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Streszczenie: Funkcjonowanie przedsigbiorstw w nowym jakosciowo otoczeniu biznesowym
zmienia zasadniczo sposob analizowania struktury kapitatu przedsigbiorstwa. Coraz wigk-
sze znaczenie w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstw, szczegolnie tych opartych na wiedzy,
ma kapitat intelektualny. Wprowadzenie do terminologii finanséw nowe;j kategorii kapitatu,
kapitatu intelektualnego, wymaga niewatpliwie nowego spojrzenia na strukturg kapitatow
przedsigbiorstwa.
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1. Wstep

Pozyskiwanie kapitatu przez przedsigbiorstwa, a w efekcie ksztattowanie jego struk-
tury, w warunkach gospodarki opartej na wiedzy wymaga niewatpliwie weryfika-
cji wypracowanych dotad podejs¢. W finansach kapitat utozsamiany jest przede
wszystkim z kapitatem materialnym (rzeczowym i finansowym), ktéry wyrdzniaja
nastepujace cechy [Andriessen 2006, s. 103]:

— moze by¢ w czyim$ posiadaniu,

— moze by¢ wyrazony w formie finansowe;j,

— ujmowany jest w pasywach bilansu,

— moze by¢ sumowany, mierzony, inwestowany i zarzadzany,

— moze by¢ kapitalizowany, a kapitat mozna odzyskac.

Tak rozumiany kapitat jest podstawq zarzadzania finansami przedsigbiorstwa.
Na przedstawionym sposobie rozumienia kapitatu opieraja si¢ tez gldéwne teorie
w finansach, dotyczace m.in. struktury kapitatu oraz analizy jej wplywu na wartos¢
przedsigbiorstwa. Jednak praktyka pokazuje, ze w tworzeniu wartosci coraz wigk-
sza role zaczyna odgrywaé kapital intelektualny. Mimo rosnacego znaczenia jest
to kategoria wciaz nie do konca rozpoznana. Zindywidualizowana i zréznicowana
natura kapitatu intelektualnego stanowi podstawowy problem nie tylko w zakresie
mozliwoséci wypracowania jednej, przyjetej ogolnie definicji, ale tez jego pomiaru.
W przedstawionym kontekscie pojawia sig tez trudno$¢ z umiejscowieniem kapitatu
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intelektualnego w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa. W warunkach tradycyjnych
modeli ekonomicznych odzwierciedlenie znajduje wytacznie kapitat finansowy. Ce-
lem artykutu jest podjgcie proby umiejscowienia kapitatu intelektualnego w struktu-
rze kapitatu wspolczesnych przedsigbiorstw.

2. Kapital w systemie wartosci przedsi¢biorstwa

Obecnie warto$¢ uznawana jest za jeden z najwazniejszych elementéw pozwala-
jacych scharakteryzowac przedsigbiorstwo. Stanowi nie tylko podstawe do oceny
stopnia jego rozwoju, sposobu zarzadzania, ale tez gtowna determinantg podejmo-
wania decyzji we wszystkich kluczowych dla niego obszarach. Warto$¢ jest katego-
riag nierozerwalnie zwiazana z kwestia przyczyn i celéw istnienia przedsigbiorstwa.
Okreslenie celu dziatalnosci przedsigbiorstwa jest kluczowym zagadnieniem, deter-
minujacym jego funkcjonowanie i rozwdj. W teoretycznych modelach formutowa-
ne sa rozne cele i priorytety dziatalnosci przedsigbiorstwa, co jest wynikiem ich
ewolucji. Wspotczesnie wskazuje sig, ze podstawowym celem finansowym o dlugo-
okresowym charakterze jest maksymalizacja wartosci. Przyjgcie wartosci jako celu
funkcjonowania wymaga perspektywicznego spojrzenia i pelnych informacji, ktore
sa niezbedne do podejmowania optymalnych decyzji, a ktorych konsekwencje maja
charakter finansowy.

Przedsigbiorstwa, ktore ukierunkowuja swoja dziatalno$¢ na maksymalizacje
warto$ci, maja lepsza pozycje konkurencyjna [Skoczylas 2007, s. 262]. Jednak war-
tos¢ przedsigbiorstwa jest kategorig ztozona, zmienna w czasie oraz ksztattowana
przez wiele r6znych czynnikow. Dlatego tez z punktu widzenia problematyki mak-
symalizowania wartosci istotne jest wyodrgbnienie kluczowych czynnikow tworza-
cych warto$¢ przedsigbiorstwa i sterowanie nimi'. Niewatpliwie takim czynnikiem
jest kapital. Bedac nieodlacznym atrybutem kazdego przedsigbiorstwa, warunkuje
prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na kazdym etapie rozwoju. Jego wlasciwa
alokacja i racjonalne wykorzystywanie wspotdecyduje o tym, czy przedsigbiorstwo
jest w stanie konkurowa¢ i budowaé przewage konkurencyjna, a w efekcie tworzy¢
wartos$¢ [Janasz 2007, s. 56].

Jako kluczowa kategoria pojeciowa nauk ekonomicznych okreslenie kapitat jest
powszechnie stosowane. Z drugiej jednak strony, jest on réznie rozumiany i trakto-
wany jako kategoria niejednoznaczna, ktorej przypisywany jest ro6zny zakres pojg-
ciowy. W efekcie trudno jest jednoznacznie zdefiniowac¢ kapitat, gdyz jak wigkszos¢
kategorii ekonomicznych jest myslowa synteza okreslonego fragmentu rzeczywi-
stosci gospodarczej. Kapital sam w sobie jest pojeciem abstrakcyjnym i staje si¢
terminem dopiero po jego zdefiniowaniu. To wtasnie sposob zdefiniowania danej
kategorii informuje o jej zakresie i znaczeniu. Jednak samo zdefiniowanie nie jest
sprawa prosta, gdyz kapitat, tak jak inne kategorie ekonomiczne, podlega ewolucji.

! Sa one tez okre$lane mianem czynnikow warto$ci badz generatorow wartosci.
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Na trudnos¢ t¢ wskazywat juz C. Bliss, piszac: ,,Kiedy ekonomisci osiagna zgod-
no$¢ w kwestii kapitatu, to wkrotce osiagna zgodno$¢ we wszystkich innych kwe-
stiach”. Jednak ewentualnos$¢ t¢ uznat za mato prawdopodobna [Cieslak, Dobija
2007, s. 7-9].

Kapital sam w sobie jest nienamacalny i ma charakter abstrakcyjny, a jego na-
turalna cecha jest zdolno$¢ do pomnazania si¢ wraz z uptywem czasu [Dobija 2003,
s. 26]. Ujawnia si¢ poprzez zasoby naturalne, rzeczowe i ludzkie, ktore przybieraja
konkretna postaé, sa rozproszone i maja charakter heterogeniczny. Kapital stanowi
wigc potencjal, znajdujacy odzwierciedlenie w zasobach, ktorych uzytkowanie wska-
zuje na stopniowe wykorzystywanie potencjatu zgromadzonego w postaci kapitatu.

Przedstawione podejscie jest odzwierciedleniem zasady dualizmu, wedtug ktore;j
te same srodki ekonomiczne sa traktowane jako heterogeniczne aktywa i jako homo-
geniczny i zagregowany kapital [Dobija 2005, s. 36]. Takie podejscie jest podstawa
rozumienia kapitatu w finansach, opierajacego si¢ gtdéwnie na dwoch jego podstawo-
wych aspektach: rzeczowym i finansowym. Pierwszy utozsamia kapitat z majatkiem
(zasobami) przedsigbiorstwa, drugi natomiast skupia si¢ na prawach majatkowych
dawcow kapitatu (wskazuje zrodlo pochodzenia kapitatu). W powyzszym rozumie-
niu kapitat znajduje swoje odzwierciedlenie przede wszystkim w zasobach material-
nych, co obecnie jest podejsciem ograniczonym. W warunkach gospodarki opartej
na wiedzy? coraz wigksza wagg przypisuje si¢ zasobom niematerialnym. Uznawane
sa one za glowne zrodto kreowania wartosci wspolczesnych przedsigbiorstw 1 ujmo-
wane sa jako kapitat intelektualny.

Rosnace znaczenie kapitatu intelektualnego w tworzeniu wartosci znajduje od-
zwierciedlenie w systematycznie pojawiajacej si¢ dysproporcji migdzy wartoscia ryn-
kowa przedsigbiorstwa a jej wartoscia ksiggowa. Wskazuje sig, ze calkowita warto$¢
przedsigbiorstw jest od kilku do nawet kilkunastu razy wigksza od tacznej wartosci
posiadanych przez nie aktywow materialnych. Potwierdzaja to licznie prowadzo-
ne w tym zakresie badania. Jeszcze w latach osiemdziesiatych XX wieku stosunek
aktywow materialnych, ksztaltujacych warto$¢ przedsigbiorstwa, do ich aktywow
niematerialnych oscylowal na poziomie 62:38, w pierwszej polowie lat dziewigc-
dziesiatych osiagnal wartos¢ 38:62, natomiast na koniec XX wieku juz 16:84 [Pie-
truszka-Ortyl 2000, s. 424]. Wedlug badan amerykanskiej firmy konsultingowej Ar-
thur Andersen od roku 1978 do potowy lat dziewigc¢dziesiatych odnotowano wzrost
udzialu aktywow niematerialnych spotek gietdowych z poziomu 5 do 80%. W roku
1982 warto$¢ ksiggowa firm reprezentowata 62% wartosci rynkowej przedsigbiorstw.
W roku 1992 warto$¢ ksiggowa stanowita juz tylko 38% wartosci rynkowej firm,
a w2002 r. jej udziat spadt do poziomu 15% [Swiderska 2003, s. 255].

2 GOW w rozumieniu OECD i Banku Swiatowego to gospodarka, w ktorej wiedza jest tworzona,
przyswajana i wykorzystywana bardziej efektywnie przez przedsigbiorstwa, organizacje i spotecznosci,
sprzyjajac szerszemu rozwojowi gospodarczemu. Jest to wigc gospodarka oparta na zasobach wiedzy
oraz wykorzystujaca potencjat wiedzy, jako strategicznego czynnika jej rozwoju. W krajach cztonkow-
skich OECD gospodarka oparta na wiedzy obejmuje od 30 do 70% PNB [Gospodarka oparta...2001].
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Tabela 1. Zestawienie warto$ci rynkowej i ksiggowej spotek notowanych na GPW w Polsce
wedtug sektorow (stan na 13 stycznia 2011 roku)

Sektor Warto$¢ (w min zt) MV/BY (MV-BV)/MV
rynkowa (MV) | ksiggowa (BV) (W %)
PRZEMYSL
Przemyst spozywczy 22 865,27 6716,31 34 70,6
Przemyst lekki 700,80 577,92 1,21 17,5
Przemyst drzewny 5016,84 2412,01 2,08 51,9
Przemyst tworzyw sztucznych 899,91 597,64 1,51 334
Przemyst chemiczny 9619,01 6093,20 1,58 36,7
Przemyst farmaceutyczny 1825,12 1779,41 1,03 2,5
Przemyst paliwowy 96 240,01 87 341,78 1,10 9,2
Przemyst mat. budowlanych 5602,32 3914,98 1,43 3,0
Budownictwo 16 558,10 9212,71 1,80 44,4
Przemyst elektromaszynowy 7 415,37 5829,72 1,27 21,4
Przemyst metalowy 46 705,33 20214,44 2,31 56,7
Przemyst motoryzacyjny 1 830,78 1485,31 1,23 18,9
Inne Przemysty 271,30 35,53 7,64 86,9
FINANSE
Banki 305568,15 361 676,77 0,84 X
Deweloperzy 16 941, 84 18413,70 0,92 X
Rynek kapitatlowy 3131,29 1278,74 2,45 59,1
ubezpieczenia 31376,77 12 693,64 2,47 59,5
Finanse inne 3 181,58 2309,67 1,38 16,8
USLUGI

Handel detaliczny 17 816,78 5431,62 3,28 69,5
Handel hurtowy 11 955,91 9566,31 1,25 19,9
Informatyka 9 115,18 8249,63 1,10 6,2
Telekomunikacja 26 091,62 17 484,84 1,49 32,9
Media 14 540,60 4 466,03 3,26 69,3
Energetyka 138 345,51 101 724,14 1,36 26,7
Hotele i Restauracje 459981 2 969,88 1,55 354
Inne Ustugi 4 706,92 222842 2,11 52,7

MV- BV - réznica pomigdzy wartoscig rynkowa spolek a ich wartosciag ksiggowa (wartos¢ akty-
wow netto) ilustruje szacunkowa warto$¢ kapitatu intelektualnego

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie notowan gietdowych spétek oraz raportéw finansowych:
http://www.gpw.pl/wskazniki_sektorow (dane na dzien 14 stycznia 2011).



Kapitat intelektualny w strukturze kapitatu wspotczesnych przedsigbiorstw 165

Wzrost znaczenia kapitatu intelektualnego potwierdzaja tez dane zawarte
w tab. 1, ktora przedstawia warto$¢ kapitatlu intelektualnego spotek notowanych na
GPW w Polsce.

Przedstawione wielko$ci wskazuja na istnienie rdéznicy mig¢dzy wartoscig ryn-
kowa a wartoscia ksiggowa, ktora ilustruje szacunkowa wartos¢ kapitatu intelektu-
alnego?®.

W aspekcie wystepowania kapitatlu intelektualnego oparcie zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstwa na tradycyjnym rozumieniu kapitatu ogranicza jako$¢ tego
procesu. Nie oznacza to jednak deprecjonowania wartosci kapitalu finansowego, na
ktorym opieraja si¢ gldwne teorie ksztattowania struktury kapitalu przedsigbiorstwa.
Obecnie analiza wartosci przedsigbiorstwa powinna opiera¢ si¢ jednak na szerokim
rozumieniu kapitalu. Obejmowatby on swym zakresem zaroéwno kapitat finansowy,
jak i kapital intelektualny. Takie podejscie w warunkach gospodarki opartej na wie-
dzy jest podstawa zwigkszania konkurencyjnosci rynkowej przedsigbiorstw, osiag-
nigcia trwaltego sukcesu oraz zapewnienia stabilnego rozwoju.

Z punktu widzenia celu, jakim jest maksymalizacja wartosci, istotne jest wigc
rozszerzenie problematyki zarzadzania finansami o zagadnienia zwigzane z kreowa-
niem kapitatu intelektualnego. Realizacja tego procesu w praktyce nie jest jednak ta-
twa, biorac pod uwagg specyfike kapitatu intelektualnego. Jest on kategoria ztozona,
niejednolita wewngtrznie, ktora probuje si¢ uchwyci¢ niematerialng czg$¢ wartosci
przedsigbiorstwa.

Kapitat intelektualny ze wzgledu na swoja wieclowymiarowos¢ stwarza problemy
definicyjne, czego wynikiem sa pojawiajace si¢ od prawie trzydziestu lat* wsrod teo-
retykow i praktykoéw propozycje dotyczace konceptualizacji tej kategorii. Znajduje
to swoje przetozenie w zréznicowanym podejsciu do definiowania kapitatu intelek-
tualnego i skupianiu si¢ poszczegdlnych autorow na wielu aspektach tego pojecia.
Brak rowniez jednomys$lnosci odnosnie wewngtrznej jego struktury. Rozbieznosé
w specyfikowaniu elementow kapitatu intelektualnego, tzn. w ilo$ci i rodzaju wyod-
rebnionych obszarow, powoduje, iz struktura kapitatu intelektualnego nie ma jedno-
litego charakteru.

3 W odniesieniu do pozycji banki i deweloperzy odstapiono od wyliczenia wartosci kapitatu in-
telektualnego ze wzgledu na wystgpowanie ujemnej réznicy migdzy wartoscia rynkowa i ksiggowa
przedsigbiorstwa. Nie oznacza to, ze spotki tego obszaru sektora finansowego nie posiadaja kapitatu
intelektualnego. Ujemna roznica jest wynikiem wyceny rynkowej kapitatéw wlasnych ponizej warto$ci
ksiggowej spotek.

4 Okres wzmozonego zainteresowania problematyka kapitatu intelektualnego datuje si¢ na lata
osiemdziesiate, kiedy to praktyka gospodarcza stata si¢ impulsem do innego spojrzenia na niematerial-
ne zasoby przedsigbiorstwa, rozpoczynajac tym samym proces poszukiwania teoretycznych uzasadnien
tlumaczacych istotg pojgcia kapitat intelektualny.
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3. Zmodyfikowana struktura kapitalu przedsi¢biorstwa
— problem dyskusyjny

Struktura kapitatu nie jest w literaturze jednoznacznie definiowana. Wypracowane
w tym zakresie podejscia mozna uja¢ w dwie zasadnicze grupy. Wedtug pierwszej
struktura kapitatu rozumiana jest jako udziat poszczegélnych zrodet finansowania
dziatalno$ci podmiotu gospodarczego w kapitale ogdtem (kapitatu wiasnego i kapi-
talu obcego) [Masulis 1988, s. 1]. Takie rozumienie odpowiada strukturze pasywow
bilansu przedsigbiorstwa. Wedtug drugiej struktura kapitatu jest ujmowana w nie-
co we¢zszym znaczeniu, jako stosunek zadtuzenia dtugoterminowego do kapitatow
wlasnych przedsigbiorstwa [Downes, Goodman 1991, s. 60]. W takim ujeciu struk-
tura kapitalu oznacza finansowanie permanentne, obejmujace dtug dlugookresowy,
kapitat uprzywilejowany oraz kapital wlasny akcjonariuszy [Gajdka 2002, s. 20].

W praktyce powszechne zastosowanie znajduje szersze rozumienie struktury
kapitatu, ktore jednak obecnie wymaga przewarto§ciowania. Oparcie analizy wy-
lacznie na kapitale finansowym (wlasnym i obcym) ogranicza mozliwos¢ realizacji
podstawowego celu, jakim jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa. Wynika
to z tego, ze coraz wigksze znaczenie w kreowaniu warto$ci przedsigbiorstw, szcze-
gblnie tych opartych na wiedzy, odgrywa kapitat intelektualny.

Wprowadzenie do terminologii finanséw nowej kategorii kapitatu — kapitatu in-
telektualnego — powoduje, iz skwantyfikowanie w wartosci przejawow dziatalnosci
organizacji stwarza obecnie istotny problem. W praktyce rozpoznawanie przejawow
dziatalno$ci odbywa si¢ przede wszystkim z dwoch punktow widzenia:

1. Podejscie rzeczowe (przedmiotowe), ktore opiera si¢ na koncepcji postaci,
w jakiej wystepuja zasoby zwiazane z prowadzona dziatalnoscia, oraz na tym, w jaki
sposob funkcjonuja one w tej dziatalnosci.

2. Podejscie finansowe, ktore opiera sig¢ na koncepcji prawnej wiasnosci tych
zasobow, wskazujac zarazem zrddta ich pochodzenia rozumiane jako zrédta finan-
sowania.

Pojawia si¢ zatem problem, jak umiejscowi¢ w terminologii przyjgtej w finan-
sach kategorig kapitatu intelektualnego. Skoro kapital uyymowany jest w kontekscie
zrddta finansowania, to rowniez kapital intelektualny powinien by¢ w tym aspekcie
rozpatrywany. W przedstawionym konteks$cie kapitat intelektualny powinien by¢
definiowany jako zrdédto finansowania niematerialnych zasobow firmy, przyczy-
niajacych si¢ do generowania strumieni przysztych korzysci [Dobija 2003, s. 133].
Jednak pojawia si¢ watpliwos$¢, czy takie rozumienie kapitatu jest prawidlowe i czy
mozna rozpatrywac kapitat intelektualny, jako zrodto finansowania w oderwaniu od
innych form kapitatu (kapitatu finansowego).

Z punktu widzenia ,,kapitalowego”, potraktowanie kapitatu intelektualnego jako
zrodta finansowania niematerialnych zasobow w oderwaniu od kapitatu finansowe-
go, moze doprowadzi¢ do podwodjnego warto§ciowania niektdrych kategorii. Jest to
wynikiem naktadania si¢ r6znych wymiaréw kapitatu w aktywach niematerialnych.
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Przyktadem moze by¢ kapitat ludzki, ktoéry odzwierciedla ogot zasobow intelektu-
alnych, wiedzy oraz kompetencji, ktérymi dysponuja pracownicy przedsigbiorstwa.
W aspekcie kapitalowym nalezatoby zatozy¢, ze dawca tego kapitatu sa pracownicy.
Ich wiedza, umiejgtnosci staja si¢ zrodtem dodatkowych korzysci. Jednak zeby ten
kapital powstat i stat si¢ zrodtem kreowania nowych wartos$ci, firma musi pracow-
nikéw zatrudnié, szkoli¢ itp. Zrédtem finansowania ponoszonych na ten cel nakla-
doéw jest tradycyjny kapitat finansowy. Postaje zatem dylemat, jak okresli¢, jaka
cze$¢ wartosci jest rezultatem zaangazowanego kapitatu finansowego (ktéry moze
odzwierciedla¢ kapital wlasny, jak i obcy), a jaka kapitatlu intelektualnego.
Definiujac kapitat intelektualny jako zrédto finansowania niematerialnych za-
sobow firmy, nalezatoby wskaza¢, od kogo on zostal pozyskany, co pozwolitoby
niewatpliwie na umiejscowienie go w strukturze kapitatu. W kategorii zrédet finan-
sowania, kapitat intelektualny w swojej koncepcji ujmuje L. Edvinsson. Przyjmuje
on, iz kapital ten odzwierciedla ,kapitat niefinansowy” przedsigbiorstwa, bedacy
srodkiem do osiagania celow w przysztosci [Edvinsson, Sullivan 1996]. Definiujac
w ten sposob kapitat intelektualny, rozpatruje go nie od strony zasobowej (kapitat
intelektualny nie ma charakteru aktywow), ale od strony Zrédta finansowania. We-
dlug L. Edvinssona stanowi on kapitat pozyczony od r6znych grup interesu, np. pra-
cownikow, klientow, akcjonariuszy. W przedstawionym kontekscie zmodyfikowana
strukture kapitalu przedsigbiorstwa, uwzgledniajaca kapitat intelektualny, przed-
stawia rys. 1. Kapitat intelektualny jest utozsamiany wowczas ze zobowiazaniami.
Jednak takie podejscie moze budzi¢ watpliwosci, biorac pod uwage, ze zobowiaza-
nia odzwierciedlaja srodki postawione do dyspozycji firmy na okreslony czas, po
ktérym musza by¢ zwrocone. Natomiast kapitat intelektualny nie podlega zwrotowi.
Dlatego tez logiczniejsze wydaje si¢ postrzeganie kapitatu intelektualnego w taki

Kapitat przedsiebiorstwa

A 4

Kapital wlasny Kapital obcy (zobowiqzania)

tradycyjny

finansowy kapital intem

(niefinansowy kapitat
obcy)

kapital obcy

Rys. 1. Zmodyfikowana struktura kapitatu przedsigbiorstwa (wariant 1)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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sam sposob, jak kapital wlasny. Kapitat intelektualny, ktory powstaje w trakcie pro-
wadzonej dziatalnosci, ze wzgledu na ograniczenia prawa bilansowego moze sta-
nowi¢ wylacznie ,,niewidzialny kapitat wlasny” [Sveiby]. Zmodyfikowana struktu-
r¢ kapitatu przedsigbiorstwa, w oparciu o powyzej przyjete zatozenia, przedstawia
rys. 2. Przedstawiona struktura kapitatu przedsigbiorstwa oparta jest na hipotetycz-
nym zalozeniu, ze kapital intelektualny jest kapitatem wygenerowanym w trakcie
prowadzonej dziatalno$ci i w strukturze kapitatéw firmy w catosci jest on odnoszo-
ny do kapitatu wtasnego.

Kapitat przedsiebiorstwa

A 4

Kapitat wtasny Kapitat obcy (zobowiagzania)

tradycyjny kapitat inteM
finansowy

(niefinansowy kapitat
kapitat whasny wiasny)

Rys. 2. Zmodyfikowana struktura kapitatu przedsigbiorstwa (wariant 2)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona do tej pory analiza opierala si¢ na probie umiejscowienia ka-
pitatu intelektualnego w strukturach juz istniejacych, czyli zakwalifikowaniu go do
zobowiazan badz tez kapitatow wtasnych. Innym podejsciem, i chyba najmniej dys-
kusyjnym, jest potraktowanie kapitatu intelektualnego jako odrebnej, poza kapitalem
wlasnym i zobowiazaniami, pozycji kapitatu. Kapitat intelektualny jest ujmowany
wowczas jako nowa forma kapitatu (rys. 3).

Przy tak zatozonej strukturze kapitalu, podejmowana jest proba potaczenia
dwoch rodzajow kapitatu: tradycyjnego kapitatu finansowego (wtasnego i obcego)
oraz majacego inny wymiar kapitatu intelektualnego (kapital niefinansowy przedsig-
biorstwa, ktory odzwierciedla wiedzg skapitalizowana w zasobach niematerialnych).
Aplikacja do praktyki zarzadzania finansami tak rozumianej struktury kapitatu wy-
maga jednak wczesniejszego wypracowania standardu w zakresie pomiaru warto-
sciowego kapitatu intelektualnego. Jest to niezbedne do sprowadzenia tych dwéch
wymiaréow kapitatu (finansowego i niefinansowego) do wspdlnego mianownika
i okreslenia ich tacznej wartosci.
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Kapitat przedsiebiorstwa

A 4

kapital intelektualny

Kapital finansowy iefinansowy kapitat przedsiebiorstwa)

kapital wlasny kapital obey

(zobowiqzania)

Rys. 3. Zmodyfikowana struktura kapitatu przedsigbiorstwa (wariant 3)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Mimo szeregu watpliwosci, jakie budza przedstawione warianty, kapitat intelek-
tualny powinien by¢ ujmowany w strukturze kapitatu przedsigbiorstwa. Powinno sig
to jednak odbywac bez wydzielania jego struktury wewngtrznej, co wynika z abs-
trakcyjnej, zagregowanej i homogenicznej natury kapitatu. Jego struktura wewngtrz-
na powinna znalez¢ swoje odzwierciedlenie w zasobowej stronie kapitatu. Wow-
czas kapital ludzki, kapital organizacyjny i kapitat klientow stanowityby elementy
struktury zasoboéw niematerialnych, stanowiac uzupetnienie aktywow bilansowych
przedsigbiorstwa. Z tego tez wzgledu wiasciwsze byloby uzycie terminu aktywa,
anie kapitat, tzn. aktywa ludzkie, aktywa organizacyjne, aktywa klientow. Zamienne
traktowanie kategorii zasob i kapital na gruncie myslenia ekonomicznego wprowa-
dza chaos terminologiczny z punktu widzenia podejécia przyjetego w finansach.

4. Podsumowanie

Funkcjonowanie przedsigbiorstw w nowym jakosciowo otoczeniu biznesowym
zmienia zasadniczo sposob analizowania czynnikéw determinujacych ich rozwoj.
Wigkszego znaczenia nabiera umiej¢tnos¢ identyfikacji tzw. kreatoréw wartosci
przedsigbiorstwa. W praktyce wymaga to wypracowania odpowiedniego systemu
analizowania wszystkich obszarow dziatalnosci firmy i skupienia uwagi na unika-
towych zasobach, utozsamianych z kapitatem intelektualnym.

Kapital intelektualny stanowi znaczna warto$¢ w aktywach przedsigbiorstw,
a jego struktura jest niepowtarzalna i trudna do kopiowania przez konkurentow.
Powstaje on w procesie tworzenia wartosci, opartym na wspoéldziataniu poszcze-
g6lnych komponentéw go tworzacych, a relacje zachodzace migdzy nimi wspolnie
decyduja o jego warto$ci. Kapitat intelektualny obok kapitatu finansowego, staje si¢
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wigc zasadniczym Zrodlem tworzenia aktywow niematerialnych, jakimi dysponuje
przedsigbiorstwo, przede wszystkim tych wygenerowanych wewngtrznie.

W przedstawionym kontekscie istotne jest ujecie w strukturze kapitatow fir-
my obok kapitalu finansowego rowniez kapitalu intelektualnego. Pozwoli to na
wprowadzenie do praktyki przedsigbiorstw odpowiedniego systemu analizowania
wszystkich obszaréw dziatalnosci firmy, znajdujacych swoje odzwierciedlenie za-
rowno w aktywach materialnych, jak i niematerialnych.

Przedstawione w artykule warianty rozwiazan nie wyczerpuja wszystkich mozli-
wosci w tym wzgledzie. Nie sa tez ostatecznymi rozstrzygnigciami, a jedynie wska-
zaniem, przed jakimi wyzwaniami staje wspotczesna rachunkowos$¢. Sposrod przed-
stawionych rozwiazan najbardziej optymalnym wydaje si¢ wariant trzeci, w ktorym
kapitat intelektualny ujmowany jest jako odrgbna, poza kapitalem wtasnym i zo-
bowigzaniami, pozycja kapitatu. Wowczas struktura kapitatu przedsigbiorstwa od-
zwierciedla relacje zachodzace migdzy dwoma rodzajami kapitatu: tradycyjnym
kapitatem finansowym (wtasnym i obcym) oraz majacym inny wymiar kapitalem
intelektualnym (kapitalem niefinansowym przedsigbiorstwa, ktory stanowi wiedze
skapitalizowana w aktywach niematerialnych).
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INTELLECTUAL CAPITAL IN CAPITAL STRUCTURE
OF MODERN ENTERPRISES

Summary: Functioning of enterprises in new quality business environment changes sub-
stantially a way of capital structure analysis in a company. Intellectual capital gains higher
importance in creating value of companies, especially those knowledge-based ones. The in-
troduction of a new category of ‘capital’ to finance terminology requires undoubtedly a new
approach towards a capital structure of an enterprise.



