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Analiza finansowa przedsi¢biorstwa bazujacego na wiedzy

Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie teoretycznych podstaw nowego obszaru
analizy finansowej przedsiebiorstwa. Powodem podjecia tej problematyki jest niemoc kla-
sycznej analizy finansowej dotyczaca precyzyjnego diagnozowania zasobéw kompetencji
kontrolowanych przez przedsi¢biorstwa bazujace na wiedzy. Nie tylko analiza finansowa,
ale takze nauki o finansach stojg obecnie przed wyzwaniem poszerzenia swojego instru-
mentarium o nowe narzedzia umozliwiajgce rejestracje, prezentacje i interpretacje zjawisk
ekonomicznych charakterystycznych dla zasobéw wiedzy (kapitalu intelektualnego).

W artykule zaprezentowano przedmiot oraz gléwne zalozenia rachunkowosci finansowej
aktywow kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego. Przywotano najwazniejsze urzadzenia
ewidencyjne tego dzialu rachunkowosci: bilans oparty na wiedzy oraz ksigge kompetencji.
Przedstawiono metodyke wstepnej analizy bilansu opartego na wiedzy, a wiec badanie jego
zasadniczej struktury i dynamiki. Dalej zaproponowano konstrukcje podstawowego wskaznika
postindustrialnej analizy finansowej, tj. wskaznika return on knowledge (ROK). Zdefiniowano
zjawisko dzwigni intelektualnej oraz podjeto prébe jego kwantyfikacji.

W rezultacie zestaw narzedzi klasycznej analizy finansowej zostal wzbogacony o nastepujace
wskazniki oraz wzorce ich interpretacji: wskaznik struktury aktywéw kompetencyjnych (ka-
pitatu intelektualnego), wskaznik dynamiki nominalnej aktywoéw kompetencyjnych (kapitatu
intelektualnego), wskaznik dynamiki realnej aktyw6w kompetencyjnych (kapitalu intelektu-
alnego), wskaznik wytworzenia kapitatu intelektualnego, wskaznik rentownosci aktywow
kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego), stopien dZzwigni intelektualnej, stopien przycho-
dowosci aktywéw kompetencyjnych, stopien kosztochtonnosci aktywéw kompetencyjnych.
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return on knowledge, dzwignia intelektualna

Kody JEL: M40, M51, 034

Artykul nadestany 2 stycznia 2014 r., zaakceptowany 16 lipca 2014 r.

P

Uniwersytet Rzeszowski, Wydzial Ekonomii, Katedra Finanséw; e-mail: leslaw.niemczyk@
gmail.com



144 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2014

Wstep

Wspélczesna gospodarka podlega glebokiej transformacji, ktérej istota spro-
wadza sie do przejscia ze stadium industrialnego do postindustrialnego. Trans-
formacje t¢ mozna poréwnaé¢ do wielkich rewolucji gospodarczych, ktére do-
tychczas zdarzaly si¢ raz na kilkaset lat, tj. do rewolucji agrarnej, handlowej
(XV w.) i przemystowej (XVIII w.). W gospodarce postindustrialnej kluczowym
zasobem ekonomicznym jest wiedza [Welfe, 2007, s. 9]. Dlatego nauki ekono-
miczne, w tym takze nauki o finansach, powinny zmierzy¢ sie z tym zagad-
nieniem.

Wiktor Gabrusewicz w pracy pt. Analiza finansowa przedsigbiorstwa. Teo-
ria i zastosowanie nakres$la uniwersalny zakres analizy zasob6w nowoczesnego
przedsiebiorstwa: ,Do najwazniejszych elementéw uniwersalnego zakresu ana-
lizy wewnetrznych uwarunkowan rozwoju przedsiebiorstwa nalezy zaliczy¢:
- identyfikacje wielkoSci i struktury zasobéw przedsiebiorstwa,

— okreslenie, ktére rodzaje zasobéw stanowig podstawe sukcesu przedsie-
biorstwa,

- ustalenie faktycznego stopnia wykorzystania zasobéw przedsiebiorstwa i ist-
niejacych rezerw w tym zakresie,

— okreslenie, na ile posiadane zasoby przedsiebiorstwa moga spelnia¢ oczeki-
wania otoczenia i stuzyé osiggnieciu celéw przedsiebiorstwa,

- identyfikacj¢ mocnych i stabych stron zasobéw przedsigbiorstwa,

- zaproponowanie sposobéw poprawy stopnia wykorzystania zasobéw przed-
siebiorstwa oraz niezbednych zmian w wielko$ci i strukturze zasobéw.”
[Gabrusewicz, 2014, s. 365].

W dobie gospodarki opartej na wiedzy rzetelne spetnienie powyzszych po-
stulatéw przez analize finansowa przedsiebiorstwa nie jest mozliwe bez uzu-
pelniania jej o wskazniki dedykowane stricte analizie zasobéw wiedzy. Artykut
stanowi zatem probe sformutowania podstaw teoretycznych nowego obszaru
analizy finansowej przedsi¢biorstwa. Celem artykutu jest wskazanie, ze w post-
industrialnej analizie finansowej centralnymi kategoriami zaraz obok pojecia
kapitalu sg: wiedza, kompetencje oraz kapital intelektualny.

Gospodarka oparta na wiedzy jako nowa forma ekonomicznej
organizacji spoleczefistwa

Fenomen gospodarki opartej na wiedzy dotychczas zostal do$¢ dobrze
rozpoznany przez wiele dyscyplin naukowych (por.: Dworak [2012, s. 61-93],
Cyrek [2012, s. 41-87], Poskrobko [2009, s. 109-182]). Pojecia, takie jak: ,spo-
teczenistwo wiedzy”, ,spoleczenstwo informacyjne”, ,kapitat ludzki”, , kapitat
spoteczny”, ,organizacja oparta na wiedzy”, ,uczaca si¢ organizacja”, ,inte-
ligentne przedsigbiorstwo”, weszly do codziennego stownictwa naukowego
(por. Kotowicz-Jawor [2009]). Opracowano dziesigtki, a moze nawet setki,
mniej lub bardziej udanych koncepcji wyceny kapitatu intelektualnego. Nie-
stety, ksiegowi wcigz sporzadzaja bilanse bez ujawniania warto$ci kapitatu



Lestaw Niemczyk, Analiza finansowa przedsigbiorstwa bazujgcego na wiedzy 145

intelektualnego, a analitycy finansowi czytajg sprawozdania finansowe w spo-

s6b charakterystyczny dla kapitatochtonnej gospodarki przemystowe;.

Niemniej jednak powstawanie gospodarki opartej na wiedzy jest faktem,
z ktérym nie sposéb polemizowaé. Jak kazda rewolucja gospodarcza, jest to
trudny proces wymuszony przez oddolne czynniki ekonomiczne, ktéry stopniowo
przeksztalca starg strukture spoleczng odziedziczong po gospodarce przemysto-
wej w nowy porzadek ekonomiczny. Takze ksiegowi i finansiSci beda musieli
zmierzy¢ sie z kategoryzacja i kwantyfikacja charakterystycznych zjawisk to-
warzyszgcych temu procesowi. Mozna nawet przypuszczaé, ze im szybciej tego
dokonaja, tym mniej kosztowne w sensie spolecznym i gospodarczym, a zara-
zem lagodniejsze w swym przebiegu beda przyszle przemiany i kryzysy.

Najwazniejszymi klasami podmiotéw w gospodarce opartej na wiedzy sa
jednostki edukacyjne, wykwalifikowani pracownicy oraz przedsigbiorstwa. Wraz
z rozwojem spoleczefistwa wiedzy zmienia sie sposéb dziatania tych podmio-
tow. Wyraznie ewoluuje réowniez funkcja uczelni wyzszych w systemie ekono-
micznym. Poniewaz szkoly wyzsze Swiadcza najbardziej zaawansowane ustugi
edukacyjne, totez upatruje sie w nich pierwszego ogniwa gospodarki opartej
na wiedzy. Odgrywaja w niej role¢ masowych generatoréw kapitalu intelek-
tualnego. Dlatego oczekuje sie [Etzkowitz, Leydesdorff, 1997], ze uczelnie
wyzsze w $cistej wspdlpracy z administracjg rzadowa oraz organizacjami go-
spodarczymi wezmag wspoélodpowiedzialno$é za rozwdj i wzrost gospodarczy
(por. Runiewicz-Wardyn [2008]).

W takim ujeciu wiedza — a wiec kapitat intelektualny — tworzona przez uni-
wersytety przestaje by¢ uniwersalnym dobrem samym w sobie, a staje si¢ istotnym
czynnikiem konkurencyjno$ci makroekonomicznej [Etzkowitz, Leydesdorff, 1997,
s. 12]. W zwigzku z tym twierdzi sie, ze w gospodarce opartej na wiedzy:

- uniwersytety powinny odgrywaé role multiagencji badawczo-rozwojowych
zorientowanych na potrzeby spoteczenstwa,

- wyniki badain naukowych oraz rezultaty edukacji akademickiej powinny
przekladaé¢ si¢ na powstawanie nowych przedsi¢biorstw i nowych miejsc
pracy,

- postawy naukowcéw powinny ewoluowaé w kierunku tzw. przedsiebior-
czo$ci akademickiej, ktérej istotg jest multiplikacja, a nawet monetyzacja
kapitatu intelektualnego.

Dodatkowo postuluje si¢, aby uczelnie wyzsze emitowaly noty edukacyjne
[Niemczyk, 2013, s. 79] obok tradycyjnych dyploméw i zaswiadczen, jako po-
twierdzenie warto$ci ekonomicznej kompetencji nabywanych w procesie ksztal-
cenia. Noty edukacyjne majg za zadanie utatwia¢ wykwalifikowanym pracow-
nikom sporzadzanie weryfikowalnych bilanséw wiedzy osobistej [Niemczyk,
2013, s. 82]. Sg zatem pierwotnymi dokumentami w systemie postindustrialnej
rachunkowosci zorientowanej na dostarczanie raportéw finansowych o kapitale
intelektualnym kontrolowanym przez przedsiebiorstwa bazujace na wiedzy'.

1 Warto na marginesie zauwazy¢, ze emisja not edukacyjnych bylaby dla samych uczelni wyz-
szych doskonalym instrumentem pozwalajacym udokumentowaé ich efektywnosé¢ w nowych
warunkach gospodarki opartej na wiedzy.
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Kapitalocentryzm tradycyjnej analizy finansowej

Analiza finansowa to dyscyplina ekonomiczna nierozerwalnie zwigzana z ra-
chunkowoscig finansowa?. Jej przedmiotem jest dokonywanie rzetelnej inter-
pretacji informacji zawartych w sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa.
W praktyce gospodarczej instrumentarium analizy finansowej znajduje bardzo
szerokie zastosowanie. Kazdy profesjonalny menedzer, bankowiec, inwestor, kon-
troler finansowy lub analityk musi umie¢ odczytywac i przetwarzaé informacje
zawarte w sprawozdaniach finansowych. Mozna wigc powiedzieé¢, ze analiza
finansowa stanowi jedng z podstawowych kompetencji ekonomicznych.

Analiza finansowa jest dyscypling wywierajacg duzy wplyw na rzeczywi-
sto§¢ gospodarcza. Paradygmat tej dyscypliny, a wiec zbidr jej podstawowych
wzorcéw rozumowania, ,uczy’ wilasciwego sposobu postrzegania gospodarki.
Gléwny nurt analizy finansowej koncentruje sie na badaniu efektywnosci pro-
cesu gospodarowania zasobami kapitatu. Dlatego analiza finansowa w obec-
nym ksztalcie poniekad wzmacnia i konserwuje $ci$le kapitalistyczng orientacje
gospodarki i spoleczenstwa.

Koncentracja analizy finansowej na kapitale nie jest wynikiem przypadku.
0Od ponad 500 lat rachunkowos¢ finansowa rozwija si¢ pod wplywem paradyg-
matu kapitatlowego. Cho¢ Luca Pacioli w pierwszym traktacie o rachunkowosci
wspomina, ze do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej niezbedne sa zasoby
niematerialne, takie jak umiej¢tno$é sprawnego rachowania oraz zapisywania
operacji gospodarczych we wtasciwym porzadku [Pacioli, 2007, s. 61-62], to nie
wyprowadza z tego twierdzenia wszystkich logicznych konsekwenciji.

Kolejnej przyczyny kapitalowej orientacji wspétczesnej analizy finansowej
mozna doszukiwaé sie w klasycznej teorii ekonomii. Teoria ekonomii rozumiana
jako zbi6ér najwazniejszych koncepcji ekonomicznych oddziatuje na rozwdj
pozostalych dyscyplin z jej grupy w sposéb, ktérego nie mozna bagatelizo-
waé. Warto wiec przypomnieé, ze w ekonomii klasycznej, za sprawg Dawida
Ricardo, przedsiebiorstwo od ponad 200 lat utozsamiane jest z kombinacja
dwoch (i tylko dwéch) czynnikéw wytworezych — praca i kapitalem. Co wig-
cej, Ricardo w swej analizie teoretycznej przyznaje kapitalowi role sterujaca
w gospodarce’.

Dwuczynnikowa analiza przedsigbiorstwa wedlug Ricardo wywarla ogromny
wplyw na doktryne ekonomii oraz polityki. Karol Marks w opozycji do Ricardo
sformutowat poglad, iz mozliwy jest ustréj, w ktérym odbierze sie kapitatowi
wiodacg role w gospodarce, a przyzna ja czynnikowi pracy. Ta bazowa idea
legta u podstaw komunizmu.

Pomimo uptywu kilkuset lat ani praktyka gospodarcza, ani teorie nauk eko-
nomicznych, nie zdotaly w pelni rozwigzaé zarysowanego problemu. Potwierdza

2 Cze$¢ autoréw twierdzi, Zze analiza finansowa stanowi integralng cze$é dyscypliny rachun-
kowosci (por. Micherda [2011]).

3 Takie zalozenie zapewne dobrze odzwierciedlato stan stosunkéw spolecznych w gospodarce
przemystowej XVIII i XIX w.
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to wielu autoréw, do ktérych nalezy m.in. amerykanski futurolog John Naisbitt:
,2Musimy stworzy¢ teorie wartos$ci opartg na wiedzy zamiast nieaktualnej dzi$
teorii warto$ci Marksa opartej na pracy. W gospodarce informacyjnej warto$¢
wzrasta zatem nie przez prace, lecz dzieki wiedzy. Opartg na pracy teorie
wartoéci Marksa, zrodzong u zarania ery gospodarki przemystowej, trzeba za-
stgpi¢ nowg teorig warto$ci, opartg na wiedzy. W spoleczenstwie informacyj-
nym warto$¢ wzrasta przez wiedze, czyli inny rodzaj pracy niz mial na mysli
Marks”. [Naisbitt, 1997, s. 35]

Naisbitt postuluje, aby wspélczesna teoria wartosci ekonomicznej nadgzata
za realiami ewolucji spoleczno-gospodarczej. Z kolei Peter Drucker obecne
stadium rozwoju cywilizacyjnego okresla mianem ,spoleczenstwa pokapitali-
stycznego”. Wedlug niego w gospodarce pokapitalistycznej kluczowym srodkiem
wytwoérczym jest wiedza, nie kapital, czy tez praca [Drucker, 1999, s. 14].

Powyzsze przestanki dowodzg istnienia nierozwigzanego paradoksu wspot-
czesnych nauk o finansach. Jesli zasoby wiedzy w gospodarce postindustrial-
nej sg tak istotne, to dlaczego nie ujawnia sie ich w ksiegach rachunkowych
przedsiebiorstw? Dlaczego sprawozdan finansowych sporzadzonych na podsta-
wie odpowiednio rozbudowanych ksigg nie poddaje sie wielostronnej analizie
pod katem ukazania wpltywu zasobéw wiedzy na efektywnos$é gospodarowania
w skali mikro?

Paradoks ten mozna wyjasni¢ tylko w jeden sposéb. Nauki ekonomiczne
dostrzegajg znaczenie wiedzy w gospodarce, jako waznego czynnika wytwor-
czego, jednakze percepcja pojecia ,kapital intelektualny” nie dokonata sie na
réwnorzednym poziomie w poszczegdlnych dyscyplinach naukowych. Na przy-
ktad nauki o zarzadzaniu, jako stosunkowo miode i dynamiczne, poradzily
sobie z przyswojeniem tego pojecia i dzisiaj Smiato nim operuja, tworzac liczne
koncepcje teoretyczne zarzadzania kapitalem intelektualnym. Starsze i zara-
zem bardziej konserwatywne nauki o finansach dopiero ostroznie podejmujg
ten problem. Dlatego pojecie ,rachunkowosci finansowej kapitalu intelektual-
nego”, cho¢ obecnie zostalo juz do$¢ obszernie opracowane (por. Niemczyk
[2013]), nie jest tak popularne, jak pojecie ,zarzadzania kapitalem intelektu-
alnym” (por. Niemczyk [2014]).

Przedsigbiorstwo bazujace na wiedzy i niemoc tradycyjnej
analizy finansowej

Przedsiebiorstwo jest podstawowym obiektem badan nauk ekonomicznych.
Istota przedsiebiorczosci polega na prowadzeniu dziatalno$ci gospodarczej
na wlasny rachunek i ryzyko. W gospodarce opartej na wiedzy kluczowym
czynnikiem wytworczym jest wiedza. Przedsigbiorstwo realizujace te strategie
w praktyce, winno zatem okre$la¢ sie mianem ,przedsiebiorstwa bazujacego
na wiedzy”. Uzywanie tego lub podobnego terminu pozwala odrézni¢ t¢ szcze-
g6lng forme nowoczesnej przedsigbiorczosci od tradycyjnych przedsigbiorstw
handlowych, przemystowych lub ustugowych.
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Z naukowego punktu widzenia przedsi¢biorstwo moze byé analizowane
W ujeciu pozytywnym oraz normatywnym (por. Wachowiak [2006, s. 23]). Po-
zytywny obraz przedsiebiorstwa powstaje w wyniku udzielenia precyzyjnej od-
powiedzi na pytanie, ,jak jest?”. Normatywna wizj¢ przedsigbiorstwa buduje
sie odpowiadajac na pytanie, ,jak powinno byé?”. Jak dotychczas, najdosko-
nalszg metodyke budowania pozytywnego obrazu przedsiebiorstwa sformuto-
wala rachunkowo$¢ finansowa. Na gruncie teorii rachunkowosci prawdziwy
i rzetelny obraz przedsiebiorstwa rekonstruuje sie, opierajac sie na trzech ak-
sjomatach*:

Al) jednostka pieniezna jest miarg proceséw ekonomicznych,
A2) aktywa = pasywa,
A3) zysk = przychody - koszty.

W literaturze z zakresu rachunkowosci bardzo cze¢sto aksjomat ,aktywa = pa-
sywa” prezentuje si¢ w postaci rOwnania: ,aktywa = kapital wlasny + kapitat
obcy”>. Taka konstrukcja jest niewatpliwie poprawna od strony logicznej, jed-
nakze zamyka ona wyobraznie ksiegowego na wszelkie formy aktywéw przed-
siebiorstwa, ktére nie moga byé przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy na
rynku, a wiec nie przybierajg postaci zbywalnego majatku.

Odwolujac si¢ w tym miejscu ponownie do dwuczynnikowej analizy teo-
retycznej przedsiebiorstwa wedtug Ricardo mozna stwierdzié¢, ze tradycyjna
rachunkowo$¢ doskonale radzi sobie z rejestrowaniem zasobéw majatkowych
przedsiebiorstwa, a wiec kapitalu. Potrafi réwniez poprawnie rejestrowaé koszty
pracy w rachunku wynikéw. Te dwa zasoby znajdujg swoje odzwierciedlenie
w tradycyjnym rachunku kosztéw przedsiebiorstwa, ktéry stanowi, ze na koszt
wytworzenia produktu sktadajg si¢ zuzyte materialy i energia oraz wynagrodze-
nia robotnikéw. Finalny produkt sprzedawany klientowi jest zatem umiejetna
kombinacja kapitatu i pracy.

W warunkach gospodarki przemystowej takie ujecie problemu mozna byto
uznaé za wystarczajace, cho¢ zapewne niejednego teoretyka ekonomii nurto-
wala my$l, czy owa ,umiejetna kombinacja” nie reprezentuje w gruncie rzeczy
trzeciego czynnika wytwoérczego, a mianowicie wiedzy. W gospodarce opartej
na wiedzy ten dwuczynnikowy schemat pojeciowy po prostu przestaje wystar-
czaé do opisu analizowanej rzeczywisto$ci. Gléwnym problemem wspélczesnej
rachunkowosci jest zatem identyfikacja, wycena oraz ujecie w ksiegach rachun-
kowych zasobéw wiedzy kontrolowanych przez przedsiebiorstwo.

Jezeli tradycyjna rachunkowo$¢ nie radzi sobie z rejestrowaniem zaso-
béw wiedzy, to réwniez daleka od doskonatosci musi by¢ sprawno$¢ informa-
cyjna analizy finansowej przedsiebiorstwa. Dlatego mozna zasadnie twierdzié,

4 Te trzy aksjomaty mozna zredukowaé¢ do pojedynczego aksjomatu sformutowanego w me-
tajezyku rachunkowosci, tj. debet = credit, ktory stuzy do ujmowania w ksiegach rachunko-
wych, a wiec na kontach ksiegowych, operacji gospodarczych dotyczacych gospodarujacej
jednostki (por.: Niemczyk [2010]).

5 Oryginalny zapis zaczerpniegty z literatury anglosaskiej ma postaé: assets = liabilities + stoc-
kholders’ equity.
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ze aktualnie stosowane instrumentarium analizy finansowej odwotujace sie do
systemu tradycyjnej rachunkowosci finansowej jest niewystarczajace do analizy
przedsigbiorstwa bazujacego na wiedzy.

Niewatpliwie komplikuje to realizacje zasadniczego celu normatywnego ana-
lizy finansowej: ,Wspdlczesna analiza finansowa powinna by¢ przedsigbiorstwu
przydatna nie tylko do interpretacji liczb zawartych w sprawozdaniu finanso-
wym, lecz przede wszystkim do lepszego wykorzystania zasobéw i uwarunko-
wan zewnetrznych, poprawy wynikéw finansowych, sprostania potrzebom rynku
i oczekiwaniom wilascicieli. Powinna ulatwiaé¢ przedsiebiorstwu podejmowa-
nie takich decyzji, ktére umozliwityby efektywny jego rozwéj w przysziosci.”
[Gabrusewicz, 2014, s. 23]. Analiza finansowa w obecnym ksztalcie nie moze
sktania¢ do lepszego wykorzystania zasobéw, szczegélnie zasobéw wiedzy, po-
niewaz wykraczajg one poza zakres jej aparatury pojeciowe;j.

Rachunkowo$¢ aktywéw kompetencyjnych i kapitalu intelektualnego
a prawdziwy i rzetelny obraz przedsi¢biorstwa bazujacego na wiedzy

Teoria rachunkowosci podczas wiekéw podlegata ciaglej ewolucji. Ta ewolu-
Cja, z jednej strony, byla nastepstwem przemian stosunkéw spoteczno-gospodar-
czych. Z drugiej za$, to ona wlasnie dynamizowala przebieg tych proceséw,
dostarczajac im podstawowego aparatu pojeciowego i algorytméw dziatania.
Poniewaz rachunkowos¢ jest swoistym kodem jezykowym, narzedziem komu-
nikowania sie, baza informacyjng w gospodarce, totez ciagly, cho¢ bardzo po-
wolny rozwdj teorii rachunkowosci w przysztosci jest wielce prawdopodobny.
Pojawianie sie¢ zatem nowych koncepcji ewidencyjnych tej dyscypliny jest czyms$
naturalnym - a nawet pozadanym - szczegdlnie wowczas, gdy stare formy ewi-
dencyjne nie nadazajg za nowymi zjawiskami ekonomicznymi.

Rachunkowo$¢ aktywoéw kompetencyjnych i kapitatu intelektualnego to
nowy dzial rachunkowosci finansowej zorientowany na ujawnianie zasobow
niematerialnych, ktére sg pomijane przez zorientowang kapitalowo tradycyjna
rachunkowo$é. Przedmiotem tego dzialu jest yymowanie, grupowanie, prezento-
wanie i interpretowanie wyrazonych w pienigdzu i bilansujacych sie ogélnych
i szczegblnych danych liczbowych o zasobach ekonomicznych wiedzy, ich two-
rzeniu i gospodarczym wykorzystaniu® [Niemczyk, 2011b, s. 40].

Obszar ewidencyjny tego dziatu rachunkowos$ci wyznacza twierdzenie, ktére
mozna zapisaé¢ w zwiezlej postaci jako: ,aktywa kompetencyjne = kapitat intelek-
tualny”. Interpretacja tej formuly jest nastepujaca: kontrolowane przez podmiot
aktywa kompetencyjne wyrazone w mierniku pieni¢znym maja swoje nominalne
odzwierciedlenie w ré6wnym im co do wartosci kapitale intelektualnym. Latwo
zauwazy¢, ze jest to szczegdlny przypadek aksjomatu ,aktywa = pasywa”.

6  Jest to definicja wzorowana na definicji rachunkowosci wedlug Stanistawa Skrzywana
[1969, s. 5].
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Wprowadzenie do teorii rachunkowos$ci poje¢ aktywéw kompetencyjnych
i kapitatu intelektualnego pozwala odpowiednio rozbudowaé tradycyjny bilans
przedsiebiorstwa, ktéry uzupelniony o te kategorie nazywa sie bilansem opar-
tym na wiedzy [Niemczyk, 2011a, s. 105-122]. Wzorzec ewidencyjny bilansu

opartego na wiedzy prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Wzorzec ewidencyjny bilansu opartego na wiedzy

BILANS OPARTY NA WIEDZY

Aktywa

Pasywa

a. Aktywa kompetencyjne

- wiedza

— umiejetnosci

- do$wiadczenie

- projekty badawcze

A. Aktywa trwale

- warto$ci niematerialne i prawne

- rzeczowe aktywa trwale

- naleznosci dtugoterminowe

- inwestycje dlugoterminowe

- dlugoterminowe rozliczenia mig¢dzyokresowe
B. Aktywa obrotowe

- zapasy

- naleznoéci krétkoterminowe

- inwestycje krétkoterminowe

- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

a. Kapitat intelektualny
- kapitat intelektualny przyjety

- kapitat intelektualny wytworzony

— kapitat doswiadczenia

A. Kapital wlasny

- kapital podstawowy

- nalezne wplaty na kapital podstawowy (wielko§é
ujemna)

— udzialy (akcje) wlasne (wielko$¢ ujemna)

- kapital zapasowy

— kapital z aktualizacji wyceny

- pozostale kapitaly rezerwowe

- zysk (strata) z lat ubieglych

- zysk (strata) netto

— odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego
(warto$¢ ujemna)

B. Rezerwy i zobowigzania

- rezerwy na zobowigzania

- zobowigzania dtugoterminowe

- zobowigzania krétkoterminowe

- rozliczenia mi¢dzyokresowe

Suma aktywow

Suma pasywow

Zrédto: Niemczyk [2013, s. 102].

Aby bylo mozliwe prawdziwe i rzetelne prezentowanie nowych kategorii
ksiegowych w bilansie opartym na wiedzy, wcze$niej muszg by¢ one zarejestro-
wane na odpowiadajacych im kontach ksiegowych. Nowy dzial rachunkowo-
Sci wprowadza wiec rowniez przeznaczone do tego celu specjalne urzadzenie
ewidencyjne - ksiege kompetencji. Ksiega kompetencji sktada sie z kilku kont
syntetycznych ujetych w zakladowym planie kont, ktére prezentuje tabela 2.
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Tabela 2. Ksigga kompetencji jako element zakladowego planu kont

Nr w ZPK Nazwa konta Charakterystyka konta
900 aktywa kompetencyjne konto aktywow

901 | wiedza konto aktywow

902 | umiejgtnosci konto aktywéw

903 | doswiadczenie konto aktywéw

904 | projekty (programy) badawcze konto aktywow

905 | odpisy aktualizujace projekty (programy) badawcze konto korygujace do konta 904
910 kapitat intelektualny konto pasywow

911 | kapitat intelektualny przyjety konto pasywow

912 | kapitat intelektualny wytworzony konto pasywow

913 | kapitat do$wiadczenia konto pasywow

Zrédto: Niemczyk [2013, s. 118].

Tradycyjng rachunkowos$¢ cechuje zjawisko luki ewidencyjnej. Istotg tego
zjawiska sg nieoznaczone, a wigc pozaewidencyjne zasoby przedsiebiorstwa,
ktére cho¢ warunkuja jego dzialalnos¢ i rozwdj, nie podlegaja rejestracji w ksig-
gach. Zasadniczym celem rachunkowosci aktywéw kompetencyjnych i kapitalu
intelektualnego jest eliminacja lub znaczne ograniczenie tego negatywnego
zjawiska. Jezeli bowiem rachunkowo$¢ ma dostarczaé¢ prawdziwy i rzetelny
obraz przedsiebiorstwa, to przede wszystkim musi cechowa¢ go kompletnosé
i istotno$¢ (szerzej: Gabrusewicz [2011, s. 35-38]). W przeciwnym przypadku
wypaczeniu ulega podstawowa funkcja rachunkowosci — funkcja informacyjna.
W dalszej kolejnos$é, uposledzone zostaja poboczne funkcje rachunkowosci —
analityczna, kontrola, optymalizacyjna, sprawozdawcza (szerzej: Sojak, Stan-
kiewicz [2008, s. 22]), a nawet statystyczna.

Analiza struktury i dynamiki aktywéw i pasywéw ujetych w bilansie
opartym na wiedzy

Proces analizy zasobéw przedsiebiorstwa powinien rozpoczynaé sie od
identyfikacji tychze zasobéw, ich wielko$ci oraz struktury [Gabrusewicz, 2014,
s. 365]. Analiza finansowa na potrzeby tego zadania postuguje si¢ pojeciami
analizy pionowej oraz analizy poziomej. Przez analize pionowa rozumie si¢
badanie udziatu procentowego wybranej pozycji w wielko$ci zagregowane;j.
Przez analize poziomg rozumie sie przede wszystkim badanie dynamiki klu-
czowych warto$ci sprawozdawczych.

Zgodnie z zasadami postindustrialnej rachunkowosci podstawowym urza-
dzeniem sprawozdawczym nowoczesnego przedsiebiorstwa jest bilans oparty
na wiedzy. Gléwng funkcja bilansu winna by¢ prezentacja zasobéw jednostki
oraz 7rédet ich pochodzenia na dzien bilansowy. Suma bilansowa ujeta w bi-
lansie opartym na wiedzy jest wyzsza niz suma tradycyjnego bilansu. Te dwie
sumy réznig sie od siebie o warto$é¢ aktywéw kompetencyjnych (kapitalu
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intelektualnego). Zestawiajac ze sobg warto$¢ aktywéw kompetencyjnych (ka-
pitatu intelektualnego) z sumg bilansu opartego na wiedzy uzyskuje sie dwa
blizniacze wskazniki, tj. wskaznik struktury aktywéw kompetencyjnych oraz
wskaznik struktury kapitalu intelektualnego:

wskaznik struktury aktywa kompetencyjne 100%
= X (4
aktywéw kompetencyjnych suma aktyw6w bilansu opartego na wiedzy
wskaznik struktury kapitat intelektualny
. . = x 100%
kapitatu intelektualnego suma pasywow bilansu opartego na wiedzy

Wskazniki te informuja o udziale kompetencji w catkowitej sumie bilansu
opartego na wiedzy. Sg to podstawowe wskazniki nowego obszaru analizy fi-
nansowej, ktére udzielajg zasadniczej odpowiedzi, w jakim stopniu zasoby wie-
dzy warunkujg dziatalno$¢ analizowanego przedsigbiorstwa. Im wyzszy poziom
tych wskaznikéw, tym w wigkszym stopniu przedsi¢biorstwo swoja dziatalnos¢
opiera na wiedzy. Cho¢ aktualnie nie sposéb pozyska¢ dane rzeczywiste, aby
dokonaé empirycznej ilustracji problemu, to z duzym prawdopodobienstwem
mozna przypuszczaé, ze wskaznik struktury bedzie wysoki dla jednostek z sek-
tora ustug opartych na wiedzy, a stosunkowo niski np. w przemysle ciezkim.
W przysztosci praktyka zapewne podpowie, jak klasyfikowaé jednostki oraz
sektory gospodarcze w zalezno$ci od stopnia ich ,wiedzochtonnosci”.

Kolejne wskazniki wynikajace z konstrukcji bilansu opartego na wiedzy
koncentrujg sie na dynamice aktywéw kompetencyjnych i kapitatu intelektu-
alnego:

wskaznik dynamiki aktywa kompetencyjne,
' = x 100%
aktywéw kompetencyjnych aktywa kompetencyjne;_;
wskaznik dynamiki kapitat intelektualny,

kapitatu intelektualnego kapitat intelektualny,_

Wskazniki te informujg, o ile wzrosta warto$¢ zasobéw wiedzy ujetych
w sprawozdaniu finansowym pomiedzy okresem 7, a okresem 7—1. Wskaznik
wyzszy od 100% informuje, ze warto$¢ kompetencji przyrosta z okresu na
okres w ujeciu nominalnym. Wskaznik nizszy od 100% informuje, ze warto$¢
kompetencji zmniejszylta sie z okresu na okres w ujeciu nominalnym. Wskaznik
réwny 100% oznacza, ze warto$¢ kompetencji nie zmienita sie.

Te same wzory mozna przebudowaé tak, aby wskazywaly przyrost akty-
wow kompetencyjnych (kapitalu intelektualnego) w ujeciu realnym. W tym
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celu warto$ci wykazane w mianownikach wzoré6w mozna przemnozy¢ przez
wspOlczynnik zmiany w czasie sily nabywczej pienigdza, ktéry odwoluje sie
do rynkowej stopy procentowej r:

wskaznik dynamiki realnej aktywa kompetencyjne , 100%
= X (4
aktywéw kompetencyjnych aktywa kompetencyjne, | x (1+71)
wskaznik dynamiki realne; kapitat intelektualny , 100%
= X (4
kapitatu intelektualnego kapitat intelektualny, | x (1 +7)

Konstrukcja wskaznikéw dynamiki realnej aktywéw kompetencyjnych (kapi-
tatu intelektualnego) przypomina, Ze zestawianie ze sobg warto$ci nominalnych
zarejestrowanych w réznych okresach ma swoje wady. Wskazniki dynamiki
nominalnej oraz realnej aktywéw kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego)
sg podstawowymi wskaznikami sluzacymi do oceny efektywnos$ci pozyskania
zasoboéw wiedzy (kapitatu intelektualnego). Nalezy jednak zachowaé ostroz-
no$¢ w interpretacji tych wskaznikéw. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéow
wzrost tych wskaznikéw powinno interpretowaé sie pozytywnie, a spadek ne-
gatywnie. W niektérych, stosunkowo rzadkich przypadkach, moze by¢ jednak
odwrotnie — np. w restrukturyzowanym przedsiebiorstwie spadek wskaznikow
mozna odczytywaé pozytywnie.

W przedsigbiorstwach bazujgcych na wiedzy warto$¢ kontrolowanych kom-
petencji jest najlepszym prognostykiem przyszlych zyskéw. Oczywiscie pod
warunkiem, ze w jednostce istnieje skuteczne zarzadzanie wiedza (kapitalem
intelektualnym). Wystepuje tu analogia do tradycyjnych zasob6w majatkowych
przedsiebiorstwa - to, ze jednostka dysponuje maszynami, ktére pokazuje w bi-
lansie, nie oznacza automatycznie, ze wydzialy produkcyjne pracuja na trzy
zmiany. Tak wiec, samo bilansowe kontrolowanie kompetencji, nie oznacza
automatycznie zyskéw.

Kolejnym wskaznikiem struktury informujacym o generalnej strategii zarza-
dzania kapitalem intelektualnym przedsiebiorstwa jest wskaznik wytworzenia
kapitalu intelektualnego. Jego postaé jest nastepujaca:

wskaznik wytworzenia kapitat intelektualny wytworzony 1009
= X (Y
kapitatu intelektualnego kapitat intelektualny przyjety

Wskaznik ten odwoluje si¢ do Zrédet finansowania aktywéw kompetencyj-
nych i odpowiada na pytanie, w jakim stopniu przedsiebiorstwo skutecznie
pozyskuje ,gotowe” kompetencje z rynku zasobéw, a w jakim stopniu finan-
suje rozw6j nowopowstatych kompetencji z wlasnych srodkéw przez programy
szkolenia pracownikéw oraz realizacje projektéw badawczych.
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Préba skonstruowania wskaznika return on knowledge

Najwazniejszym obszarem analizy finansowej jest analiza wskaznikowa
[Wedzki, 2006, s. 9]. Analiza wskaznikowa polega na badaniu zwigzkéw, jakie
zachodzg pomiedzy réznymi pozycjami sprawozdania finansowego. Tradycyjna
analiza finansowa wypracowala wiele wskaznikéw, ktére razem tworza meto-
dyke oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa. W tabeli 3 przedstawiono modelowg
systematyke najwazniejszych wskaznikéw finansowych.

Tabela 3. Pogladowe zestawienie kluczowych wskaznikéw tradycyjnej analizy finansowej

Wskaznik Nazwa wskaznika ‘ Formuta wskaznika
1. Sb Suma bilansowa
2. Pn Przychéd netto ze sprzedazy produktéw oraz towaréw i materialow
3. W Wynik finansowy netto
. ik fi X $ i
4 Rm Rentownosé majatku (ROA) wynlk/fmansowy netto X 100/$rednioroczny stan
aktywow
5 Rkw Rentowno$¢ kapitatu (funduszu) | wynik finansowy netto x 100/$rednioroczny stan
' wlasnego (ROE) kapitalu (funduszu) wiasnego
6. Zns Zyskownosé netto sprzedazy wynik f1'nansowy n’etto X 100/prz’ychf)dy net'to ze
sprzedazy produktéw oraz towaréw i materiatow
wynik brutto ze sprzedazy produktéw oraz towaréw
7. Zbs Zyskowno$¢ brutto sprzedazy i materiatéw X 100/przychody netto ze sprzedazy
produktéw oraz towaréw i materiatow
8. PI Plynno$¢ - wskaznik ptynnosci akEywa obr'o towe ogélem/zobowizzania
krétkoterminowe
9. PII Plynno$¢ - wskaznik ptynnosci | (aktywa obrotowe ogélem - zapasy)/zobowigzania
' II krétkoterminowe
Plynnoé¢ - wskaznik plynnosci | inwestycje krétkoterminowe/zobowigzania
10. PIII . .
111 krétkoterminowe
iy ., . . | érednioroczny stan ogétu naleznosci z tytutu dostaw
Szybkos¢ obrotu naleznos$ciami | . > . ,
11. Son w dniach i ustug x 365/przychdd netto ze sprzedazy produktow
oraz towaréw i materialéw
$rednioroczny stan ogélu zobowigzan z tytutu
12. Soz Stopien splaty zobowigzan dostaw 1 ustug X 365/(warto$¢ sprzedanych towardéw
’ w dniach i materiatéw + koszt wytworzenia sprzedanych
produktow)
Szybkosé obrotu zapasow $rednioroczny stan ’zapasow >< 3’65 / (warto$¢
13. Soza . sprzedanych towaréw i materiatéw + koszt
w dniach . .
wytworzenia sprzedanych produktow)
Pok.ryc1e aktywéw tr.walych . | (kapitat (fundusz) wlasny + rezerwy dlugoterminowe)/
14. Pmtkw | kapitalem wlasnym i rezerwami
. . aktywa trwale
diugoterminowymi
(kapitat (fundusz) wlasny + rezerwy
15. Tsf Trwato$¢ struktury finansowania | dlugoterminowe + zobowigzania dlugoterminowe)/suma
aktywow

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Micherda [2011, s. 263-264].
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Powyzszy zestaw wskaznikéw, odwotujacy sie do tradycyjnej rachunkowosci
i sprawozdawczosci finansowej, nie pozwala na pelng analize Zrédet rentowno-
Sci przedsiebiorstwa bazujgcego na wiedzy. Jezeli analityk finansowy badajac
jednostke tego rodzaju, np. spétke doradztwa podatkowego, policzy dla niej
wskaznik rentownos$ci majatku ROA wedlug formuly zamieszczonej w tabeli 3,
to nieostrozna interpretacja tego wskaznika moze prowadzi¢ do blednych wnio-
skéw, jakoby to majatek byt zasobem warunkujacym wypracowang rentownosé,
co w tym przypadku nie jest prawdg. W tradycyjnych kapitatochtonnych sekto-
rach stosowanie wskaZnika rentownos$ci majgtku ROA jest uzasadnione. W go-
spodarce opartej na wiedzy gléwnym zasobem warunkujacym rentowno$¢ sg
kompetencje, a majatek ma jedynie charakter wspierajacy, czy tez uzupelnia-
jacy. Dlatego eksponowanie tradycyjnych wskaznikéw rentownos$ci w sektorach
,2wiedzochtonnych” musi budzi¢ uzasadnione watpliwo$ci.

Odwotlujac sie zatem do wzorca bilansu opartego na wiedzy nalezy usta-
li¢ metode liczenia wskaznika rentownosci wiedzy (kapitatu intelektualnego).
W jezyku angielskim wskaznik ten nalezaloby nazwacd return on knowledge,
czyli w skrécie ROK (analogicznie do ROA, ROE, ROI, ROS itd. [Kitowski
2001, s. 103]). Wzorujac si¢ na konstrukcji wskaznikéw rentownosci znanych
z klasycznej analizy finansowej wskaznik ROK bedzie mial postacé:

wskaznik rentownosci wynik finansowy netto
aktywéw kompetencyjnych - aktywa kompetencyjne
lub
wskaznik rentownosci wynik finansowy netto
kapitatu intelektualnego kapital intelektualny

Wskazniki te informujg, ile groszy zysku netto przypada na jedng ztotowke
kontrolowanych zasobéw wiedzy. Wydaje sie, ze liczenie tych wskaznikéw
jest zasadne przede wszystkim dla jednostek, ktére maja wysokie wskazniki
struktury aktywéw kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego), czyli takich,
ktérym miano przedsi¢biorstwa bazujacego na wiedzy przysluguje w najwyz-
szym stopniu.

Wskaznik ROK jest swoistg busolg dla menedzera do spraw kapitatu inte-
lektualnego wyznaczajaca azymut strategii przedsiebiorstwa bazujacego na wie-
dzy. Wzrost jego odczytéw z okresu na okres uzyskuje si¢ poprzez odpowiednig
dbato$¢ o kompetencje zespolu pracowniczego oraz ich efektywne wykorzysta-
nie. Dbalo$¢ ta wyraza si¢ przede wszystkim w systematycznym analizowaniu
dopasowania kwalifikacji pracowniczych do obecnego i przysztego przedmiotu
dzialalno$ci przedsiebiorstwa, ale takze przez monitorowanie struktury samych
kompetencji uwzgledniajacej ich podzial na poszczegélne rodzaje (kompetencje
handlowe, wytworcze, administracyjne, finansowe itd.).
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Poszukiwanie formuly dZzwigni intelektualnej

Nauki o finansach zawsze interesowaly sie fenomenem zarobkowania na
pozyczonych kapitatach. Zjawisko to zwyklo nazywaé sie diwignia finansowa
lub lewarem. DZwignia finansowa to instrument zarzadzania finansami, ktéry
podpowiada, w jaki sposéb zwieckszy¢ rentownos$é prowadzonego przedsie-
biorstwa dzieki wykorzystaniu kapitalu obcego. Przedsiebiorstwu oplaca sie
zwiekszaé zadluzenie tak dtugo, jak dlugo jego oprocentowanie jest nizsze
niz rentowno$¢ wykorzystywanego majatku (szerzej: Gorczynska, Znaniecka
[2006, s. 68-79]). Wydaje si¢, ze bardzo podobne zjawisko wystepuje w przy-
padku umiejetnego zarzadzania kapitatem intelektualnym w przedsiebiorstwach
bazujacych na wiedzy.

Dzwignia intelektualna to instrument zarzgdzania kapitalem intelektualnym
przedsiebiorstwa, ktéry udziela zasadniczej odpowiedzi na pytanie, jaki wplyw
na wynik finansowy ma pozyskanie dodatkowych kompetencji. Podstawowa
formuta dZwigni intelektualnej przedstawia sie¢ nastepujaco:

wynik ze sprzedazy, — wynik ze sprzedazy,-;

stopien dzwigni intelektualnej =
kapitat intelektualny, — kapitat intelektualny,_;

W dobrze zarzadzanym przedsiebiorstwie stopienn dZwigni intelektualnej
powinien przybiera¢ dodatnie wartosci. Nalezy jednak zachowacd ostroznosé
W przypisywaniu negatywnej oceny ujemnemu odczytowi stopnia dzwigni inte-
lektualnej. Jezeli ujemny wynik pojawit si¢ w rezultacie spadku wartosci kon-
trolowanych zasobéw kapitatu intelektualnego (mianownik ilorazu), to moze
on oznaczaé, ze jednorazowo pozbyto sie nieproduktywnych kompetencji i jest
to dobra prognoza na przyszio$é. Jezeli minus jest rezultatem spadku wyniku
ze sprzedazy (licznik ilorazu) przy jednoczesnym wzroscie kapitatu intelektu-
alnego, to moze oznaczaé to pozyskanie nieproduktywnych lub nieodpowied-
nich kompetencji i przy utrzymaniu si¢ tej tendencji jest to bardzo negatywny
prognostyk.

DZwigni¢ intelektualng przedsigbiorstwa mozna poddaé poglebionej anali-
zie. Aby tego dokona¢ wynik ze sprzedazy uzyskany w okresach ¢ i —1 nalezy
zapisa¢ jako roznice pomiedzy przychodami operacyjnymi oraz kosztami ope-
racyjnymi tychze okreséw. Wéwczas prawg strone formuly mozna ujaé jako:

(przychody operacyjne, - koszty operacyjne;) - (przychody operacyjne, | - koszty operacyjne ;)

kapitat intelektualny, — kapital intelektualny,_;

Nastepnie przeksztalca sie te strone réwnania do postaci:

(przychody operacyjne, - przychody operacyjne,_;) - (koszty operacyjne, - koszty operacyjne,_;)

kapitat intelektualny; - kapital intelektualny,
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Zastepujac w mianowniku réznice kapitatu intelektualnego réwng im co
do wartosci réznicg aktywéw kompetencyjnych mozna otrzymac:

(przychody operacyjne, — przychody operacyjne ;) - (koszty operacyjne, — koszty operacyjne,_;)

aktywa kompetencyjne, — aktywa kompetencyjne,

Teraz stopienn dZzwigni intelektualnej zapisuje sie jako réznice pomiedzy
stopniem przychodowosci (produktywnosci) aktywéw kompetencyjnych oraz
stopniem kosztochlonnosci aktywéw kompetencyjnych:

stopien dzwigni stopieni przychodowosci stopieni kosztochtonnosci

intelektualnej aktywoéw kompetencyjnych aktywow kompetencyjnych

Sktadowe powyzszej formuly prezentuja si¢ oddzielnie w nast¢pujacy sposéb:

stopien przychodowosci przychody operacyjne, - przychody operacyjne;_

aktywow kompetencyjnych  aktywa kompetencyjne, — aktywa kompetencyjne,_

stopien kosztochtonnosci koszty operacyjne, — koszty operacyjne, _

aktywéw kompetencyjnych  aktywa kompetencyjne, — aktywa kompetencyjne;

Stopien przychodowosci (produktywnosci) aktywéw kompetencyjnych in-
formuje o sile wpltywu pozyskania dodatkowych aktywéw kompetencyjnych
na przyrost przychodéw operacyjnych, czyli sprzedazy. Z kolei stopien kosz-
tochlonnosci aktywéw kompetencyjnych informuje o sile wplywu pozyskania
dodatkowych aktywéw kompetencyjnych na przyrost kosztéw operacyjnych.
Ta poglebiona analiza pomaga jednoznacznie ustali¢, czy ewentualny ujemny
odczyt bazowego wskaznika dZwigni intelektualnej nalezy oceniaé pozytywnie
lub negatywnie’.

7 Po pierwszej lekturze tej czeSci artykulu czytelnika moze nurtowad zastrzezenie, ze odczyty
wskaznikéw postindustrialnej analizy finansowej zaleza od sposobu wyceny aktywéw kom-
petencyjnych (kapitalu intelektualnego). Nalezy zatem przypomnieé, ze tradycyjna analiza
finansowa réwniez nie jest wolna od wplywu zastosowanej polityki rachunkowosci, np. war-
to$¢ bilansowa aktywéw trwalych zalezy od przyjetej stopy amortyzacji — to wplywa na
warto$¢ sumy bilansowej i wysoko$¢ wyniku finansowego, a wigc takze na odczyty tradycyj-
nych wskaznikéw rentownos$ci. Wycena aktywéw kompetencyjnych (kapitalu intelektualnego)
powinna korespondowaé z ich warto$cig godziwg zdefiniowang w literaturze przedmiotu:
por. Niemczyk [2013, s. 89].



158 GOSPODARKA NARODOWA nr 4/2014

Obliczeniowa ilustracja problemu

Jak wynika z powyzszych tresci, rachunkowo$¢ aktywéw kompetencyjnych
i kapitatu intelektualnego otwiera interesujace pole rozbudowy instrumenta-
rium analizy finansowej o nowe narzedzia. Dzieki zaprezentowanym wskaz-
nikom mozna uzyskaé obszerniejszy oraz dokladniejszy wglad w dziatalnosé
przedsiebiorstwa bazujacego na wiedzy. Dalej zaprezentowano hipotetyczng
ilustracje poruszanej problematyki.

Przyklad

Wiasciciel przedsiebiorstwa bazujgcego na wiedzy zorganizowanego w for-
mie spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig sporzadza na potrzeby wlasne
bilans oparty na wiedzy, co utatwia mu podejmowanie decyzji w zakresie za-
rzadzania kapitatem intelektualnym. Spétka oprocz wiasciciela posiadajacego
wysokie kwalifikacje zawodowe zatrudnia poczatkowo dwoch wykwalifikowa-
nych pracownikéw. Warto$¢ godziwa kompetencji jednego wykwalifikowanego
pracownika wynosi 25 000 z1, gdyz tyle srodkéw pieni¢znych nalezy w przy-
blizeniu wylozy¢, aby wyksztalcié¢ specjalistyczne kompetencje wykorzystywane
w spotced. W pierwszym miesigcu okresu ¢ przedsiebiorstwo zatrudnia kolej-
nego, a wiec czwartego wykwalifikowanego pracownika (liczac wraz z wla-
Scicielem). W zwigzku z tym, w okresie ¢t wzrastaja przychody operacyjne,
poniewaz spétka moze przyja¢ dodatkowe zlecenia. Wzrastajg takze koszty
operacyjne, poniewaz nowy wykwalifikowany pracownik uzyskuje comiesieczne
wynagrodzenie za obstluge nowych klientéw. Dodatkowo wiadomo, ze caly zysk
jest wyplacany w formie dywidendy, a stopa procentowa wynosi 5%. Podatek
dochodowy dla uproszczenia pominieto.

Syntetyczny obraz ekonomiczny przedsigbiorstwa bazujacego na wiedzy
przedstawia uproszczony bilans oparty na wiedzy oraz uproszczony rachunek
zyskéw i strat.

8 Przyjecie zalozenia o réwnej warto$¢ kompetencji wszystkich zatrudnionych w jednostce jest
uproszczeniem poczynionym na potrzeby przyktadu.
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Uproszczony bilans oparty na wiedzy w okresie -1 i ¢

Zamkniecie
Otwarcie okresu,_ Zamkniecie
okresu,_; Otwarcie okresu,
okresu,
Aktywa
a. Aktywa kompetencyjne 75 000 75 000 100 000
A. Aktywa trwale 18 000 16 000 14 000
B. Aktywa obrotowe 8 000 11 000 16 000
Aktywa razem 101 000 102 000 130 000
Pasywa
a. Kapitat intelektualny 75 000 75 000 100 000
A. Kapital wlasny 26 000 27 000 30 000
- kapital udziatowy 20 000 20 000 20 000
- wynik finansowy 6 000 7 000 10 000
B. Rezerwy i zobowigzania - - -
Pasywa razem 101 000 102 000 130 000
Uproszczony rachunek zyskow i strat w okresie -1 i ¢
Okres,_; Okres;

A. Przychody operacyjne 128 000 204 000
B. Koszty operacyjne 121 000 194 000
C. Wynik ze sprzedazy (A - B) 7 000 10 000
D. Pozostale przychody operacyjne, przychody finansowe, - -
zyski nadzwyczajne
E. Pozostale koszty operacyjne, koszty finansowe, - -
straty nadzwyczajne
FE. Wynik finansowy (C + D - E) 7 000 10 000

Opierajac sie na powyzszych danych nalezy przeprowadzi¢ analize finan-
sowg przedsiebiorstwa bazujgcego na wiedzy i ocenié efektywno$é zarzadzania

kapitatem intelektualnym jednostki.

Rozwigzanie

W analizowanej jednostce w okresie ¢ suma bilansu opartego na wiedzy
wzrosta ze 102 000 zt do 130 000 z1, czyli o 28 000 zI. Wzrost ten w gtéwnej
mierze spowodowany byt pozyskaniem nowego wykwalifikowanego pracow-
nika, ktérego kompetencje majg warto$¢ 25 000 zl. Wzrost sumy o pozostale
3 000 zt spowodowany byl zmiang warto$ci tradycyjnych aktywéw trwatych

i obrotowych.
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_ Analizowana jednostka to typowe przedsigbiorstwo bazujace na wiedzy.
Swiadezy o tym wysoki wskaznik struktury aktywéw kompetencyjnych (kapi-
talu intelektualnego) w kolejnych okresach ¢ i 7-1:

wskaznik struktury aktywéw kompetencyjnych 100 000 zt
LA PRI T 100% = 77%

(kapitatu intelektualnego), 130 000 zt

wskaznik struktury aktywéw kompetencyjnych 75 000 zt
ARy P iy = —  x100% = 74%

(kapitatu intelektualnego) 102 000 zt

W okresie ¢ az 77% sumy bilansu opartego na wiedzy stanowily zasoby wiedzy,
zas$ tylko 23% (tj. 100% — 77%) stanowily zasoby majatkowe (kapitatu). W okre-
sie -1 wskazniki te wynosily odpowiednio 74% i 26% (tj. 100% - 74%).

Jednostka wykazuje duzg aktywno$¢ w zakresie pozyskiwania dodatkowych
kompetencji (kapitatu intelektualnego)®, co pokazujg wskazniki dynamiki akty-
wow kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego) zaré6wno w ujeciu nominal-
nym, jak i realnym:

wskaznik dynamiki nominalnej aktywéw 100 000 zt
) o = T 100% = 133%
kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego) , 75 000 zt

wskaznik dynamiki realnej aktywéw 100 000 zt
x 100% = 127%

kompetencyjnych (kapitatu intelektualnego) 75000 71 x (1 + 5%)

Kontrolowane zasoby wiedzy przyrosty w analizowanym okresie o 33%
w ujeciu nominalnymi i 27% w ujeciu realnym.

Efektywno$¢ kontrolowanych zasobéw wiedzy jest na umiarkowanym po-
ziomie. Wskaznik return on knowledge wynosi:

wskaznik rentownosci aktywéw kompetencyjnych 10 000 zt

(kapitatu intelektualnego) 100 000 zt

Oznacza to, ze na kazdg zlotéwke eksploatowanych zasobéw wiedzy przy-
pada 10 groszy zysku netto.

W jednostce wystepuje zjawisko dodatniej dZwigni intelektualnej, co dodat-
kowo potwierdza jej charakter jako przedsiebiorstwa bazujgcego na wiedzy.
Stopien dzwigni intelektualnej jednostki wynosi:

10 000 zt — 7 000 zt
stopient dzwigni intelektualnej = =0,12
100 000 zt - 75 000 zt

9  Te aktywno$¢ dodatkowo nalezaloby skonfrontowaé ze wskaznikiem wytworzenia kapitalu
intelektualnego.
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Wzrost warto$ci kontrolowanych kompetencji o zlotéwke przyczynia sie
do przyrostu zysku o 12 groszy. Dzwignia intelektualna jednostki zalezy od
wplywu zmiany wartosci kontrolowanych kompetencji na dynamike przycho-
dow i kosztow:

stopien przychodowosci (produktywnosci) 204 000 zt - 128 000 zt

aktywéw kompetencyjnych 100 000 zt - 75 000 zt

stopieni kosztochtonnosci 194 000 zt — 121 000 zt
aktywow kompetencyjnych 100 000 zt - 75 000 zt

stopien dzwigni intelektualnej jako réznica
= 3,04-292 =0,12
przychodowosci i kosztochtonnosci kompetencji

Poglebiona analiza dzwigni intelektualnej potwierdza, ze przychody jednostki
reagujg silniej niz koszty na przyrost wartosci kontrolowanych kompetencji.
Oznacza to, ze rozwdj jednostki wymaga przede wszystkim pozyskiwania do-
datkowych kompetencji, a wigc gtéwnie przyjmowania do spétki kolejnych wy-
kwalifikowanych pracownikéw. Barierg dla tej formy rozwoju przedsiebiorstwa
moze by¢ jednak konkurencja w sektorze oraz wielko$¢ lokalnego rynku. Gdyby
bariery te nie istnialy, kazdy kolejny wykwalifikowany pracownik przyjmowany
do spétki w przyblizeniu generowalby zysk netto o wartosci 12 groszy na kazda
zlotéwke ujawnianych kompetencji. Efektywnosé zarzadzania kapitatem inte-
lektualnym jednostki jest wiec na satysfakcjonujgcym poziomie.

Podsumowanie

Artykut sktada sie dwéch cze$ci. W pierwszej, zaprezentowano logiczne
przestanki przemawiajace za opracowaniem podstaw postindustrialnej analizy
finansowej. W drugiej, przedstawiono elementarng metodyke nowego obszaru
analizy finansowej, a na przykladzie obrachunkowym wykazano uzyteczno$é
informacyjng jej narzedzi. W dobie gospodarki postindustrialnej kazdy nowocze-
sny analityk finansowy powinien wiedzie¢, w jaki sposéb sformulowaé¢ weryfi-
kowalng ocene zasobéw gospodarczych przedsiebiorstwa bazujacego na wiedzy,
7zrédet pochodzenia tych zasobéw oraz ich ekonomicznej efektywnosci.

W wyniku przeprowadzonych badan, instrumentarium analizy finansowej
zostalo wzbogacone o analize pionowg i poziomg bilansu opartego na wiedzy,
wskaznik return on knowledge, metodyke badania dzwigni intelektualnej. Na-
rzedzia te umozliwiajg odpowiedZ na pytania: jaka jest warto$¢ oraz dynamika
kontrolowanych zasob6éw kapitatu intelektualnego oraz jaki jest ich wplyw na
wynik finansowy przedsigbiorstwa.
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Wyniki badan mogg zainteresowaé¢ zawodowych menedzeréw zarzadza-
jacych przedsiebiorstwami bazujacymi na wiedzy. W gospodarce opartej na
wiedzy skuteczne zarzadzanie kapitalem intelektualnym to kluczowy czynnik
konkurencyjnosci. Naczelne kierownictwo przedsigbiorstwa wyposazone w in-
strumentarium postindustrialnej analizy finansowej moze podejmowa¢ bardziej
Swiadome, a wigc i skuteczniejsze, decyzje w zakresie pozyskiwania i wykorzy-
stywania kompetencji pracowniczych oraz kapitatu intelektualnego.

Badania powinny zainteresowa¢ takze samych naukowcéw zajmujgcych si¢
dyscyplinami finansowymi, gdyz po pierwsze, otwierajag one nowy obszar ana-
lizy finansowej przedsiebiorstwa, ktéry zapewne w przysztosci bedzie szczego-
towo eksplorowany. Po drugie, zdajg sie uprawdopodobniaé, ze w pokrewnych
dyscyplinach - finanse przedsiebiorstwa, rachunkowo$¢ zarzadcza, controlling,
bankowo$¢ — beda podejmowane préby polegajace na rachunkowym opanowa-
niu problematyki kapitatu intelektualnego. Wymaga to twérczego rozbudowania
zakresu tych dyscyplin, ich aparatury pojeciowej oraz metodyki.

Stowo ,kapital” pochodzi z taciny, gdzie capita oznacza gltowe, a wiec organ
ciata ludzkiego odpowiedzialny za zdolno$¢ rozumowania. Ta etymologia zdaje
sie wcigz przypominad, ze ,wiedze” oraz ,kapital” taczg réznorakie wzajemne
relacje. Jak na razie nauki ekonomiczne, a w szczegblnosci nauki o finansach,
nie zdotaly w pelni zbada¢ i opisaé tych zaleznosSci. Wrecz przeciwnie, wydaje
si¢, ze na tym polu jest jeszcze wiele do zrobienia.
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FINANCIAL ANALYSIS OF THE KNOWLEDGE-BASED ENTERPRISE

Summary

The article discusses the theoretical foundations of a new approach to the financial analysis
of the enterprise. This new approach is needed, the author says, because classical financial
analysis fails to precisely diagnose intellectual capital resources controlled by knowledge-
-based enterprises.

All disciplines of finance are currently facing the challenge of expanding their instruments
to include new tools for recording, presenting and interpreting economic processes cha-
racteristic of knowledge resources (intellectual capital), the author says. The article discus-
ses the subject and presents the main assumptions of financial accounting for competence
assets and intellectual capital.

The author lists the most important tools of this new branch of accounting: “knowledge-
-based balance sheets” and “books of competencies.” The article presents the methodology
for a preliminary analysis of knowledge-based balance sheets, which involves an examina-
tion of their fundamental structure and dynamics.

The author proposes a “basic indicator of post-industrial financial analysis” called “return
on knowledge” (ROK). He also defines the phenomenon of intellectual leverage and at-
tempts to quantify it.

According to Niemczyk, the available range of classical financial analysis tools should be
expanded to include “the structure of competence assets (intellectual capital), the nominal
growth of competence assets (intellectual capital), the real growth of competence assets
(intellectual capital), the self-production of intellectual capital, return on knowledge, the
degree of intellectual leverage, the profitability of competence assets, and the cost effecti-
veness of competence assets.”

Keywords: enterprise, intellectual capital, accounting, financial analysis, return on know-
ledge, intellectual leverage
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