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Pomiar kapitatu intelektualnego
i zrbwnowazona karta wynikow

(Ewa Mizejewska)

35.1. Wprowadzenie

Do potowy ubiegtego stulecia na pytanie, co stanowi o wartoSci firmy, ustyszeliby-
Smy odpowiedz, ze kapital i ziemia. Ujete w ksiggach rachunkowych, zgodnie z pigé-
setletnig zasada podwdjnego zapisu, ktdra zaproponowat Luca Pacioli, §wiadczyty
o bogactwie firmy. Przywiazanie do tradycyjnej ksiggowosSci z ery feudalne;j i stoso-
wanie jej w erze informacji, spowodowalo przepas$¢ migdzy wartoScig wykazywang
w ksiggach a wycena rynkowa przedsigbiorstw (Bontis i in., 1999, s. 392). Naturalna
konsekwencja bylo zainteresowanie teoretykOw i praktykdw zarzadzania Zrodiem
tych rozbiezno$ci. W niniejszym rozdziale przedstawione zostana dwie koncepcje:
kapitat intelektualny i zrownowazona karta wynikéw, ttumaczace wplyw niemate-
rialnych aktywéw na warto$¢ firmy i stanowigce jednoczes$nie probe ich pomiaru.

35.2. Kapitat intelektualny jako Zrédio wartosci przedsiebiorstwa

Koncentracja na aktywach materialnych jako Zrodle przychodow okazala si¢ nie-
wystarczajaca do oszacowania rzeczywistej wartoSci firm dzialajacych w turbulent-
nym otoczeniu. Leif Edvinsson i Michael S. Malone (2001, s. 9) podaja za Charlesem
Handym, ze aktywa niematerialne moga nawet trzy- lub czterokrotnie przekraczaé
warto§¢ ksiggowa firmy. Ta proporcja moze by¢ jeszcze wyzsza dla firm technolo-
gicznych. Na koszt produktu na dzisiejszym rynku tylko w pewnym stopniu wplywaja
koszty materiatu i robocizny, duze znaczenie maja dla niego rOwniez naktady na
badania i rozwdj, zasoby intelektualne firmy i ustugi (Stewart i Losee, 1994, s. 68).

W konsekwencji, obok kapitalu realnego (inaczej rzeczowego, obejmujacego
§rodki produkcji) oraz kapitalu finansowego (pieni¢znego) wyodrebniono kapital
intelektualny. Rozwoj zainteresowania kapitalem intelektualnym (ang. Intellectual
Capital, 1C), stanowigcym odzwierciedlenie niematerialnych zasobow firmy, to lata
90. ubiegtego stulecia. Prekursorem raportowania tego kapitatu byta szwedzka
firma ubezpieczeniowa Skandia, do ktdrej wkrétce dotaczyly takie firmy jak: Dow
Chemical, Huges Aircraft, Canadian Imperial Bank of Commerce oraz potudnio-
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wokoreanskie Posco. Departamenty i programy uwzgledniajace generowanie war-
toSci poprzez kapitat intelektualny powstawaly tez w czotowych firmach konsultin-
gowych. Poczatki rozwazan nad nieuj¢tymi w ksiggach rachunkowych przyczynami
sukcesu firm to okres definiowania kapitalu intelektualnego jako niewidzialnych/
niematerialnych aktywdw stanowiacych rzeczywiste Zrédio przewagi konkuren-
cyjnej. W tym czasie zapoczatkowano rozwoéj narzedzi zarzadzania ukierunkowa-
nego na wzrost warto$ci przedsigbiorstwa (Mouritsen, 2005, s. 461). To pierwszy
z trzech etapow badan nad IC (Guthrie, Ricceri i Dumay, 2012, s. 69), obejmujacy
lata 80. i 90. ubiegltego stulecia. Przedstawiciele tego okresu to: Karl-Erik Sveiby,
Leif Edvinsson (odpowiedzialny w latach 90. XX wieku za zarzadzanie kapitalem
intelektualnym w szwedzkiej firmie ubezpieczeniowej Skandia) oraz dziennikarz
,Fortune” Thomas Stewart, popularyzator koncepcji IC w Stanach Zjednoczonych.

Sveiby (2001b) wyszedl od definicji wiedzy, ktéra okredlit jako zdolnos§é¢ do
dziatania (ang. capacity-to-act). Jej efektem jest nowa wartos¢, ktora opiera si¢ na
indywidualnych kompetencjach. Pracownik w firmie produkcyjnej dodaje wartos§¢
poprzez np. wytwarzanie lepszych produktéw (ukierunkowanie wewngtrzne) lub
poprzez budowanie relacji z klientami, podnoszenie §wiadomosci i reputacji marki
(ukierunkowanie na zewnatrz). Wynika z tego podzial na strukture zewnetrzng
i strukture wewnetrzna oraz umiejetnosci pracownikow. Pierwsza tworzy sie relacji
z otoczeniem (dostawcami, klientami), budujac wizerunek firmy. Dziatania ukierun-
kowane do wewnatrz skutkuja natomiast nowymi procesami wewn¢trznymi, charak-
terystyczng kulturg organizacji lub innowacjami produktowymi.

Wedtug definicji Stewarta (1997, s. 86) kapitat ludzki (inaczej kapital indywi-
dualny) to indywidualne kompetencje pracownikdw tworzace struktury (kapital
strukturalny i kapitat klienta), dzigki ktorym warto$¢ firmy ro$nie w czasie. Zbli-
zony podziat stosowal Leif Edvinsson w odniesieniu do analiz firmy Skandia, co
zaprezentowano na rysunku 15.

Rysunek 15. Model wartoSci rynkowej przedsigbiorstwa

Wartos¢ rynkowa

Kapitat finansowy Kapitat intelektualny

Kapitat ludzki Kapitat strukturalny

Kapitat kliencki Kapital organizacyjny

Kapital innowacji Kapital procesow

Zrodio: Edvinsson i Malone (2001, s. 45).
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Kapital ludzki to wiedza pracownikéw, ich dos§wiadczenie, a takze kreatywno§¢
w adaptacji do zmieniajacych si¢ warunkow, czyli wszystko to, co pracownicy zabie-
raja ze soba, wychodzac z pracy (Roos i Roos, 1997, s. 415). Kapital strukturalny
stanowi infrastrukture, wspierajaca kapital ludzki (Edvinsson i Malone, 2001, s. 34)
i obejmuje m.in. systemy zbierania i przetwarzania informacji, kulture¢ organizacyjna,
ale tez marke, znaki towarowe i patenty, czyli wszystko to, co pozostaje w firmie po
zakoficzonym dniu roboczym, po wyjéciu z niej pracownikéw (Roos i Roos, 1997,
s. 415). Edvinsson i Malone (2001) podzielili kapitat strukturalny na kapitat kliencki
(dotyczacych relacji z odbiorcami) oraz organizacyjny, ktory z kolei dzielit si¢ na
kapital innowacji i proceséw (Edvinsson i Malone, 2001, s. 45).

35.3. Pomiar kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa

Niedopasowanie narzedzi pomiaru do wymogow rzetelnego obrazowania kon-
dycji spdtek i transparentnoSci wobec inwestoroOw oraz analitykow rynku, a takze
oczekiwan zarzadzajacych firmami, spowodowaly zainteresowanie tym obszarem.
Chociaz prace nad miernikami kapitatu intelektualnego zaliczono do drugiego etapu
badan nad IC, kwestia nie jest nowa. Juz w latach 60. ubieglego stulecia podej-
mowano proby oszacowania wartoSci pracownikOw i zasobdw niematerialnych jako
zrodet sukcesu firmy.

W nurcie badan nad HRA (ang. Human Resource Accounting) pierwsze mier-
niki kapitatu ludzkiego zaproponowat R. Hermanson w monografii pt. Accounting
for human assets w 1964 roku (Bontis i in., 1999, s. 393). Po nim Lev i Schwartz
w 1971 r. stworzyli model, ktory okreSlat dzisiejsza warto§¢ udzialu pracownika
w tworzeniu przysziego dochodu firmy (Lev i Schwartz, 1971, s. 105-106). Jego nie-
doskonato$¢ polegata na nieuwzglednieniu wielu istotnych czynnikéw, jak np. pod-
noszenia kwalifikacji czy nabywanego przez pracownikéw doswiadczenia. Kolejnym
znanym przyktadem pomiaru byl wskaznik q Tobina (ang. Tobin’s q). Pod koniec
lat 60. XX wieku James Tobin (laureat Nagrody Nobla z ekonomii) opracowat
wskaznik, ktory po cz¢sci ujawnia takze IC — element, ktory rynek ceni, a ktory
nie znajduje odzwierciedlenia w fizycznych aktywach przedsigbiorstwa. Wskaznik
liczony jest jako stosunek ceny akcji pomnozonej przez liczbe akcji do kosztu zakupu
kapitatu.

Dopiero koniec lat 90. XX wieku przynidst prawdziwy rozkwit narzedzi pomiaru
i raportowania IC, rozpoczynajac drugi etap badan nad IC (Guthrie i in., 2012,
s. 70). Do 2005 roku opracowano ponad 50 metod mierzenia kapitatu intelektual-
nego w ujeciu catoSciowym badz pomiaru jego poszczegdlnych elementéw (Dumay
i Garanina, 2013, s. 11). Nastapil tez okres weryfikacji teorii stworzonych we wcze-
S$niejszym okresie. Kwestionowano np. poprawno$¢ proponowanego przez Stewarta
(1997) sposobu mierzenia kapitatu intelektualnego jako stosunku wartosci rynkowej
do wartosci ksiggowej. Taki pomiar ma by¢ nieprawidiowy ze wzgledu na wahania
rynkowej wyceny, tradycyjne podejScie do ksiggowania kosztow i brak mozliwoSci
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wyrazenia aktywow niematerialnych w wartoS$ciach pieni¢znych (Dumay i Garanina,
2013, s. 11). Spoiki gietdowe dzialajace w obiecujacych obszarach moga pochwali¢
si¢ bardzo wysokimi wartoSciami wskaznika C/WK (cena akcji do wartosci aktywow
pomniejszonych o zobowiazania, ang. Price/Book Value, P/BV), co §wiadczy o wie-
rze inwestorOw w ich przyszie zyski, ale niekoniecznie wynika wylacznie z wysokiej
wartosci kapitatu intelektualnego firmy.

Sveiby zaproponowat typologi¢ metod pomiaru kapitatu intelektualnego, wyr6z-
niajac metody finansowe (oparte na kapitalizacji rynkowe]j oraz lub na zwrocie
z aktywdw) oraz holistyczne (metody bezposredniego pomiaru kapitatu intelektu-
alnego oraz kart wynikow) (Sveiby, 2001a). W tabeli 31 zaprezentowano przeglad
przyktadowych modeli i miernikdéw dla poszczegdlnych typdw metod.

Wszystkie znane z literatury mierniki (a jest juz ich ponad setka) maja podsta-
wowg wade — brak uniwersalnosci. Firma kazdorazowo dokonuje wyboru wskaZnika
odpowiedniego nie tylko dla branzy, ale takze swojej aktualnej sytuacji. Znaczaco
utrudnia to stale monitorowanie kapitatu intelektualnego, a takze uniemozliwia
poréwnania miedzy firmami. Réwniez cele analizy nie sg oczywiste: czy ma to by¢
narzedzie wspomagajace menedzera w rozwoju IC i wtedy konieczna jest rozbu-
dowana czg$¢ narracyjna (Dumay i Garanina, 2013, s. 20), czy - jak zostalo przy-
jete — dane sa liczbowe, agregowane na potrzeby zarzadu lub inwestoréw. Mimo
apelu Sveibiego (2001a) o wykorzystywanie pomiaru do uczenia si¢, a nie kontroli
lub dziatah wizerunkowych, tradycyjna mentalno§¢ menedzeréw i podejscie ,,ksig-
gowe” zdominowaly spos6b myslenia o IC. Wedtug Dumaya (2012, s. 4) juz samo
uzycie okreSlenia ,kapitat” ukierunkowuje my$lenie na niewlasciwe tory. Kolejng
przeszkodg w rozwoju IC jest ztozono$¢ modeli wymagajacych duzych umiejetno-
Sci analitycznych kierownika i znaczacego zaangazowania z jego strony (Chiucchi,
2013, s. 407).

Analiza rzeczywistego zwiazku mi¢dzy kapitalem intelektualnym a wynikami eko-
nomicznymi firm nie ujawnila jednoznacznej wspdizaleznoséci (Dumay i Garanina,
2013, s. 12). To przyczynilo si¢ do nadejscia trzeciego etapu badan nad IC - wery-
fikacji empirycznej miernikéw i ich wdrazania w firmach. Powrocono do gtéwnych
zatozen IC i zestawienia ich z rzeczywistoScig organizacyjng. Jak sugeruja Guthrie,
Ricceri i Dumay (2012, s. 76), ten etap rozpoczal si¢ w 2004 roku publikacja spe-
cjalnego numeru czasopisma Journal of Intellectual Capital pod tytulem IC at the
crossroads — theory and research (Kapitat intelektualny na rozdrozu — teoria i badania).

W roku 2003 firma doradcza KPMG podjeta decyzje o zamknigciu komorki
odpowiedzialnej za doradztwo w zakresie zarzadzania wiedza (autora Value Explo-
rer™). Firma Skandia — ikona monitorowania kapitatu intelektualnego — przestaje
publikowa¢ swoje raporty. Czy nastapit zmierzch IC? Koncepcja kapitalu intelektu-
alnego pierwotnie miata wspiera¢ zarzadzanie zasobami firmy, pomijanymi w ksig-
gach rachunkowych, a wplywajacymi na jej rozwdj. Zgodnie z zasada, ze zarzadza
sie tym, co da si¢ zmierzy¢, dalsze prace nad metodami pomiaru kapitatu intelektu-
alnego wydaja si¢ koniecznoScig — o ile zgadzamy si¢, ze firmy koncentruja uwage
na budowaniu swojej przyszlej wartoSci.
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35.4. Zrownowazona karta wynikéw

Metody pomiaru kapitatu intelektualnego nie doczekaly si¢ powszechnego wdro-
zenia w przedsigbiorstwach. PodejScia odwotujace si¢ do miernikdéw finansowych nie
cieszyly si¢ popularnoScia wérdd kadry kierowniczej (Dumay, 2012, s. 5). Interesuja-
cym i popularnym narz¢dziem, powiazanym z metodami pomiaru IC, stata si¢ jednak
tzw. strategiczna karta wynikow lub zréwnowazona karta wynikoéw (ang. balanced
scorecard, BSC), opracowana przez R.S. Kaplana i D.P. Nortona w 1992 roku. BSC
zaktada, ze zdolno$¢ organizacji do budowania wartosci wynika z niematerialnych
aktywow, ktore wspieraja wizjg i strategi¢ firmy (Kaplan i Norton, 2000, s. 167).
Monitorowanie wytacznie miernikéw finansowych, ktore sa wskaznikami wyniko-
wymi, informuja o rezultatach przesztych decyzji i dziatan, nie pomaga wigc budowac
wartoSci w dtugim okresie. W pewnych przypadkach moze nawet utrudnia¢ rozwdyj,
ze wzgledu na krotkookresowy charakter decyzji podjetych na ich podstawie, podczas
gdy konieczna jest koncentracja zarzadzajacych na obszarach definiujacych przyszie
dochody firmy. Uznano zatem, ze nalezy mierzy¢ cele oraz monitorowa¢ finansowe
i niefinansowe wskaZniki, wynikajace z obranej strategii. Narzgdzie skonstruowano
tak, aby w prosty sposob umozliwiato definiowanie krotko- i dlugookresowych celow,
a poprzez owe cele przyblizalo pracownikom strategie firmy. Duzg zaleta BSC jest
logiczna struktura i uporzadkowanie roznych, powigzanych obszaréw dziatalnoSci.
Samo narzedzie nie stanowi przelomu w opracowaniu wskaznikow, ale pozwala na
polaczenie ich w spojng caloé¢, w jeden kompletny system, ktory ttumaczy zwigzek
miernikéw niefinansowych z perspektywa finansowa (Kaplan i Norton, 2000, s. 172).

Kazdy ze wskaznikOw wynika z celu, jest policzalny i przypisany zostaje do jednej
z czterech perspektyw, poprzez ktére oceniane sa wyniki firmy:

* finansowej — np. EBITDA (zysk przed potraceniem podatkoéw, amortyzacji
i odsetek od kredytow), sprzedaz netto w ujeciu warto$ciowym, wolumen sprze-
dazy, ROE, wskazZnik biezacej ptynnosci;

* klienta — np. udziat w rynku, wskazniki lojalnosci klienta, wyniki badania jakosci
obstugi;

e procesdéw wewnetrznych — np. koszty jednostkowe produktu, czas realizacji zamo-
wienia, czas potrzebny na opracowanie nowego produktu;

* uczenia si¢ i wzrostu — np. liczba przeprowadzonych szkolen, fluktuacja kadr.

Na rysunku 16 przedstawiono zwigzki pomi¢dzy tymi czterema perspektywami
a wynikiem finansowym firmy.

BSC nie jest pierwsza probg systematycznego podejscia do mierzenia finansowych
1 niefinansowych wskaznikéw w ramach wspolnego modelu. W latach 50. XX wieku
we Francji powstalo narze¢dzie Tableau de Bord, stworzone przez inzynierdéw bada-
jacych wptyw poszczegllnych dziatan na wyniki procesu produkcyjnego z intencja
wprowadzania usprawniefi organizacyjnych. Z czasem narz¢dzie zostalo zaadop-
towane na potrzeby zarzadu firmy, ktéry poprzez analiz¢ kluczowych wskazZnikéw
(nie tylko finansowych) mogl monitorowac wyniki calej organizacji i pordwnywac je
z celami (Epstein i Manzoni, 1998, s. 191). Podobng inicjatywe podjal w 1951 roku
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Rysunek 16. Struktura strategicznej karty wynikow

3.
PERSPEKTYWA
KLIENTA

dostarczajq rynkowi
okreslong wartos¢, ktora...

2.
4 PERSPEKTYWA
PERSPEKTYWA WIZIA PRO(?I‘I;Z{SZOW .
FINANSOWA I WEWNETRZNYC
przelozy sig finalnie na STRATEGIA wprowadzania innowacji,

wlasciwych kompetencji
strategicznych
i wydajnosci, ktore...

wyzszq wartos¢ udzialu

1.
PERSPEKTYWA
UCZENIA SIE
IROZWOJU

Jaka wiedza, umiejetnosci i systemy
bedq potrzebne pracownikom do. ..

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Kaplan i Norton (2000).

prezes General Electric. Powotal zesp6t do przygotowania miernikéw (takze niefi-
nansowych), ktore ostatecznie zostaly podzielone na: udzialy rynkowe, produktyw-
no$¢, postawy pracownicze i odpowiedzialno$¢ publiczna, zapewniajac rOwnowage
krétko- i diugookresowych celéw firmy (Eccles, 1991, s. 132).

Wedtug Kaplana i Nortona (1992, s. 72) wartos¢ przedsigbiorstwa jest bezposred-
nio zwigzana z umiej¢tnoScig wdrazania poprawnie sformutowanej strategii. Dlatego
BSC pelni funkcje centralnego planu dziatania, taczacego wszystkie jednostki biz-
nesowe oraz funkcje organizacyjne (integracja pozioma), a takze wszystkie poziomy
hierarchii (integracja pionowa). Porzadkuje cele, wskazuje mierniki sukcesu i ufa-
twia staly monitoring wynikéw i ewentualne wdrozenie nowych celow oraz dziatan
korygujacych, jesli wystapig odchylenia.

Nawigzuje tym samym do szkoly planistycznej w zarzadzaniu strategicznym,
w ktorej kluczowy jest etap definiowania kwantyfikowalnych celow (Mintzberg,
Abhlstrand i Lampel, 2002, s. 49). BSC radzi sobie jednak z pulapka przypisywana
takiemu podejSciu do strategii, a mianowicie nie skupia si¢ wytacznie na aspektach
ekonomicznych. Zrédlem wartosci sa aktywa niematerialne — podnoszenie kompe-
tencji pracownikow (kapitat ludzki) i rozw6j systemoéw informatycznych, przektada-
jacy si¢ na innowacyjne procesy wewnetrzne (kapital strukturalny), ktére prowadza
do zadowolenia klientéw (kapital klienta), czego wynikiem jest osiagnigcie celow
finansowych.
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Bontis i in. (1999, s. 397) zarzucaja BSC brak elastycznosci. Jednym z jego przeja-
wow jest precyzyjny podzial na cztery perspektywy, ktory decyduje o doborze kluczo-
wych czynnikow sukcesu, cho¢ zwykle ich skutki dotycza kilku obszaréw. Tu pojawia
si¢ ryzyko zbytniego skoncentrowania na perspektywach i analizowania firmy przez
ich pryzmat, podczas gdy znaczenie samych aktywow schodzi na dalszy plan i istnieje
grozba ich pominigcia. W efekcie kierownictwo nie uwzglednia istotnych czynnikdw
sukcesu tylko dlatego, ze nie podlegaja one Scistemu powigzaniu z jednym z elemen-
tow modelu. Sam fakt uznania, ze wszystkie mierniki mozna przypisac tylko czterem
perspektywom, jest rOwniez ryzykowny. Wprawdzie Kaplan i Norton dopuszczaja
dodanie kolejnych perspektyw, ale wyrazaja opini¢, ze model jest wyczerpujacy,
co zaprzecza idei rozbudowywania go. Wbrew krytyce Bontisa i in. (1999, s. 396)
i Voelpela i in. (2006, s. 49) model umozliwia dostosowanie miernikéw do aktual-
nych potrzeb organizacji poprzez dodanie oryginalnych perspektyw, takich jak np.
ochrona §rodowiska w firmach chemicznych (Kaplan i Norton, 2006, s. 422).

Kolejnym zastrzezeniem jest ograniczenie zewnetrznego otoczenia firmy w BSC
do klientoéw, co we wspdtczesnym biznesie, opartym na szerszych relacjach z intere-
sariuszami, moze by¢ niewystarczajace (Bontis i in., 1999, s. 397). Takze znaczenie
pracownikdw, czyli wewnetrznych interesariuszy, ograniczono do perspektywy wzro-
stu, w ktorej potaczono kapitat ludzki z systemami informatycznymi. Z kolei inno-
wacje, bezpo§rednio wynikajace z kreatywnoSci i umiejetnosci pracownikow, oddzie-
lono od nich i umieszczono w perspektywie procesow wewnetrznych. Skutkiem tego
moze by¢ niedostateczna uwaga skierowana na zarzadzanie ludZmi i niepostrzeganie
tej praktyki w kontekscie tworzenia innowacji. Krytycy zauwazaja takze, ze BSC nie
moze by¢ uzyte do pordwnan z innymi graczami na rynku (Voelpel i in, 2006, s. 51),
co akurat jest naturalne w przypadku narzedzia wewngtrznego.

Mimo pojawiajacej sie krytyki strategiczna karta wynikOw pozostaje jednym z naj-
chetniej wykorzystywanych narzedzi zarzadzania na §wiecie. Jedna z czotowych, glo-
balnych firm doradczych Bain & Company corocznie przeprowadza na probie ponad
1000 menedzeréw z calego §wiata badanie pod nazwg Management Tools & Trends,
dotyczace najpopularniejszych koncepcji i narzedzi wykorzystywanych w biznesie.

Nieprzerwanie od 2008 roku balanced scorecard utrzymuje si¢ w czotéwce najlepie;j
ocenianych narzedzi i metod zarzadzania, a raport z 2013 r. potwierdza jego szcze-
g0Ina popularnos$¢ w Europie, przyznajac mu pierwsze miejsce wsrod roznych narzedzi
wykorzystywanych w przedsigbiorstwach (Bain & Company, 2013), co wydaje si¢ naj-
lepsza rekomendacja uzytecznosci tego narzedzia. Co najwazniejsze, BSC okazat si¢
szeroko akceptowanym modelem pomiaru i zarzadzania zasobami niematerialnymi.

35.5. Podsumowanie

Rozdziat przybliza tematyke budowania wartoSci firmy na bazie aktywow niema-
terialnych, ktorych czgsto nie mozna odnalezé w sprawozdaniach finansowych firm.
Przedstawia zbidr wskaznikow i metod oceny kapitatlu intelektualnego, poczawszy
od pierwszych miernikOw kapitatu ludzkiego, po metody holistyczne, uwzgledniajace
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wszystkie istotne dla firmy elementy tworzace warto$¢, a niedajace si¢ sprowadzié
do prostej, liczbowej postaci. Rozdzial zawiera rowniez opis zrbwnowazonej karty
wynikow, ktora jest pomocna w zarzadzaniu strategicznym dzigki wzbogaceniu kla-
sycznych, finansowych miernikdw sukcesu gospodarczego, oferujac nowatorski spo-
sOb pomiaru kapitatu intelektualnego. Opisane problemy sg powigzane z zagadnie-
niami, ktére zostaly zaprezentowane w rozdziatach dotyczacych szkoty planistycznej
w zarzadzaniu strategicznym, podejScia zasobowego oraz wkiadu Petera F. Druckera
w rozwdj teorii zarzadzania. Kapitatl intelektualny stanowi istotne Zrodlo przewagi
konkurencyjnej firmy, a jego pomiar pozwala na definiowanie celéw strategicz-
nych, przektadajac si¢ na efektywnoS¢ zarzadzania w r6znych obszarach dziatalnosci
organizacji.
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