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Wstęp

Rachunkowość jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarówno wewnętrznym, jak i zewnętrznym użytkownikom. 
Informacje te dotyczą procesów gospodarczych i rezultatów działalności 
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni 
rachunkowość najważniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek 
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowość stanowi również podstawową bazę informacyjną dla control-
lingu. Rachunkowość ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne 
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny działalności poszczególnych 
jednostek organizacyjnych na poziomie całego przedsiębiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowość ukierunkowana na controlling zapewnia obsługę informacyjną wszyst-
kich funkcji zarządzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowości w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej 
zadania, którym jest pomiar rezultatów działalności organizacji oraz jej ośrodków 
odpowiedzialności. Rezultaty tego pomiaru są prezentowane nie tylko w sprawo- 
zdaniach finansowych, ale także w wewnętrznych raportach sporządzanych okre-
sowo oraz na bieżąco według potrzeb. Jakość informacji dostarczanych przez ra-
chunkowość w dużym stopniu przesądza o skuteczności działań podejmowanych w 
ramach controllingu.

Problemom rachunkowości traktowanej jako system informacyjny controllingu 
jest poświęcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego 
we Wrocławiu. Zawiera on artykuły naukowe dotyczące różnych etapów procesu 
informacyjnego rachunkowości. W części artykułów poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczące koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie 
rachunkowości, w części zaś zaprezentowano problemy i przykłady praktycznego 
prowadzenia rachunkowości ukierunkowanej na controlling w określonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazić nadzieję, że niniejszy tom będzie stanowić pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowości, 
która jest podstawową bazą informacyjną dla controllingu w różnych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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Streszczenie: W artykule przedstawiono dyskusję koncepcji kapitału intelektualnego orga-
nizacji. Wychodząc od modelu kapitału ludzkiego i intelektualnego zaproponowanego przez 
M. Dobiję, przeprowadzono paralelną analizę dotyczącą przedsiębiorstwa, czyli organizacji 
jako całości. Skoro kapitał intelektualny pracownika definiowany jest jako jego ponadprze-
ciętna zdolność kreatywności w porównaniu do innych pracowników, skutkująca wyższym 
niż modelowe wynagrodzenie, podobne podejście można zastosować do organizacji. Zatem 
definiowanie kapitału intelektualnego organizacji jako ponadprzeciętna zdolność do gene-
rowania premii za ryzyko (rentowności) w stosunku do ujęcia modelowego pozwala na roz-
poznawanie takiej nadwyżki, próbę pomiaru oraz odnajdowania źródeł takiego stanu rzeczy.  
W niniejszym opracowaniu postuluje się, że jednym z ważniejszych czynników determinu-
jących kapitał intelektualny organizacji jest marka, która obejmuje w zasadzie wiele niema-
terialnych elementów stanowiących o ponadprzeciętnej zdolności do generowania zysków 
oraz o wartości rynkowej podmiotu gospodarczego. Korzystając z wieloletnich doświadczeń 
dotyczących wycen wartości marki, w artykule zaproponowano metodę pomiaru wartości 
marki w pewnym stopniu skorelowaną z ujęciem podatkowym. Ustalając wartość marki, 
można nie tylko poznać wartość kapitału intelektualnego organizacji, ale również zmierzyć 
się z pomiarem tak rozumianej nadwyżki. Rozważania oparto na danych z przedsiębiorstw 
usługowych podmiotów funkcjonujących na polskim rynku. Z powodu niemożności ujaw-
nienia nazw podmiotów zostały one zmienione na potrzeby wykonania badań naukowych 
prezentowanych w opracowaniu. 

Słowa kluczowe: kapitał intelektualny, wartości niematerialne, marka, wartość przedsiębior-
stwa, rentowność, pomiar wartości organizacji.

Summary: The paper presents the discussion of the intellectual capital of the organization 
concept. Starting from the human capital model presented by M. Dobija, the parallel study has 
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been conducted but in case of the capital of the organization as a whole. As the intellectual 
capital of the employee is defined as the unsual ability resulting in higher wage in comparison 
to the counterparts, the same concept can be applied to the enterprises acting on the competitive 
market. Thus the intellectual capital of the organization can be defined as the unusual ability 
of the organization to generate profits in comparison to the model approach basing on the 
deterministic risk premium. This enables to estimate the value of this ability and to search 
the sources of this ability. Using the former research on the deterministic risk premium based 
on the capital model an attempt to estimate the value of the brand in particular comparnies 
has been considered. This leads to the hypothesis that brand is the main generator of the 
intellectual capital of the organization. The study can be tretaed as a part of the more general 
flow that leads to widening the financial statements, that now contain insuficient information, 
that could be enriched by the intellectual capital and assets of the enterprises. This could also 
lead to the managing and controlling of these values. 

Keywords: intellectual capital, intangible assets, brand, value of the enterprise, profitability, 
measurement of organization value.

1.	 Wstęp

Rachunkowość, jako system pomiaru wielkości ekonomicznych, napotyka wiele 
trudności związanych m.in. ze zmiennością i trudną uchwytnością wartości zjawisk 
ekonomicznych w czasie. Ponieważ mierzalność, jako jedna z fundamentalnych za-
sad rachunkowości, nieodzownie związana jest z dynamiką, w rachunkowości pro-
wadzi bezpośrednio do poszukiwania nowych metod i podejść do pomiaru wartości. 
Swoistym przełomem w postrzeganiu źródeł wartości wykonanej pracy, czy też 
wartości funkcjonującego na rynku przedsiębiorstwa jest znana już od jakiegoś cza-
su koncepcja kapitału ludzkiego i intelektualnego. W niektórych publikacjach spo-
tkać się można z implementacją tego podejścia do estymacji wartości przedsiębior-
stwa oraz oszacowania źródeł tej wartości [Dobija D. 2003]. W literaturze 
przedmiotu można odnaleźć również próbę włączenia aktywów i kapitału intelektu-
alnego do sprawozdawczości finansowej podmiotu gospodarczego.

W prawie podatkowym oraz w teorii rachunkowości znaleźć można definicje 
i proponowane sposoby pomiaru marki, jako niematerialnego elementu mającego 
duży wpływ na ostateczną wartość przedsiębiorstwa dla inwestora wynikającą ze 
stosowania w szczególności metod dochodowych, czego nie da się ująć, stosując 
jedynie metody majątkowe. W niniejszym opracowaniu podjęto próbę zastosowania 
modelu kapitału ludzkiego i intelektualnego do funkcjonującego na rynku przedsię-
biorstwa dysponującego rozpoznawaną marką, której pomiar może przybliżyć war-
tość kapitału intelektualnego organizacji rozumianego jako ponadprzeciętna zdol-
ność przedsiębiorstwa do generowania zysków i tym samym wyższa, niż wynika to 
z wyceny aktywów, wartość transakcyjna podmiotu.
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2.	 Model kapitału ludzkiego i intelektualnego  
jako podstawa badań nad kapitałem kreatywności

Niniejsze badania opierają się na modelu kapitału ludzkiego i intelektualnego zapro-
ponowanego przez M. Dobiję [2002]. Stosownie do przeprowadzonych rozważań 
kapitał intelektualny pracownika może być przedstawiony w postaci sumy:

	 H (T, w) = K + I (T, w) = K + E + D (T, w),	

gdzie: H (T, w) – wartość kapitału ludzkiego; K – fizyczny kapitał ludzki mierzony 
jako skapitalizowany koszt utrzymania; I (T, w) – wartość kapitału intelektualnego; 
E – skapitalizowane koszty profesjonalnej edukacji; D (T, w) – kapitał z doświad-
czenia.

Kapitał z doświadczenia D (T, w) wyznacza się jako różnicę kapitału całkowite-
go i kapitału osiąganego na progu kariery zawodowej:

	 D (T, w) = H (T, w) – H = H × Q (T, w),	

gdzie Q (T, w) stanowi funkcję oznaczającą przyrost doświadczenia, które mierzy 
się za pomocą przypisanego danej osobie współczynnika uczenia się w oraz liczby 
lat pracy T:

	 Q T w T
w

( , ) .
ln( )
ln= −
−

1
1
2 	

Korzystając z przytoczonego modelu, można oszacować skapitalizowaną war-
tość kapitału ludzkiego dla modelowej osoby, którą jest asystent pracujący na Uni-
wersytecie Ekonomicznym w Krakowie. 

Pracownik gromadził kapitał, ponosząc koszty utrzymania przez 23 lata, w tym 
5 lat wczesnego dzieciństwa, 1 rok przedszkola, 8 lat szkoły podstawowej, 4 lata 
szkoły średniej oraz 5 lat studiów magisterskich. Następnie otrzymał pracę nauczy-
ciela akademickiego i pracownika naukowego w uniwersytecie i przez 3 lata zdo-
bywał doświadczenie w zakresie zarówno nauczania, jak i działalności badawczej. 
Umiejętności nauczycielskie zwykle przewyższają u asystenta osiągnięcia nauko-
we. Biorąc pod uwagę wszystkie informacje, można przyjąć średni współczynnik 
uczenia w = 10%.
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Tabela 1. Estymacja płacy asystenta z 3-letnim stażem pracy w Polsce

Polska (w zł)
Przedziały wartości od do
Koszty utrzymania 500 600
Koszty edukacji 300 400
Czynnik doświadczenia 15%
Staż pracy (lata) 3
Wartość kapitału ludzkiego (H) 453 772 546 330
Roczne koszty pracy (H×8%) 36 301 43 706
Miesięczne koszty pracy 3 025 3 642

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych IPiSS.

Z danych Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych przyjęto uśrednione koszty utrzy-
mania oraz edukacji na jedną osobę w czteroosobowej rodzinie za 2014 rok, opubliko-
wane w roku 20151. Przedział kosztów utrzymania oszacowano na od 500 do 600 zł.  
Jak wskazuje praktyka, jest to wartość kosztów pozwalająca na powstawanie i gro-
madzenie się kapitału ludzkiego u danej osoby. Zatem:
miesięczne koszty utrzymania k = od 500 do 600 zł,
miesięczne koszty edukacji e1 = od 300 do 400 zł.
Przy T = 3 lata oblicza się czynnik przyrostu doświadczenia:

	 Q 3 1 3 0 154
1 0 1
2( ) = − =
−( )ln ,
ln , . 	

Można zatem przyjąć w przybliżeniu, że Q(3) = 0,15 lub 15%. Wyniki obliczeń 
przedstawiono w drugiej kolumnie tab. 1. 

Ostatni wiersz tab. 1 prezentuje wartość miesięcznych kosztów pracy w Polsce 
oszacowaną na podstawie modelu kapitału ludzkiego. Dolna granica przedziału pła-
cowego wynosi w Polsce 3025 zł, natomiast górna granica 3642 zł.

Adekwatność aproksymacji wartości kapitału ludzkiego na podstawie modelu ka-
pitału potwierdza jego względna zgodność z taryfikatorem płacowym Uniwersytetu 
Ekonomicznego. Uśrednione dane dotyczące zarobków na uniwersytetach i uczel-
niach wyższych w Polsce wskazują na widełki w granicach od 2150 zł do 3840 zł.

Jak wskazują wyniki wielu ostatnio publikowanych badań, kapitał intelektualny 
stanowi nadzwyczajną nadwyżkę płacową w stosunku do wartości estymowanych 
za pomocą modelu kapitału ludzkiego [Dobija 2005]. Zatem najprostsze równanie 
opisujące wysokość kapitału intelektualnego (zwanego również w literaturze przed-
miotu kapitałem kreatywności) opisać można wzorem:

Kapitał intelektualny = rzeczywista płaca pracownika –  
poziom płacy wynikającej z modelu kapitału ludzkiego

1	  ttp://www.ipiss.com.pl/wp-content/uploads/downloads/2015/04/www-ME-2014-1-12.pdf.
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3.	 Koncepcja kapitału intelektualnego organizacji  
jako konsekwencja pomiaru kapitału intelektualnego  
pracownika

Kapitał intelektualny organizacji pojawia się od kilku lat w literaturze przedmiotu. 
Pomimo wielości podejść i dylematów pomiaru wielu uczonych zgadza się, że kapi-
tał intelektualny organizacji istnieje w praktyce i można podejmować próby jego 
pomiaru. Należy jednak stwierdzić, że kapitał intelektualny generowany jest przede 
wszystkim w organizacjach kształtujących specyficzną przewagę konkurencyjną i 
działających w branżach dynamicznych, głównie związanych ze sferą świadczenia 
usług i wytwarzania zaawansowanych technologicznie produktów.

Tak jak w przypadku kapitału intelektualnego wynikającego z modelu kapitału 
ludzkiego zaproponowanego przez M. Dobiję, kapitał intelektualny organizacji wy-
nikać może ze specyfiki jednostki pozwalającej na generowanie ponadprzeciętnych 
wyników [Dobija D. 2003, s. 189, 190]. Można również stwierdzić z całą stanow-
czością, że na kapitał intelektualny organizacji wpływ ma suma kapitałów inte-
lektualnych pracowników zatrudnionych w organizacji. Stosując analogię do pro-
duktywności pracy, można powiedzieć, że im bardziej produktywni pracownicy, 
tym wyższa produktywność pracy Q w przedsiębiorstwie rozumiana jako iloraz 
produkcji w cenach sprzedaży P i kosztów pracy W obejmujących wynagrodzenia 
brutto oraz świadczenia na rzecz pracowników, czyli składki ZUS obciążające pra-
codawcę.

Z tego punktu widzenia można zapisać równanie określające kapitał intelektu-
alny organizacji:

Kapitał intelektualny organizacji = rentowność konkretnego podmiotu  
− wartość średniej premii za ryzyko wynikającej z modelu kapitału

Jak dowiodły badania nad deterministyczną premią za ryzyko wykonane przez 
B. Kurka w pracy „Hipoteza deterministycznej premii za ryzyko”, wysokość ocze-
kiwanej premii za ryzyko wynosi ok. 8%. Oznacza to, że każda jednostka osiągająca 
w praktyce premię wyższą niż 8% dysponuje pewnymi specyficznymi aktywami 
intelektualnymi umożliwiającymi generowanie takiej nadwyżki. 

Co więcej, wydaje się, że kapitał intelektualny organizacji ma również wymiar 
majątkowy. Z tego punktu widzenia kapitał intelektualny określić można jako róż-
nicę pomiędzy wyceną przedsiębiorstwa uwzględniającą wartość aktywów nie-
materialnych mających wpływ na zyskowność podmiotu oraz dotychczas ewiden-
cjonowanych i sprawozdawanych składników aktywów. W tym sensie równanie 
określające kapitał intelektualny organizacji może przyjąć postać:
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Kapitał intelektualny organizacji = wycena uwzględniająca wartość marki 
oraz ewidencjonowanych w bilansie aktywów − wycena sprawozdawanych 

elementów bilansowych jednostki

Taka koncepcja prowadzi do alternatywnej metody pomiaru kapitału intelek-
tualnego organizacji, która może opierać się na próbie pomiaru wartości marki, 
która w praktyce integruje wiele niematerialnych elementów majątku podmiotu go-
spodarczego mających wpływ na wartość organizacji oraz poziom generowanych 
zysków (rentowność przedsiębiorstwa). Podobne podejście przedstawia w pracy  
D. Dobija [2003, s. 187], pisząc: „w wielkości kapitału intelektualnego przedsiębior-
stwa upatruje się […] istotne możliwości predykcji wartości firmy dla celów działań 
na rynku kapitałowym, jak też w całym kontekście nowej ekonomii, w której zaczy-
nają dominować czynniki niematerialne, jak wiedza i informacja”. 

W niniejszym opracowaniu głównej determinanty wartości kapitału intelektu-
alnego upatruje się w wartości marki, jako składnika aktywów niematerialnych in-
tegrujących wspomniane wcześniej elementy warunkujące przyszłą wartość firmy.

4.	 Źródła kapitału intelektualnego organizacji –  
próba pomiaru wartości marki

Z przeprowadzonych do tej pory rozważań wynika, że w przypadku niektórych or-
ganizacji istnieje kapitał intelektualny umożliwiający generowanie ponadprzecięt-
nych wyników w stosunku do ujęcia modelowego. Jest to sytuacja, w której istnieje 
co najmniej jeden składnik aktywów podwyższający stopę zwrotu na nakładach 
aktywów oraz ludzkich ROAH [Dobija 2003, s. 189]. Takiego stanu rzeczy upatry-
wać można w istnieniu tak zwanej marki, która integruje w sobie różne czynniki 
skutkujące przewagą konkurencyjną badanego podmiotu gospodarczego. W niniej-
szym punkcie podjęto próbę wyceny wartości marki istniejącej w praktyce grupy 
kapitałowej składającej się z dwóch spółek: BŁYSK oraz ZENGA. Spółka BŁYSK 
jest spółką dominującą w stosunku do spółki ZENGA.

BŁYSK sp. z o.o. zajmująca się budową myjni samochodowych, sprzedażą urzą-
dzeń myjących oraz utrzymaniem i serwisowaniem myjni posiada markę firmową 
BŁYSK oraz markę XYZ i chroniące te marki prawa ochronne na znaki towarowe. 
Marka BŁYSK jest marką firmową identyczną jak nazwa spółki, nadto jest to marka 
dość dobrze rozpoznawalna na terenie południowej Polski i istniejąca na rynku od 
ponad 5 lat. Natomiast marka XYZ jest marką, która dopiero ma zostać wprowa-
dzona na rynek, a znak towarowy jest w fazie postępowania zgłoszeniowego przed 
Urzędem Patentowym RP i jeszcze nie otrzymał prawa rejestracji.
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Tabela 2. Wycena znaku towarowego podmiotu BŁYSK metodą dochodową – dane historyczne

Dane wejściowe (założenia) Dane historyczne
(w mln PLN) 

Okres teoretyczny            
Lata 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Przychody netto ze sprzedaży 9,5 12,9 10,3 16,9 11,6 5,0
Stopa wzrostu   35,76% −19,81% 63,82% −31,20% −56,34%

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 3. Wycena znaku towarowego podmiotu BŁYSK metodą dochodową – obliczenia

Dane Wartości 
stawek PROGNOZA

Okres  
rezydualnyOkres  

teoretyczny
1 2 3 4 5 6

Lata   3 mies. 
2014

2015 2016 2017 2018 2019

Przychody netto 
ze sprzedaży 5,3 mln 5,6 mln 5,8 mln 6,1 mln 6,5 mln 6,8 mln 7,1 mln
Stopa wzrostu 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Opłata licencyjna 
(% od pozycji 1) 2% 106 995 112 345 117 962 123 860 130 053 136 556 140 000
Podatek docho- 
dowy CIT  
(% od pozycji 2) 19% 20 329 21 345 22 413 23 533 24 710 25 946 27 000
Przepływy 
generowane przez 
Znak Towarowy 
po opodatkowa-
niu  
(poz. 2-poz. 3)   86 666 90 999 95 549 100 326 105 343 110 610 116 000
Stopa  
dyskontująca 25%
Współczynnik 
dyskontujący

 
0,999 0,64 0,51 0,41 0,33 0,26

Zdyskontowa-
ne przepływy 
(wartość bieżąca 
przepływów 
pieniężnych)

 

86 657 58 239 48 921 41 094 34 519 28 996

Źródło: opracowanie własne.

W rozpatrywanej w artykule sytuacji spółki BŁYSK i ZENGA stanęły przed 
dwoma problemami. Po pierwsze, spółki nie potrafią określić wartości marki (zna-
ków towarowych), wiedzą jedynie, że wartość ta przekracza 30 tys. EUR. Zatem 
konieczne jest określenie wartości godziwej znaków towarowych. Po drugie, spółki 
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muszą sporządzić dokumentację podatkową i w związku z tym w jej ramach są 
zobligowane do określenia, jaką metodą oszacowały wartość znaków towarowych.

W opisywanej sytuacji podmiot, któremu zlecono wycenę do wyliczenia war-
tości godziwej posłużył się dwoma podejściami obliczeniowymi: podejściem kosz-
towym oraz dochodowym. W podejściu kosztowym wartość danej marki byłaby 
równoważna poniesionym na nią nakładom. A zatem stosownie do metody kosz-
towej dla spółki BŁYSK skumulowano: koszty opracowania graficznego znaków 
towarowych (20 tys. zł), koszty rejestracji 10 znaków towarowych (50 tys. zł) oraz 
nakłady ponoszone na reklamę i marketing znaków towarowych (229 tys. zł). Stosu-
jąc przytoczoną procedurę, uzyskano wynik 299 tys. zł.

Dla spółki XYZ natomiast wynik metodą kosztową wyniósł 7 tys. zł, na co 
złożyły się: koszt opracowania 1 znaku towarowego (2 tys. zł) oraz koszt rejestracji 
1 znaku towarowego w Urzędzie Patentowym RP (5 tys. zł). Przyjęto, że z uwagi 
na uwarunkowania podejścia kosztowego powyższa wartość wskazana w tabeli dla 
marki BŁYSK będzie stanowić dolną granicę wartości tej marki oraz dolną granicę 
wartości wszystkich chroniących tę markę znaków towarowych. Natomiast dla mar-
ki XYZ przyjęto, że wyliczona wartość jest wartością godziwą, która może zostać 
uznana za cenę rynkową.

Następnie wyliczono wartość marki BŁYSK, stosując podejście dochodowe,  
a dokładnie metodę unikniętych opłat licencyjnych. Metoda wyceny na podstawie 
rynkowych opłat licencyjnych polega na określeniu bieżącej wartości przyszłych 
korzyści będących wynikiem posiadania marki chronionej prawami do znaku to-
warowego lub znaków towarowych. W celu obliczenia dochodu netto z licencji, 
płatności licencyjne należy następnie zredukować o hipotetyczną wartość podatku 
dochodowego według formuły:
•• opłaty licencyjne × (1 – stawka podatku dochodowego),
•• kalkulacja stopy dyskontowej uwzględniającej ryzyko charakterystyczne dla 

wycenianego znaku towarowego/marki,
•• zdyskontowanie płatności licencyjnych po opodatkowaniu w okresie projekcji  

i obliczenie wartości rezydualnej.

Tabela 4. Kalkulacja rezydualnej wartości marki spółki BŁYSK
Kalkulacja wartości rezydualnej

Znormalizowane przepływy pieniężne w zaokrągleniu 116 000
Stopa wzrostu w okresie rezydualnym 5%
Stopa dyskonta 25%
Wartość rezydualna 600 000

Suma wartości bieżącej przepływów pieniężnych w okresie projekcji 300 000
Zdyskontowana wartość rezydualna 160 000

Wartość marki (bez uwzględniania tarczy podatkowej) 460 000 zł

Źródło: opracowanie własne.
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Suma zdyskontowanych płatności licencyjnych oraz wartości rezydualnej sta-
nowi wartość wycenianego znaku towarowego. Wyniki obliczeń zaprezentowano 
w tab. 2, 3 oraz 4. Kalkulację rezydualnej wartości marki BŁYSK przedstawiono  
w tab. 4.

W wyniku zastosowania podejścia dochodowego ustalono, że wartość marki 
BŁYSK wynosi 460 tys. zł, co w porównaniu z wartością kosztową wynoszącą  
299 tys. daje stosunkowo duże odchylenie. Jednocześnie z uwagi na znaczną nie-
pewność co do prognozy finansowej spółki, spowodowaną zmianą dostawcy urzą-
dzeń myjących, uznano że w tych okolicznościach obie metody są równorzędne, 
przyjmując że podejście kosztowe określa minimalną wartość marki, a podejście 
dochodowe określa maksymalną wartość marki. Ze względu na nadanie tej samej 
wagi obu podejściom ustalono, że wartość godziwa będzie najbliższa średniej aryt-
metycznej z obu uzyskanych wyników, zatem wartość godziwa to: 299 tys. + 460 tys. 
 = 759 tys. : 2 = 379 500 zł, natomiast wartość marki XYZ uosabiana przez jedno 
chroniące ją prawo ochronne z rejestracji znaku towarowego należy wycenić na 
7 tys. zł.

Konstatując zatem, rozwiązanie problemu wyceny stanowi wynik: (I) BŁYSK – 
379 500 zł; (II) XYZ – 7 tys. zł. Zatem z punktu widzenia oszacowania zmniej-
szenia dodatniej wartości firmy wykazywanej w skonsolidowanym bilansie przy-
gotowywanym przez spółkę ZENGA wcześniej oszacowaną wartość należałoby 
pomniejszyć o sumę wyliczonych wartości marek BŁYSK i XYZ, czyli o 387 500 zł.

5.	 Zakończenie

Zasadniczym celem wyceny jest precyzyjne określenie wartości danego składnika 
aktywów czy też grupy tych składników. Dość specyficzną sytuacją jest wycena 
całego przedsiębiorstwa stanowiącego sumę wielu elementów majątku i finansują-
cego go kapitału. Z perspektywy przeprowadzonych rozważań wycena elementów 
majątku rejestrowanych w bilansie przedsiębiorstwa nie jest wystarczająca, gdyż nie 
pozwala uchwycić nie tylko ważniejszych elementów wpływających na wartość 
przedsiębiorstwa dla inwestorów, ale przede wszystkim rentowności podmiotu w 
stosunku do deterministycznej, 8-procentowej premii za ryzyko wyznaczonej przez 
wcześniej przeprowadzone wieloletnie badania. 

Taka sytuacja występuje, gdy organizacja ma kapitał intelektualny, zwany też 
niekiedy kapitałem kreatywności. W niniejszym opracowaniu proponuje się wyce-
nę marki metodą mieszaną, prowadzącą do próby przybliżenia wartości kapitału 
intelektualnego organizacji. Ta wartość integruje w sobie wiele zmiennych nie wy-
cenianych, a tym samym nie ujawnianych w bilansie, takich jak know-how, wartość 
znaków towarowych czy firmowych, a przede wszystkim zasobów intelektualnych 
tkwiących w pracownikach organizacji. Ta propozycja wpisuje się w coraz szerszy 
nurt badań wskazujących na konieczne kierunki rozwoju rachunkowości finanso-
wej oraz sprawozdawczości finansowej. Co więcej, wydaje się, że możliwe jest za-
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rządzanie taką nadwyżką, jej budżetowanie i późniejsze badanie w celu maksyma-
lizacji efektów posiadania kapitału intelektualnego organizacji.
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