa wraz z jego umigjsco-
wieniem w bilansie przedsiebiorstwa. W drugiej czesci przedstawiono wyniki pomiaru poziomu tegoz
kapitatu dla spétek notowanych na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: aktywa niematerialne, kapitat intelektualny, sprawozdawczosé

Abstract: Characteristic of modern times, known as a knowledge-based economy, is to recognize the
importance of intellectual capital, which is increasingly playing a leading role in the creation of enter-
prise value. This fact, however, is not reflected in traditional reporting, which limits its usefulness to
assess the financial situation of enterprises. The first part of this paper contains a discussion on intel-
lectual capital as a specific resource company with its placement in the company's balance sheet. The
second part presents the results of measuring the level of that capital for companies listed on the
Warsaw Stock Exchange.
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Wstep

W ostatnich latach zmianie ulegt sposdb myslenia o zasobach przedsie-
biorstwa. Szczegdlng uwage zwrdcono na aktywa niematerialne. W epoce spo-
teczenstwa informacyjnego staty sie one zasobami rangi strategicznej z uwagi na
fakt, iz w coraz wiekszym stopniu decydujg o wartosci wspétczesnego przedsie-
biorstwa wyrazonej jego zdolnoscig do generowania przeptywdéw pienieznych.
Aktywa te tworzg szczegodlny rodzaj kapitatu okreslanego mianem kapitatu inte-
lektualnego. Na kategorie kapitatu intelektualnego zwrécono uwage stosunkowo
niedawno, a przyczynkiem do badan i publikacji na ten temat stata sie obserwa-
cja pogtebiajgcych sie dysproporcji pomiedzy wartoscig ksiegowg a wyceng ryn-
kowg spotek notowanych na swiatowych gietdach papierow wartosciowych.
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Mimo rosnacej roli tego kapitatu nadal nie uporzgdkowane pozostajg kwestie
definicyjne zwigzane z tg kategorig, istniejg problemy z jego identyfikacjg i po-
miarem. Celem artykutu jest przedstawienie zidentyfikowanych specyficznych
cech aktywow tworzacych kapitat intelektualny wraz z ich umiejscowieniem
w bilansie przedsigbiorstwa oraz ocena poziomu tegoz kapitatu w wybranych
spotkach gietdowych. Dla realizacji pierwszego z wymienionych celéw zastoso-
wano metode analizy i krytyki piSmiennictwa. Cel drugi osiggnieto przy wykorzy-
staniu metody wyceny kapitatu intelektualnego bazujacej na relacji miedzy war-
toscig rynkowgq i ksiegowg przedsiebiorstwa.

Klasyfikacja zasoboéw przedsiebiorstwa

Mianem zasobdéw okresla sie wszystko to, co pozostaje w dyspozyciji
przedsiebiorstwa, moze by¢ przez nie wykorzystywane w dziatalnosci i wplywa
na jego funkcjonowanie dajgc mozliwos¢ skutecznego i ekonomicznego osigga-
nia zatozonych celéw?. Pojecie to obejmuje zaréwno materialne, jak i niemate-
rialne czynniki niezbedne do wytwarzania débr. Zasoby te mogg by¢ réznie kla-
syfikowane, co ukazano w tabeli 1.

Podstawowym kryterium wyodrebniania zasobéw w gospodarce opartej
na wiedzy jest podziat na aktywa materialne i niematerialne. Idee tego podziatu
mozna przedstawi¢ wykorzystujgc model ,gory lodowej” (rys.1). Zasoby mate-
rialne to aktywa widoczne, skwantyfikowane i ujete w sprawozdawczosci finan-
sowej - na rysunku obrazuje je wierzchotek géry lodowej. Natomiast elementy
znajdujgce sie ,pod powierzchnig wody” w przedstawionym modelu to aktywa
niematerialne. Wspotczesnie to wtasnie one uznawane sg za te, ktére w najwiek-
szym stopniu przyczyniajg sie do budowania wartosci rynkowej przedsiebiorstwa.
Era wiedzy zmienita bowiem istote rozumienia terminu ,bogactwo organizacji”
i sposobu jej tworzenia?. Zasoby materialne nadal sg niezbedne dla biezgcej
dziatalnosci, jednak ich przydatno$é w procesie tworzenia unikatowej i trwatej
przewagi konkurencyjnej jest ograniczona. Koncentracja uwagi na niematerial-
nych generatorach wartosci wynika z faktu, ze to wiedza okredla wspétczesnie
charakter oraz tempo rozwoju ekonomicznego.

! Por. M.J. Stankiewicz, Konkurencyjnosc przedsiebiorstwa. Budowanie konkurencyjnosci przedsigbior-
stwa w warunkach globalizacji, Dom Organizatora, Torun 2002, s.103 oraz B. Godziszewski, Zasobowe
uwarunkowania strategii przedsigbiorstwa, Uniwersytet M. Kopernika, Torun 2011, s. 75.

2 G. Michalczuk, Aktywa niematerialne jako generatory wartosci w spotkach notowanych na GPW, Prace
i Materiaty Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdariskiego Nr 4, Gdansk 2012, s. 50.
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Tab. 1. Klasyfikacja zasobéw przedsiebiorstwa

kﬁgty?irll(l;rg}i Kategoria zasobu Przyktady
zasoby bedace przedmiotem | materialy, pienigdze, maszyny, grunty,
Mozliwos¢ obrotu budynki, zapasy
zbycia zasoby nie bedace relacje z interesariuszami, kultura organizacyj-
przedmiotem obrotu na, reputacja
Postaé (forma) zasoby materialn_e (widzialne) zaso_by rze_czowe_i finansowe _
7asobu za_sok_Jy r_uematenalne rel_aCJe z klle_ntaml, W|et_jza, kultura organiza-
(niewidzialne) cyjna, filozofia, reputacja, metody
. materiaty, pienigdze, maszyny, grunty,
Mozliwos¢ zasoby wymierne budynki,y zapas)e/1 Y, gy
wyceny zasoby niewymierne relacje z interesariuszmi, wiedza, kultura
lub trudno wymierne organizacyijna, reputacja, filozofia, metody
. poszczegdlne sktadniki materialne, tj. maszyny,
N tatwe do substytuciji urzadzenia, budynki
substytucii trudne lub niemozliwe poszczeg()lne s_k’fadn_iki niematerialn_e,
do substytugji 1. kultura_l organizacyjna, kompetencije
pracownikéw, reputacija
elementarne poszczegdlne sktadniki materialne, procedury,
Ztozonos¢ postawy
zlozone kultura organizacyjna, reputacja, kompetencije
Mobilnosé mobilne wiedza
niemobilne grunty
Egg:gvr\'lz t’;rezde%cseie%rii\grtl\?vgv’fasnosmq marka, patent, licencja, program
wykorzystywania | nie bedgce wtasnosci . -
zasobow przec?sigbiorstwa i kompetencje pracownikow
Zaleznos¢ zalezne od ludzi reputacja, relacje
ﬁ%xﬁg}:ka niezalezne od ludzi bazy danych, patenty, licencje

Zrodio: opracowanie wiasne na postawie M.J. Stankiewicz, dz. cyt., s.109-115, B. Godziszewski,
M. Halffer, M.J. Stankiewicz, Przedsigbiorstwo na przetomie wiekéw, UMK, Torun 2001, s. 307-308,
B. Godziszewski, dz. cyt., s. 75, R. Hall, The strategic analysis of intangible resources, ,Strategic
Management Journal 1992, vol. 13, s. 135-144, E. Gluszek, Zarzadzanie zasobami niematerialnymi
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 62-64.

Specyficzne cechy zasobéw niematerialnych sprawiajg, ze w trakcie ich
uzytkowania zachowujg sie one zupetnie inaczej niz zasoby materialne. Wyr6z-
nia je przede wszystkim to, Ze nie majg postaci fizycznej?, co skutkuje trudnosciami
w ich kwantyfikacji. Wiekszo$¢ z nich posiada ztozong strukture wewnetrzng np.
kompetencje pracownikdéw obejmujg: wiedze, umiejetnosci, doswiadczenia, posta-
wy, predyspozycje, cechy osobowosci, motywacje i wiele innych komponentow.
Aktywa te, wbrew logice, zyskujg na wartosci podczas uzytkowania, np. w proce-
sie dzielenia sie wiedzg, osoba jg przekazujgca nie traci tego aktywa, natomiast
u innych uczestnikéw wymiany jego zaso6b przyrasta®. Wazng cechg aktywéw

8 Zasoby te materialnie nie istnieja, co wyklucza mozliwos¢ zbadania ich za pomocg zmystow wzroku,
stuchu, dotyku czy powonienia. Nie daje sig ich zatem wprost zauwazy¢. Mozna jedynie dostrzec ich
pewne materialne przejawy. (M. Murawska, Zarzgdzanie strategiczne niematerialnymi zasobami przed-
siebiorstwa, Fundacja Promogiji i Akredytaciji Kierunkéw Ekonomicznych , Warszawa 2008, s.72)

4 G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 23, 43-44,
G. Michalczuk, dz. cyt., s. 50-54, B. Mikuta, A. Pietruszka-Ortyl, A. Potocki, Zarzgdzanie przedsiebior-
stwem XXI wieku, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002, s. 38.
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niematerialnych jest tez mozliwo$¢ ich jednoczesnego wykorzystania w réoznych
miejscach i celach, np. reputacja przedsiebiorstwa moze by¢ jednoczesnie wyko-
rzystana w procesie rekrutacji do przyciggania wartosciowych specjalistow oraz
negocjowania korzystnych kontraktéw z partnerami biznesowymi.

Zdolnos¢ do
generowania wartosci
dodane;j

tatwosc
pomiaru

Grunty Budynki
Maszyny
Urzadzenia
Zapasy
Naleznosci
Papiery wartosciowe

A Mata

Duza

Kompetencje pracownikéw
Wtasnos¢ intelektualna
Systemy Metody
Filozofia zarzadzania
Kultura organizacyjna Reputacja

Procesy

Marka
Kanaty dystrybucji

Wspotprac a biznesowa
Lojalno$¢ klientow

Alianse strategiczne
Tajemnica handlowa

Mata

Rys. 1. Model ,gory lodowej” zasobow przedsigbiorstwa
Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie D. Dobiegata-Korona, A. Herman, Wspdéfczesne Zrédta
warto$ci przedsiebiorstwa, Difin, Warszawa 2006, s. 195.

Aktywa niematerialne majg tez zdolno$¢ do powiekszania swojej warto-
$ci poprzez interakcje zachodzgce miedzy réznymi ich rodzajami, co stwarza
szanse na uzyskanie efektu synergicznego. Przedstawiona powyzej specyfika
tych zasobow powoduje, Zze zarzgdzanie nimi stanowi jeden z trudniejszych
obszaréw ze wzgledu na trudnosé w ich identyfikacji, pomiarze, czy tez wizuali-
zacji w sprawozdawczosci.

Kapitat intelektualny w strukturze zasobow przedsiebiorstwa

Ogdt aktywow zwigzanych z niematerialnymi skfadnikami majatku przed-
siebiorstwa okreslany jest mianem kapitatu intelektualnego®. Zdaniem E. Gluszek

5 J. Frazlagi¢, Kapitat intelektualny i aktywa niematerialne w globalnej gospodarce,
http://Amww.vistula.edu.pl/pol/page/kapital-intelektualny-i-aktywa-niematerialne-w-globalnej-gospodarce
(dostep: 12.02.2016).
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aktywa te stanowig tworzywo tego kapitatu®. Do tej pory nie udato sie jednak opra-
cowac jednolitej definicji tej kategorii, stgd w badaniach nad jego naturg dostrzec
mozna niejednorodnos¢ terminologiczng (tab. 2). Czesto jest on okreslany jako
aktywa niematerialne, aktywa ukryte, aktywa niewidzialne, aktywa niewymierne,
aktywa niefinansowe, zasoby intelektualne, zasoby niematerialne, kapitat wiedzy
czy tez materia intelektualna. Zauwazy¢ mozna, ze zaleznie od celu badawczego
i przyjetej perspektywy autorzy skupiajg sie w swoich definicjach na cechach,
elementach sktadowych lub ekonomicznych korzysciach z wykorzystania kapita-
tu intelektualnego.

Kapitat ten stanowi konglomerat wielu skfadnikéw opartych na wiedzy,
ktére ksztattujg wartos¢ rynkowg wspotczesnych przedsiebiorstw. Komponenty
go tworzace mozna podzieli¢ na trzy gtéwne kategorie:

o kapitat ludzki obejmujacy intelektualny potencjat tkwigcy w pracownikach
(. ich wiedze, umiejetnosci, zdolnosci, doswiadczenie, predyspozycje,
cechy osobowosci, itp.) oraz mozliwosci jego wykorzystania zdetermino-
wane posiadang motywacja;

o kapitat organizacyjny (strukturalny), na ktory sktadajg sie miedzy innymi:
kultura organizacyjna, systemy, metody i procesy oraz infrastruktura orga-
nizacyjno-informacyjna utatwiajgca przeptyw wiedzy w organizacji oraz
wykorzystanie potencjatu ludzkiego;

o kapitat relacyjny (architektura sieci) dotyczacy catoksztattu powigzan z in-
teresariuszami zewnetrznymi, jak rowniez reputacji bedgcej wynikiem tych
relaciji.

Analizujgc przywotane definicje oraz komponenty kapitatu intelektualne-
go zauwazy¢ mozna dwojakie jego rozumienie. Pojecie ,kapital” sugeruje
umieszczenie go w bilansie po stronie pasywow, obok innych rodzajéow kapitatu
bedacych w dyspozycji organizacji, jednak znaczna czes¢ autorow uznaje kapi-
tat ten za specyficzne aktywo, ktore:

- ma charakter niepowtarzalny,

- jest oparte na wiedzy,

- posiada zdolnos¢ do generowania wartosci,

- obejmuje sktadniki charakteryzujace sie duzym zréznicowaniem.

S3 tez tacy autorzy utozsamiajgcy kapitat intelektualny ze zrodtem finan-
sowania niematerialnych zasobow firmy podkreslajgc tym samym jego podobien-
stwo do innych rodzajow kapitatu. T. Janusz i D. Stos, uwazajg, iz nie mozna jed-
noznacznie stwierdzi¢, ze kapitat intelektualny ma wytgcznie charakter zobowigza-
nia bgdz aktywa. Zdaniem tych autoréw aktywa intelektualne (traktowane jako
zasoby gospodarcze przedsiebiorstwa) nie majg swojego zrédta w pasywach tra-
dycyjnego bilansu, a kapitat intelektualny (traktowany jako Zrédto finansowania
zasobdw intelektualnych) nie ma z kolei pokrycia w aktywach tradycyjnych (akty-
wach ksiegowych). Autorzy zaznaczajg jednoczesnie, ze czes¢ aktywow intelektu-
alnych jest odzwierciedlona w aktywach tradycyjnego bilansu — jako wartosci nie-
materialne i prawne — czes¢ zas ,wypiera”’ aktywa tradycyjne, gdyz wiedza, inno-
wacje czy organizacja zmniejszajg zapotrzebowanie na tradycyjne aktywa. Jedno-
czesnie nalezy mie¢ na uwadze, iz tkwigcy w tradycyjnych aktywach czynnik inte-

5 E. Gluszek, dz. cyt., s. 65.
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lektualny pokrywa kapitat intelektualny — zatem kapitat intelektualny w pewnej cze-
&ci stanowi element pasywow wiasnych.

Tab. 2. Wybrane definicje kapitatu intelektualnego

Autor Definicja
L. Edvinsson | Kapitat intelektualny to ukryte aktywa, odzwierciedlajgce luke pomiedzy warto-
M.S. Malone | $cig rynkowg a ksiegowg firmy.
Kapitat intelektualny to suma wiedzy posiadanej przez ludzi tworzgcych spo-
M. Bratnicki | teczno$¢ przedsigbiorstwa oraz praktyczne przeksztaicenie tej wiedzy w skiad-
niki wartosci firmy.
Kapitat intelektualny to zrédto finansowania niematerialnych zasoboéw firmy
D. Dobija przyczyniajgcych sie do generowania przysztych korzysci, a wiec w istotny
sposob wptywajgcych na proces kreowania wartosci firmy.
Kapitat intelektualny stanowi niewidzialny zaséb przedsiebiorstwa, ktory tworzy
G. Urbanek | widzialne efekty. To zaréwno wiedza sama w sobie, jak i rezultat jej transfor-
macji na aktywa niematerialne.
Stownik jezyka | Kapitat intelektualny to wytworzone bogactwo, powstate z wiedzy zatrudnio-
polskiego nych pracownikow przedsiebiorstwa zaangazowanych w staty proces przyrostu
PWN jego wartosci.
G.R Kapitat intelektualny to suma ukrytych aktywéw nie uwzglednionych w spra-
. Roos, ; ) S . Pl
3 Roos wozdanlgch flrjan§owych, obeJmUJq'ca zaréwno toj'cp znajduje sie w glowach
pracownikdw, jak i to, co zostaje w firmie po ich wyj$ciu do domu.
Lp Kapitat intelektualny to materia intelektualna, ktéra zostata zmaterializowana,
. Prusak ) . . )
uchwycona i wykorzystana do stworzenia wysoko wartosciowych aktywow.
T. Steward | Kapitat intelektualny to materiat intelektualny, ktéry zostat sformalizowany, ujety
i zmuszony do dziatania w celu stworzenia majatku o wyzszej wartosci.
Kapitat intelektualny to wtasnos¢ intelektualna firmy oraz skomplikowany splot
J. Fitz-Enz | proceséw i kultury potgczony z siecig réznego rodzaju relacji i kapitatem ludz-
kim.
Kapitat intelektualny to aktywa intelektualne bedgce sumg wiedzy poszczegol-
E. Skrzypek | nych pracownikdéw oraz zespotow pracownikow. Zasoby te podlegaj ciagtym
zmianom, ktore sg efektem procesu uczenia sie organizacii.
Kapitat intelektualny to koncepcja zdolnosci przedsiebiorstwa i oséb w nim
zatrudnionych do osiggania dochodéw i budowania potencjatu konkurencyjno-
M. Mrozi .| 8ci w przysztosci, w szczegolnosci w oparciu o aktywa intelektualne i relacje
. Mroziewski . . A o A
spoteczne, ukierunkowane na poszukiwanie wiedzy, jej przetwarzanie, wzbo-
gacanie i przekazywanie interesariuszom w postaci artefaktéw rodzacych
réznorodne korzysci i postep spoteczno-gospodarczy.

Zrédio: opracowano na podstawie M. Bratnicki, Dylematy i putapki wspéliczesnego zarzgdzania,
Polska Akademia Nauk Oddziat w Katowicach, Wydawnictwo Gnome, Katowice 2001, s. 111, L.
Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2001, s. 39. A. Jaru-
gowa, J. Fijatkowska, Rachunkowosc¢ i zarzagdzanie kapitatem intelektualnym, Wydawnictwo ODIDK,
Gdansk 2002, s. 58-59 M. Kwiecien, B. Iwasieczko, Kapitat intelektualny a tad korporacyjny a rachun-
kowosc [w:] E. Okon- Horodynska, R. Wista (red.), Kapitat intelektualny i jego ochrona, Instytut Wiedzy i
Innowacji, Warszawa 2009, s. 121-125. T. Steward, Intellectual Capital, The New Wealth of Organiza-
tions, Nicolas Brealey, London 1997. J. Fitz—Enz, Rentowno$¢ inwestycji w kapitat ludzki, Oficyna Eko-
nomiczna, Krakéw 2001, s. 23-24, M. Mroziewski, Kapitaf intelektualny wspéfczesnego przedsigbiorstwa.
Koncepcje, metody wartosciowania i warunki jego rozwoju, Difin, Warszawa 2008, s. 48, E. Skrzypek,
Wiedza jako czynnik sukcesu w nowej gospodarce, [w:] E. Skrzypek, A. Sokédt (red.), Zarzadzanie kapita-
fem ludzkim w gospodarce opartej na wiedzy, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 20009, s. 145.
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Zdaniem przywotanych wczes$niej autorow mamy wiec do czynienia
z trzema typami aktywow intelektualnych, tworzgcymi kapitat intelektualny:
1) ,zachodzgce” na aktywa ksiegowe (wartosci niematerialne i prawne),
2) ,wypierajgce” aktywa ksiegowe (substytuty aktywéw ksiegowych),
3) kreujgce aktywa przedsiebiorstwa (komplementarne z aktywami ksiego-
wymi)?.

Kapitat intelektualny jest niewatpliwe kategorig ztozong, wyksztatcong na
bazie najcenniejszego zasobu wspolczesnych organizacii, jakim jest wiedza
(zaréwno ta ukryta, zgromadzona w umystach pracownikéw, jak tez skodyfiko-
wana i utrwalona w dokumentach przedsiebiorstwa), ktéra to stanowi budulec
dla tworzenia réznych aktywow niematerialnych. Wiedza ta jest zatem nie tylko
skfadnikiem ale tez podstawa tworzenia tego kapitatu. Réwnie zlozony jest pro-
ces jego generowania realizowany w drodze skomplikowanych interakcji zacho-
dzacych z udziatem nie tylko réznych aktywow, ale tez réznych grup interesariu-
szy przedsiebiorstwa. Trudnos¢ w opracowaniu jednolitego podejscia i spojnej
definicji kapitatu intelektualnego wynika zatem przede wszystkim z faktu, iz ma-
my do czynienia z zasobem skomplikowanym i unikatowym. W kazdym przed-
siebiorstwie tworzy go specyficzna konfiguracja aktywéw niematerialnych powia-
zanych ze sobg i wzajemnie sie uzupetniajgcych. Ta unikatowos¢ z jednej strony
jest istotnym atutem tegoz kapitatu, gdyz umozliwia budowanie trwatej przewagi
konkurencyjnej organizaciji, z drugiej zas stanowi zrédto problemdw zwigzanych
z ustaleniem jego wartosci. Jest to kwestia o tyle istotna, Ze coraz wiecej auto-
réw postuluje potrzebe umiejscowienia kapitatu intelektualnego w bilansie przed-
siebiorstwa.

Kapitat intelektualny w bilansie przedsiebiorstwa

Sprawozdania okresowe to narzedzie komunikacji miedzy przedsiebior-
stwem a réznymi grupami interesariuszy. Pozwalajg one oceni¢ dziatalnos¢ fir-
my, jej atrakcyjnosc¢ inwestycyjng oraz perspektywy rozwoju, dlatego istotne jest,
aby byty wiarygodne i kompletne. Zadaniem bilansu jest moZliwie petne i rze-
telne ilustrowanie zasobdéw przedsigbiorstwa. Tradycyjny bilans nie spetnia dzis
jednak tej funkcji. Jego ograniczona uzyteczno$é wynik z koncentracji na akty-
wach tradycyjnych: rzeczowych i finansowych®. Tymczasem w gospodarce opar-
tej na wiedzy znaczg czes$¢ majatku przedsiebiorstwa stanowig aktywna niema-
terialne, nie wykazywane w tradycyjnej sprawozdawczosci. Wzrost znaczenia
tych aktywoéw powoduje potrzebe modyfikacji systemu sprawozdawczosci. Petna
ewidencja zasobéw gospodarczych przedsiebiorstw funkcjonujgcych w warun-
kach nowej ekonomii powinna zatem zawiera¢ zaréwno ewidencje zasobow
materialnych, jak i niematerialnych. Poglad, ze sprawozdania finansowe staty sie
mniej uzyteczne, jest wyrazany przez wielu teoretykdw i praktykow, stad potrze-
ba rozwazenia zmiany istniejagcego modelu raportowania. W odpowiedzi na ku-

7 T. Janusz, D. Stos, Wybrane aspekty wyceny aktywow innowacyjnych jako przedmiotu raportu, [w:]
M. Czerwinska (red.) , Zarzgdzanie kapitatem intelektualnym. Istota, pomiar i instrumenty wdrazania, Fun-
dacja Rozwoju Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2007, s. 127, [za:] A. Stos-Roman, Migjsce kapitatu
intelektualnego we bilansie przedsigbiorstwa, Acta Universitatis Folia Economica nr 261/2011, s. 475-476.
8 A. Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zarzadzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 459-462.
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mulujgce sie zarzuty wobec tradycyjnych raportéw, dostosowanych do wymo-
gow ery postindustrialnej, pojawity sie propozycje poszerzenia bilansu o ukryte
zasoby przedsiebiorstwa.

Standardy rachunkowosci okreslajg rygorystyczne wymagania dla zaso-
béw majatkowych, ktére mogg zosta¢ uznane za sktadnik aktywow i ujete w bi-
lansie. Zasoby takie muszg®:

- powsta¢ w wyniku zdarzen w przesziosci,

- pozostawac pod kontrolg organizaciji,

- stanowi¢ zrodto przysztosci korzysci ekonomicznych z tytutu ich posiadania,

- by¢ mozliwe do wiarygodnego oszacowania (za wiarygodne uznaje sie ceny
zapfacone za nabycie sktadnika aktywdw lub notowania na rynku).

Kapitat intelektualnym, ze wzgledu na specyficzne cechy, jakie posiada,
nie do konca spetnia powyzsze warunki. Niewatpliwe kapitat ten stworzony na
bazie aktywow niematerialnych jest nosnikiem wartosci dodanej dla organizacji.
Zasoby go tworzgce sg trudne w imitacji i substytuowaniu, majg nature niejawng
i mogg dawac efekt synergiczny'®. Jednak organizacja ma ograniczone mozliwo-
8ci sprawowania kontroli nad wieloma z nich. Kluczowym komponentem tego
kapitatu jest kapitat ludzki. Nie stanowi on wtasnosci organizacji, lecz nalezy do
pracownikow. Podobne trudnosci w zakresie kontroli dotyczg kapitatu relacyjne-
go, ktory jest ksztattowany przez interesariuszy zewnetrznych. Jednak najwiek-
szg barierg powodujgca, ze jak dotychczas kapitat intelektualny nie stanowi obli-
gatoryjnego elementu sprawozdan finansowych jest trudno$¢ w jego pomiarze.
Jak dotad nie opracowano uniwersalnej metody wyceny tego kapitatu. W literatu-
rze pojawito sie wiele modeli diagnostycznych??, jednak Zzaden z nich nie moze
pretendowa¢ do uznania go za zadowalajgcy z punktu widzenia wymagan ra-
chunkowosci finansowej, ze wzgledu na ich wady i ograniczenia stosowania®.

Mimo przedstawionych trudnosci pojawia sie coraz wiecej gloséw argu-
mentujgcych koniecznosé ujecia aktywow niematerialnych i kapitatu intelektual-
nego w bilansie przedsiebiorstwa. Znajduje to odzwierciedlenie w rodzacej sie
nowej subdyscyplinie rachunkowosci okreslanej mianem rachunkowosci wiedzy.
Przedmiotem rachunkowosci wiedzy jest ujmowanie, grupowanie, prezentowa-
nie i interpretowanie wyrazonych w pienigdzu i bilansujgcych sie danych liczbo-
wych o zasobach wiedzy, ich tworzeniu i gospodarczym wykorzystaniu. Kapitat
intelektualny jest w niej postrzegany jako Zrédio finansowania aktywéw niema-
terialnych?3. Jej obiektem jest w szczegdlnosci:

— identyfikowanie i wycena aktywdw kompetencyjnych,
— rejestrowanie aktywdw kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego,

9 B. Dobiegata-Korona, A. Herman, dz. cyt., s. 193.

10 J.B. Barney, Is the resource-based view a useful perspective for strategic management research?
LAcademy of Management Review” vol. 26, no. 1/2001, s. 4-57.

11 Szerzej na ten temat pisze G. Urbanek, dz. cyt., s. 111 i nast.

12 Szerzej na ten temat autorka pisze w artykutach: E. Bombiak, Wycena kapitatu intelektualnego na
przyktadzie Wawel S.A. - studium przypadku, Zeszyty Naukowe UPH Nr 95, Seria: Administracja i Za-
rzadzanie (23) 2012, s. 229- 244 oraz E. Bombiak, Analiza uzytecznosci jakoSciowych metod ewaluacji
kapitatu intelektualnego, Zeszyty Naukowe UPH Nr 98, Seria: Administracja i Zarzgdzanie, (25)/2013,
s. 145-162.

13 L. Niemczyk, Rachunkowo$é zasobow wiedzy przedsigbiorstwa, ,Gospodarka Narodowa”, nr 5-6 /
2011, s. 109-110.
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— rachunek uzytkowania aktywow kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego
oraz ich wptyw na wynik finansowy,

— rozrachunki z tytutu aktywdw kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego,

— sprawozdawczos¢ rachunkowosci wiedzy,

— projektowanie nowych urzadzenh ewidencyjnych®4.

Jako pierwszy koncepcje ,niewidzialnego” bilansu przedsiebiorstwa
przedstawit K. Sveiby. Bilans taki powiniemy, zdaniem przywotanego autora,
obejmowac?s;

- czes¢ ,materialng” dotyczacg aktywow trwatych i obrotowych oraz zrédet
ich finansowania w postaci kapitatdw wtasnych i obcych,

- czesc¢ ,niematerialng” ilustrujgcg stan aktywow niematerialny oraz zrédta ich
finansowania, czyli tzw. ,niewidzialny kapitat intelektualny”.

Koncepcja powyzsza zostata rozwinigta przez L. Niemczyka, ktory
przedstawit propozycje bilansu opartego na wiedzy. Bilans ten stanowi logiczne
rozwiniecie tradycyjnego bilansu, poprzez jego uzupetnienie o aktywa kompe-
tencyjne i marketingowe po stronie aktywéw oraz kapitat intelektualny i kapitat
relacji oraz po stronie pasywéw (tab. 3). Zdaniem autora, ze wzgledu na brak
precyzyjnych regulacji prawnych w obszarze sprawozdawczosci kapitatu intelek-
tualnego istnieje mozliwos¢ dualnego podejscia do prezentacji aktywow kompe-
tencyjnych w bilansie’®:

- ujecie wedlug grup rodzajowych, tj. wiedza, umiejetnosci, doswiadczenie,
projekty badawcze;

- ujecie zgodnie z funkcjonalng specjalizacjg grup pracownikéw, tj. kompeten-
cje administracyjne, finansowe, technologiczne, handlowe, zarzadcze, stra-
tegiczne, konsultingowe, szkoleniowe, itp.

Po stronie pasywow odpowiada im kapitat intelektualny przyjety i wytworzony.
Bilans oparty na wiedzy zawiera dodatkowo aktywa marketingowe oraz odpo-
wiadajacy im kapitat relacji z otoczeniem.

Analizujgc konstrukcje bilansu przedstawionego w tabeli 3, zauwazyé
mozna, ze autor wasko rozumie pojecie kapitatu intelektualnego utozsamiajgc
go wytgcznie z kapitatem ludzkim, ktérego nosnikiem sg pracownicy o cennych
dla organizacji kompetencjach. Na kapitat ten skladajg sie zaréwno elementy
przejete (w drodze rekrutacji), jak i wytworzone w organizacji (poprzez zarzgdza-
nie rozwojem pracownikéw). W prezentowanej koncepcji kapitat relacyjny stano-
wi komponent niezaleznych, nie za$ sktadnik kapitatu intelektualnego. Zauwazy¢
mozna takze brak informacji na temat istotnego komponentu kapitatu intelektual-
nego, jakim jest kapitat strukturalny i odpowiadajgcych mu aktywdw organizacyj-
nych (tj. bazy danych, systemy, kultura organizacyjna, itp.). Niewatpliwe jednak
przedstawiona koncepcja jest interesujgca i stanowi istotny krok do przodu w
rozwoju rachunkowosci i sprawozdawczosci przedsiebiorstw w gospodarce opar-

14 Tamze, s.111.

15 K. Schveiby, The Invisible Balance Sheet 1997-2001, www.schveiby.com/articles, [za)] G. Urbanek,
dz. cyt., s. 87-88.

16 L. Niemczyk, Kapitat intelektualny w ksiegach rachunkowych oraz sprawozdawczo$ci przedsigbior-
stwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Rzeszowskiego, Rzeszéow 2015, s. 79. Zob. tez. L. Niemczyk, Ra-
chunkowo$c finansowa aktywow kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego. Nowy dziat rachunkowosci,
Pacioli Institute, Rzeszéw 2013, s. 102.
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tej na wiedzy. Proponowany model bilansu moze by¢ szczegdlnie uzyteczny dla
firm opartych na wiedzy np. dziatajgcy w branzy ustugowej (doradztwo, informa-
tyka), w ktérych dominujgcym zasobem sg aktywa intelektualne. Zasadniczy
problemem przy wdrozeniu owego bilansu do praktyki gospodarczej wynikaé
bedzie jednak z trudnosci z dokladnym oszacowaniem lub pozyskaniem informa-
cji o wartosci niektérych aktywow niematerialnych.

Tab. 3. Uktad bilansu petnego z uwzglednieniem bilansu opartego na wiedzy

Aktywa Pasywa
Aktywa kompetencyjne: Kapitat intelektualny
- wiedza - Kapitat intelektualny przejety
- umiejetnosci - Kapitat intelektualny wytworzony
- doswiadczenie
-projekty badawcze Kapitat relacji z otoczeniem
Aktywa marketingowe - Kapitat relacji z klientami
- premie i rabaty - Kapitat relacji pozostatych
- reklama i sponsoring - Kapitat relacji przejety w drodze wykupu

- przekazane prezenty matej wartosci
- dziatalnos$¢ prospoteczna

Aktywa trwate Kapitat wtasny

- wartosci niematerialne i prawne - kapitat podstawowy
- rzeczowe aktywa trwate - kapitat zapasowy

- naleznosci dtugoterminowe - zysk(strata netto

- inwestycje dtugoterminowe
- dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa obrotowe Rezerwy i zobowiagzania

- zapasy - rezerwy na zobowigzania

- naleznosci krétkoterminowe - zobowigzania krétkoterminowe
- inwestycje krotkoterminowe - zobowigzania dtugoterminowe

- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe | - rozliczenia miedzyokresowe

Zrédto: opracowano na podstawie L. Niemczyk, Rachunkowo$é wiedzy, Pacioli-Institute, Rzeszéw
2011,s.78

Poziom kapitatu intelektualnego wybranych spoétek gietdowych

Gwattowny wzrost znaczenia kapitatu intelektualnego znajduje odzwier-
ciedlenie w wycenie rynkowej przedsiebiorstw - na swiatowych gietdach wartos¢
rynkowa wielu przedsiebiorstw jest nawet kilkakrotnie wyzsza od ich wartosci
ksiegowej. Zasoby rzeczowe i finansowe tych podmiotow stanowig zaledwie
niewielkg czesc¢ ich rzeczywistej wartosci. Liczne badania potwierdzajg, iz dys-
proporcja ta powieksza sie. Zjawiska powyzsze dajg sie takze zaobserwowaé na
GPW w Warszawie. Dla potwierdzenia tej tezy podjeto probe oszacowania kapi-
tatu intelektualnego spotek z listy WIG 20. Do oceny poziomu ich kapitatu inte-
lektualnego wykorzystano metode opartg na relacjach miedzy wartoscig rynkowag
a ksiegowa firmy. Bazujgc na tych dwoch warto$ciach mozna oszacowac:

- wartos¢ kapitatu intelektualnego, ktdrg odzwierciedla réznica miedzy warto-
$cig rynkowg a ksiegowg - im wieksza réznica, tym wieksza warto$¢ kapita-
tu intelektualnego;
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- wskaznik nasycenia kapitatem intelektualnym jako relacje wartosci rynkowej
do wartosci ksiegowej — im jest on wyzszy od jednosci, tym bardziej firma
opiera swojg dziatalnos¢ na kapitale intelektualnym.

Za wykorzystywaniem powyzszych wskaznikow w pomiarze kapitatu in-
telektualnego przemawia fakt, iz majg one charakter uniwersalny, umozliwiajgc
zewnetrzny pomiar kapitatu intelektualnego, dane niezbedne do pomiaru sg
ogolnodostepne, a uzyskane wyniki mogg by¢ porownywane miedzy przedsie-
biorstwami. Wskazniki MV-BV oraz MV/BV sg wskaznikami rynkowymi i niosg ze
sobg informacje dotyczace sposobu postrzegana firmy przez inwestorow.
Wskaznik MV/BV obliczany jest wedtug wzorow?!7:

Wartosd rynkowa
My/BY =

Wartnsé ksiegowa

Cena 1 akoji = Liczha akdoji

MV BY =

Aktywa — Kapitaty obce

Warto$¢ kapitatu intelektualnego dla spofek z listy WIG 20 ustalong na
postawie opisanych wskaznikéw przedstawiono w tabeli 4. Punktem odniesienia
dla okreslenia wartosci rynkowej i wartosci ksiegowej byta sesja gietdowa z dnia 12
lutego 2016 r. Badane przedsiebiorstwa zostaty podzielone zgodnie z klasyfikacjg
przyjeta przez GPW na nastepujgce sektory: sprzedaz detaliczna, przemyst su-
rowcowy, paliwowy, chemiczny, media, informatyka, telekomunikacja, energetyka,
ubezpieczenia, banki.

Analizujgc wartosci wskaznika MV/BV (tab. 4) zauwaza sie, ze najwyzsze
jego poziomy wystepowaty w spoétkach sektora sprzedazy detalicznej, osiagajgc
wartos¢ od 4,9 (CCC) do 7,9 (EUROCASH). Mozna zatem stwierdzi¢, ze spéiki te
posiadajg zdolno$¢ do uzyskiwania ponadprzecietnych wynikow zwigzanych
z efektywnym wykorzystaniem aktywow niematerialnych, stad tez sg wysoko wy-
ceniane przez inwestorow gietdowych. Z kolei najwiekszg warto$¢ kapitatu intelek-
tualnego wypracowaty PZU oraz PEKAO reprezentujgce branze finansowg. Niskie
wartosci wskaznika MV/BV oraz wartosci ujiemne kapitatu intelektualnego osiggne-
ty podmioty z sektora energetyki, przemystu surowcowego, przedsiebiorstwo tele-
komunikacyjne oraz spodtka paliwowa PGNIG. Na uzyskany wynik niewatpliwe
wplywa miata wysoka warto$¢ majatku rzeczowego determinujgca poziom warto-
Sci ksiegowej tych podmiotéw. Na uwage zastuguje takze przedsiebiorstwo infor-
matyczne, z sektora wysokich technologii, od ktérego oczekuje sie duzych wartosci
kapitatu intelektualnego — jako przedsiebiorstwa opartego na wiedzy. W przepro-
wadzonym badaniu teza ta nie zostata jednak potwierdzone, gdyz wskaznik
MV/BV dla spdéiki Asseco Poland wynosit mniej niz jeden, a warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego ustalona jako réznica miedzy wartoscig rynkowg i ksiegowg byta

17 G. Urbanek, Wycena aktywow niematerialnych przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 105.
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ujemna. Nalezy podkresli¢, ze ujemna warto$¢ tej réznicy nie oznacza braku
kapitatu intelektualnego w badanych podmiotach, moze jedynie sygnalizowaé
nieefektywne nim zarzgdzanie. Wnioskujgc na podstawie przeprowadzonej ana-
lizy stanu kapitatu intelektualnego w badanych przedsiebiorstwach, mozna przy-
jac teze, iz jego wartos¢ jest zalezna od rodzaju prowadzonej dziatalnosci go-

spodarczej. W sektorach kapitatochtonnych poziom tego kapitatu jest nizszy.

Tab. 4. Warto$¢ MV/BV i MV-BV w wybranych spétkach gietdowych

Cena Wartosé Warto$é
. " rynkowa rynkowa ksiggowa ]
Lp. Nazwa Sektor Liczba akciji adj V) ®Y) (MV-BV) MV/BV
wmin zt
(wzh) wmin z wmin z

1 cce 38 400 000 127,20 | 488448 | 100061 | 388387 49

2 | EUROCASH ;;’;i‘iiz 138848461 | 5690 | 790048 | 100331 | 689717 | 7.9

3 LPP 1835207 | 506495 | 929523 | 173967 | 755556 53

KGHM
4 | Polska Miedz przemyst 200000000 | 5555 | 1165600 | 2614500 | -144890 | 045
SA surowcowy

5 PGNIG 5900000000 | 4,88 | 28792,00 | 3101100 | -2219,0 09

przemyst

6 PKN paliwowy 427 709 061 5764 | 2465315 | 2217300 | 2480,15 11

przemyst

7 | SNsTHOS chomiczny 1323250000 | 3,79 501512 | 223873 | 277639 22

8 | CYFRPLSAT media 639546016 | 2200 | 1407001 | 006000 | 401001 14

ASSECO .

9 BOLAND informatyka 83 000 303 57,00 | 4731,02 | 521580 | -484,78 09
10 oPL telekomunikacja | 1312357479 | 646 847783 | 1220300 | -372517 | 07
11 PGE 1869760829 | 1307 | 2612056 | 3945500 | 000, | 07
12 | TAURONPE 1752549304 | 2,71 474941 | 1883749 | 00000 | 03
13 ENEA energetyka 441442578 | 1147 | 506335 | 12647,12 | -758377 | 04
14 | ENERGA 414067114 | 1389 | 575139 | 865640 | -200501 | 07
15 PZU ubezpieczenia | 863523000 | 3150 | 2727869 | 1236562 | 1491307 | 22
16 ALIOR 72707 463 5020 | 430428 | 346888 8354 12
17 MBANK 42238924 | 32370 | 1367274 | 1224235 | 143039 11
18 PEKAO 262470034 | 14220 | 3732324 | 2340823 | 1391501 | 16

banki
19 PKO BP 1250000000 | 24,64 | 30800,00 | 29599,77 | 1200,23 10
20 BZWBK 99234534 | 25960 | 2576129 | 1939203 | 636926 13

Zrodio : obliczenia wiasne na podstawie danych www.gpw.com.pl

Oceniajgc stan kapitatu opartego na wiedzy w badanych podmiotach
w oparciu o wskaznik MV/BV nalezy mie¢ jednak $wiadomos$¢ ograniczen zwig-
zanych ze zastosowang metodg, ktére powodujg, ze wyniki uzyskane dzigki
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wykorzystaniu tego podejscia mogg by¢ uwazane jedynie za wartosci orienta-
cyjne. Wskaznik ten jest bowiem wrazliwy na fluktuacje wystepujace na rynku
kapitalowym. Kryzysy finansowe czy spekulacje gietdowe sprawiajg, ze w pew-
nych sytuacjach bywa mato miarodajny. Nie dostarcza on réwniez informacji na
temat struktury wewnetrzne kapitatu intelektualnego w zwigzku z tym ograniczo-
na jest jego uzytecznos¢ procesie zarzadzania tym kapitatem. Niewatpliwe jed-
nak ustalenie relacji miedzy wartoscig rynkowg a ksiegowg przedsigbiorstwa
mozna uznac za pierwszy i podstawowy etap w procesie identyfikacji tego kapi-
talu zaréwno z perspektywy interesariuszy zewnetrznych jak i wewnetrznych
oraz punkt wyjscia do dalszych pomiaréw z wykorzystaniem miar bardziej za-
wansowanych.

Podsumowujac przeprowadzong analize poziomu kapitatu intelektualne-
go badanych spoétek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie mozna zauwazy¢, ze w odniesieniu do wiekszosci z nich wartos¢ majgtku
wykazana w bilansie nie pokrywata sie z wartoscig gietdowa organizacji. Odchy-
lenia te przyjmowaty zaréwno wartosci dodatnie, ujawniajac wystepowanie kapi-
tatu intelektualnego, ktéry nie zostat uwzgledniony w sprawozdaniach finanso-
wych, jak i ujemne, co moze sygnalizowa¢ mato efektywnie nim zarzgdzanie.

Podsumowanie

Rozwdj gospodarki opartej na wiedzy w naturalny sposéb doprowadzit
do ewolucji pogladoéw na temat gtéwnych czynnikow determinujgcych funkcjono-
wanie i rozwoj przedsiebiorstw. Analizujgc zrodta wartosci wspétczesnych orga-
nizacji mozna zauwazy¢, ze punkt ciezkosci ulegt przesunieciu w kierunku akty-
wow niematerialnych. Ich unikatowa kombinacja i ztozone zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowe umozliwiajg wytworzenie specyficznego kapitat, ktory ze swej
istotny jest niewidoczny, jednak odpowiednio wykorzystany pozwala osiggnaé
wymierne efekty materialne.

Na roshgce znaczenie kapitatu intelektualnego wskazujg tez zaprezen-
towane w artykule wyniki badan. Potwierdzajg one teze, ze zasoby rzeczowe
i finansowe stanowig jedynie czes¢ rzeczywistej wartosci przedsiebiorstw. Anali-
zujac dajacg sie zaobserwowal luke miedzy wartoscig rynkowg i ksiegowg
w badanych spdtkach stwierdzié mozna, ze nie wszystkie one wyksztatcity umie-
jetnos¢ efektywnego zarzgdzania kapitatem intelektualnym. Te, ktére posiadajg
tg kompetencje, zostaty wycenione przez rynek wysoko, a wartos¢ ich kapitatu
intelektualnego mozna szacowa¢ w milionach ztotych. Z kolei w tych, ktére nie
byty zdolne do uzyskania wysokiej synergii zasobow niematerialnych, réznica
miedzy wyceng rynkowag a wartoscig ksiegowg byta ujemna. Mozna przypusz-
czac i jednym z powoddéw takiego stanu rzeczy jest brak swiadomosci wagi
wplywu kapitatu intelektualnego na wartos¢ organizaciji wsréd kadry menedzer-
skiej tych spétek.

Istotnym powodem trudnosci we wdrozeniu koncepcji zarzadzania ka-
pitatem wiedzy jest niewatpliwe deficyt narzedzi monitorowania i prezentaciji tej
wartosci. Generowanie wartosci dodanej na bazie kapitatu intelektualnego jest
mozliwie jedynie wtedy, gdy przedsiebiorstwo jest zdolne monitorowaé rozwoj
tego kapitatu i weryfikowa¢ wzrost jego warto$ci. Tymczasem mimo szerokiego
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zainteresowania omawiang problematykg wsrod naukowcéw i praktykow do
chwili obecnej nie wypracowano wiarygodnego modelu wyceny i zarzgdzania
kapitatem intelektualnym, mozliwego do zastosowania w przedsigbiorstwach.
Nadal nie uporzadkowane pozostajg kwestie terminologiczne, stad trudnosci
z jednoznacznym zdefiniowaniem, identyfikacjg i pomiarem, a takze raportowa-
niem na temat poziomu kapitatu opartego na wiedzy interesariuszom.

Szczegdlne wyzwania stojg przed nowoczesna sprawozdawczoscia, kto-
ra w gospodarce opartej na wiedzy powinna w sposéb kompleksowy ilustrowaé
proces tworzenia wartos¢ nie tylko finansowej, ale tez pozafinansowej przedsie-
biorstwa. Jesli ma ona nadal spetia¢ swojg role, jakg jest dostarczanie informa-
cji niezbednych do podejmowania racjonalnych decyzji ekonomicznych, obligato-
ryinym jej elementem musi stanowi¢ ewidencja i raportowanie o kapitale intelek-
tualnym. Rozwdj rachunkowosci wiedzy wydaje sie zatem nieunikniony. Propo-
nowany kierunek ewolucji systemu sprawozdawczosci wymaga podjecia trud-
nego i czasochtonnego procesu wyceny aktywow niematerialnych. Zasadniczym
ograniczeniem jest fakt, ze ich wartos¢ jest trudna do precyzyjnego oszacowania
i relatywna - uzalezniona od specyfiki organizaciji, stad aktywa cenne w jednym
przedsiebiorstwie mogg by¢ bezwartosciowe dla innego. Mimo powyzszych
trudnosci implementacja modelu bilansu opartego na wiedzy w rachunkowosci
i sprawozdawczosci jest rozwigzaniem istotnie wzbogacajgcym tres¢ tradycyj-
nych sprawozdan oraz podwyzszajgcym ich uzytecznosc¢ dla interesariuszy we-
wnetrznych i zewnetrznych. Niemniej jednak wewnetrzna struktura tego bilansu
wydaje sie by¢ kwestig otwartg i wymagajgca dopracowania.
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