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Abstrakt: W artykule autor weryfikuje hipotezê badawcz¹ mówi¹c¹, ¿e przedsiêbiorstwa
zorientowane projektowo z racji swej dzia³alno�ci tworz¹ oraz gromadz¹ kapita³ intelektualny.
Kapita³ intelektualny powinien byæ zidentyfikowany, mierzony oraz pomna¿any w celu zwiêk-
szania warto�ci przedsiêbiorstwa, za� organizacje zorientowane projektowo w zwi¹zku ze specy-
fik¹ swojej dzia³alno�ci w znacznym stopniu akumuluj¹ i pomna¿aj¹ kapita³ intelektualny. Wery-
fikuj¹c hipotezê badawcz¹, autor dokonuje pomiaru kapita³u intelektualnego 30 polskich przed-
siêbiorstw zorientowanych projektowo za pomoc¹ wska�nika MV/BV, wska�nika q-Tobina oraz
za pomoc¹ modelu VAICTM. Taki dobór metod pomiaru jest celowy, poniewa¿ daje mo¿liwo�æ
porównywania uzyskanych warto�ci miêdzy badanymi przedsiêbiorstwami. Pomiar kapita³u inte-
lektualnego jest dokonywany za okres 2002�2005. Na zakoñczenie artyku³u sformu³owano wnioski
oraz wskazano kolejny kierunek badañ, którym jest stwierdzenie, czy przedsiêbiorstwa zoriento-
wane projektowo generuj¹ wiêksze zasoby kapita³u intelektualnego ni¿ pozosta³e przedsiêbior-
stwa.

POJÊCIE KAPITA£U INTELEKTUALNEGO
Notion of intellectual capital

Globalizacja oraz dokonuj¹cy siê w �wiatowej gospodarce postêp technicz-
ny powoduj¹ przekszta³canie spo³eczeñstw poszczególnych krajów w spo³eczeñ-
stwa informacyjne. Wa¿nym elementem spo³eczeñstwa informacyjnego jest gos-
podarka oparta na wiedzy, która charakteryzuje siê uznawaniem aktywów inte-
lektualnych za kluczowe czynniki sukcesu, które tworz¹ przewagê konkurencyj-
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n¹ przedsiêbiorstw. We wspó³czesnej firmie aktywa intelektualne stanowi¹ do
80% jej warto�ci rynkowej.1 Jednak wiêkszo�æ aktywów intelektualnych nie jest
ujmowana w sprawozdaniach finansowych, choæ aktywa te stanowi¹ znaczny
sk³adnik warto�ci przedsiêbiorstwa. Zjawisko to wyra�nie widaæ w przedsiêbior-
stwach tzw. nowych technologii, które w toku dzia³alno�ci operacyjnej systema-
tycznie identyfikuj¹ i pozyskuj¹ wiedzê, efektywnie ni¹ zarz¹dzaj¹ oraz trans-
formuj¹ posiadan¹ wiedzê w aktywa intelektualne. Mówi¹c o kapitale intelektual-
nym, wracamy do lat 80. XX wieku, kiedy H. Itami zauwa¿y³ ró¿nicê miêdzy
warto�ci¹ ksiêgow¹ a warto�ci¹ rynkow¹ przedsiêbiorstw. Owa ró¿nica by³a �
zdaniem H. Itami � zwi¹zana z wystêpowaniem aktywów intelektualnych, które
s¹ dla tych przedsiêbiorstw �ród³em dodatkowej warto�ci. W roku 1987 w Sta-
nach Zjednoczonych Uniwersytet Purdue i firma DEC zorganizowa³y wspólnie
konferencjê po�wiêcon¹ zarz¹dzaniu aktywami wiedzy. Natomiast w Szwecji
z inicjatywy K. Sveiby�ego zawi¹za³a siê Grupa Konrada, która zainicjowa³a
prace nad identyfikacj¹, pomiarem i zarz¹dzaniem kapita³em intelektualnym.
Lata 90. XX wieku, to czas intensywnego zainteresowania istot¹ kapita³u inte-
lektualnego oraz jego rol¹ w procesie wzrostu warto�ci przedsiêbiorstwa. Wtedy
to T. Stewart, wspó³pracownik magazynu FORTUNE opublikowa³ dwa artyku-
³y, w których sformu³owa³ tezê, ¿e kapita³ intelektualny jest zwi¹zany z pozio-
mem zyskowno�ci i sukcesem rynkowym przedsiêbiorstwa.2 W tym samym okre-
sie w USA R. Kaplan i D. Norton rozwijali swoj¹ koncepcjê zrównowa¿onej
karty wyników.3 Koncepcja ta zak³ada³a, ¿e podstaw¹ d³ugofalowego rozwoju s¹
aktywa intelektualne, które w du¿ej mierze determinuj¹ przysz³y sukces finanso-
wy przedsiêbiorstwa. Lata 90. to tak¿e �eksperymenty� przedsiêbiorstw zwi¹zane
z identyfikowaniem i pomiarem kapita³u intelektualnego. Pionierami w tej dzie-
dzinie by³y WM-Data i Skandia AFS. Firma WM-Data jako pierwsza spó³ka
wyda³a dodatek do opublikowanych sprawozdañ finansowych, który po�wiêco-
ny by³ kwestiom zwi¹zanym z zarz¹dzaniem kapita³em intelektualnym. Przed-
siêbiorstwo Skandia AFS stworzy³o pierwsze w historii stanowisko dyrektora
ds. kapita³u intelektualnego, które obj¹³ L. Edvinsson.

W literaturze przedmiotu funkcjonuje kilka modeli grupuj¹cych poszczegól-
ne elementy kapita³u intelektualnego przedsiêbiorstwa (charakterystyka najwa¿-
niejszych z nich zawarta jest w tabeli 1). Na potrzeby niniejszych rozwa¿añ

1 L. E d v i n s s o n, M. M a l o n e, Kapita³ intelektualny, Wydawnictwo PWN, Warszawa
2001, s. 12�13.

2 J. S h a i k h, Measuring and Reporting of Intellectual Capital Performance Analysis, �The
Journal of American Academy of Business� (March) 2004, Cambridge, s. 444.

3 R. K a p l a n, D. N o r t o n, The balanced scorecard as a strategic management system,
�Harvard Business Review� (January & February) 1992, s. 61�66.
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przyjmiemy model elementów kapita³u intelektualnego zaproponowany przez
K. Sveiby, poniewa¿ model ten ujmuje w sposób kompleksowy i jednocze�nie
przejrzysty wszystkie elementy kapita³u intelektualnego przedsiêbiorstwa. W mo-
delu tym kapita³ intelektualny sk³ada siê z nastêpuj¹cych czê�ci:

w Indywidualnych kompetencji � obejmuj¹cych wiedzê, do�wiadczenie, zdol-
no�ci i umiejêtno�ci pracowników. Wa¿n¹ cech¹ tego elementu kapita³u
intelektualnego jest fakt, ¿e nie jest on w³asno�ci¹ przedsiêbiorstwa i jest
tracony z chwil¹ odej�cia pracowników.

w Struktury zewnêtrznej � obejmuj¹cej relacje z klientami i odbiorcami,
posiadane znaki handlowe, marki oraz wizerunek przedsiêbiorstwa. Nie-
które elementy kapita³u intelektualnego zawarte w tej kategorii mog¹ byæ
chronione prawnie (znaki handlowe, marka), za� inne (wizerunek firmy)
zale¿¹ od umiejêtno�ci ich kreowania i rozwijania.

w Struktury wewnêtrznej � obejmuj¹cej oprogramowanie i systemy infor-
matyczne, koncepcje, systemy i metody zarz¹dzania, systemy motywa-
cyjne oraz kulturê organizacyjn¹ przedsiêbiorstwa.

Tab. 1. Zestawienie modeli kapita³u intelektualnego
Models of intellectual capital

�ród³o: S. K a s i e w i c z, W. R o g o w s k i, M. K i c i ñ s k a, Kapita³ intelektualny. Spojrzenie

z perspektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 93.

Autor Elementy kapita³u intelektualnego 

L. Edvinsson 
w Kapita³ ludzki, 

w Kapita³ strukturalny (kapita³ klientów, kapita³ organizacyjny). 

H. Saint-Onge 

w Kapita³ ludzki, 

w Kapita³ klientów, 

w Kapita³ strukturalny. 

K. Sveiby 

w Indywidualne kompetencje, 

w Struktura zewnêtrzna, 

w Struktura wewnêtrzna. 

G. Roos, J. Roos 

w Kapita³ ludzki, 

w Kapita³ organizacyjny, 

w Kapita³ odnowy i rozwoju, 

w Kapita³ relacyjny. 

T. Stewart  

w Kapita³ ludzki, 

w Kapita³ strukturalny, 

w Kapita³ klienta. 

A. Brooking 

w Aktywa dotycz¹ce ludzi, 

w Aktywa rynkowe, 

w Aktywa infrastruktury, 

w Aktywa w³asno�ci intelektualnej. 
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ISTOTA PRZEDSIÊBIORSTW ZORIENTOWANYCH PROJEKTOWO
Essence of project oriented enterprises

W dzisiejszym zmiennym i konkurencyjnym otoczeniu przedsiêbiorstwa
musz¹ w coraz wiêkszym stopniu koncentrowaæ siê na poszukiwaniu skutecz-
nych i efektywnych sposobów zarz¹dzania posiadanymi zasobami intelektualny-
mi. Zasada ta dotyczy zw³aszcza organizacji, które poprzez realizowanie unikal-
nych przedsiêwziêæ generuj¹ now¹ wiedzê oraz zamieniaj¹ j¹ w aktywa intelek-
tualne. Dlatego w³a�nie organizacje realizuj¹ce projekty powinny wdro¿yæ sys-
temowe podej�cie do zarz¹dzania wiedz¹ i kapita³em intelektualnym w celu po-
lepszania skuteczno�ci i efektywno�ci dzia³ania.4 W³a�ciwe planowanie wyko-
rzystywanych przy realizacji projektu zasobów, definiowanie dzia³añ i czynno�-
ci wp³ywa na skuteczniejsz¹ i bardziej efektywn¹ realizacjê projektu. Podczas
planowania i definiowania projektu okre�lone równie¿ zostaj¹ kluczowe efekty
oraz rezultaty, które obejmuj¹ koszty i terminy oraz zakres rzeczowy realizowa-
nego projektu. Wyniki te s¹ okre�lone przez trójk¹t celów projektu.5 Dzisiejsze
zmienne i dynamiczne otoczenie rynkowe powoduje konieczno�æ jednoczesnego
realizowania w przedsiêbiorstwie wielu ró¿nych z³o¿onych technicznie i organi-
zacyjnie projektów. Grupowanie pojedynczych projektów danego typu w progra-
my projektów tworzy du¿o lepsze mo¿liwo�ci zarz¹dzania projektami w przed-
siêbiorstwie zorientowanym projektowo.6 Cechy charakteryzuj¹ce organizacjê
zarz¹dzan¹ przez projekty to:

w przyjêcie zarz¹dzania przez projekty w strategii organizacji jako �ród³a
przewagi konkurencyjnej,

w przychody ze sprzeda¿y generowane s¹ w znacznej mierze z realizacji
projektów,

w powszechne stosowanie i wykorzystywanie metod i narzêdzi zarz¹dzania
projektami,

w posiadanie specyficznej, w³a�ciwej do realizacji projektów struktury or-
ganizacyjnej,

w kultura organizacyjna i warto�ci wyznawane w organizacji, wspieraj¹ce
realizacjê projektów.

4 Wiêcej w: M. W e c k, 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. N e w e l l, J. H u a n g, C. T a n s l e y, ERP

Implementation: A Knowledge Integration Challenge for the Project Team, �Knowledge and
Process Management� (October�December) 2006, vol. 13, nr 4, s. 227�238.

5 M. T r o c k i, B. G r u c z a, K. O g o n e k, Zarz¹dzanie projektami, Wydawnictwo PWE,
Warszawa 2003, s. 20�26.

6 R. G a r e i s, Management by projects: the management strategy of the new project-orien-

ted company, [w:] Handbook of Management by Projects, Vienna 1990, s. 35�47.
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Organizacje zarz¹dzane przez projekty wdra¿aj¹ przyjêt¹ strategiê poprzez
jej dekomponowanie do poziomu strategii programów, a nastêpnie poszczegól-
nych projektów.7 Daje to mo¿liwo�æ konkretyzowania celów z poziomu strate-
gicznego do celów na poziomie taktycznym (które dotycz¹ poszczególnych pro-
jektów) oraz celów na poziomie operacyjnym. Cele operacyjne s¹ zwi¹zane z eta-
pami projektów oraz poszczególnymi pakietami prac do wykonania. Zrealizo-
wanie tak okre�lonych celów wymaga specyficznej organizacji �zaprojektowa-
nej� na potrzeby przedsiêbiorstwa zarz¹dzanego przez projekty. Tak zorganizo-
wane przedsiêbiorstwa wykorzystuj¹ metody i narzêdzia w celu skutecznego
i efektywnego zarz¹dzania posiadan¹ wiedz¹ oraz aktywami intelektualnymi.8

POMIAR KAPITA£U INTELEKTUALNEGO W PRZEDSIÊBIORSTWACH
ZORIENTOWANYCH PROJEKTOWO

The measurement of intellectual capital in project oriented enterprises

Pomiar kapita³u intelektualnego w przedsiêbiorstwach zarz¹dzanych przez
projekty realizowany by³ za pomoc¹ nastêpuj¹cych wska�ników:

w Wska�nika MV/BV � wska�nik ten zosta³ opracowany przez T. Stewarta
i jest obliczany jako iloraz warto�ci rynkowej i warto�ci ksiêgowej przed-
siêbiorstwa. Wska�nik ten obliczany by³ wed³ug nastêpuj¹cej formu³y:

Wska�nik MV/BV = (cena 1 akcji x liczba akcji) / (aktywa ogó³em � kapita³y obce)

Koncepcja tego wska�nika opiera siê na za³o¿eniu, ¿e kapita³ intelektual-
ny stanowi ró¿nicê miêdzy warto�ci¹ rynkow¹ a warto�ci¹ ksiêgow¹ przed-
siêbiorstwa. Zastosowanie wska�nika MV/BV nie wyznacza warto�ci ka-
pita³u intelektualnego, a jedynie potwierdza jego istnienie w przedsiê-
biorstwie. Kapita³ intelektualny wystêpuje, je¿eli warto�æ wska�nika MV/

BV jest wiêksza od jedno�ci. Wska�nik ten mo¿e zostaæ zastosowany do
pomiaru i monitorowania trendu, jakiemu podlega kapita³ intelektualny
przedsiêbiorstwa, jak równie¿ do porównañ z konkurentami.

w Wska�nik q-Tobina � wska�nik ten zosta³ opracowany przez laureata Na-
grody Nobla w dziedzinie ekonomii J. Tobina.9 Wska�nik ten jest u¿ywa-
ny do pomiaru kapita³u intelektualnego przedsiêbiorstwa, za� jego struk-
tura algebraiczna jest nastêpuj¹ca:

7 P. M o r r i s, A. J a m i e s o n, Moving from corporate strategy to project strategy, �Pro-
ject Management Journal� (December) 2005, vol. 36, nr 4, s. 7.

8 E. S k r z y p e k, M. H o f m a n, Knowledge and Intellectual Capital Management in Pro-

ject Oriented Enterprises, 21th International Project Management World Congress, Cracow 2007,
s. 489�492.

9 N. B o n t i s, 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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Wska�nik q-Tobina = warto�æ rynkowa / koszt odtworzenia aktywów materialnych

Warto�æ rynkowa jest sum¹ warto�ci rynkowej akcji zwyk³ych, akcji uprzy-
wilejowanych, warto�ci ksiêgowej zobowi¹zañ d³ugoterminowych, war-
to�ci ksiêgowej zapasów oraz warto�ci ksiêgowej zobowi¹zañ krótkoter-
minowych. Tak obliczona warto�æ jest nastêpnie korygowana o warto�æ
ksiêgow¹ aktywów obrotowych. Koszt odtworzenia aktywów material-
nych stanowi warto�æ ksiêgowa aktywów ogó³em. Wska�nik q-Tobina ze
wzglêdu na swoj¹ prostotê i zrozumia³o�æ jest dzi� powszechnie stosowa-
ny do pomiaru kapita³u intelektualnego. Przyjmuje siê za³o¿enie, ¿e je�li
warto�æ tego wska�nika jest wiêksza od jedno�ci, kapita³ intelektualny
wystêpuje i jest akumulowany w danym przedsiêbiorstwie.

w Model VAICTM � nazywany jest równie¿ wska�nikiem intelektualnej war-
to�ci dodanej. Zosta³ on opracowany przez A. Pulica pod koniec lat 90.
XX wieku. Wska�nik ten pozwala na pomiar efektywno�ci tworzenia war-
to�ci dodanej z aktywów niematerialnych i materialnych.10 Punktem wyj-
�cia w procesie obliczania tego wska�nika jest wyznaczenie warto�ci do-
danej zgodnie z nastêpuj¹c¹ formu³¹:

Warto�æ dodana (VA) = Przychody ze sprzeda¿y � koszty operacyjne � koszty zasobów ludzkich

Nastêpnie wyznaczana jest efektywno�æ kapita³u finansowego � VACA

(obliczana jako iloraz warto�ci dodanej � VA oraz kapita³u w³asnego �
CE), efektywno�æ kapita³u ludzkiego � WAHU (obliczana jako iloraz war-
to�ci dodanej � VA i kapita³u ludzkiego HC) oraz efektywno�æ kapita³u
strukturalnego STVA. Kapita³ strukturalny � SC, stanowi ró¿nicê miêdzy
warto�ci¹ dodan¹ a warto�ci¹ kapita³u ludzkiego. Efektywno�æ kapita³u
strukturalnego (STVA) jest wyznaczana jako iloraz kapita³u strukturalne-
go i warto�ci dodanej.

Model VAIC TM = VACA + VAHU + STVA

Warto�æ wska�nika VAICTM jest zatem sum¹ efektywno�ci kapita³u finan-
sowego, ludzkiego i strukturalnego. Im wy¿sza warto�æ tego wska�nika,
tym wiêksze zasoby kapita³u intelektualnego posiada przedsiêbiorstwo.

Podsumowuj¹c charakterystykê miar wybranych w celu pomiaru kapita³u
intelektualnego przedsiêbiorstw zorientowanych projektowo, stwierdziæ mo¿na,
¿e wszystkie one s¹ wska�nikami wyra¿onymi w warto�ciach niemianowanych.
Taki dobór mierników daje mo¿liwo�æ porównywania osi¹gniêtych wyników
miêdzy badanymi przedsiêbiorstwami. Niestety wszystkie wybrane wska�niki s¹
miernikami opartymi o warto�ci pieniê¿ne oraz wszystkie one maj¹ pewne wady

10 A. P u l i c, Intelligent Capital � Does it Create or Destroy Value?, �Measuring Business
Excellence� 2004, nr 8, s. 62�68.



137Pomiar kapita³u intelektualnego w przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo

i niedoskona³o�ci (zob. tab. 2). Jednak zastosowanie wszystkich trzech jedno-
cze�nie do pomiaru kapita³u intelektualnego przedsiêbiorstw zorientowanych
projektowo pozwala na dokonywanie analiz i wyci¹ganie wniosków.

Tab. 2. Analiza poszczególnych metod pomiaru kapita³u intelektualnego
Analysis methods of measurement of intellectual capital

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie: S. P i k e, G. R o s s, Mathematics and Modern Busi-

ness Management, �Journal of Intellectual Capital� 2004, nr 2, s. 243�256 oraz I. R o -
d o v, P. L e l i a e r t, Financial Method of Intangible Assets Measurement, �Journal of
Intellectual Capital� 2002, nr 3, s. 323�336.

Prace badawcze przeprowadzono na próbie 30 polskich przedsiêbiorstw spe³-
niaj¹cych kryteria stawiane organizacjom zorientowanym projektowo. Wszyst-
kie badane przedsiêbiorstwa notowane by³y na Gie³dzie Papierów Warto�cio-
wych w Warszawie, co zapewnia³o dostêp do niezbêdnych informacji rynko-
wych i finansowych. Próba badanych przedsiêbiorstw z³o¿ona by³a z 11 firm
reprezentuj¹cych bran¿ê informatyczn¹, 4 spó³ki nale¿a³y do bran¿y telekomu-
nikacyjnej i mediów, 6 spó³ek nale¿a³o do bran¿y budowlanej, 5 przedsiêbiorstw
reprezentowa³o bran¿ê elektromaszynow¹, 2 przedsiêbiorstwa bran¿ê farmaceu-
tyczn¹ i 2 spó³ki bran¿ê konsultingow¹. Pomiar kapita³u intelektualnego doko-
nywany by³ w okresie 2002�2005. Prace badawcze mia³y na celu zweryfikowa-
nie hipotezy badawczej, ¿e przedsiêbiorstwa zorientowane projektowo generuj¹
kapita³ intelektualny, który w znacznym stopniu kreuje ich warto�æ. Analizê
wyników pomiaru kapita³u intelektualnego (w badanych przedsiêbiorstwach) do-
konanego za pomoc¹ wska�nika MV/BV przedstawia rysunek 1.

Analiza warto�ci, jakie osi¹gn¹³ wska�nik MV/BV w badanym okresie, po-
zwala stwierdziæ, ¿e przedsiêbiorstwa zorientowane projektowo tworzy³y i aku-
mulowa³y kapita³ intelektualny, poniewa¿ warto�æ rynkowa tych przedsiêbiorstw
przewy¿sza³a warto�æ ksiêgow¹ o 1,24 w roku 2002, 2,26 w roku 2003, 2,41
w roku 2004 oraz 2,51 w roku 2005. Jak widaæ, dokonane pomiary wskazuj¹ na
to, ¿e w badanych przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo warto�æ kapi-
ta³u intelektualnego stanowi znaczn¹ czê�æ warto�ci rynkowej badanych przed-
siêbiorstw. Interesuj¹ce jest, ¿e w ca³ym badanym okresie widoczny jest syste-
matyczny, rosn¹cy trend wska�nika MV/BV obliczanego dla badanych przedsiê-
biorstw. �wiadczy to o sta³ym wzro�cie zasobów kapita³u intelektualnego w ba-
danych firmach. Jest to zwi¹zane ze sposobem funkcjonowania tych przedsiê-
biorstw, które pozyskuj¹c wiedzê, przekszta³caj¹ j¹ w aktywa intelektualne, a na-

Nazwa Kompletno�æ �ród³a danych Kwantyfikacja 
Wska�nik MV/BV brak rynkowe i historyczne wska�nikowa 
Wska�nik q-Tobina brak rynkowe i historyczne wska�nikowa 
Model VAICTM brak historyczne wska�nikowa 
EVA brak historyczne nominalna 
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stêpnie komercjalizuj¹ te aktywa w celu zwiêkszania warto�ci organizacji. Bada-
j¹c bardziej analitycznie warto�ci wska�nika MV/BV, jakie osi¹ga³y w badanym
okresie przedsiêbiorstwa zorientowane projektowo reprezentuj¹ce poszczególne
bran¿e, otrzymano nastêpuj¹ce wyniki:

w W badanym okresie �rednia warto�æ wska�nika MV/BV dla przedsiêbiorstw
z bran¿y informatycznej wynios³a 2,78. Wska�nik MV/BV dla tych przed-
siêbiorstw rós³ od warto�ci 1,60 w roku 2002 do warto�ci 3,39 w roku
2005.

w �rednia warto�æ wska�nika MV/BV w badanym okresie dla przedsiêbiorstw
z bran¿y elektromaszynowej wynios³a 2,26. Warto�æ tego wska�nika
wzrasta³a systematycznie od 1,15 w 2002 roku do 2,73 w roku 2005.

w U�redniona warto�æ wska�nika MV/BV dla przedsiêbiorstw z bran¿y kon-
sultingowej wynios³a 2,59. Warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y
konsultingowej ros³a od warto�ci 0,98 w roku 2002, do poziomu 3,67
w roku 2005. �rednia warto�æ wska�nika MV/BV dla przedsiêbiorstw
z bran¿y farmaceutycznej wynios³a 2,03 i przyjmowa³a warto�ci od 1,75
w roku 2002 do 2,18 w roku 2005.

w W latach 2002�2005 �rednia warto�æ wska�nika MV/BV dla przedsiê-
biorstw z bran¿y budowlanej wynios³a 1,53. Warto�æ wska�nika dla przed-
siêbiorstw z bran¿y budowlanej ros³a od warto�ci 0,72 w roku 2002, do
poziomu 1,32 w roku 2005. �rednia warto�æ wska�nika MV/BV dla przed-
siêbiorstw z bran¿y telekomunikacyjnej i medialnej wynios³a 1,41 i przyj-
mowa³a poziom od warto�ci 1,21 w roku 2002 do 1,76 w roku 2005.

Rys. 1. Warto�ci wska�nika MV/BV badanych przedsiêbiorstw zorientowanych projektowo
Value of metrics MV/BV in studied, project oriented units

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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 Rys. 2. Warto�ci wska�nika q-Tobina w badanych przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo
Value of metrics q-Tobin in studied, project oriented units

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Aby rozszerzyæ i zobiektywizowaæ ocenê wystêpowania kapita³u intelektual-
nego w badanych przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo, wykonano
równie¿ pomiar aktywów intelektualnych tych organizacji za pomoc¹ wska�nika
q-Tobina. Dokonane pomiary potwierdzaj¹, ¿e przedsiêbiorstwa zorientowane
projektowo generuj¹ i gromadz¹ zasoby kapita³u intelektualnego. Wska�nik q-To-
bina przyj¹³ w badanych przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo nastê-
puj¹ce warto�ci: za rok 2002 � 0,57, za rok 2003 � 0,81, w roku 2004 � 1,17
oraz w roku 2005 � 1,31. Jak widaæ, pomiar kapita³u intelektualnego dokonany
za pomoc¹ wska�nika q-Tobina potwierdza wyniki, jakie uzyskano, u¿ywaj¹c
do pomiaru wska�nika MV/BV. Interpretuj¹c wyniki uzyskane za pomoc¹ wska�-
nika q-Tobina, mo¿na stwierdziæ, ¿e badane przedsiêbiorstwa zorientowane pro-
jektowo generuj¹ kapita³ intelektualny, który jest wykorzystywany do zwiêksza-
nia ich warto�ci. Co prawda �rednia warto�æ wska�nika q-Tobina w badanym
okresie jest ni¿sza od jedno�ci, jednak widoczny jest sta³y wzrostowy trend warto-
�ci tego wska�nika w badanych przedsiêbiorstwach. Zatem wyniki pomiarów �wiad-
cz¹ o tym, ¿e badane przedsiêbiorstwa akumuluj¹ kapita³ intelektualny, który po-
cz¹wszy od 2004 roku, jest wykorzystywany do powiêkszania warto�ci. Szczegó-
³owa analiza pomiaru kapita³u intelektualnego przedsiêbiorstw zorientowanych
projektowo za pomoc¹ wska�nika q-Tobina przedstawia siê nastêpuj¹co:

w �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y informatycznej
w badanym okresie wynios³a 1,37. Wska�nik ten w przedsiêbiorstwach
bran¿y informatycznej wzrasta³ od warto�ci 0,65 w roku 2002 do warto�-
ci 1,87 w roku 2005.
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w W badanym okresie �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y
elektromaszynowej wynios³a � 0,81. Warto�æ tego wska�nika przyjmo-
wa³a warto�ci od 0,43 w 2002 roku do 0,94 w roku 2005.

w W badanym okresie �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y
konsultingowej wynios³a � 1,09. Warto�æ wska�nika w tych przedsiê-
biorstwach stale ros³a od warto�ci � 0,25 w roku 2002, do poziomu �
1,73 w roku 2005. �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y
farmaceutycznej w badanym okresie wynios³a � 0,80 i zwiêksza³a poziom
warto�ci od � 0,60 w roku 2002 do 0,99 w roku 2005.

w �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y budowlanej wy-
nios³a w badanym okresie � 0,69. Warto�æ tego wska�nika ros³a od war-
to�ci � 0,63 w roku 2002, do poziomu � 1,08 w roku 2005. W badanym
okresie �rednia warto�æ wska�nika dla przedsiêbiorstw z bran¿y teleko-
munikacyjnej i medialnej wynios³a � 1,01 i osi¹ga³a stan od poziomu �
0,84 w roku 2002 do 1,24 w roku 2005.

W celu pe³nej weryfikacji hipotezy badawczej dokonany zosta³ równie¿ po-
miar kapita³u intelektualnego za pomoc¹ wska�nika VAICTM. Wyznaczenie tego
wska�nika pozwala³o oceniæ zasoby kapita³u intelektualnego w przedsiêbiorstwach
zorientowanych projektowo, uniezale¿niaj¹c jednocze�nie otrzymane wyniki od
zmian warto�ci rynkowej. Wska�nik ten notowa³ warto�ci rzêdu � 4,06 w roku
2002, 5,09 w roku 2003, 4,52 w roku 2004 oraz 4,27 w roku 2005. Przyjmuje
siê, ¿e im wy¿sza warto�æ wska�nika VAICTM, tym wy¿sza warto�æ kapita³u inte-
lektualnego, który posiada przedsiêbiorstwo. Przeprowadzona analiza wy-
kaza³a, ¿e mimo pewnych rocznych fluktuacji warto�ci tego miernika na prze-
strzeni badanego okresu, widaæ wyra�ny sta³y trend, jakiemu podlega³a warto�æ
wska�nika VAICTM.

Rys. 3. Warto�ci wska�nika VAICTM badanych przedsiêbiorstw zorientowanych projektowo
Value of metrics VAICTM in studied, project oriented units

�ród³o: Opracowanie w³asne.
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Bardziej analityczne spojrzenie na warto�ci tego wska�nika, jakie osi¹gane
by³y w latach 2002�2005 w poszczególnych bran¿ach, potwierdza poczynione
wcze�niej obserwacje. �rednie warto�ci wska�nika VAICTM przyjmowa³y w ba-
danym okresie nastêpuj¹ce warto�ci: bran¿a informatyczna � 4,40, bran¿a kon-
sultingowa � 3,90, bran¿a elektromaszynowa � 5,64, bran¿a farmaceutyczna �
5,47, bran¿a budowlana � 2,44 oraz bran¿a telekomunikacyjna i medialna �
3,86. Analiza warto�ci wska�nika VAICTM w badanym okresie 2002�2005 wska-
zuje, ¿e badane przedsiêbiorstwa wytwarza³y znaczne zasoby kapita³u intelektual-
nego, który stanowi sta³y i trwa³y element ich warto�ci.

WNIOSKI
Conclusions

Podsumowuj¹c wyniki pracy badawczej, mo¿na stwierdziæ, ¿e zosta³a po-
zytywnie zweryfikowana hipoteza badawcza, która zak³ada³a istnienie kapita³u
intelektualnego w przedsiêbiorstwach zorientowanych projektowo. Pomiar ka-
pita³u intelektualnego dokonany za pomoc¹ wska�ników MV/BV, q-Tobina oraz
VAICTM w�ród 30 polskich przedsiêbiorstw wykaza³, ¿e organizacje te posiadaj¹
znaczne zasoby kapita³u intelektualnego, który pozytywnie wp³ywa na ich war-
to�æ rynkow¹. Rosn¹cy trend tych wska�ników MV/BV oraz q-Tobina oraz sta-
bilny trend wska�nika VAICTM pokazuje, ¿e przedsiêbiorstwa te odpowiednio
zarz¹dzaj¹ posiadanym kapita³em intelektualnym, aby zwiêkszaæ warto�ci 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, q-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.


