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Abstrakt: W artykule autor weryfikuje hipoteze badawcza mdwiaca, ze przedsiebiorstwa
zorientowane projektowo z racji swej dziatalnosci tworzg oraz gromadzg kapitat intelektualny.
Kapitat intelektualny powinien by¢ zidentyfikowany, mierzony oraz pomnazany w celu zwiek-
szania wartosci przedsiebiorstwa, za$ organizacje zorientowane projektowo w zwigzku ze specy-
fika swojej dziatalnosci w znacznym stopniu akumulujg | pomnazajq kapitat intelektualny. Wery-
fikujac hipoteze badawcza, autor dokonuje pomiaru kapitatu intelektualnego 30 polskich przed-
siebiorstw zorientowanych projektowo za pomocg wskaznika MV/BV, wskaznika g-Tobina oraz
za pomocg modelu VAICTM Taki dobér metod pomiaru jest celowy, poniewaz daje mozliwosé
poréwnywania uzyskanych wartosci miedzy badanymi przedsiebiorstwami. Pomiar kapitatu inte-
lektualnego jest dokonywany za okres 2002-2005. Na zakoriczenie artykutu sformutowano wnioski
oraz wskazano kolejny kierunek badan, ktérymjest stwierdzenie, czy przedsiebiorstwa zoriento-
wane projektowo generujg wieksze zasoby kapitatu intelektualnego niz pozostate przedsiebior-
stwa.

POJECIE KAPITALU INTELEKTUALNEGO
Notion of intellectual capital

Globalizacja oraz dokonujacy sie w Swiatowej gospodarce postep technicz-
ny powodujg przeksztatcanie spoteczenstw poszczegdélnych krajow w spoteczen-
stwa informacyjne. Waznym elementem spoteczenstwa informacyjnego jest gos-
podarka oparta na wiedzy, ktéra charakteryzuje sie uznawaniem aktywow inte-
lektualnych za kluczowe czynniki sukcesu, ktore tworzg przewage konkurencyj-
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ng przedsiebiorstw. We wspdtczesnej firmie aktywa intelektualne stanowig do
80% jej wartosci rynkowej.1Jednak wiekszo$¢ aktywow intelektualnych nie jest
ujmowana w sprawozdaniach finansowych, cho¢ aktywa te stanowig znaczny
sktadnik warto$ci przedsiebiorstwa. Zjawisko to wyraznie wida¢ w przedsiebior-
stwach tzw. nowych technologii, ktére w toku dziatalnosci operacyjnej systema-
tycznie identyfikujg i pozyskujg wiedze, efektywnie nig zarzadzajg oraz trans-
formujg posiadang wiedze w aktywa intelektualne. Mowigc o kapitale intelektual-
nym, wracamy do lat 80. XX wieku, kiedy H. ltami zauwazyt réznice miedzy
wartoscig ksiegowg a wartoscig rynkowa przedsiebiorstw. Owa rdznica byta -
zdaniem H. Itami - zwigzana z wystepowaniem aktywow intelektualnych, ktére
sg dla tych przedsiebiorstw zrédtem dodatkowej wartosci. W roku 1987 w Sta-
nach Zjednoczonych Uniwersytet Purdue i firma DEC zorganizowaty wspélnie
konferencje poswiecong zarzgdzaniu aktywami wiedzy. Natomiast w Szwecji
z inicjatywy K. Sveiby’ego zawigzata sie Grupa Konrada, ktora zainicjowala
prace nad identyfikacjg, pomiarem i zarzgdzaniem kapitatem intelektualnym.
Lata 90. XX wieku, to czas intensywnego zainteresowania istotg kapitatu inte-
lektualnego oraz jego rolg w procesie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa. Wtedy
to T. Stewart, wspotpracownik magazynu FORTUNE opublikowat dwa artyku-
ty, w ktérych sformutowal teze, ze kapitat intelektualny jest zwigzany z pozio-
mem zyskownosci i sukcesem rynkowym przedsiebiorstwa.2W tym samym okre-
sie w USA R. Kaplan i D. Norton rozwijali swoja koncepcje zrownowazonej
karty wynikéw.3Koncepcja ta zaktadata, ze podstawg dtugofalowego rozwoju sa
aktywa intelektualne, ktére w duzej mierze determinujg przyszty sukces finanso-
wy przedsiebiorstwa. Lata 90. to takze ,,eksperymenty” przedsiebiorstw zwigzane
z identyfikowaniem i pomiarem kapitatu intelektualnego. Pionierami w tej dzie-
dzinie byty WM-Data i Skandia AFS. Firma WM-Data jako pierwsza spétka
wydata dodatek do opublikowanych sprawozdan finansowych, ktéry poswieco-
ny byt kwestiom zwigzanym z zarzgdzaniem kapitatem intelektualnym. Przed-
siebiorstwo Skandia AFS stworzyto pierwsze w historii stanowisko dyrektora
ds. kapitatu intelektualnego, ktore objagt L. Edvinsson.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje kilka modeli grupujacych poszczegol-
ne elementy kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa (charakterystyka najwaz-
niejszych z nich zawarta jest w tabeli 1). Na potrzeby niniejszych rozwazan

1L. Edvinsson, M Malone, Kapitat intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa
2001, s. 12-13.

2J. Shaikh, Measuring and Reporting of Intellectual Capital Performance Analysis, ,,The
Journal of American Academy of Business” (March) 2004, Cambridge, s. 444.

3R. Kaplan, D. Norton, The balanced scorecard as a strategic management system,
»Harvard Business Review” (January & February) 1992, s. 61-66.
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przyjmiemy model elementow kapitatu intelektualnego zaproponowany przez
K. Sveiby, poniewaz model ten ujmuje w sposob kompleksowy i jednoczes$nie
przejrzysty wszystkie elementy kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa. W mo-
delu tym kapitat intelektualny skfada sie z nastepujgcych czesci:
¢ Indywidualnych kompetencji - obejmujgcych wiedze, dosSwiadczenie, zdol-
nosci i umiejetnosci pracownikéw. Wazng cechg tego elementu kapitatu
intelektualnego jest fakt, ze nie jest on wtasnos$cig przedsiebiorstwa i jest
tracony z chwilg odejscia pracownikow.
¢ Struktury zewnetrznej - obejmujacej relacje z klientami i odbiorcami,
posiadane znaki handlowe, marki oraz wizerunek przedsigbiorstwa. Nie-
ktére elementy kapitatu intelektualnego zawarte w tej kategorii moga by¢
chronione prawnie (znaki handlowe, marka), za$ inne (wizerunek firmy)
zaleza od umiejetnosci ich kreowania i rozwijania.
¢ Struktury wewnetrznej - obejmujacej oprogramowanie i systemy infor-
matyczne, koncepcje, systemy i metody zarzadzania, systemy motywa-
cyjne oraz kulture organizacyjng przedsiebiorstwa.

Tab. 1 Zestawienie modeli kapitatu intelektualnego
Models of intellectual capital

Autor Elementy kapitatu intelektualnego
+ Kapitat ludzki,
+ Kapitat strukturalny (kapitat klientéw, kapitat organizacyjny).
+ Kapitat ludzki,
H. Saint-Onge + Kapitat klientow,
+ Kapitat strukturalny.
+ Indywidualne kompetencje,
K. Sveiby + Struktura zewnetrzna,
+ Struktura wewnetrzna.
+ Kapitat ludzki,
+ Kapitat organizacyjny,
+ Kapitat odnowy i rozwoju,
+ Kapitat relacyjny.
+ Kapitat ludzki,
T. Stewart + Kapitat strukturalny,
+ Kapitat klienta.
+ Aktywa dotyczace ludzi,
+ Aktywa rynkowe,
+ Aktywa infrastruktury,
+ Aktywa wiasnosci intelektualnej.

L. Edvinsson

G. Roos, J. Roos

A. Brooking

Zrodto: S. Kasiewicz, W. Rogowski, M Kicinska, Kapitat intelektualny. Spojrzenie
z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 93,
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ISTOTA PRZEDSIEBIORSTW ZORIENTOWANYCH PROJEKTOWO
Essence of project oriented enterprises

W dzisiejszym zmiennym i konkurencyjnym otoczeniu przedsiebiorstwa
muszg w coraz wiekszym stopniu koncentrowac sie na poszukiwaniu skutecz-
nych i efektywnych sposobow zarzadzania posiadanymi zasobami intelektualny-
mi. Zasada ta dotyczy zwitaszcza organizacji, ktore poprzez realizowanie unikal-
nych przedsiewzie¢ generujg nowg wiedze oraz zamieniajg jg w aktywa intelek-
tualne. Dlatego witasnie organizacje realizujgce projekty powinny wdrozy¢ sys-
temowe podejs$cie do zarzadzania wiedzg i kapitatem intelektualnym w celu po-
lepszania skutecznosci i efektywnos$ci dziatania.4 Wiasciwe planowanie wyko-
rzystywanych przy realizacji projektu zasobéw, definiowanie dziatan i czynnos-
ci wplywa na skuteczniejszg i bardziej efektywng realizacje projektu. Podczas
planowania i definiowania projektu okre$lone réwniez zostajg kluczowe efekty
oraz rezultaty, ktore obejmuja koszty i terminy oraz zakres rzeczowy realizowa-
nego projektu. Wyniki te sg okreslone przez tréjkat celéw projektu.5Dzisiejsze
zmienne i dynamiczne otoczenie rynkowe powoduje koniecznos¢ jednoczesnego
realizowania w przedsiebiorstwie wielu réznych ztozonych technicznie i organi-
zacyjnie projektow. Grupowanie pojedynczych projektéw danego typu w progra-
my projektdw tworzy duzo lepsze mozliwoSci zarzgdzania projektami w przed-
siebiorstwie zorientowanym projektowo.6 Cechy charakteryzujgce organizacje
zarzagdzang przez projekty to:

¢ przyjecie zarzadzania przez projekty w strategii organizacji jako zrodta

przewagi konkurencyjnej,

¢ przychody ze sprzedazy generowane sg W znacznej mierze z realizacji

projektow,

¢ powszechne stosowanie i wykorzystywanie metod i narzedzi zarzgdzania

projektami,

¢ posiadanie specyficznej, wasciwej do realizacji projektow struktury or-

ganizacyjnej,

¢ kultura organizacyjna i wartosci wyznawane w organizacji, wspierajace

realizacje projektow.

4Wiecej w. M. Weck, Knowledge Creation and Exploitation in Collaborative R&D Pro-
jects: Lessons Learned on Success Factors, ,,Knowledge and Process Management” (October-
December) 2006, vol. 13, nr 4, s. 252-256 lub S. Newell, J. Huang, C. Tans ley, ERP
Implementation: A Knowledge Integration Challenge for the Project Team, ,,Knowledge and
Process Management” (October-December) 2006, vol. 13, nr 4, s. 227-238.

5M. Trocki, B Grucza, K Ogonek, Zarzadzanie projektami, Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2003, s. 20-26.

6R. Gar eis, Management by projects: the management strategy of the newproject-orien-
ted company, [w:] Handbook of Management by Projects, Vienna 1990, s. 35-47.
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Organizacje zarzadzane przez projekty wdrazajg przyjeta strategie poprzez
jej dekomponowanie do poziomu strategii programow, a nastepnie poszczegol-
nych projektow.7 Daje to mozliwos¢ konkretyzowania celéw z poziomu strate-
gicznego do celow na poziomie taktycznym (ktére dotyczg poszczeg6lnych pro-
jektdw) oraz celdw na poziomie operacyjnym. Cele operacyjne sa zwigzane z eta-
pami projektéw oraz poszczegdlnymi pakietami prac do wykonania. Zrealizo-
wanie tak okreslonych celow wymaga specyficznej organizacji ,,zaprojektowa-
nej” na potrzeby przedsiebiorstwa zarzadzanego przez projekty. Tak zorganizo-
wane przedsiebiorstwa wykorzystuja metody i narzedzia w celu skutecznego
i efektywnego zarzadzania posiadang wiedzg oraz aktywami intelektualnymi.8

POMIAR KAPITALU INTELEKTUALNEGO W PRZEDSIEBIORSTWACH
ZORIENTOWANYCH PROJEKTOWO
The measurement of intellectual capital in project oriented enterprises

Pomiar kapitatu intelektualnego w przedsiebiorstwach zarzgdzanych przez
projekty realizowany byt za pomocg nastepujacych wskaznikow:

¢ Wskaznika MV/BV - wskaznik ten zostat opracowany przez T. Stewarta
i jest obliczany jako iloraz wartosci rynkowej i wartosci ksiegowej przed-
siebiorstwa. WskazZnik ten obliczany byt wedtug nastepujagcej formuty:

Wskaznik MV/BV = (cena 1 akcji x liczba akcji) / (aktywa ogotem - kapitaty obce)

Koncepcja tego wskaznika opiera sie na zatozeniu, ze kapitat intelektual-
ny stanowi réznice miedzy wartoScig rynkowa a wartoscia ksiegowg przed-
siebiorstwa. Zastosowanie wskaznika MV/BV nie wyznacza wartosci ka-
pitatu intelektualnego, a jedynie potwierdza jego istnienie w przedsie-
biorstwie. Kapitat intelektualny wystepuje, jezeli warto$¢ wskaznika MV/
BV jest wieksza od jednosci. Wskaznik ten moze zosta¢ zastosowany do
pomiaru i monitorowania trendu, jakiemu podlega kapitat intelektualny
przedsiebiorstwa, jak rowniez do poréwnan z konkurentami.

¢ Wskaznik g-Tobina - wskaznik ten zostat opracowany przez laureata Na-
grody Nobla w dziedzinie ekonomii J. Tobina.9Wskaznik ten jest uzywa-
ny do pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa, za$ jego struk-
tura algebraiczna jest nastepujgca:

7P. Morris, A Jamieson, Movingfrom corporate strategy to project strategy, ,,Pro-
ject Management Journal” (December) 2005, vol. 36, nr 4, s. 7.

8E. Skrzypek, M Hofman, Knowledge and Intellectual Capital Management in Pro-
ject Oriented Enterprises, 21thInternational Project Management World Congress, Cracow 2007,
S. 489-492.

9N. Bontis, Intellectual Capital: an exploratory study that develops measures and mo-
dels, ,,Management Decisions. MCB University Press” 1998, vol. 36, nr 2, s. 64.
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Wskaznik g-Tobina = warto$¢ rynkowa / koszt odtworzenia aktywow materialnych
Wartos$¢ rynkowajest sumg wartosci rynkowej akcji zwyktych, akcji uprzy-
wilejowanych, wartosci ksiegowej zobowiazan dtugoterminowych, war-
tosci ksiegowej zapasoéw oraz wartosci ksiegowej zobowigzan krotkoter-
minowych. Tak obliczona warto$¢ jest nastepnie korygowana o warto$¢
ksiegowg aktywdw obrotowych. Koszt odtworzenia aktywow material-
nych stanowi warto$¢ ksiegowa aktywdow ogdtem. Wskaznik g-Tobina ze
wzgledu na swojg prostote i zrozumiato$¢ jest dzi$ powszechnie stosowa-
ny do pomiaru kapitatu intelektualnego. Przyjmuje sie zatozenie, ze jesli
warto$¢ tego wskaznika jest wieksza od jednosSci, kapitat intelektualny
wystepuje ijest akumulowany w danym przedsiebiorstwie.

¢ Model VAICTM- nazywany jest rowniez wskaznikiem intelektualnej war-
tosci dodanej. Zostat on opracowany przez A. Pulica pod koniec lat 90.
XX wieku. Wskaznik ten pozwala na pomiar efektywnosci tworzenia war-
tosci dodanej z aktywow niematerialnych i materialnych.10Punktem wyj-
$cia w procesie obliczania tego wskaznika jest wyznaczenie wartosci do-

danej zgodnie z nastepujgcg formuta:
Warto$¢ dodana (VA) = Przychody ze sprzedazy - koszty operacyjne - koszty zasobow ludzkich

Nastepnie wyznaczana jest efektywno$¢ kapitatu finansowego - VACA
(obliczana jako iloraz wartosci dodanej - VA oraz kapitatu wiasnego -
CE), efektywnos$¢ kapitatu ludzkiego - WAHU (obliczana jako iloraz war-
tosci dodanej - VA i kapitatu ludzkiego HC) oraz efektywnos¢ kapitatu
strukturalnego STVA. Kapitat strukturalny - SC, stanowi réznice miedzy
wartoscig dodang a wartoscig kapitatu ludzkiego. Efektywnos$¢ kapitatu
strukturalnego (STVA) jest wyznaczana jako iloraz kapitatu strukturalne-
go i wartosci dodanej.

Model VAIC ™M= VACA + VAHU + STVA

Warto$¢ wskaznika VAICTMjest zatem suma efektywnosci kapitatu finan-
sowego, ludzkiego i strukturalnego. Im wyzsza warto$¢ tego wskaznika,
tym wieksze zasoby kapitatu intelektualnego posiada przedsiebiorstwo.

Podsumowujgc charakterystyke miar wybranych w celu pomiaru kapitatu
intelektualnego przedsiebiorstw zorientowanych projektowo, stwierdzi¢ mozna,
ze wszystkie one sg wskaznikami wyrazonymi w warto$ciach niemianowanych.
Taki dobdér miernikdw daje mozliwo$¢ poréwnywania osiggnietych wynikow
miedzy badanymi przedsiebiorstwami. Niestety wszystkie wybrane wskazniki sg
miernikami opartymi o wartosci pieniezne oraz wszystkie one maja pewne wady

DA Pulic, Intelligent Capital - Does it Create or Destroy Value?, ,,Measuring Business
Excellence” 2004, nr 8, s. 62-68.
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i niedoskonatosci (zob. tab. 2). Jednak zastosowanie wszystkich trzech jedno-
czed$nie do pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw zorientowanych
projektowo pozwala na dokonywanie analiz i wycigganie wnioskdéw.

Tab. 2. Analiza poszczegdlnych metod pomiaru kapitatu intelektualnego
Analysis methods of measurement of intellectual capital

Nazwa Kompletno$¢ Zr6dta danych Kwantyfikacja
Wskaznik MV/BV brak rynkowe i historyczne wskaznikowa
Wskaznik g-Tobina brak rynkowe i historyczne wskaznikowa
Model VAIC™ brak historyczne wskaznikowa
EVA brak historyczne nominalna

Zrodto: Opracowanie Wiasne na podstawie: S. Pike, G. Ross, Mathematics and Modern Busi-
ness Management, ,,Journal of Intellectual Capital” 2004, nr 2, s. 243-256 oraz I. Ro -
dov, P. Leliaert, Financial Method of Intangible Assets Measurement, ,,Journal of
Intellectual Capital” 2002, nr 3, s. 323-336.

Prace badawcze przeprowadzono na prébie 30 polskich przedsiebiorstw spet-
niajacych kryteria stawiane organizacjom zorientowanym projektowo. Wszyst-
kie badane przedsiebiorstwa notowane byty na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie, co zapewniato dostep do niezbednych informacji rynko-
wych i finansowych. Proba badanych przedsiebiorstw ztozona byta z 11 firm
reprezentujacych branze informatyczng, 4 spotki nalezaty do branzy telekomu-
nikacyjnej i mediéw, 6 spotek nalezato do branzy budowlanej, 5 przedsiebiorstw
reprezentowato branze elektromaszynowsg, 2 przedsiebiorstwa branze farmaceu-
tyczng i 2 spotki branze konsultingowg. Pomiar kapitatu intelektualnego doko-
nywany byt w okresie 2002-2005. Prace badawcze miaty na celu zweryfikowa-
nie hipotezy badawczej, ze przedsiebiorstwa zorientowane projektowo generujg
kapitat intelektualny, ktéry w znacznym stopniu kreuje ich warto$¢. Analize
wynikow pomiaru kapitatu intelektualnego (w badanych przedsiebiorstwach) do-
konanego za pomocg wskaznika MV/BV przedstawia rysunek 1.

Analiza wartosci, jakie osiggnat wskaznik MV/BV w badanym okresie, po-
zwala stwierdzi¢, ze przedsiebiorstwa zorientowane projektowo tworzyty i aku-
mulowaly kapitat intelektualny, poniewaz warto$¢ rynkowa tych przedsiebiorstw
przewyzszata wartos¢ ksiegowa o 1,24 w roku 2002, 2,26 w roku 2003, 2,41
w roku 2004 oraz 2,51 w roku 2005. Jak wida¢, dokonane pomiary wskazujg na
to, ze w badanych przedsiebiorstwach zorientowanych projektowo wartos$¢ kapi-
tatu intelektualnego stanowi znaczng cze$¢ wartosci rynkowej badanych przed-
siebiorstw. Interesujace jest, ze w catym badanym okresie widoczny jest syste-
matyczny, rosngcy trend wskaznika MV/BV obliczanego dla badanych przedsie-
biorstw. Swiadczy to o statym wzroécie zasobow kapitatu intelektualnego w ba-
danych firmach. Jest to zwigzane ze sposobem funkcjonowania tych przedsie-
biorstw, ktore pozyskujac wiedze, przeksztalcajg ja w aktywa intelektualne, a na-
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Wskaznik MV BV
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Rys. 1 Wartosci wskaznika MV/BV badanych przedsiebiorstw zorientowanych projektowo
Value of metrics MV/BV in studied, project oriented units

Zrédto: Opracowanie Wiasne.

stepnie komercjalizuja te aktywa w celu zwiekszania warto$ci organizacji. Bada-
jac bardziej analitycznie wartosci wskaznika MV/BV, jakie osiggaty w badanym
okresie przedsiebiorstwa zorientowane projektowo reprezentujgce poszczegdlne
branze, otrzymano nastepujace wyniki:
¢ W badanym okresie $rednia warto$¢ wskaznika MV/BV dla przedsiebiorstw
z branzy informatycznej wyniosta 2,78. Wskaznik MV/BV dla tych przed-
siebiorstw rdst od wartosci 1,60 w roku 2002 do wartosci 3,39 w roku
2005.
¢ Srednia warto$¢ wskaznika MV/BV w badanym okresie dla przedsiebiorstw
z branzy elektromaszynowej wyniosta 2,26. Warto$¢ tego wskaZnika
wzrastata systematycznie od 1,15 w 2002 roku do 2,73 w roku 2005.
¢ Udredniona warto$¢ wskaznika MV/BYV dla przedsiebiorstw z branzy kon-
sultingowej wyniosta 2,59. Wartos$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy
konsultingowej rosta od wartosci 0,98 w roku 2002, do poziomu 3,67
w roku 2005. Srednia warto$¢ wskaznika MV/BV dla przedsiebiorstw
z branzy farmaceutycznej wyniosta 2,03 i przyjmowata wartosci od 1,75
w roku 2002 do 2,18 w roku 2005.
¢ W latach 2002-2005 $rednia warto$¢ wskaznika MV/BV dla przedsie-
biorstw z branzy budowlanej wyniosta 1,53. Wartos¢ wskaznika dla przed-
siebiorstw z branzy budowlanej rosta od wartosci 0,72 w roku 2002, do
poziomu 1,32 w roku 2005. Srednia warto$é¢ wskaznika MV/BV dla przed-
siebiorstw z branzy telekomunikacyjnej i medialnej wyniosta 1,41 iprzyj-
mowata poziom od wartosci 1,21 w roku 2002 do 1,76 w roku 2005.
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Wskaznik g-Tobina

2005 1,312

2004 1,173

2003 0,811

2002 0,571
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Rys. 2. Wartosci wskaznika g-Tobina w badanych przedsiebiorstwach zorientowanych projektowo
Value of metrics g-Tobin in studied, project oriented units
Zrédto: Opracowanie Wiasne.

Aby rozszerzy¢ i zobiektywizowac ocene wystepowania kapitatu intelektual-
nego w badanych przedsiebiorstwach zorientowanych projektowo, wykonano
réwniez pomiar aktywdw intelektualnych tych organizacji za pomocg wskaznika
g-Tobina. Dokonane pomiary potwierdzaja, ze przedsiebiorstwa zorientowane
projektowo generuja i gromadzg zasoby kapitatu intelektualnego. Wskaznik g-To-
bina przyjat w badanych przedsiebiorstwach zorientowanych projektowo naste-
pujace wartosci: za rok 2002 - 0,57, za rok 2003 - 0,81, w roku 2004 - 1,17
oraz w roku 2005 - 1,31. Jak wida¢, pomiar kapitatu intelektualnego dokonany
za pomocg wskaznika g-Tobina potwierdza wyniki, jakie uzyskano, uzywajac
do pomiaru wskaznika MV/BV. Interpretujgc wyniki uzyskane za pomocg wskaz-
nika g-Tobina, mozna stwierdzié¢, ze badane przedsiebiorstwa zorientowane pro-
jektowo generujg kapitat intelektualny, ktory jest wykorzystywany do zwigksza-
nia ich wartosci. Co prawda $rednia warto$¢ wskaznika g-Tobina w badanym
okresie jest nizsza od jednosci, jednak widoczny jest staty wzrostowy trend warto-
$ci tego wskaznika w badanych przedsiebiorstwach. Zatem wyniki pomiaréw Swiad-
czg 0 tym, ze badane przedsiebiorstwa akumulujg kapitat intelektualny, ktéry po-
czawszy od 2004 roku, jest wykorzystywany do powiekszania wartosci. Szczego-
towa analiza pomiaru kapitatu intelektualnego przedsiebiorstw zorientowanych
projektowo za pomocg wskaznika q-Tobina przedstawia sie nastepujaco:

¢+ Srednia warto$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy informatycznej

w badanym okresie wyniosta 1,37. Wskaznik ten w przedsiebiorstwach
branzy informatycznej wzrastat od wartosci 0,65 w roku 2002 do wartos-
ci 1,87 w roku 2005.
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¢ W badanym okresie $rednia warto$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy
elektromaszynowej wyniosta - 0,81. Warto$¢ tego wskaznika przyjmo-
wata wartosci od 0,43 w 2002 roku do 0,94 w roku 2005.

¢ W badanym okresie Srednia warto$¢ wskaznika dla przedsigbiorstw z branzy
konsultingowej wyniosta - 1,09. Wartos¢ wskaznika w tych przedsie-
biorstwach stale rosta od wartosci - 0,25 w roku 2002, do poziomu -
1,73 w roku 2005. Srednia warto$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy
farmaceutycznej w badanym okresie wyniosta - 0,80 i zwiekszata poziom
warto$ci od - 0,60 w roku 2002 do 0,99 w roku 2005.

¢ Srednia warto$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy budowlanej wy-
niosta w badanym okresie - 0,69. Wartos$¢ tego wskaznika rosta od war-
tosci - 0,63 w roku 2002, do poziomu - 1,08 w roku 2005. W badanym
okresie srednia warto$¢ wskaznika dla przedsiebiorstw z branzy teleko-
munikacyjnej i medialnej wyniosta - 1,01 i osiggata stan od poziomu -
0,84 w roku 2002 do 1,24 w roku 2005.

W celu petnej weryfikacji hipotezy badawczej dokonany zostat rowniez po-
miar kapitatu intelektualnego za pomocg wskaznika VAIC™. Wyznaczenie tego
wskaznika pozwalato oceni¢ zasoby kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwach
zorientowanych projektowo, uniezalezniajac jednoczes$nie otrzymane wyniki od
zmian wartosci rynkowej. Wskaznik ten notowat wartosci rzedu - 4,06 w roku
2002, 5,09 w roku 2003, 4,52 w roku 2004 oraz 4,27 w roku 2005. Przyjmuje
sie, ze im wyzsza wartos¢ wskaznika VAIC™, tym wyzsza warto$¢ kapitatu inte-
lektualnego, ktory posiada przedsiebiorstwo. Przeprowadzona analiza wy-
kazata, ze mimo pewnych rocznych fluktuacji wartosci tego miernika na prze-
strzeni badanego okresu, wida¢ wyrazny staty trend, jakiemu podlegata wartos¢
wskaznika VAIC™,

Model VAIC™
6,000
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3.000
2.000
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Rys. 3. Wartosci wskaZnika VAIC™ badanych przedsiebiorstw zorientowanych projektowo
Value of metrics VAIC™ in studied, project oriented units

Zrédto: Opracowanie Wiasne.
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Bardziej analityczne spojrzenie na wartosci tego wskaznika, jakie osiggane
byty w latach 2002-2005 w poszczegdlnych branzach, potwierdza poczynione
wczesniej obserwacje. Srednie wartoéci wskaznika VAIC™ przyjmowaty w ba-
danym okresie nastepujace wartosci: branza informatyczna - 4,40, branza kon-
sultingowa - 3,90, branza elektromaszynowa - 5,64, branza farmaceutyczna -
5,47, branza budowlana - 2,44 oraz branza telekomunikacyjna i medialna -
3,86. Analiza wartosci wskaznika VAIC™ w badanym okresie 2002-2005 wska-
zuje, ze badane przedsiebiorstwa wytwarzaty znaczne zasoby kapitatu intelektual-
nego, ktdéry stanowi staty i trwaty element ich wartoSci.

WNIOSKI
Conclusions

Podsumowujac wyniki pracy badawczej, mozna stwierdzi¢, ze zostata po-
zytywnie zweryfikowana hipoteza badawcza, ktéra zaktadata istnienie kapitatu
intelektualnego w przedsiebiorstwach zorientowanych projektowo. Pomiar ka-
pitatu intelektualnego dokonany za pomocg wskaznikéw MV/BV, g-Tobina oraz
VAIC™ wsrdd 30 polskich przedsiebiorstw wykazat, ze organizacje te posiadaja
znaczne zasoby kapitatu intelektualnego, ktory pozytywnie wptywa na ich war-
tos¢ rynkowa. Rosnacy trend tych wskaznikéw MV/BV oraz g-Tobina oraz sta-
bilny trend wskaznika VAIC™ pokazuje, ze przedsiebiorstwa te odpowiednio
zarzadzajg posiadanym kapitatem intelektualnym, aby zwieksza¢ wartosci orga-
nizacji.

SUMMARY

The paper undertakes the important subject connected with measurement of intellectual
capital in project oriented enterprises. Intellectual capital should be identified, measured and
increased in order to enlarge the value of an enterprise. Project oriented enterprises also to
a considerable degree accumulate and increase intellectual capital. In the article author verifies
research hypothesis which states project oriented enterprises because of their activity create and
accumulate intellectual capital. Author verifying research hypothesis takes measurement of
intellectual capital in 30 Polish enterprises with the usage of MV/BV metrics, g-Tobin as well
VAIC model. Such selection of measurement methods is purposeful and enables making
comparisons of obtained values between individual enterprises. The measurement of intellectual
capital is made for 2002-2005 years. At the end of a paper there are formulated conclusions and
there is indicated the next direction of author’s research, which is finding whether project oriented
enterprises generate larger intellectual capital than other enterprises.



