KAPITAL LUDZKI INSTYTUT BADAN SYSTEMOWYCH EUROPEJSKI
NARODOWA STRATEGIA SPOINOSCI POLSKIEJ AKADEMII NAUK FUNDUSZ SPOLECZNY

Stanistaw Walukiewicz



Stanistaw Walukiewicz

Kapital

ludzki

[...] jezeli mozesz mierzy¢ to, 0 czym
moéwisz, i wyrazi¢ to w liczbach, wiesz
co$ o tym, ale kiedy nie mozesz
mierzy¢, kiedy nie mozesz tego
wyrazi¢ w liczbach, twoja wiedza jest
uboga i niezadowalajaca.

Lord Kelvin, wiasciwie William
Thomson (1824-1907), stynny
brytyjski fizyk i matematyk

Nie dowiemy sig wszystkiego (0 kapitale ludzkim),
dopOki (go) nie zmierzymy.

Nasza zasada



Skrypt akademicki napisany i wydany w ramach
projektu nr POKL.04.02.00-00-083/08 wspéffinansowanego
z Europejskiego Funduszu Spotecznego

Kapital ludzki i kapitat spoteczny
jako nowe przedmioty akademickie



Instytut Badan Systemowych
Polskiej Akademii Nauk

Stanistaw Walukiewicz

Kapitat

LudzkKi

Skrypt akademicki

Warszawa 2010



© Copyright by Instytut Badan Systemowych Polskiej Akademii Nauk
Warszawa 2010

© Copyright

Stanistaw Walukiewicz

Instytut Badan Systemowych Polskiej Akademii Nauk
ul. Newelska 6, 01-477 Warszawa

e-mail: Stanislaw. Walukiewicz@ibspan.waw.pl

All Rights Reserved
Printed in Poland

Utwdr w catodci ani we fragmentach nie moze by¢ powielany ani rozpowszechniany za pomoca urzadzen elektronicznych,
mechanicznych, kopiujacych, nagrywajacych i innych, w tym rdwniez nie moze by¢ umieszczany ani rozpowszechniany
w postaci cyfrowej zarowno w Intemecie, jak i w sieciach lokalnych bez pisemnej zgody posiadacza praw autorskich.

Redakcja techniczna i sktad
Matgorzata Wioczewska

Projekt oktadki
Pawet Urbankowski

Redakcja
Joanna Tarasiewicz

Wydawca

Instytut Badan Systemowych PAN
ul. Newelska 6, 01-447 Warszawa
tel. 22 38 10 100, fax. 22 38 10 105
e-mail: ibs@ibspan.waw.pl

web: www.ibspan.waw.pl

Druk i oprawa
Jerzy Kosinski

ISBN 83-894-7531-6


mailto:Stanislaw.Walukiewicz@ibspan.waw.pl
mailto:ibs@ibspan.waw.pl
http://www.ibspan.waw.pl

Spis tresci

WSEED ot ————————————— 9
SPraWy fOrMAINE .....viicececc et ettt 12
POAZIGKOWENIA ... ettt e ettt 12
Rozdziat 1. Kapitat ludzki — €0 t0 jeSt? .......ccorniininnnnn i 15
14 ZBHOZENIA ... ettt et 15
1.2, ZArZGAZANIE .....oe et et 18
1.3, MOGBIOWANIE ...ttt e ettt e 19
14, Kaptah IUAZKI .........ooii ettt s 24
1.5. Adam Smith (1723=1790) ......c.coeeieriiree ittt 26
1.6. Karol Marks (1818—1883) .........ccociviiioiieiieee ettt 27
1.7, MiIerzyG NEmIEIZAINE! ...........ccovuiveeieeee ettt ettt et 29
1.8, JaK SIUGIOWAE? .....vicve et 31
1.9, Przeglad EratUNY ..ottt e 32
1.10. Zadania i ZAgAdNIBNIA .......cccc.vvvieeeeeceer ettt 33
Rozdziat 2. Zasada ortogonalnosci ... 34
2.1 118 10 JESTWAME? .ottt 34
2.2, WAMOSEC .ovviisceit et 36
2.3. MOEI ABCYZYINY .ttt sttt bttt 39
2.4. Zasada ortOgONAINOSCH ...........cc.ovieiiceie ettt ettt es ettt en e 41
2.5. Interpretacja graficzna zasady ortogonalNOSCi............c.cuivevieiieceeeec e 44
2.6. Wartosci materialng i NIEMALErialNg ...........cccovcviiiiiiiiiiics e 46
2.7. Kapitat IUAZKi | SPOIBCZNY ....cvcviviviiiiciccce ettt b b 48
2.8. Kapitat finansowy i materialny (IZECZOWY) .......ccocvvviiiiiicccc et 50
2.9.SYNIBZA ....oiiiic ettt r et 52
2.10. Przeglad IEratUny ..ottt 53
2.11. Zadania i ZAgadnienia .........ccccciviviieieecie et 54
Rozdziat 3. Rownanie fundamentalne ...........cooverecmnnreressss s 55
3.1. Warto$ci materialne i niematerialng raz JESZCZE ..........cccoovoveuveeiiecieeeeeeeeee e 55
3.2. Istota réwnania fundamentalNego ...........cccoccvvrieeecieeieee et 57
3.3. Bilanse firm W PrZYSZIOSCH .......c.ovieeeiceie ettt 60
3.4. FIrma JEANOOSODOWA .........ccciviviviiititeeeeee ettt et b bbb 63
3.5. Malzenstwo jako przyktad firmy dwUoSODOWE] ...........c.cccveviieiicicc e 67
3.6. Szacowanie wartosci niematerialnych wybranych firm ... 70
3.7. POASUMOWEANIE ........ceeviiieiieee et ettt ettt ettt 74
3.8. Przeglad lHEratUny ... oottt 7

3.9. Zadania i ZAgadnienia ..........ccceiiiiiereeeec et 78



Spis tresci

Rozdziat 4. Nowy Produkt Krajowy Brutto ... 80
4.1.1dean0OWEgO PKB ..ot 81
4.2, PorOWNanie WSKAZNMIKOW ............coviurieiiiisieiiisisiers sttt s 86
4.3, ZrOWNOWAZONY TOZWO] .........cooureeerseeeeeiieeeeses s et ee s et en e ee et saes s st an et 89
A4, MIKFOPIOMIL ..ottt ettt ettt b bbbttt ettt 9N
4.5, Warto§€ KONtra WOINOSE ..........civiiiiriiiiir ittt 93
4.6. Pigkno liczby cztery (w naukach SpotecZnyCh) ... 94
4.7, Przeglad lHEratUny ...ttt e 9
4.8. Zadania i ZAgadnienia ...t 97
Rozdziat 5. Wirtualna tasma produkcyjna (WTP) ... 98
5.1. Idea klasycznej tasmy ProdUKCYINE] .........c.cveciueiieeeiee et 98
5.2. Istota wirtualnej tadmy ProdUKCYING] ..........ceveceueieees et 100
DB PIZYKIAAY ..ot 103

5.3.1. Projektowanie SamMOChOTOW .............ccoeiicriiec ettt 103

5.3.2. DZIENNIK tBIBWIZYJNY ©..cviviviviiiececec et 104

5,33 KIBSITY oottt bbb 104

5.3.4. RzeZbienie WDUISZIYNIE ...........cocooveeiieeeeceee et 106
5.4. Definicja pojecia ,problem tWOTCZY" .........c.oveeiiieeieiier e 106
5.5. Pordwnanie KTP ZWTP .......cooiiieii ettt 108
5.6. Zagadnienia przydzialu PraCy ..........ceeereviiirireeieee ettt 110
5.7. Wielkie twierdzenie FErmMata ... e 112
5.8. Przeglad lEratUny ..o ettt 116
5.9. Zadania i Zagadnienia ..........cccoceiiiiiecc s 116
Rozdziat 6. Wirtualna taSma produkcyjna w edukacji .......c.coovrnmnnscssnsnsesenns 118
6.1. Zatozenia i dBfiNICIE .........ooieiicccc e 116
6.2. Zastosowanie WTP W AUKAC) .........cccceviviiiiiiiiccc ittt 119
6.3. Pomiar dydaKIyCZNY ........ccooiiiiiiiicctc ettt 123
6.4. Diagnostyka edukacyjna a badania systemowe W eduKagcji.............ccccevviririiiiieiciiseceen, 128
B.5. PrZYKIAA. ..ottt bbbttt 130
6.6. EfektyWNOSC €AUKAG]I ...........c.oveieiecececcceeec et 135
6.7. Podsumowanie i rekOmMENAACIE ...........cceviviiiiiiciiie it 137
B6.8. Przeglad lHEIAtUNY ...t ettt 138
6.9. Zadania i Zagadnienia ..ot 139
Rozdziat 7. Motywowanie i przewodzenie..........cccovmvmniessensssnssmssssssssesenens 140
7.1. Piramida potrzeb wedtug MasloWa............c.c.coviiiiiiiiiicee e 140
7.2. Dwie metody zarzadzania Kadrami ...t 142
7.3, StYle KIBIOWANIA .........c.oiiiiicii ettt 144
7.4. Budowanie ZeSpolU tWOTCZEGO ...........cc.iueveeieeeee ettt en e, 148
7.5, Przeglad lHEIatUNY ..ot ettt 149
7.6. Zadania i ZAgadnienia..........ccccceeiiiiiercrcr et 150

(o 1 o= 1= 151



Spis tresci

Bibliografia ... ————————— 152
Strony interNEtOWE.......ccc vt ————— 160
SPIS NYSUNKOW.....corericirris st ssss s s s sss s sesns 161
SPIS tADIIC ... ————————— 162
INAGKS rZECZOWY .....ceveitrireressisisss s s 163
INAEKS 0SOD .....ocereccrcrrt it ——— 174

1 0] 7 1 175






Wstep

Stowo ludzki” w tytule podrecznika napisalisSmy stylizowanymi literami, aby podkresli¢, ze kazdy
z nas posiada ten rodzaj kapitatu. Ma go ponaddwumetrowy koszykarz (litera ,I") i maty Ja$ Kowalski,
ktory radosnie podrzucit kepi z powodu samych széstek na pierwszym Swiadectwie. Kapitat ludzki
posiada bogaty burzuj palacy cygara oraz biedny rekrut ¢wiczacy krok defiladowy, jak rowniez po-
czatkujaca gimnastyczka, ktéra potrafi wykona¢ uktady symbolizujace prawie kazda litere alfabetu.

Wartos¢ kapitatu ludzkiego zawodowego koszykarza, na przyktad NBA (National Basketball
Association - najlepszej koszykarskiej ligi Swiata), jest wyceniana na rynku profesjonalnych koszyka-
rzy, stworzonym specjalnie przez NBA w celu sprzedazy/kupna zawodnikéw. Ta operacja odbywa sie
zgodnie z zasadami gospodarki rynkowej, gdzie obowigzuje prawo, ze popyt rdwnowazy podaz.
Prawo to mowi, ze zagregowana warto$¢ popytu (zapotrzebowania klubdw koszykarskich USA) jest
réwna tacznej wartosci podazy (sumie wartosci kapitatdw ludzkich koszykarzy, ktérzy chca/moga
zgodnie z regulacjami NBA zmieni¢ w danym momencie barwy klubowe). Rynek koszykarzy NBA
musi spetia¢ zasady gospodarki rynkowej, o ktérych méwimy w rozdziale pierwszym, poniewaz
koszykarze NBA sg aktywnymi aktorami na rynku nieruchomosci i motoryzacyjnym (kupuja/sprzedaja
swoje domy/mieszkania, samochody itp.) oraz na powszechnym rynku zywnosci i odziezy, niezalez-
nie od tego, wjak ekskluzywnych sklepach robig swoje zakupy.

Przyktadowo, Marcin Gortat, jedyny Polak grajacy w NBA, latem 2009 r. podpisat nowy kontrakt
ze swoim klubem (Orlando Magic) na sume 34 min dol. USA na pie¢ lat. W naszej terminologii, ktéra
oméwimy szczegbtowo w rozdziatach 1-4, oznacza to, ze warto$¢ jego kapitatu ludzkiego latem
2009 r. byta réwna 34 min dol. i ze przez pie¢ lat ten kapitat ludzki (jego umiejetnosci, talent, poswie-
cenie dla Orlando Magic itp.) sg wtasnoscig tego klubu.

Rynek koszykarzy NBA jest bardzo SciSle zwigzany z rynkiem emocji kibicow koszykéwki na
calym Swiecie, nie tylko w USA. Kibice i koszykarze Swigcie wierzg (ufajg), ze na nim obowiazujg tak
samo uczciwe i sprawiedliwe zasady jak na innych rynkach w gospodarce rynkowej (patrz rozdziat 2).
To zaufanie jest fundamentem rynku emociji, ktérego wartos¢ mierzy sie w grubych miliardach dola-
réw. Zatem emocje, ktérych nie mozna dotkna¢, a jak niektorzy twierdza, zmierzy¢, majg ogromna
realng wartos¢. Kibice NBA nie mieli i nie majg zadnych podstaw, by sadzi¢, ze sumy wymienione w
kontraktach majg sie nijak do tych ptaconych w rzeczywistosci, ze wyniki meczéw ustala sie przy
zielonym stoliku itp. Przypadek polskiej pitki noznej pokazuje, ze zbudowanie takiego rynku nie jest
fatwe.

Szczegdblng role na rynku emocji petnig oryginalne gadzety klubowe (koszulki, emblematy itp.), na
ktore kluby majg prawa wytgcznosci sprzedazy. Kibice godza sie ptaci¢ znacznie wiecej, na przyktad
za oryginalng koszulke klubowa niz za takg samg, uszyta w ten sam sposob, z tych samych materia-
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tow, z tymi samymi napisami itp. Co wiecej, jesli kiub i dany zawodnik odnosi sukcesy, to cena ko-
szulki zwykle rosnie i spada — gdy jest odwrotnie.

Zaktadamy, ze wszystkie obiekty naszych badan dziataja/istniejq w gospodarce rynkowej bedacej
w stanie réwnowagi migdzy popytem a podazg (rozdziat 1). Z tej rbwnowagi wynika réwnanie funda-
mentalne (rozdziat 3), ktére mowi, co sklada sie na wartos¢ szeroko rozumianej firmy i jaka role petni
w nigj kapitat ludzki zaréwno danego pracownika (kapitat ludzki w liczbie pojedynczej), jak i kapitat
ludzki odpowiednio okreslonej grupy osob (to samo pojecie w liczbie mnogiej).

My$l przewodnia naszych badan nad kapitalem ludzkim sprowadza sig do stwierdzenia, ze ,nie
poznamy (kapitatu ludzkiego), dopoki (go) nie zmierzymy”. Dlatego tak duzg wage przywiazujemy do
metodologii pomiaru/szacowania jego wartosci. Podstawg naszej metodologii jest zasada ortogonal-
nosci, szczegbtowo omowiona w rozdziale 2. Zwykle wartosci ztozonych obiektow, takich jak firma,
dom z wyposazeniem ifp. wyznaczamy sumujac wartosci elementow, ktore sig na dany obiekt sklada-
ja. W tym miejscu pojawia sig istotne pytanie, kiedy mozemy tak postgpowac, bez obawy, ze jakié
element uwzglednimy w tym sumowaniu dwa lub wiecej razy. Zasada ortogonalnoéci daje odpowiedz
na to pytanie. Wynika z niej na przyklad, ze wyznaczajac warto§¢ Orlando Magic mozemy do warto-
§ci kapitatu ludzkiego Gortata i innych zawodnikéw dodawaé wartos¢ kapitatu spotecznego tej druzy-
ny (wspotpraca i zaufanie miedzy zawodnikami w ,doli i niedoli”, ich wzajemna lojalno$¢ itp.). Wiado-
mo, ze meczu zwykle nie wygrywa druzyna zlozona z gwiazd, z ktérych ,kazda ciggnie w swojg
strong”, tylko druzyna ,$redniakow’, w ktorej zawodnicy trzymajq sie zasady ,jeden za wszystkich,
wszyscy za jednego”. W tym skrypcie wielokrotnie pokazemy, ze witasnie kapitat spoteczny i kapitat
ludzki to najbardziej istotne (wartosciowe) sktadowe warto$ci szeroko rozumianej firmy.

Wiadomo, ze w naszej rzeczywistosci istniejg tylko wartosci materialne (ludzie, pieniadze, rzeczy
itp.), ktérych zawsze realnie lub umownie mozna dotkna¢ i wartosci niematerialne (uczucia, mysii,
emocie itp.), ktorych fizycznie dotknaé nie mozna, bo one nie sg materialne. Podobnie relacje miedzy
ludzmi sg albo formalne, albo nieformalne i innych na tym $wiecie nie ma. Ot6z zasada ortogonalno-
ci mowi, ze zawsze mozemy dodawac warto$ci materialne do wartosci niematerialnych, gdyz sg one
ortogonalne (rozdziat 2), ale nie mozemy dodawaé wartosci relacji formalnych do wartosci relacii
nieformalnych, bo nie sg one ortogonalne. Wynik ten potwierdza to, co zapewne wielu z nas czuje
Jprzez skére’, ze $wiat relacji miedzy ludzmi jest znacznie bardziej ztozony i skomplikowany niz $wiat
wartosci.

Kazdg firme mozna traktowaé jako rynek wewnetrzny, na ktérym jej kierownictwo umownie
sprzedaje (w rzeczywistosci przydziela) stanowiska pracownikom w celu odniesienia sukcesu na
rynku zewnetrznym, ktory zwykle jest rynkiem powszechnym. Jednym z efektow tej sprzeda-
zylprzydziatu sg wynagrodzenia pracownikéw, to znaczy wartosci ich kapitatu ludzkiego na rynku
wewnetrznym, gdzie tez obowigzuije lokalne prawo popytu i podazy, zwykle dodatkowo warunkowane
jej historig/tradycja, wewnetrznymi przepisami, regulaminami itp. W punkcie 3.6 pokazujemy, Zze na
koniec 2008 roku w Nokii wycena wartosci kapitatu ludzkiego na jej rynku wewnetrznym byla prak-
tycznie rzecz biorac taka sama jak na rynku zewnetrznym (gietdowym). Zatem gracze gietdowi, dia
ktérych Nokia jest jedng z wielu firm teleinformatycznych notowanych (sprzedawanych) na gieldzie,
wycenili jej kapitat ludzki tak samo jak kierownictwo, dla ktérego Nokia jest ,oczkiem w glowie”. Do-
dajmy, ze ani kierownictwo, ani tez gracze gietdowi nie znajg zasady ortogonalnoéci i rownania fun-
damentalnego, ale to tylko kwestia czasu.
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Korzystajacy z bankowosci elektronicznej wiedzg, ze po nacisnieciu kilkunastu klawiszy mogg
zobaczy¢ stan (statyczny) swojego konta (w naszej terminologii warto$¢ swojego kapitatu finansowe-
go) w okreslonym dniu, godzinie, minucie, a nawet sekundzie. Po naciénieciu jeszcze kilku klawiszy,
mogq zobaczy¢, jak ten stan sig (dynamicznie) zmienial, powiedzmy od poczatku roku do dzis,
tj. analizowac kapitat finansowy jako (dynamiczny) proces. Analogicznie mozemy rozpatrywa¢ kapitat
ludzki. Kapitat ludzki Gortata traktowany jako statyczny zaséb w momencie podpisywania nowego
kontraktu byt wart 34 min dol., a warto$¢ kapitatu ludzkiego Jasia Kowalskiego to same szostki na
koniec roku szkolnego. By badaé i analizowa¢ kapitat ludzki, zaproponowalismy jako narzedzie wirtu-
alng tame produkeyjng (rozdziat 5). Jest ona naturalnym rozwinieciem (fazg rozwoju) powszechnie
znanego wynalazku Henry Forda w przemysle motoryzacyjnym z poczatku ubiegtego wieku, wyna-
lazku, ktory bez przesady zmienit zycie kazdego z nas, zwiekszajac efektywno$¢ procesu podziatu
pracy oraz wiedzy tysigce i dziesigtki tysiecy razy.

Podsumowujae, nasza teoria wspiera sie na trzech filarach: zasadzie ortogonalno$ci, réwnaniu
fundamentalnym i wirtualnej tasémie produkcyjnej. Zatem jest to konstrukcja stabilna i powinna wy-
trzymac krytyke konserwatywnych i zasciankowych ekonomistéw. Autor doskonale zdaje sobie spra-
we, ze ,jeszcze sie taki nie urodzit, ktdry by wszystkim (ekonomistom) dogodzit’, ale tez dobrze wie,
ze, jak w starym dowcipie, ,trzeba sig stara¢’.

Na zakonczenie kilka uwag, ktore powinny utatwi¢ lekture:

1. Podrecznik zostat napisany jako pewna logicznie spojna i zwarta calos¢, ktdrej zrozumienie nie
wymaga studiowania uzupetniajgcych ksigzek czy artykutéw, wystuchania dodatkowych wyktadow

itp.

2. Matematyczny styl rozwazan stuzy tylko i wylacznie zwigkszeniu precyzji wypowiedzi. Ten po-
wszechny w nhaukach spotecznych brak precyzji wypowiedzi byt przyczyng tego, ze, na przyktad,
jeden z podstawowych rezultatéw autora z 2006 roku o tym, ze w jednoosobowej firmie nie ma ka-
pitatu spotecznego (patrz punkt 3.4), byt kwestionowany.

3. Po wykladzie autora na temat kapitatu ludzkiego w edukaciji (rozdziat 6), do$wiadczona pani profe-
sor z PAN zwrécita uwage, ze sprowadzanie wszystkiego do pieniedzy (wartosci) jest ,takie nie-
ludzkie, takie niehumanitarne”. Naszg odpowiedz na tego typu uwagi sformutujemy w dwéch punk-
tach. Po pierwsze, ekonomia jest nazywana niekiedy krolowa nauk spolecznych wiaénie dlatego,
Ze prébuje, mniej lub bardziej udolnie, pomierzy¢ takie zjawiska jak PKB (rozdziat 4), efektywnosé
inwestycji, efektywno$¢ procesu podziatu pracy oraz wiedzy itp. Zatem taka tendencja jest nieu-
chronna i, co wiecej, pozwala lepiej zrozumie¢ ,ludzki i humanitarny” charakter tych zjawisk. Mo-
wimy o tym w wielu punktach tego skryptu, na przyktad w punkcie 3.5, gdzie analizujemy tak ,hu-
manitarne” uczucie jak mito§¢ miedzy kobietg i mezczyzna. Po drugie, co miesiac kapitat ludzki au-
tora i pani profesor, jako pracownikéw PAN, jest oceniany w formie wynagrodzen. Autor zgadza sie
z panig profesor, ze jest on ,nieludzko” niedoszacowany. Mozliwo$é poprawy tej sytuacji widzimy
w budowie rynku badan naukowych w Polsce (patrz punkt 4.3).

1
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Sprawy formalne

Skrypt zostat napisany i wydany w ramach projektu Nr UDA-POKL.04.02.00-00-083/08-00 Kapitat
ludzki i kapitat spofeczny jako nowe przedmioty akademickie, wspotinansowanego z Europejskiego
Funduszu Spotecznego. Jest to projekt trzyletni, realizowany od 15.04.2009 do 14.04.2012 r.,
Z budzetem prawie 2,2 min z, a autor jest jego koordynatorem. Instytucjg nadzorujgeg realizacje
projektu jest Departament Wdrozen i Innowacji Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, ktory
zawart odpowiednig umowe z Instytutem Badan Systemowych PAN, jako gtownym wykonawcg na
jego realizacje. Jedynym podwykonawcg jest Komitet Prognoz POLSKA 2000 PLUS przy Prezydium
PAN.

Tytut projektu wiernie oddaje jego tre$¢. Chodzi w nim przede wszystkim o napisanie dwdéch
skryptow, podrecznikéw akademickich Kapitat ludzki oraz Kapitat spofeczny, jako podstawy seme-
stralnych wyktadow dwdch nowych przedmiotow akademickich. Harmonogram projektu przewiduije,
ze skrypt Kapitat spoteczny ukaze sig wiosng 2011 roku. Przewiduje sie tez, ze w roku akademickim
2011/12 autor wyglosi pilotazowe wyklady na dwoch uczelniach niepanstwowych: Slaskiej Wyzszej
Szkole Zarzgdzania im. gen. Jerzego Zietka w Katowicach oraz WyZszej Szkole Informatyki Stoso-
wanej i Zarzadzania w Warszawie. Nalezy doda¢, ze w pierwszej uczelni autor wyklada kapitat spo-
teczny juz od 2007 roku. Komitet Prognoz jest odpowiedzialny za organizacje dziesieciu konferencii
naukowych, w ktorych problematyka kapitatu ludzkiego i spotecznego zostanie odpowiednio
uwzgledniona. Wiecej informaciji o projekcie mozna znalezé na stronie internetowej;

http:/Amwww.noweklks.ibspan.waw.pl

Poniewaz podrecznik zostat napisany i wydany w ramach projektu, to stuchacze wyktadow autora
otrzymajg go bezptatnie. Jest zrozumiale, ze w te] sytuaciji publikacja ta nie moze by¢ przedmiotem
handlu.

Podziekowania

Pragne serdecznie podziekowa¢ Kolezankom i Kolegom z IBS PAN za ich aktywno$¢ na seminariach
po$wieconych prezentacji zasadniczych tez tego podrecznika. Najbardziej aktywnym uczestnikiem
tych seminariow byt dr Jan Gadomski i nasze dtugie dyskusje byly dla mnie pouczajace. Caty rekopis
przeczytata dr Barbara Szymoniuk i wniosta wiele bardzo wartosciowych uwag. Autorkg uktadu
i szaty graficznej podrecznika jest mgr Malgorzata Wioczewska, moja sekretarka, ktéra z takim sa-
mym po$wigceniem wprowadzala pierwsza, jak i nastepne korekty. Tak trzyma¢, Malgosiul

Podrecznik wiele zyskat dzieki dyskusjom z profesorem Bolestawem Niemierka, tworcg diagno-
styki edukacyjnej w Polsce. Bolestawa poznatem dzieki Anecie Wiktorzak, ktéra w maju 2009 r. obro-
nita doktorat na temat kapitatu ludzkiego i spotecznego w szkole $redniej — pierwszy doktorat z tej
tematyki w IBS PAN, kto wie, czy nie w Polsce. Bolestaw zgodzit sig chyba z mojg teza, ze diagno-
styka edukacyjna i badania systemowe w edukacji majg wiele wspolnego, przeczytat kilka rozdziatow
podrecznika oraz czesto hamowat mnie w dazeniu do formalizmu i matematyzacji rozwazan. On
pierwszy zauwazyt, ze skoro firma jednoosobowa jest tak wazna w mojej teorii, to warto przeanalizo-
wact malzenstwo jako powszechnie znany przypadek firmy dwuosobowej. Ja w tym dniu bytem am-
bitny i szybko naszkicowatem punkt 3.5. Podobnie bylo w przypadku podpunktu 5.3.4: Bolestaw
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zapytat, czy za pomocg wirtualnej tasmy produkcyjnej mozna opisa¢ wspotprace tak ,artystycznych
osobowosci” jak rzezbiarze, pisarze, filmowcy itp. Wiele rezultatow dyskusji z Anetg i Bolestawem
zawiera rozdziat 6, a ja chciatbym bardzo serdecznie im za to podziekowac.

Profesor Andrzej P. Wierzbicki zauwazyt, ze cata moja teoria bazuje na pojeciu wartosci, ze na
wolnym rynku warto§¢ popytu rowna sie warto$ci podazy. Sformutowat w zwigzku z tym bardzo istot-
ne pytanie: czy nie warto zbudowa¢ podobnej teorii wychodzac od pojecia wolnosci, bo to przeciez
wolny rynek sprawia, ze ludzie zachowujg sig tak, jak widzimy i to zardwno jako jednostki, jak i grupy,
spotecznoci itp. Inaczej rzecz ujimujgc: co dzi$, tu i teraz, jest silq napedowa rozwoju Swiata, warto§é
czy wolno$¢? Nie ulega watpliwosci, Ze pojecia wolnosci (politycznej) | wartosci (ekonomicznej) byly
zawsze i nadal sg Scisle powigzane. Mojg odpowiedz na to gteboko filozoficzne pytanie podatem
w punkcie 4.5.

Chciatlbym z glebi serca podzigkowaé wszystkim wspolpracownikom z Centrum Systemowe;
Analizy Przedsiebiorczosci IBS PAN, jak rowniez wszystkim moim doktorantom. To, Ze po tylu latach
Smiejecie sie z moich dowcipdw, utwierdza mnie w przekonaniu, ze stosowany kapitat spoteczny
(SKS) ,to jest to” oraz Ze jesteSmy na dobrej drodze do budowy polskiej szkoty kapitatu spotecznego.

Jest oczywiste, ze to ja odpowiadam za wszystkie ewentualne bledy i niejasnosci. Dlatego bede
szczerze zobowigzany za wszelkiego rodzaju uwagi krytyczne. Prosze je kierowaé na adres:

noweklks@ibspan.waw.pl
Na istotne uwagi krytyczne publicznie odpowiem na tej stronie internetowe;.

Praca nad tym podrecznikiem byla dla mnie duzym wyzwaniem i ... przyjemnoécia. Dlatego,
w poczuciu dobrze spethionego obowigzku, zapraszam do lektury!

Stanistaw Walukiewicz
Warszawa, wrzesien 2010
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Rozdziat 3

Rc')wnanie fundamentalne

Rozdziat ten bazuje na zasadzie ortogonalnosci i lemacie 2.1, w ktorym stwierdzilismy, ze istniejg
cztery i tylko cztery formy (rodzaje) kapitalu szeroko rozumianej firmy, a mianowicie: kapitat finanso-
wy, materialny, ludzki oraz spoteczny. Co wiecej, sg one ortogonalne (roztgczne), a wiec ich wartosci
mozemy dodawac bez obawy, ze ktéra$ ze sktadowych tych kapitatow policzymy dwa lub wiecej
razy. Jest to istota réwnania fundamentalnego, ktére méwi, ze wartos¢ firmy jest réwna sumie warto-
$ci tych czterech kapitatdw. Zasadniczym celem tego rozdziatu jest pokazanie, jak przy bardzo sta-
bych zatozeniach szacowa¢ wartosci kapitalu ludzkiego i spolecznego za pomocg réwnania funda-
mentalnego.

Celem jest rowniez przekazanie Czytelnikowi nie tylko teoretycznej wiedzy, ale i praktycznych
umiejetnosci szacowania wartosci niematerialnych firm notowanych na gietdzie i tym samym szaco-
wania wartosci ich kapitatu ludzkiego i spotecznego. Pokazemy to na przyktadzie trzech powszechnie
znanych firm; wspomnianego i opisanego wczesniej Microsoftu oraz Google i Nokii. Poniewaz warto-
$ci niematerialne odgrywaja tak istotng role w naszych rozwazaniach, to jeszcze raz, z nieco innej
perspektywy niz w punkcie 2.6, spojrzymy na ich relacje z wartosciami materialnymi.

3.1. Wartosci materialne i niematerialne raz jeszcze

Zwykle autor opowiada dowcipy pod koniec wyktadu, ale teraz postgpimy inaczej. Po wykladzie, na
ktorym omawialiSmy zasade ortogonalnosci, w szczegdlnosci fakt, ze wartosci materialne, takie jak
komputer lub tablice na katedrze, mozna zawsze dotkna¢ lub uszczypna¢, a z wartoSciami niemate-
rialnymi, na przyktad z pieknem studentki, nie mozna tego zrobi¢, podszedt student i powiedziat:

— Panie profesorze, z tym pieknem to chyba jest co$ nie tak, bo Ania jest piekna, aja jg szczypie...
— Miody czlowieku, nie szczyp Ani, bo bedzie miafa siniaki, i postaraj sie zrozumie¢, ze szczypiesz
nie piekno, jako takie, lecz nosnik piekna.

Z historyjki tej wyptywa bardzo wazny wniosek: Ludzie i tylko ludzie sg no$nikami wartosci
niematerialnych. Precyzyjniej, czlowiek, pojedyncza istota ludzka, jest nosnikiem jej kapitatu
ludzkiego (jej wiedzy skodyfikowanej i spersonalizowanej, doswiadczenia, zdrowia, energii zyciowe;
itp.). Z poprzedniego rozdzialu wiemy, iz potrzeba co najmniej dwdch osob, aby zaistniat kapitat
spoteczny. Stad wynika nastepujaca konkluzja:

» Wniosek 3.1
Kapitat spoteczny powstaje w wyniku relacji formalnych iflub nieformalnych miedzy co najmniej
dwoma nosnikami kapitatu ludzkiego.
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Przyktadowo, autor jest nosnikiem wiedzy z badan systemowych i doswiadczenia wyktadowcy,
Swiecie wierzacego, ze dobrze jest, gdy wyklad akademicki ma lekki przechyt w strone kabaretu.
Nalezy wyraznie odrdzni¢ nosnik wartosci niematerialnych od nosiciela warto$ci materialnych.
Kontynuujac powyzszy przyklad, autor jest nosicielem portfela (kapitatu materialnego), w ktorym
trzyma swoje pienigdze, karty kredytowe itp. (swoj kapitat finansowy), jak réwniez nosicielem czarnej
teczki (jeszcze jeden przyktad kapitatu materialnego), o ktdrej zartobliwie twierdzi, ze jest ,wagi pan-
stwowej”. Dodajmy, ze autor jest pracownikiem PAN.

Zauwazmy, ze wartosci materialne nie sg w zaden szczegolny sposob zwigzane z ich nosicielami
i w ogolnym przypadku moga sie oni dowolnie zmienia¢. Wspomniang teczke ,wagi panstwowe]”
moga nosi¢ rowniez od czasu do czasu asystent/asystentka autora, a jego portfel i kapitat finansowy
- na przyktad zlodziej. Jabton, ktéra wyrosta z sadzonki (kapitatu materialnego) jest nosicielem ja-
btek, ktdre potem sg noszone kolejno przez: sadownika, hurtownika, sprzedawce i klienta. Piszemy
o tym tak doktadnie, gdyz z faktu, ze warto$ci materialne majg zmieniajacych sie nosicieli, a wartosci
niematerialne trwale z nimi zwigzane no$niki wynika cata ztozono$¢ i trudnos¢ szacowania wartosci
tych ostatnich. W ogdlnym przypadku mamy wiec nastepujacy:

» Wniosek 3.2
Wartosci niematerialne sg trwale zwigzane z ich nosnikami, tj. majg swoje wlasne nosniki - ludzi,
natomiast wartosci materialne majg zmieniajacych sie nosicieli.

Z wniosku tego wynika, ze wartosci niematerialne nie moga istnie¢ bez nosnika. W szczegélnosci
kapitat ludzki danej osoby, tj. wartos¢ jej kapitatu ludzkiego, zalezy od jej zalet i wad. Podobnie,
wartos¢ kapitalu spotecznego danej grupy zalezy od wszystkich relacji formalnych iflub nieformalnych
miedzy jej cztonkami (nosnikami kapitalu ludzkiego). Oczywiscie, zaleznoSci te moga zmieniaé sie
W czasie: wspomniana Ania jest atrakcyjng studentka i autor zyczy jej, aby bylo tak zawsze, ale na
tym Swiecie prawdziwa jest uwaga, ze mija zdrowie i uroda, a skoda (samochdd) rdzewieje, niezalez-
nie od tego, czy stoi w garazu, czy pod chmurka.

W naukach o zarzadzaniu, tzw. uczenie si¢ na najlepszych wzorach jest powszechnie stosowane
i tu wykorzystamy je, by jeszcze raz podkresli¢ réznice miedzy warto$ciami materialnymi a niemate-
rialnymi. Zatozmy, ze firma F jest tym najlepszym wzorem i chcemy zbudowac firme F1, doktadnie
taka samg jak F. Z poprzedniego rozdzialu wiemy (punkt 2.9), ze na warto$¢ firmy F skladajg sie
cztery i tylko cztery formy jej kapitatow: kapitat finansowy F, jego warto$¢ oznaczymy symbolem
v(KF, F), kapitat materialny v(KM, F), kapitat ludzki v(KL, F) oraz kapitat spoteczny tej firmy v(KS,
F). Z tych rozwazan wynika, ze dwie firmy beda takie same, gdy wartosci ich poszczegdlnych kapita-
tow beda odpowiednio réwne. Rownos¢ kapitatow finansowych oznacza, ze budujac firme F1 trzeba
mie¢ $rodki (kapitat finansowy) o wartosci v(KF, F), na przyktad w formie oszczednosci, lokat, kredy-
tow itp. Nalezy tez posiadac taki sam kapitat materialny, tj. zbudowac budynki, zakupi¢ wyposazenie,
komputery, oprogramowanie itp., takie same jak w jak w firmie F, tj. o wartosci v(KM, F). Ogolnie
rzecz biorac, w gospodarce rynkowej zawsze to mozna zrobi¢ i dlatego dla wartosci materialnych
mamy dwie réwnosci typu tu i teraz (patrz punkt 1.1):

V(KF, F1) =v(KF, F) oraz  v(KM, F1) =v(KM, F).
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Z wartosciami niematerialnymi sytuacja jest znacznie bardziej skomplikowana. Wprawdzie
w firmie F1 mozna zatrudni¢ specjalistow o takim samym wyksztatceniu i doswiadczeniu jak specjali-
&ci w firmie F, ale kazdy kapitat ludzki jest nierozerwalnie zwigzany z jego no$nikiem, dang osoba,
Z jej wszystkimi cechami osobniczymi. Podobnie jest z kapitatem spotecznym. W ogdlnym przypadku
mamy wiec dwie nastepujace nierownosci;

v(KL, F))#v(KL, F) oraz  v(KS, F1)#Vv(KS, F)

Sq to, oczywiscie, nieréwnosai typu tu i teraz. Z naszych rozwazan wynika, ze wartosci material-
ne firmy F mozna doktadnie odwzorowaé w firmie F1, natomiast nie mozna tego zrobi¢ z warto$ciami
niematerialnymi.

3.2. Istota réwnania fundamentalnego

Niech V(F, f) bedzie wartoscig firmy F, zdefiniowanej w punkcie 1.3 w chwili (momencie) t z jej
.wezora)” |, ,dzi§” lub ,jutro” (patrz punkt 2.3). Z poprzedniego rozdziatu wiemy, ze V(F, f) obejmuje
wszystkie, ale to absolutnie wszystkie zasoby lub kapitaly czy tez wartosci tej firmy i jest pojeciem
bardzo zlozonym. By je przeanalizowa¢, stosujemy zasade ortogonalnoéci (definicja 2.4) i rozbijamy
wszystkie wartosci firmy F (poziom zerowy na rysunku 3.1) na wartosci materialne (WM) i wartosci
niematerialne (WNM) tej firmy. Dlatego na poziomie pierwszym na rysunku 3.1 mamy dwie ortogo-
nalne formy kapitatu tej firmy, a wiec ich wielkosci oznaczone odpowiednio jako v(WM, {) oraz
v(WNM, 1), mozemy dodawaé. (Sciéle rzecz biorac powinniémy stosowaé oznaczenie v(WM, F, 1),
ale symbol F z oczywistych wzgleddw pomijamy.) Dla dowolnej firmy F mamy wiec rownosé:
V(F, ©) =v(WM, O + v(WNM, D),
dla kazdego t z jej ,wczoraj*, ,dzi§” oraz ,jutro”.

Z rbwnosci tej wynika, ze mozemy zawsze stopniowo, krok po kroku, do wartosci materialnych
dodawaé warto$ci nowych elementow sktadajacych sie na wartoéci niemateriaine. Nasze ewolucyjne
odejscie do (klasycznej) rachunkowosci jest zatem metodologicznie poprawne.

Nastepnie, stosujac zasade ortogonalnosci, rozbijamy wartosci materialne na kapitat finansowy =
(KF) i kapital materialny (KM), a wartosci (kapitaly) niematerialne na kapitat ludzki (KL) i kapitat
spoleczny (KS). Odpowiednie reguly decyzyjne szczegdtowo omowiliSmy w poprzednim rozdziale.

Dlatego na poziomie drugim na rysunku 3.1 mamy cztery wyzej wymienione formy kapitatu firmy
F. Czytelnik zapewne zauwazyt duzg zbiezno$¢ rysunku 3.1 z rysunkiem 2.11. Rysunek 3.1 wprowa-
dza oczywisty system oznaczen, z ktérego bedziemy konsekwentnie korzystac.
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Poziom zerowy Kapitat firmy £
@=1 V(F.)
Wartosci Wartosci
Poziom pierwszy materialne niematerialne
1=
@'=2) v(WML) v(WNM,T)
Poziom drugi Kapitat finansowy Kapitat materialny Kapitat ludzki Kapitat spoteczny
2=4
( ) v(KF,t) V(KM ) v(KL,1) v(KS,t)

Rys. 3.i. Rozbicie kapitatu (wartosci) firmy F na cztery rézne formy

Z naszych rozwazan wynika, iz cztery wyzej zdefiniowane formy kapitatu firmy F nie majq ele-
mentow wspdlnych, tj. sg roztgczne lub ortogonalne, mozemy zatem dodawac wartosci odpowiadaja-
cych im kapitatow. UdowodniliSmy w ten sposob zasadniczy rezultat tego rozdziatu, ktory sformutu-
jemy jako nastepujacy lemat:

» Lemat 3.1
Dla dowolnej firmy Fjej wartos¢ V(F, t) w danej chwili tjest rowna sumie wartosci jej czterech kapita-
tow, tj.
V(F, t) = v(KF, t) + v(KM, t) + v(KL, t) +v(KS, t) (3.1)
dla kazdego tzjej ,wczoraj", ,dzis" oraz ,jutro”.

» Definicja 3.1
B | Zalezno$¢ (3.1) nazywamy réwnaniem fundamentalnym i jest to rowno$¢ typu tu i teraz.

Réwnanie fundamentaine moéwi, ze w gospodarce rynkowej, w stanie réwnowagi, gdy popyt
réwnowazy podaz, gdy obowigzuje prawo (1.1), wartos¢ firmy w dowolnej chwili t z jej ,wczoraj”
,dzi§" oraz ,jutro”, jest rowna sumie wartosci czterech i tylko czterech form kapitatu wyznaczonych dla
tej chwili, a mianowicie kapitatu finansowego, materialnego, ludzkiego oraz spotecznego. Zaleznos¢
(3.1) nazwalismy réwnaniem fundamentalnym, gdyz jest ono podstawg teoretyczng, fundamentem
naszych badan nad kapitalem ludzkim, co jest opisane w tym skrypcie, oraz naszych studiéw nad
kapitatem spotecznym w skrypcie nastepnym.

Oméwimy teraz kilka wnioskow wynikajacych z réwnania fundamentalnego.

» Cztery i tylko cztery formy kapitatu
Réwnanie fundamentalne stwierdza, ze na warto$¢ dowolnej firmy sktadajg sie cztery formy jej ka-
pitatu: kapitat finansowy, materialny, ludzki i spoteczny. Z lematu 2.1 oraz punktu 2.9 wynika, iz na
drugim poziomie analizy kapitatu firmy F sa tylko cztery takie formy, a nie pie¢ czy szes¢. Oznacza
to, ze ta analiza powinna iS¢ w gigh, a nie wszerz: na poziomie trzecim (23 = 8) mamy 8 podform
kapitatu, na poziomie czwartym (24 = 16) mamy 16 podpodform kapitatu itd. Naszym zdaniem, o
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ile zdefiniowanie tych 8 podform w skali catej gospodarki moze by¢ dzisiaj (wiosng 2010 roku) bar-
dzo trudne, o tyle zrobienie tego dla konkretnej firmy lub dla wasko rozumianego sektora — stosun-
kowo fatwe. Inaczej moéwigg, trudno jest dzisiaj w ogblnym przypadku znalezé regute decyzyjna,
ktora rozbije ktérakolwiek z tych form na podformy. Zalecamy w tych pracach postgpowanie zgod-
nie z zasadg od ogdtu do szczegdtu (punkt 1.3). Zauwazmy jeszcze, ze podziat, a nie rozbicie, ka-
pitatu spotecznego na relacje formalne i nieformalne, nic nie daje, gdyz ich wartosci nie mozemy
dodawa¢, bo s to formy nieroztgczne lub nieortogonalne (patrz punkt 2.7).

» Innaterminologia

W literaturze bardzo czesto mozna spotkac termin kapitat intelektualny”, rozumiany jako potacze-
nie kapitatu ludzkiego i spotecznego, czyli w nasze] terminologii wartosci niematerialne. O ile ten
ostatni termin mowi, Ze warto$ci niemateriaine sg dopetnieniem wartosci materialnych i, co wiecsj,
jak udowodnilismy w punkcie 2.6, sg to formy ortogonalne (rozlaczne), o tyle termin kapitat intelek-
tualny” raczej zaciemnia, niz rozjasnia analizowany obraz. W naszych badaniach zmierzamy
w strone coraz to prostszych pojeg, ktére tatwiej jest analizowag, a nie odwrotnie. Podobnie ,kapitat
relacyjny”, rozumiany jako kapitat spoleczny nic nie wnosi do tej analizy, gdyz, jak to wykazalismy
w punkeie 2.7 relacje formalne nie sg ortogonalne do relacji nieformalnych, a wiec ta droga prowa-
dzi do nikad. Czytelnik moze sprawdzi¢, ze terminy takie jak: ,kapitat kulturainy”, ,kapitat organiza-
cyjny’, kapitat strukturalny”, ,kapitat kliencki” itp., zdefiniowane w literaturze (patrz punkt 3.8), sg
cze$cig kapitatu spotecznego i dlatego nie posuwajg tej analizy do przodu. W tym miejscu nalezy
wyraznie podkreslic, ze zdolnosé (predyspozycje) danej osoby do pracy w zespole to sktadowa
(cecha) jej kapitatu ludzkiego. Dlatego zwrot ,indywidualny kapital spoleczny”’, uzywany
w niektorych pracach, jest nielogicznym potworkiem jezykowym.

» Niewiadome — wiadome
Réwnanie fundamentalne nalezy czyta¢ tak, jak kazde réwnanie matematyczne: niewiadome po
lewej, a wiadome po prawej stronie znaku rownosci. | tak, w réwnaniu:

X+y=a+b

X oraz y sg niewiadomymi, natomiast a oraz b sg danymi lub parametrami, ktorych warto$ci, tak jak
w przypadku v(KL, f) oraz v(KS, f), bedg kiedys$ okreslone lub oszacowane. Zgodnie z naszg de-
wizg ,od praktyki do teorii, ktora bedzie stosowana w praktyce”, rbwnanie to stuzy do opisu anali-
zowanego wycinka rzeczywistosci, a nie do tworzenia abstrakcyjnych bytow. Dlatego bezzasadne
jest na przyktad nastepujace pytanie: Niech v(KF, f) =-10 min zt (dtugi), a wartoéci wszystkich
pozostatych form kapitatu niech beda rowne po milionie zt, co to bedzie za firma?

b Czas t
Zarowno warto$¢ firmy F, jak tez wartosci jej czterech kapitatow w (3.1), sg wyceniane (szacowa-
ne) dia tej samej chwili £, ktéra moze byé dowolnym momentem z jej historii (,wczoraj” ), terazniej-
szosci (,dzi§") lub przysziosci (,jutro”). O ile w przypadku kapitatu finansowego swoboda wyboru
chwili t jest realna, gdyz pozwalajg na to systemy komputerowe, stosowane tu i teraz w bankowo-
§ci i rachunkowosci, o tyle w przypadku pozostatych trzech form kapitatu sytuacja jest nieco bar-
dziej skomplikowana. Kapitat materialny jest wyceniany i amortyzowany na podstawie tzw. spisow
z natury, ktére sporzadza sie zwykle raz do roku. Wynagrodzenia, honoraria itp. sktadowe kapitatu
ludzkiego wynikajg z uméw o prace, umow o dzielo itd., ktore zwykle zawiera sie na miesiace, lata
lub na czas nieokreslony. W wielu projektach, realizowanych przez zespoly ekspertow (kapitat spo-
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leczny), takg naturalng jednostkg czasu jest miesigc. Istota naszych zalecen w tej kwestii wynika
z zalozenia o0 ewolucyjnych, a nie rewolucyjnych, zmianach, jakie proponujemy wprowadzi¢ do
obecngj (klasycznej) rachunkowosci. Jak pokazemy to w punkcie 3.6, z faktu, ze w takich firmach
jak Microsoft, Google czy Nokia bilanse ksiegowe sg opracowywane na koniec kazdego kwartatu,
wynika naturalne ograniczenie swobody wyboru tw (3.1).

P Substytucja

Z réwnania fundamentalnego wynika, ze poszczegolne formy mogq siebie zastepowaé wzajemnie
(substytuowac) do pewnych granic. Na przykiad, klub pitkarski bez wielkich gwiazd, ktorego kapitat
ludzki ma stosunkowo niskg wartosé v(KL, ), moze by¢ wyzej notowany na gieldzie i w tabelach
rozgrywek niz klub zatrudniajgacy plejade skidconych gwiazd, z ktorych kazda ,ciggnie w swojg
strong’. Przewaga zespolu gwiazd w kapitale ludzkim jest w tym przykladzie nadrabiana
z nawigzka przez kapitat spoteczny druzyny bez gwiazd. Oczywicie, w tym przyktadzie zaktada-
my, ze warto$ci kapitatu finansowego i materialnego w obu klubach sg rowne. Taka substytucja ma
ograniczony zasieg, gdyz frudno sobie wyobrazi¢ gwiazdy futbolu grajace na pastwisku (kapitat
materialny o malej wartosci) i odwrotnie, doskonale wyposazony stadion i peina kasa sq tylko wa-
runkami koniecznymi, zgodnie z powiedzeniem Money is always welcome — pienigdze sgq zawsze
mile widziane, ale niewystarczajgcym na to, aby wspomniane gwiazdy w tym klubie graty.

» Odpowiedz na pytanie A

Réwnanie fundamentaine daje odpowiedz na pytanie A, sformutowane w punkcie 2.1; Za co placg
inwestorzy gietdowi kupujac akcje Microsoftu i wielokrotnie przeptacajac jego wartos¢ ksiegowa?
Otdz ptaca oni za cztery i tylko cztery formy kapitalu tej firmy, za jej kapitat finansowy, kapitat mate-
rialny, kapitat ludzki oraz kapitat spoteczny. W punkcie 3.6 przeanalizujemy relacje migdzy tymi ka-
pitatami. Natomiast, jesli chodzi o IBS PAN, to odpowiedz na to pytanie jest nastepujgca; Minister-
stwo w przypadku instytutdw PAN ocenia i ptacikupuje w zasadzie tylko ich kapitat ludzki, tj. po-
krywa koszty personelu, gdyz wszystkie pozostate oceniane elementy (uzyskane stopnie i tytuty
naukowe, projekty UE, ewentualne inwestycje itp.) odgrywajg w tych ocenach zwykle marginalng
role. Taki sposob finansowania nauki doprowadzit do ogromnej atomizaciji §rodowiska naukowego
i te atomizacje konsekwentnie pogtebia. Mamy sytuacje, w ktdrej wielu pisze, niewielu czyta (prace
kolegbw), a bardzo, bardzo nieliczni chcg o nich dyskutowaé. Do tej sprawy wrécimy w nastepnym
rozdziale.

3.3. Bilanse firm w przyszio$ci

Korzystajac z naszej terminologii, zdefiniujemy rachunkowosé jako dziat nauki zajmujacy sie reje-
stracjq faktow z ,wczoraj” po to, aby dostarczyé informacje decydentom, ktérzy ,dzis” podejmujg
decyzje z myslg o sukcesach ,jutro” . Korzenie tej nauki siegajg Xl wieku, gdy ludzie rozpoczeli
zapisywanie lub rejestrowanie, w szczegdlnego rodzaju ksiggach, faktow takich, jak sprzedaz/kupno,
pozyczka, zobowigzanie itp. Fakty te byly rejestrowane w pewien mnigj lub bardziej usystematyzo-
wany sposob. Stad wynika nazwa ,ksiegowos¢” dla tego rodzaju dziatalnosci. W tym kontekscie
rachunkowos$é nalezy traktowac jako wspoiczesne stadium rozwoju ksiegowosci. Oczywiscie, diugo-
&ci trwania tych trzech faz ,wczoraj, ,dzi§" oraz ,jutro” byly i sg okreSlane zaleznie od okolicznosci
(patrz punkt 2.3).
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Wymagania lokalnej praktyki miaty i majg duzy wptyw na rozwdj ksiggowosci i rachunkowosci.
Dlatego mamy rachunkowosé brytyjska, wioska, niemiecka itd. W tym kontekécie tak zwane Migdzy-
narodowe Standardy Rachunkowoéci nalezy traktowaé jako probe wprowadzenia pewnej jednolitosci
w tej dziedzinie. Niezaleznie od tych rdznic, bilanse firm, ten powszechnie znany rezultat pracy ksie-
gowych, bazujg na trzech podstawowych zasadach.

» W bilansach firm kazda rzecz (pozycje bilansowa) rozpatruje i rejestruje sie jeden i tylko
jeden raz. Naruszenie tej zasady jest nazywane kreatywng ksiegowoscia, za ktorg idzie sie do
wiezienia. Stwierdzenie, Zze ,kazda pozycja bilansowa jest uwzgledniana w bilansie jeden i tylko
jeden raz’ oznacza, ze bilans jest pisany (opracowywany) uczciwie, a nie kreatywnie. Dlatego
w takim bilansie powinny by¢ wymieniane rowniez pozycje o wartosci zerowej, gdyz wtedy jest
to dowodd, ze dang pozycje rozpatrywano, na przyktad szacowano, i podjeto decyzje, ze jej
warto$¢ jest rowna zeru, za ktorg autorzy bilansu biorg odpowiedzialnosé. Inaczej mowiac, po-
zycji o warto$ci zero nie powinno sie pomijaé, bo skad bedzie wiadomo, ze je w ogole rozpa-
trywano?

P Bilans to funkcja addytywna, ktérej wartosé oblicza sie dodajac poszczegéine sktadniki (po-
zycje bilansowe), dokfadnie tak jak w réwnaniu fundamentalnym (3.1). Oczywiscie, odejmowa-
nie to dodawanie z przeciwnym znakiem, natomiast mnozenie i funkcja multiplikatywna to
wielokrotne dodawanie tej samej warto$ci, co narusza podstawowg zasade rachunkowosci,
o ktorej mowilismy wyzej.

P Bilans to profesjonalny raport z przeszitosci firmy, z jej ,wczora]”, przy czym diugosci trwania
tych faz ,wczoraj” w kolejhych bilansach dla danej firmy sa zawsze takie same. W trzech
firmach, ktére bedziemy analizowa¢ w punkcie 3.6, bilanse publikowane sg co kwartat i prezen-
tujg stan rzeczy na koniec ostatniego kwartatu. Stad wynika wniosek, ze faza ,dzi§” trwa w tych
przyktadach rowniez kwartal. W danym kwartale, czyli ,dzi§", moga byé podejmowane decyzje,
ktore wybiegajg poza nastepny kwartal, a wigc faza ,jutro” nie musi trwa¢ jeden kwartat.

Bazujac na tych trzech zasadach (klasycznej) rachunkowosci bilanse firm podajg przede wszyst-
kim informacje o warto$ciach (aktywach, kapitatach) materialnych, tj. zawierajg dane o ich kapitale
finansowym (stan oszczednosci, zobowigzan itp.) oraz kapitale materialnym (wartosci po uwzgled-
nieniu amortyzacji takich sktadnikow jak: budynki, maszyny, oprogramowanie, patenty itp.). Wartosci
niematerialne nie sg w tych bilansach zwykle uwzgledniane, gdyz w powszechnej opinii sg one nie-
mierzalne (patrz przeglady literatury na koncach pierwszego i drugiego rozdziatu). Autor nie zgadza
sig z tg opinig i w punkcie 3.6 pokazemy, ze w bilansach rozwazanych firm wystepuje juz dzi$ taka
pozycja jak na przyktad ,Marka firmy”, ktérg nalezy interpretowaé jako sktadowg kapitatu spoteczne-
go. A wiec juz dzi§ podejmowane sg proby, by wartosci niematerialne uwzglednia¢ w coraz to wigk-
szym stopniu w takich bilansach.

Te ewolucyjne zmiany w (klasycznej) rachunkowo$ci wymusza praktyka, gtéwnie inwestorzy
gietdowi, ktérzy ponawiajg pytanie A (patrz punkt 2.1); dlaczego warto$é ksiegowa danej firmy rozni
si¢ tak bardzo od jej wartosci gietdowej (rynkowej)? Naszg odpowiedz na to pytanie podalismy
w poprzednim punkcie, a teraz przedstawimy jg z nieco innej perspektywy.

Roznica miedzy wartoscig rynkowg a ksiegowg danej firmy wynika z faktu, ze w bilansach przy
wyznaczaniu jej wartosci ksiegowej nie uwzglednia sig wszystkich wartosci niematerialnych, gtéwnie
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wszystkich wartosci jej kapitalu spotecznego. To wiasnie kapitat spoteczny i nieoszacowany kapitat
ludzki (wszystkie jego sktadowe pomijane w systemie wynagrodzen danej firmy) sg odpowiedzialne
za te rdznice.

Rachunkowo$é mozna fraktowaé jako dziedzine wiedzy dajacq odpowiedz na pytanie, ile warta
jest dana firma w gospodarce rynkowsj, gdy obowigzuje prawo (1.1) o rownowadze migdzy popytem
a podaza. Jest Zle, gdy warto§¢ rynkowa danej firmy jest cztery, pie¢ razy wieksza od jej wartosci
ksiegowsj, jak to pokazalismy na przyktadzie Microsoftu w poprzednim rozdziale. Warto doda¢, ze dla
firm wysokich technologii ich warto$é rynkowa jest nawet kilkanascie razy wieksza od wartosci ksie-
gowej. Najogdlniej rzecz biorac, réznica migdzy wartoscig ksiegowg a wartoscig rynkowa wynika
z faktu, iz ta pierwsza jest wyznaczana na rynku wewnetrznym (patrz punkt 2.2), a ta druga na rynku
zewnetrznym, na przyktad gietdowym. Wrocimy do tego w punkcie 3.6.

Proponujemy, aby bilanse firm w przysziosci bazowaty na réwnaniu fundamentalnym (3.1), ktére
zostalo wyprowadzone z prawa (1.1), tego swoistego prawa cigzenia w gospodarce rynkowej. Jesz-
cze w tym oraz w rozdziale nastepnym pokazemy, Ze propozycja ta obejmuje catg gospodarke ryn-
kowg od szeroko rozumianej firmy F (patrz punkt 1.3), w tym firmy jednoosobowej, po gospodarke
catego kraju, fraktowang przez nas jako jedna ogromna megafirma MF. Réwnanie fundamentalne
jest zatem teoretyczng podstawg, fundamentem takich bilanséw. Podobnie jak wartosé (patrz defini-
cja 2.1) jest ekonomicznym ekwiwalentem (réwnowaznikiem) wszystkiego, tak réwnanie fundamen-
talne bedzie podstawg kazdego bilansu. Zdaniem autora jest to tylko kwestia czasu.

Z rownania fundamentalnego wynika, ze takie bilanse beda zawieraty cztery podstawowe dzialy,
odpowiadajace czterem formom kapitatu w (3.1), ktorych warto$¢ jest wyceniana lub szacowana dla
tej samej chwili £, na przyklad na koniec danego kwartatu. W punkcie 3.6 pokazemy, jak nalezy zmo-
dyfikowaé bilanse sporzadzane wedlug zasad (klasycznej) rachunkowosci, by uwzglednialy one
wartosci niematerialne. Oczywiscie, bilanse te pozostang funkcjami addytywnymi, w ktorych wartosci
poszczegdlnych pozycji bilansowych sie dodaje i gdzie obowigzujg znane od stuleci reguly typu:
,Winien” =, ma’, ,bilans musi wyj$¢ na zero”. ,kazdy wydatek ma pokrycie” itp. Zwroty tego typu od-
zwierciedlajg prawdg, ze w rownaniu fundamentalnym lewa strona rowna sie prawej. Powinni$my
przy tym pamietaé o mozliwych btedach oszacowan oraz o zasadzie +5% (zatozenie 1.3). Po
uwzglednieniu tych uwag, z naszych rozwazan wynika, iz warto$é ksiegowa wyznaczona za pomocg
takich bilansow bedzie rowna wartosci rynkowej. Do tego stanu wiedzy dojdziemy drogg ewolucyjna,
krok po kroku, doskonalgc przede wszystkim metody szacowania warto$ci niematerialnych.

Na zakonczenie tego punktu jeszcze raz przeanalizujemy podejécie rewolucyjne do (klasycznej)
rachunkowosci, o ktorym mowilismy w punkcie 2.10. W sposob najbardziej peiny to podejécie zostato
przedstawione w ksigzce Leifa Edvinssona i Michaela Malone'a Kapitat intelektualny. Poznaj ukrytg
wartos¢ swego przedsiebiorstwa odnajdujac jego ukryte korzenie. Tytut wiemnie oddaje tre$¢ ksigzki.
Autorzy po dogtebnej krytyce (klasycznej) rachunkowosci za jej niemoc w wycenie wartosci niemate-
rialnych, proponuja, by mierzyé kapitat intelektualny (w naszej terminologii wartoci niemateriaine)
danej firmy za pomocg pewnej funkcji multiplikatywnej (patrz s. 129), przy czym dane do tych obli-
czeh sg uzyskiwane drogg ankietowa. Nasza podstawowa uwaga do takiego podejécia sprowadza
sig do tego, iz bilans nie jest i nie moze by¢ funkcjg multiplikatywna. Mozna poda¢ tysigce przyktadow
popierajacych te teze, ale tu ograniczymy sie tylko do trzech: telefonu komorkowego, komputera oraz
Internetu. Jezeli chodzi o telefon komérkowy, to dwadziescia lat temu byto to urzadzenie catkowicie
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nieznane, a dzi$ ma je praktycznie kazdy, niektorzy po kilka sztuk. Dzi$ bardzo trudno jest przeceni¢
wplyw telefonii komorkowej, Internetu i komputeréw na efektywno$¢ pracy niemal kazdego z nas
(kapitat ludzki), jak tez na prace prawie kazdego zespotu (kapitat spoteczny), a przeciez sg to zjawi-
ska ostatnich 20, 30 lat. Czyli w bilansach firm pojawiaja sie i bedg sie pojawia¢ nowe pozycje, ktd-
rych wartosci beda dodawane do juz istniejgcych (klasycznych) sktadowych. Autor jest gteboko prze-
konany, iz taka innowacyjno$¢ bedzie coraz powszechniejsza i wprowadzana coraz szybcie;.

Powyzszych uwag nie nalezy odczytywac jako deprecjacje funkcji multiplikatywnych. Funkcje
takie odgrywajg kluczowa role na przyktad w ekonometrii i prognozowaniu. W punkcie 3.6 za pomocg
takiej funkcji bedziemy badali relacje miedzy wartoscia kapitatu spolecznego a wartoScig kapitatu
ludzkiego danej firmy.

3.4. Firma jednoosobowa

Jak wiemy, kapitat spoteczny tworzg formalne i nieformalne relacie miedzy pracownikami firmy
F.Relacja jest funkcjg dwoch argumentéw/zmiennych, a wiec, aby zaistniala taka relacja, firma
F musi zatrudnia¢ co najmniej dwie osoby. Mozemy wiec sformutowac nastepujacy lemat:

» Lemat 3.2
W jednoosobowej firmie nie ma kapitatu spotecznego, tj. v(KS, t) = 0 dla kazdego t.

Inaczej rzecz ujmujgc, kapitat spoteczny jest tam, gdzie sa relacje formalne i/lub nieformalne
miedzy co najmniej dwiema (r6znymi) osobami, nosnikami kapitatu ludzkiego. Poniewaz w firmie
jednoosobowej, z definicji, pracuje/jest zatrudniona tylko jedna osoba, jej wtasciciel, to w tej firmie
(wewnatrz tej firmy) nie moze istnie¢ kapitat spoteczny. Oznacza to, ze wartos¢ kapitalu spotecznego
tej firmy réwna sie zero.

Wynik ten zostat opublikowany po raz pierwszy w marcu 2006 r.7 i wzbudzit spore kontrowersje.
Krytycy tego rezultatu uwazali, ze skoro sukces jednoosobowej firmy istotnie zalezy od relacji jej
wiasciciela z klientami, wigczajac w to jegoljej relacje towarzyskie, po angielsku ,social”, z klientami,
to taka firma ma niezerowy kapital spoteczny. Bigd tego rozumowania polega na braku precyzji
w definicji kapitatu spotecznego. Jezeli mdwimy o kapitale spotecznym firmy F, to formalne i/lub
nieformalne relacje, z ktérych on sie sktada, muszg by¢ wewnatrz tej firmy. Fakt, na ile wkasci-
ciel tej firmy jest, méwigc po angielsku, ,social” ze swoimi Klientami, uwzgledniamy w wyce-
nie/szacowaniu jego/jej kapitatu ludzkiego, a wiec tu nic nie ginie.

Nalezy z catg moca podkresli¢, ze nie jest to zwykly zabieg techniczny przerzucenia danej pozycji
bilansowej z jednego rozdzialu bilansu (kapitat spoteczny) do drugiego (kapitat ludzki). W analizie
jednoosobowej firmy F ta zaleta wtasciciela jest cechg pojedynczej istoty ludzkiej, wkasnie tego no-
$nika kapitalu ludzkiego, a wiec jest to element (sktadowa) tego i tylko tego kapitatu. W naszym
gtebokim przekonaniu, firma jednoosobowa z jej zerowym kapitatlem spotecznym (v(KS, t)=0)
bedzie odgrywac w ekonomii takg sama role jak zero stopni w skali Kelvina w fizyce. Lemat 3.2 jest
jeszcze jednym dowodem na to, ze brak precyzji mysli moze by¢ zrodtem btednych wnioskéw.

1Zob. S. Walukiewicz, 2006a, Systems Analysis of Social Capital at the Firm Level, Working Paper WP-1-2006, Warsaw
2006, Systems Research Institute.
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Zauwazmy, ze w powyzszej analizie kapitatu, firme F traktujemy zgodnie z zasadami badan
systemowych jako system wzglednie odosobniony/zamkniety znajdujacy sie w otoczeniu klientow.
Podobnie postepujemy w przypadku obliczania PKB (swego rodzaju bilansu) danego kraju, np. Pol-
ski. Gdy analizujemy eksport/import do lub z danego kraju, to warto$¢ eksportu dodajemy do PKB ze
znakiem plus, a warto$¢ importu ze znakiem minus. Nie powiekszamy wtedy rozwazanego kraju
o kraje, do ktérych on eksportuje i/lub importuje.

Z naszych rozwazan wynika, ze dla jednoosobowej firmy F réwnanie fundamentalne (3.1) przyj-
muje nastepujaca postac:

V(F, t) =v(KF, t) + v(KM, t) + v(KL, t) + 0 = v(KF, t) + v(KM, t) + v(KL, t)
dla kazdego t zjej ,wczoraj*, ,dzi$” oraz ,jutro”.

Ponizszy przykfad jest ilustracjg do lematu 3.2.

» Przykiad 3.1

Dwaj wiasciciele jednoosobowych firm Finanse oraz Prawo postanowili na poczatku 2001 r.
potaczy¢ swoje wysitki i utworzy¢ dwuosobowg firme Finanse i Prawo, w skrécie FiP (patrz przyktad
2.3). Na rysunku 3.2 przedstawiono wartosci tych jednoosobowych firm przed ich potaczeniem, pod
koniec 2000 1. Pola két sg proporcjonalne do wartosci tych firm.

V(FiP,2000)

Rys. 3.2. Relacje miedzy kapitatami fgczacych sie firm

Zgodnie lematem 3.2 firmy te nie miaty wtedy kapitatu spotecznego, a wiec na ich wartosci skfa-
daly sie kapitat finansowy, materialny i ludzki. Z tego rysunku wynika, ze firma Prawo, t]. jej wiasciciel,
byta biedna jak mysz koscielna, gdyz posiadata znikomy kapitat finansowy i materialny i prawie catg
jej wartos¢ stanowit kapitat ludzki wiasciciela (jego wiedza prawnicza, do$wiadczenie, urok osobisty
itd.). Z chwilg potgczenia firm, na poczatku 2001 r., w dwuosobowej firmie FiP pojawit sie kapitat
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spoteczny, . v(KS,FiP,2001) = a> 0. Poniewaz to polgczenie byto ekonomicznie uzasadnione, to
wystapit efekt synergii, a mianowicie, warto$¢ FiP byta istotnie (ostro) wigksza niz suma prosta war-
tosci tworzacych ja firm:

V(FiP,2001) > V(Finanse,2000) + V(Prawo,2000).

Zauwazmy, Ze z uwagi ha wspomniang synergie pole kola odpowiadajgcego firmie FiP jest wigk-
sze niz suma pdl kot dwdch tworzacych ja firm.

Poczatkowo firma FiP $wietnie sig rozwijata, rosta jej warto$¢ oraz warto$¢ jej kapitatu spotecz-
nego, co przedstawiono na rysunku 3.3, ale w 2007 r. wspdlnicy zaczeli sig kidcié i to coraz ostrze
a jej kapitat spoteczny, 1j. jego warto$é, zaczat maleé. W koncu, w 2009 r. firma FiP zbankrutowata,
rozpadta sig na dwie jednoosobowe firmy Porady Finansowe oraz Porady Prawne. Wtedy, jak wynika
z lematu 3.2, warto$¢ kapitatu spotecznego tej firmy byta rowna zeru, tj. v(KS,FiP,2009) = 0. Gdy
wspolnicy kidcili sig, to do zera zmalat nie tylko kapitat spoleczny, ale réwniez pogarszata sie sytuacja
finansowa firmy FiP. Pomimo sprzedazy wszystkiego, co sktadalo sie na kapitat materialny firmy
(meble, komputery, itp.), co mozna bylo sprzedaé, wpadta ona w diugi, zatem jej kapitat finansowy
stat sig ujemny, {j. v(KF,FiP,2009) < 0. Procz tego FiP musiata zaplaci¢ czynsz za wynajmowane
pomieszczenia biurowe o jeden miesige diuzej niz okres wynajmu, czyli jej kapitat materialny stat sig
réwniez ujemny, 1. v(KM,FiP,2009) < 0.

Ze wzgledow metodologicznych (patrz punkt 3.7) przyjelismy, ze kapitat spoteczny — v(KS,FiP,f)
na rysunku 3.3 rost i malat liniowo. Rysunek ten ilustruje dobrze znang zyciowg prawde, ze zgoda
buduje (powoli), a niezgoda rujnuje (szybko).

VIKS,FIP,t) A

i

I 4

2001 2007 2009

Rys. 3.3. Zmiana warto$ci kapitatu spotecznego firmy FiP w latach 2001-2009

Z zasady racjonalnosci w ekonomii (patrz punkt 1.3) wynika, Ze kapitat ludzki jest zawsze nieu-
jemny. Mozemy to podsumowa¢ w formie nastepujacego lematu:
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» Lemat 3.3
I Dla kazdego t
a) poniewaz v(KL,t) > 0 oraz v(KS,t) > 0, to v(WNM,t) = v(KLt) + v(KS,t) >0,

b) poniewaz v(KF,t) > 0 oraz v(KM,f) > 0, to v(WM,t) = v(KFt) + v(KM,f) 0.

Pytanie, czy kapitat ludzki moze przyjmowaé warto$¢ zero, tzn. znikac jest niezwykle ciekawe
i ma bardzo gteboki sens filozoficzny. Na jednym z seminariéw, gdy dyskutowali$my te kwestie,
sformutowano teze, ze warto$¢ kapitatu ludzkiego cziowieka na tozu $mierci jest réwna zeru. Autor
wtedy kasliwie zauwazyt, ze jesli taki cziowiek porozumiewa sie z otoczeniem za pomoca mrugnie¢
powiekami, to jego trzy mrugniecia oznaczaja, iz popiera Ill RP, a cztery, ze IV RP. Jesli ograniczymy
nasze rozwazania do bytéw ekonomicznych, naszej szeroko rozumianej firmy F (patrz punkt 1.3), to
powyzsze pytanie mozna sformutowa¢ nastepujgco: Czy istnieje firma jednoosobowa F z zerowym
kapitatem ludzkim? OdpowiedZ na tak postawione pytanie jest negatywna i sformutujemy ja jako
nastepujacy lemat:

» Lemat 34
W kazdej firmie Fjest kapitat ludzki o dodatniej wartosci, tj. v(KL,F,t) > 0 dla kazdego t

Z uwagi na to, ze warto$¢ kapitatu ludzkiego firmy wieloosobowej jest réwna sumie wartosci
kapitatéw ludzkich poszczegdlnych jej pracownikéw, to by udowodni€ ten lemat wystarczy rozpatrzy¢
przypadek firmy jednoosobowej. Dzi$ i w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci firmy sg zakladane
i kierowane przez ludzi, a nie przez roboty czy automaty. Skoro w jednoosobowej firmie F nie ma
kapitalu spotecznego, ( v(KS,t) > 0 zgodnie z lematem 3.2), to jej wiasciciel jest jedynym no$nikiem
wartosci niematerialnych, 1. jej kapitatu ludzkiego. Nosnik kapitatu ludzkiego wprawia w ruch nosicieli
wartosci materialnych rozwazanej firmy, powoduje na przyktad ruch maszyn i produktéw (kapitat
materialny), zmiany stanu kont (kapitat finansowy) itp. zgodnie z celem firmy F (patrz definicja 1.3).
By wykonywac te celowe dziatania, kapitat ludzki i tym samym jego nosnik musza istnie¢, zatem
dopdki firma F istnieje mamy v(KL,F,t) > 0 dla kazdego tzjej ,wczoraj*, ,dzi$" oraz ,jutro”.

Na podstawie lematu 3.4 mozemy zmodyfikowac lemat 3.3 w sposdb nastepujacy

» Lemat 3.5
Dla dowolnej firmy F oraz dla kazdego t
a) poniewaz V(KL,F,t) > 0 oraz v(KS,F,t) > 0, to v(WNM,F,t) = v(KL,F,t) + v(KS,F,t) >0,

b) poniewaz v(KF,F,t) >0 oraz v(KM,Ft) <0, to v(WM,F,t) = v(KF,Ft) + v(KM,F,t) 0.

Jesli potraktujemy dang osobe jako byt ekonomiczny, jako naszg szeroko rozumiang jednooso-
bowg firme F, to kapitat ludzki tej osoby jest zawsze dodatni, fj. jego warto$¢ liczona w jednostkach
monetarnych jest wieksza niz zero. Zdaniem autora oznacza to réwniez, ze Pan Bog, stwarzajac
nas na swoj obraz i podobiefistwo, dat nam pewien kapitat ludzki, ktdry powinniSmy pomnazac.
Z lematu 3.5a wynika, ze jesli tak rozumiani kapitalisci ludzcy potacza sie w zespét (firme F), to jego
wartosci niematerialne sg zawsze dodatnie. Nosiciele wartosci materialnych, tj. kapitatu finansowego
i/lub kapitalu materialnego moga zatem od czasu do czasu nies¢ warto$¢ ,mniej niz zero”, natomiast
no$niki wartosci niematerialnych niosg zawsze i wszedzie tylko wartosci dodatnie.
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W $wietle tych rozwazan, nasze hasto ,Kapitalisci ludzcy taczcie sie!” (punkt 1.6) bardzo rézni
si¢ od powszechnie znanego sloganu. Marks wielokrotnie podkreslal, ze {gczacy sie proletariusze”
nic nie majg, ale gdy sie potgcza, to powstanie ogromna sita (w naszej terminologii kapitat spoteczny
o0 ogromnej wartosci), ktéra moze zmieni¢ $wiat. Te sytuacje dosadnie, acz nieco wulgarnie, opisuje
znane powiedzenie: ,Gotodupki hop do kupki”. U nas kapitalisci ludzcy majg zawsze pewien niezero-
wy kapitat ludzki, a utworzone z ich udziatem zespoly, nie tylko moga, ale rzeczywicie zmieniajg
Swiat i czynig to w ,Swiatek, pigtek i sobote”. Zauwazmy, ze w ostatnich latach laureatami Nagrody
Nobla sg prawie zawsze kilkuosobowe zespoly naukowcow. Jeszcze dobitniejszym przyktadem jest
Internet, ktérego rozwdj nie ma granic, oraz Wikipedia z jej rosngcymi w nieskofhczono$¢ zasobami
wiedzy.

To faczenie sig, wspolpraca kapitalistow ludzkich daje efekt synergii (punkt 1.5). Zwykle pod
terminem rozumie si¢ dodatni efekt synergii, {j. fakt, ze czgsto efekt wspodlpracy dwoch oséb daje
wigcej niz prosta suma efektow pracy kazdej z nich tratowanych z osobna, tak jak to pokazuje histo-
ria firmy FiP z przyktadu 3.1 w latach 2001-2006. Ale juz historia tej firmy w latach 2007-2009 jest
przyktadem negatywnej synergii, gdy te same osoby z powodu kiotni i swaréw zniszczyly osiggnie-
cia ubiegtych lat. Juz z tego przyktadu wynika, ze wspdipraca kapitalistow ludzkich nie jest sprawg
prostg; poswigcimy jej caty nastepny skrypt Kapitaf spofeczny.

Na zakonczenie nieco kabaretowe spojrzenie na wspiprace kapitalistow ludzkich: Kowalski
chwali sie sgsiadowi, ze bedzie wspolpracowat z Malinowskim, ktory ma forsy jak lodu. Gdy ten
zauwaza, Ze to jest niemozliwe, gdyz Kowalski groszem nie $mierdzi, to w odpowiedzi styszy:

— Widze, sasiedzie, ze nie doceniasz mojego doswiadczenia. Po roku takiej wspdtpracy ja bede mial
jego forse, a on moje do$wiadczenie... .

Z tym dowcipem koresponduje ludowa madros¢, ze wspotpraca dwoch poiglowkow nie daje
medrca. Polska polityka niemal codziennie dostarcza przyktadéw, ze wspdipraca, nawet najblizsza,
dwoch pdtmezéw stanu nie daje jednego pefnokrwistego polityka. By nie kohczy¢ pesymistycznie,
zacytujmy optymiste, ktory twierdzi, ze dwa potdupki dajg zawsze jedng d... .

Z naszych rozwazan wynika, ze firma dwuosobowa jest najmniejszg organizacjg (firma), w ktérej
wystepuje wspolpraca, relacje formalne i/lub nieformalne, a wiec kapitat spoteczny. Zgodnie z naszg
definicjg 1.3, malzenstwo, rozumiane jako zwigzek kobiety i mezczyzny, jest powszechnie znanym
przyktadem takiej firmy i jego analizie poswigcimy nastepny punkt.

3.5. Malzenstwo jako przykiad firmy dwuosobowej

Zasadniczym celem tego punktu jest pokazanie na przykladzie, jak nalezy stosowaé lemat 3.2 oraz
3.5 w analizie kapitatu ludzkiego i spotecznego. W sposéb catkowicie zamierzony wybralismy szcze-
Scie (matzenskie) i mito$¢ jako przedmiot tej analizy, by pokaza¢, ze nasza teoria pozwala spojrze¢
na powszechnie znane fakty z nieco innej perspektywy. To nowe spojrzenie $wiadczy o sile tej teori,
ze pozwala ona analizowaé tak ulotne i nieokreslone zjawiska jak szczescie lub mitos¢. Analize te
prowadzimy przy kilku upraszczajacych zatozeniach, ktére pozwalajq lepiej przedstawi¢ istote rzeczy.
Czynimy je Swiadomie, gdyz jest to skrypt akademicki, a nie poradnik dla prowadzacych kaciki zla-
manych serc w prasie kobiecs;.
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Rozwazmy malzenstwo Jasia i Malgosi jako firme dwuosobowg (w skrécie J&M) przedstawiong
na rysunku 3.4, ktérej celem istnienia/aktywnosci jest szczescie (malzenskie). Z tego rysunku wynika,
ze firma J&M transformuje/przetwarza cztery formy kapitatu na wejsciu w szcze$cie na wyjsciu.
W tym punkcie bedziemy analizowali zalezno$¢ kapitatu spolecznego na wyjciu systemu (firmy) J&M
od kapitalu ludzkiego na jej wejsciu. By uproéci¢ te analize, ograniczymy kapitat spoteczny (wyjscie)
do tylko jednej jego sktadowsj, jakg jest w tym przypadku szczescie (matzenskie), a wszystkie inne
jego sktadowe $wiadomie pomijamy. Podobnie postgpujemy z wejsciem i ograniczamy kapitat ludzki
do tylko jednej jego skladowej — mitoci do osoby przeciwnej pici.

KS n—)
Kl e—)

Kl —
KF e—

Firma J&M ) 577050 JEM

Rys. 3.4. Malzenstwo jako firma dwuosobowa J&M

Historia firmy J&M rozpoczyna sig w dniu $lubu (S) Jasia i Maigosi. Dla kazdego t jej kapitat
ludzki jest suma ich kapitatow ludzkich:

v(KL,J&M,) = v(KL,Jas,f) + v(KL Matgosia,f).

Mozemy tak zrobié, poniewaz Jas i Malgosia to dwie rozne osoby i ich kapitaty ludzkie sg ortogo-
nalne zgodnie z definicjg 2.4. Poniewaz mtodzi znali sie przed $lubem, to zaréwno kapitat ludzki jak
i kapitat spoteczny firmy J&M w dniu ich $lubu byt dodatni, .

v(KLJ&M,t= S) > 0 oraz v(KS,J&M,t= §) >0,

co wida¢ na rysunku 3.5, gdzie przedstawiono zalezno$¢ (wartosci) kapitatu spotecznego, tj. wyjscia
systemu (firmy) J&M od (warto$ci) kapitatu ludzkiego na wejsciu tego systemu. Po $lubie miodzi byli
szczesliwi, rozmawiali o ,gérach i chmurach, o blocie i ziocie”, a wiec ich kapitaty ludzki i spoteczny,
to znaczy ich warto$ci, rosty. Nikt nie wie, dlaczego w pewnym momencie zaczgli sie kidcié i to coraz
ostrzej, z biciem talerzy, niszczeniem mebli itd. Z powodu tych kiétni ich kapitat ludzki i spoteczny
zaczat male¢, podobnie jak ich kapitat materialny i finansowy, bo wizyty u lekarzy, psychologow,
prawnikéw itp. duzo kosztujg,

W dniu R nasi bohaterowie sie rozwiedli, firma J&M przestata istnie¢ i rozpadta sie na dwie jed-
noosobowe firmy ,Ja$ z odzysku” i ,Matgosia z odzysku’. Zgodnie z lematem 3.2 kapitat spoteczny
J&M w dniu R miat warto$¢ zero, ale juz jej kapitat ludzki, jak tez kapitaly ludzkie dwéch nowo po-
wstatych firm jednoosobowych byly w tym dniu dodatnie, co zapiszemy jako:

v(KS,J&M,t= R) = 0, ale v(KL,Jas z odzysku,t= R) > 0 oraz v(KL,Matgosia z odzysku,t= R) > 0,

(patrz rysunek 3.5) Potwierdzeniem tego jest fakt, Zze ludzie rozwiedzieni czesto, lecz nie zawsze
wstepujg w kolejne zwigzki matzenskie.
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Rys. 3.5. Zaleznos¢ kapitatu spotecznego od kapitatu ludzkiego w firmie J&M

Z punktu 2.5 wynika, ze osie wspotrzednych na rysunku 3.5 przecinajg sie pod katem prostym.
Linig przerywang pokazano na tym rysunku jak doktoraty Jasia i Malgosi mogly wplywa¢ na ich
szczescie matzenskie. O interpretacje tych zaleznosci pytamy w zadaniu Z3.3.

Czytelnik zapewne zauwazyt, jak wiele mozemy powiedzie¢ o wzajemnych zalezno$ciach pomig-
dzy szczesciem matzenskim (skutek, wyjscie) a mitoscig (przyczyna, wejscie), chociaz dzi$ nie wiem
jak i w czym je mierzy6. Jesli szczytem szczescia jest ,by¢ w si6dmym niebie”, a jego dnem jest
,Siodme nieszczescie (piekio)’, to mozna zaproponowa¢ aby mierzy¢ szczescie tak, jak na rysunku
3.6.

»
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Rys. 3.6. Proponowane miary kapitatu spotecznego (szczgscia) w firmie J&M

Z rysunku tego wynika, ze, jak to zwykle w Zyciu bywa, Ja$ i Matgosia mieli jeszcze daleko do
,Si6dmego nieba”, a rozwdd to co$ znacznie gorszego niz ,si6dme nieszczescie”. Zgodnie z ludowg
madroécig, ze ,hieszczescia chodzg parami’, odlegtosci miedzy sasiednimi nieszczesciami” sg
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znacznie mniejsze niz odleglosci miedzy sasiednimi ,niebami”. Jest to tez zgodne z powszechnym
odczuciem, ze ,strata bardziej boli, niz zysk cieszy”.

3.6. Szacowanie warto$ci niematerialnych wybranych firm

Zasadniczym celem tego punkiu jest pokazanie, jak za pomocg réwnania fundamentalnego mozna
juz dzi$ szacowac wartosci niematerialne, tj. wartoci kapitatu ludzkiego i spotecznego, firm notowa-
nych na gietdzie. Pokazemy to na przykladzie trzech firm teleinformatycznych, z sektora ICT (ang.
Information Communication Technology): Microsoftu, Nokii oraz Google'a. Charakterystyke Microso-
ftu podalis$my na poczatku drugiego rozdziatu, natomiast o podobne metryczki dwoch pozostalych
firm pytamy w zadaniu Z3.1 oraz Z3.2. Punkt ten wymaga, by¢ moze, od Czytelnika pewnego dodat-
kowego wysitku, ale autor pragnie zapewnié, ze wysitek ten sie opfaci, nawet dla osdb, ktére nie
zamierzajg gra¢ na Gieldzie, poniewaz ten punkt demonstruje, ze naszg teorie mozna stosowa¢ tu
teraz do realnie istnigjgcych firm i, co wiecej, z tego wynikajg bardzo ciekawe wnioski.

Te trzy firmy sg notowane na Gietdzie w Nowym Jorku oraz na liscie (indeksie) NASDAQ (rynek
pozagietdowy), zatem znamy ich wartos¢ gietdowa (rynkowa) V(F, f) oraz bilanse (raporty) ksiegowe
publikowane na koniec kazdego kwartatu. Tabela 3.1 jest zagregowang wersjg takich bilansow na
koniec 2008 r. dla tych firm. Agregacja polegata na zastapieniu kilku pozyciji bilansowych opisujgcych
podobne aktywa (majatek) jedng zagregowang pozycjg. Dla kazdej z tych jedenastu zagregowanych
pozycji, oznaczonych w tabeli 3.1 numerami od 1 do 11, w ostatniej kolumnie podalismy naszg inter-
pretacje danej pozygji, {j. do ktorej z czterech form kapitatu jg zaliczamy.

W wierszu A tabeli 3.1 podaliSmy warto$¢ rynkowg (gieldowa) kazdej z firm na dzieh
31.12.2008 r., ktéra jest iloczynem liczby akcji bedacych w obrocie i ceny za akcje na zamkniecie
notowan w tym dniu. Dla kazdej pozycji zagregowanej podajemy jej wartos¢ bezwzgledng w dolarach
USA oraz warto$¢ wzgledna, jako procent odpowiedniej wartosci rynkowej.

W tym punkcie przyjmujemy dwa zalozenia:

P Analizowane bilanse podajg wartos¢ wszystkich aktywow materialnych, tj. podajg wartos¢ ka-
pitatu finansowego v(KF,F,31.12.2008), gdzie F jest nazwa jednej z trzech firm, oraz warto$¢
kapitatu materialnego v(KM,F,31.12.2008). Z ostatniej kolumny tabeli 3.1 wynika, Zze na war-
tos¢ kapitatu finansowego sktadajg sie pozycje 1, 2, 3, 5, 6 oraz pozycje 10 i 11, natomiast po-
zycje 4 oraz 7 tworzg warto$¢ kapitatu materialnego.

P Warto$¢ kapitatu spotecznego v(KS,F,31.12.2008) jest proporcjonalna do wartosci kapitatu
ludzkiego v(KL,F,31.12.2008), {j.

V(KS,F,31.12.2008) = kv(KL,F,31.12.2008),

gdzie k jest wspolczynnikiem proporcjonalnosci. Jako pierwsze przyblizenie przyjmujemy, ze
w firmach teleinformatycznych wartosé kapitatu spolecznego jest dwukrotnie wieksza niz warto§é
kapitatu ludzkiego, zatem zakladamy, ze k = 2. Wedtug opinii Janusza Majchrzaka, dyrektora nau-
kowego Microsoft Polska, jest to bardzo ostrozne zatozenie. Powyzsze zatozenie jest przyktadem
wykorzystania funkcji multiplikatywnych.
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Tabela 3.1. Zagregowana wersja bilanséw trzech firm na dzien 31.12.2008 r.

Nr Zagreg?wana pozycja Microsoft Nokia Google . Nasza .
bilansowa wartosé [$] VI wartosé [$] %VIFt) warto$é [$] %V(Ft) interpretacia

A VFY 176 038 506 433 100 59204 796 943 100 97 000 108 959 100
1. Gotowka 8346 000 000 474 2404 948 000 4,06 8 656 672 000 8,92 KF
2. Inwestycje krétkoterminowe 12369 000 000 7,03 7209206000 | 12,16 7189 099 000 M KF
3. | Wplywy netto 12 457 000 000 7,08 13455587 000 | 22,69 2928 297 000 3,02 KF
4. | Wyposazenie 968 000 000 0,55 3570770 000 6,02 0 0 KM
5. Inne biezace aktywa 3590 000 000 2,04 7854848000 | 13,25 1404114 000 145 KF
8. Inwestycje diugoterminowe 3922 000 000 2,23 895 160 000 151 85 160 000 0,09 KF
7. Nieruchomosci i urzadzenia 6996 000 000 397 2946 273 000 497 5233 843 000 5,40 KM
8. Marka firmy 12 490 000 000 7,10 8820493000 | 1488 4839 854 000 4,99 KS
9. | Aktywa niematerialne 1815000 000 1,03 5860 123 000 9,88 996 690 000 1,03 KS
10. | Inne aktywa 1724000 000 0,98 14097 000 0,02 433 846 000 0,45 KF
11. | Odroczone wplywy 1109 000 000 0,63 2767 241000 467 0 0 KF
B | Aktywarazem 65 786 000 000 37 55 798 746 000 94 31767 575 000 33

A-B | VIFf - Aktywa razem 110 786 000 000 63 3496 050 943 6 65 232 533 959 67

Podsumowanie:

D. Kapitat finansowy (KF) 43517 000 000 25 34601087 000 58 20 697 188 000 2 KF
E. | Kapital materialny (KM) 7964 000 000 5 6517 043 000 1 5233 843 000 5 KM
F. Kapitat ludzki (KL) 41519168 811 23 3496 050 943 6 23 689 692 653 2 KL
G. Kapitat spoleczny (KS) 83 038 337 622 47 14 680 616 000 25 47 379 385 306 49 KS
A | Wartos¢ rynkowa V(F.f) 176 038 506 433 100 59294 796 943 100 97 000 108 959 100

Zagregowane pozycje bilansowe 8 oraz 9 interpretujemy jako kapitat spoleczny, gdyz zaréwno
marka firmy (ang. goodwill), jak tez inne aktywa niematerialne sg efektem wspdfpracy jej pracowni-
kow. Zauwazmy, ze o ile pozycje te tacznie dajg prawie 10% wartosci rynkowej w przypadku Microso-
ftu i Google, o tyle w przypadku Nokii ponad 20% jej warto$ci rynkowej jest tworzone przez rejestro-
wany juz dzi$ kapitat spoteczny.

Kolejny wiersz C = A - B podaje rdznice miedzy wartoscig rynkowa a suma wszystkich aktywow. ==
Wynika z niego, ze w przypadku Microsoftu i Google prawie dwie trzecie wartosci rynkowej nie jest
ujete (odzwierciedlone) w bilansach sporzgdzanych zgodnie z wymaganiami (klasycznej) rachunko-
wosci. W tym kontekscie Nokie z jej 6% roznicg nalezy traktowaé jako przypadek szczegdlny, co
potwierdza rysunek 3.7, ktéry pokazuje, ze juz na koniec 2006 oraz 2007 r. proporcje pomigdzy
poszczegdlnymi formami kapitatu w przypadku Nokii byly podobne jak w dwoch pozostatych firmach.
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Jedno z mozZliwych objasnien tego zjawiska: koniec 2008 r. to dno kryzysu ekonomicznego
w sektorze telekomunikacyjnym i Nokia przezyta ten kryzys inaczej niz dwie pozostate firmy.

Niech P; oznacza warto$¢ zagregowanej pozycji bilansowej w tabeli 3.1 o numerze j= 1, ... ,11.
W wierszach D, E, F oraz G podajemy wartosci poszczegolnych form kapitatu, obliczone zgodnie
z nastepujgcymi formutami:

D=v(KF,F,31.12.2008) = Py + Py + P3 + P + Pg + Pyg + Py,
E = v(KM,F,31.12.2008) = P, + P;,

F = v(KL,F,31.12.2008) = min [% (A—B+Py+Pg)A- B],

G = v(KS,F,31.12.2008) = max[2F,Ps + Py].

Przeanalizujemy teraz przypadek Nokii, ktéry pokazuje, dlaczego musimy uzy¢ operatora min
(minimum z liczb w nawiasie kwadratowym) w obliczeniach wartosci kapitatu ludzkiego i operatora
max (maksimum z liczb w nawiasie kwadratowym) w obliczeniach warto$ci kapitatu spotecznego.
W przypadku tej firmy réznica miedzy wartoscig rynkowg a sumg wszystkich aktywow (A - B =6%)
jest mniejsza niz wartos¢ zarejestrowanego w bilansie kapitatu spotecznego (Py + Py = 25%). Zatem,
zeby rownanie fundamentalne (3.1) byto spetnione, musimy przyja¢, iz warto§¢ kapitatu ludzkiego
w tym przypadku jest réwna:

F = v(KL,Nokia,31.12.2008) = min [% (6% +14,88% + 9,88%),6%] =min[10,25%,6%].
Podobnie obliczamy warto$¢ kapitatu spotecznego:
G = v(KS,Nokia,31.12.2008) = max[2 - 6%,14,88% + 9,88%] = max[12%,24,7%) = 25%.

Z oczywistych wzgledow wyniki tych obliczen zaokraglamy. Praktycznie oznacza to, ze istotng
cze$¢ wartosci kapitatu ludzkiego i spotecznego zawiera analizowany bilans, chociaz, powtorzmy to
jeszcze raz, on takich pozycji wymienionych wprost, nie zawiera. Co wigcej, bilans ten, jego pozycje
7 oraz 8, podajg dokladng wartos¢ tu (Nokia) i teraz (31.12.2008 roku) kapitatu spotecznego tej firmy.
Jest to jeszcze jeden dowod na to, ze proponowane przez nas zmiany w (klasycznej) rachunkowosci
sg ewolucyjne, a nie rewolucyjne.

Wiersze F oraz G nalezy interpretowaé jako korekte rynku (gieldowego) tu i teraz do aktualnych
bilanséw firm. Z analizowanego przypadku Nokii wynika wniosek, ze 31.12.2008 r. inwestorzy giet-
dowi (rynek), ktérzy bez przerwy poréwnujg Nokie z innymi firmami teleinformatycznymi, w petni
zgodzili sie z wyceng kapitatu spotecznego i ludzkiego Nokii przez jej ksiegowych (pamietajmy
o0 zasadzie +5%). By zachowac¢ zupetnos¢ (kompletnos¢) naszych rozwazan odnotujmy, ze z rysun-
ku 3.7 wynika, iz w latach 2006 oraz 2007 ksiegowi Nokii nie byli tak dobrzy w swoich oszacowaniach
warto$ci niematerialnych i mniej wiecej popetniali podobne btedy w szacowaniu tych wartoéci co ich
Jbracia po profesji” w dwéch pozostatych firmach.

Inaczej rzecz ujmujac, wycena wartosci kapitatu ludzkiego Nokii na koniec 2008 r. na rynku we-
wnetrznym (patrz punkt 2.2) rdznita sie tylko o 6% od wyceny tego kapitalu na rynku zewnetrznym
(gietdowym) . Oznacza to, ze kierownictwo, dla ktérego Nokia jest ,oczkiem w glowie”, i inwestorzy
traktujgcy Nokie jako jedng z wielu firm teleinformatycznych na Gieldzie, praktycznie rzecz biorag,
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zgodzili sie w swoich szacowaniach wartosci kapitatu ludzkiego tej firmy. Zatem mozna sformulowac
teze, ze rynek wewnetrzny i rynek zewnetrzny konwergujg (zblizaja sie do siebie). Nie jest to w ogdl-
nym przypadku proces liniowy oznaczajacy, ze roznice te stopniowo maleja, ale taka tendencja jest
juz zauwazalna. Wrdcimy do tych kwestii w nastepnym rozdziale.

Rys. 3.7. Struktura kapitatu trzech firm w latach 2006-2008
Ale juz ten jeden przypadek Nokii w 2008 r. jest dobrym przyktadem na to, mozliwe jest stopnio-

we, ewolucyjne przejscie od obecnej (klasycznej) rachunkowosci do rachunkowosci nowego typu,
0 ktdrej méwilismy w punkcie 3.3. Dla autora jest to wspaniaty dowdd na to, ze nasza teoria (réwna-
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nie fundamentaine), bedaca odpowiedzig na potrzeby praktyki (pytanie A), znalazta w tej praktyce
zastosowanie.

Czytelnik fatwo sprawdzi, ze powyzsze formuly sg inng postacig rownania fundamentalnego (3.1).
Zatem mamy rowno$¢:

A=V(F31.122008) =D+ E+F+G.

Na rysunku 3.7 przedstawiono strukture kapitatu tych trzech firm na koniec roku 2006, 2007 oraz
2008, fj. rozbicie wartosci rynkowej danej firmy w tym roku na cztery formy kapitatu. O podobng
analize w 2009 roku pytamy w zadaniu Z3.4. Z rysunku 3.7 mozna wyciggna¢ nastepujace wnioski;

» W firmach teleinformatycznych wartosci niematerialne stanowig zwykle 75% wartosci rynkowe;
firmy, przy czym kapitat spoleczny daje 50% tej warto$ci, a kapitat ludzki pozostate 25%. Wy-
jatki, jak analizowany wyzej przypadek Nokii w 2008 roku, tylko potwierdzajg te regute. By mie¢
petny obraz, zauwazmy, ze w 2007 roku w Google wartosci niematerialne dawaly 90% warto$ci
rynkowej tej firmy. Zatem rejestrowana przez (klasyczng) rachunkowos¢ warto$¢ ksiegowa opi-
suje w tym przypadku tylko 10% jej warto$ci rynkowej, to jest opisuje jedng dziesigtq realnej
rzeczywistosci tu i teraz. Nie jest to zaden rekord — w gospodarce opartej na wiedzy w firmach
wysokich i bardzo wysokich technologii réznice migdzy wartosciami niematerialnymi i material-
nymi sg jeszcze wigksze. Pytamy o to w zadaniu Z3.5 i bedziemy rozpatrywa¢ te zagadnienia
w nastepnym rozdziale.

P Warto$ci materialne tworzg warto$¢ rynkowa firm teleinformatycznych w okolo 25%, z tym, ze
udziat kapitatu materialnego (fizycznego) jest tu znikomy, rzedu 5%. Jest to prawidtowos¢
wéréd firm teleinformatycznych. Dzi§, gdy prawie kazdy ma komputer (notebook) i dostep do
Internetu, istnienie tak zwanej skorupy (biur, mebli itp. sktadnikéw kapitatu materialnego) nie
jest konieczne dla pracy tworczej. Z tabeli 3.1 wynika, ze Google nie ma wyposazenia (np. me-
bli o trwatej wartosci) ani tez odtozonych wplywdw (np. nie czeka na wplywy z egzekucji ko-
mornika, co w Polsce jest powszechne). Nic wigc dziwnego, Ze udziat kapitatu materialnego
w wartosci rynkowej jest znikomy i bedzie spadat z biegiem czasu. Z tabeli 3.1 wynika, ze war-
to§¢ Microsoftu byta mniej wiecej rowna potowie PKB Polski w 2008 roku (patrz punkt 2.1). Za-
uwazmy, ze by skutecznie zarzadza¢ tak duzg firma, wystarczy mie¢ ,pod rekg” kapitat finan-
sowy rowny 15-20% jej wartosci rynkowej i udziat tego kapitatu w wartosci rynkowej rowniez
Z czasem maleje.

Rozwazania tego punkiu jeszcze raz dowodzg prawdziwosci tezy, Ze w gospodarce opartej na
wiedzy rola i znaczenie wartosci niematerialnych, tj. kapitatu ludzkiego i spotecznego, rosna, a udziat
wartosci materialnych w tworzeniu warto$ci rynkowej firm wysokiej technologii szybko spada.

3.7. Podsumowanie

Na zakorczenie tego rozdzialu jeszcze raz przeanalizujemy réwnanie fundamentalne (3.1). Po lewej
stronie znaku rownosci w (3.1) mamy wartos¢ rynkowg danej firmy V(F,f) uwzgledniajaca wszystkie
jej sktadowe, zarbwno materialne, jak i niematerialne. Z punktu 2.2 wiemy, ze warto$¢ mozemy trak-
towaé (ujmowacd) statycznie, jako zaséb, i wtedy V(F,?) jest liczbg lub dynamicznie i wtedy V(F,f) jest
funkcjg czasu f(t), tj. V(F,f) = f(D).
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» Ujecie statyczne W
Po prawej stronie znaku réwnoéci w (3.1) mamy sume wartosci czterech form kapitatu, wyznaczo-
nych dla tej samej chwili {. Na przyktad z tabeli 3.1 mozemy odczyta¢, ze wartosé kapitatu finanso-
wego Nokii w dniu 31.12.2008 roku byta réwna v(KF,Nokia,31.2.2008) = 34 601 087 000 dol. Po-
dobnie, v(KM,Nokia,31.2.2008) = 6 517 043 000 dol., v(KL,Nokia,31.2.2008) = 3 496 050 943
dol. oraz v(KS, Nokia, 31.12.2008)=14 680 616 000 dol. Ich suma jest réwna
V(Nokia, 31.12.2008)=59 294 796 943 dol., co jest wartoscig gietdowa tej firmy na koniec 2008 r.

» Ujecie dynamiczne W
W tym ujeciu po prawej stronie znaku rownosci w (3.1) mamy sume czterech funkgji czasu, z kto-
rych kazda odpowiada jednej z form kapitatu, traktowanej jako proces. Wyjasnimy to na ponizszym
przykladzie.

» Przykiad 3.2

Na rysunku 3.8 przedstawiono graficznie historig dwuosobowej firmy FiP z przyktadu 3.1. Firma
ta powstata na poczatku 2001 roku przez potaczenie dwoch firm jednoosobowych Finanse oraz
Prawo. Jak wiemy, w 2007 roku jej wtasciciele zaczeli sie kioci¢, w wyniku czego ta firma zbankruto-
wata i na poczatku 2009 roku rozpadta sie na dwie jednoosobowe firmy Porady Finansowe i Porady
Prawne.

Finanse Porady Finansowe

FiP

Prawo Porady Prawne

v

T T T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rys. 3.8. Graficzna interpretacja historii FiP

Jak juz mowilismy w przyktadzie 3.1, wartos¢ kapitatu spotecznego FiP zmieniata sie zgodnie
z linig famang ABC na rysunku 3.9. tamana ABC jest powtorzeniem rysunku 3.3. O kapitale ludzkim
FiP zalozymy, ze jego warto§¢ zmieniata sie zgodnie z przerywang linig schodkowg EFGHJK na
rysunku 3.9. Mozna jg interpretowaé na przyklad tak; Z dwuletnim op6znieniem rynek zareagowat na
fakt, ze nasz finansista i prawnik dobrze wspolpracujg, a ich firma dobrze sie rozwija, podnoszac
trzykrotnie warto$é ich tgcznego kapitatu ludzkiego. Podobnie ten rynek potrzebowat roku, by zauwa-
zy¢, ze kldtnie wspdlnikéw niszczg FiP i wtedy obnizyt wartosé ich kapitatu ludzkiego o potowe.
Oczywiscie, warto§¢ kapitatu ludzkiego FiP jest, zgodnie z zasadq ortogonalnoéci (2.4), rbwna sumie
wartosci kapitatow ludzkich finansisty i prawnika. Z punktu 3.2 wynika, Ze wartoéci niematerialne
zmienialy sie zgodnie z linig tamang MNPRSTK, ktéra jest sumg dwoch funkgji czasu: tamanej ABC,
odpowiadajgcej kapitatowi spotecznemu, i linii schodkowej EFGHJK (kapitat ludzki).

V(KS,FiP.t)
V(KL FiP ) ——— -
V(WNM, FiP, {) =
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Rys. 3.9. Wartosci niematerialne firmy FiP

V(FiP,1)
V(WNM,FiP,1)
V(WM. FiP,f) — — — —
A

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Rys 3.10. Warto$¢ rynkowa firmy FiP
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W przyktadzie 2.3 pokazalismy, jak wyznacza¢ wartos¢ pewnych sktadowych kapitatu material-
nego FiP (patrz réwniez zadanie Z2.4). Zatézmy, ze warto$ci materialne, a wiec jej kapitat finansowy
i kapitat materialny, zmienialy si¢ zgodnie z przerywana linig schodkowg na rysunku 3.10. Oznacza
to, ze do roku 2006 wartosci materialne réwnomiernie rosly, a pdzniej zaczely spada¢ i to coraz
gwattowniej. W koncu firma ta wpadta w diugi, 1. jej kapitat finansowy, a $cisle moéwigc jego wartose,
stat sie ujemny. Podobnie stato sie z kapitalem materialnym (patrz przyktad 3.1). Z réwnania funda-
mentalnego (3.1) wynika, ze warto§¢ firmy FiP jest sumg warto$ci materialnych i niematerialnych.
Zatem, aby jg wyznaczy¢, nalezy dodaé odpowiednie linie tamane na tym rysunku. O podobna anali-
ze dla firm z tabeli 3.1 pytamy w zadaniu Z3.6.

Z przyktadu tego wynika, ze warto$¢ rynkowa zadtuzonej firmy jest ujiemna. W podobny sposdb
jak w punkcie 3.6 mozna analizowaé firmy, ktére sg sprzedawane bezposrednio (patrz punkt 2.3), tj.
firmy, ktorych wartosé rynkowa fu i teraz jest ustalana drogg negocjacji miedzy sprzedajgcym
a kupujacym. Oczywiscie, w tym przypadku réwnanie fundamentalne (3.1) jest prawdziwe.

» Firma za symboliczna zlotowke

Woeale nie tak rzadko zdarza sig, ze zadluzone firmy sg sprzedawane za symboliczng ztotéwke. Czy
nie jest zaprzeczeniem rownania fundamentalnego (3.1) fakt, ze firma F jest zadtuzona, jej warto$¢
(rynkowa) jest uiemna, na przyklad V(KF, f) = -100 milionow zt w danej chwili {, a, powiedzmy,
minute pdzniej jest ona sprzedana za symboliczng ztotowke, 1. jej wartos¢ V(F, f) = 1z1? Odpo-
wiedz na to pytanie jest negatywna. Zauwazmy, ze firma wpadta w diugi na ogéinym (powszechnym)
rynku, gdzie obowigzuje prawo popytu i podazy (1.1) i wynikajgce z niego réwnanie fundamentalne
(3.1), natomiast transakcja za symboliczng ztotéwke odbywa sig na bardzo waskim rynku bankrutuja-
cych firm, czesto ograniczonym w sposdb zamierzony do jednej jedynej firmy F. Analizujemy wigc
dwa rozne modele lub dwa rézne systemy. Na tym waskim rynku jest podaz (firma F) i popyt (poten-
cjalny nabywca), ktory na podstawie informacji z ,wczoraj” , kupuje te firme ,dzi§", z my$lg ze ta
transakcja przyniesie mu zyski ,jutro” (patrz punkt 2.3). Zwykle kupuje sie ,co$ za co$§” - stad ta
symboliczna zlotdwka. Zatem na tym waskim rynku obowigzuje rowniez prawo popytu i podazy i
wynikajgce z niego rownanie fundamentalne. Dodatkowe klauzule, ktorymi zwykle otacza sie trans-
akcje za symboliczng ztotowke, takie jak ugody z wierzycielami, spisanie czesci lub catosci dtugdw na
Skarb Panstwa itp., majg na celu jak najszybsze przywrocenie firmy F na ten jedyny, ogélny rynek.
Wrécimy do tego w nastegpnym rozdziale.

3.8. Przeglad literatury

3.1. Pojecia nosnika i nosiciela wprowadzono po raz pierwszy w tym skrypcie. Zdaniem autora poje-
cia te majg gleboki sens filozoficzny podobny do pojeé takich jak przedmiot i podmiot czy subiekt
i obiekt.

3.2. Zasada ortogonalno$ci zostata po raz pierwszy sformutowana w 2006 roku (Walukiewicz [2006a
oraz 2006b], a w bardziej rozwinigtej formie w 2008 (Walukiewicz [2008a, 2008b, 2010a oraz
2010b]. Autorzy raportu Polska 2030. Wyzwania rozwojowe, chociaz poswiecili jeden z dziesie-
ciu jego rozdziatow kapitatowi intelektualnemu, to na stronie 206 przyznajg, ze nie ma jednej
powszechnie przyjetej definicji tego terminu. Probe definicji poje¢ takich jak kapitat intelektualny,
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kulturalny, kliencki, organizacyjny, strukturalny itp. podjeto w ksigzce Edvinssona i Malone’'a
[2001] (patrz réwniez Malhotra [2000], Chou [2006]).

3.3. Materiat o wykorzystaniu réwnania fundamentalnego do opracowywania bilanséw firm ukazuje
sie po raz pierwszy.

3.4. Fakt, ze w firmie jednoosobowej nie ma kapitatu spotecznego, zostat po raz pierwszy opubliko-
wany w marcu 2006 roku i omowiony szczegdtowo w wyzej wspomnianych publikacjach autora.
Lemat 3.4 wraz z dyskusjg zostat opublikowany w tym skrypcie po raz pierwszy. Zdaniem autora
juz ten jeden fakt wystarcza, by zamiast méwic o kapitale intelektualnym, rozwazac kapitat ludzki
i spoteczny, ktore tacznie i roztgcznie majg wiele ciekawych wiasnosci, zestawionych w nastep-
nym rozdziale.

3.5. Analize matzenstwa jako firmy dwuosobowej zaczerpnigto z pracy Walukiewicza [2009a].

3.6. Praca Walukiewicza [2007] zawiera analize Microsoftu na dzief 30.06.2006 roku. Tabela 3.1
pochodzi z pracy Grabowskiej i Wojnara [2009].

3.9. Zadania i zagadnienia

Z3.1. Opracowaé metryczke biznesowg Nokii. Na gruzach jakiej firmy powstata Nokia?
Z3.2. Na jakiej idei bazuje Google? Opisa¢ historie tej firmy.

Z3.3. Podat interpretacie linii przerywanej na rysunku 3.5.

Z3.4. Przeanalizowac trzy firmy z tabeli 3.1 w roku 2009.

Z3.5. Sposrod firm wysokich technologii notowanych na Gietdzie nowojorskiej wybraé jedng — dwie
takie, ktorych obecnie wartosé ksiggowa stanowi mniej niz 10% ich warto$ci rynkowsj i przea-
nalizowa¢ ich aktywno$¢ w ostatnich trzech latach.

Z3.6. Przy zalozeniu, ze warto$ci czterech form kapitatu zmieniajg sig schodkowo co kwartat, opra-
cowat wykresy i analize kapitatow frzech firm z tabeli 3.1 w latach 2006-2008. Jak ta analiza
zmienita sig w 2009 roku?

Z3.7. Dla firmy Prokom notowanej swego czasu na warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych
(GPW) opracowa¢ metryczke biznesowa i analize jej aktywnosci od poczatku notowan do dzis,
biorag jako wzor punkt 3.6.

Z3.8. Sposrdd firm notowanych na warszawskiej GPW wybraé pigé najwigkszych firm teleinforma-
tycznych, pie¢ najwigkszych firm finansowych oraz pie¢ najwigkszych firm przemystowych i na
tym materiale badawczym poréwnaé aktywno$¢ gospodarczg tych sektorow w latach 2006-
-2009.

Z3.9. W przyktadzie 2.1 mowilismy, ze Ken Bates kupit w 1982 roku zadtuzony klub pitkarski Chelsea
za symbolicznego funta, a 20 lat pézniej Roman Abramowicz nie mogt tego zrobi¢. Dlaczego?
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Zagadnienie 3.1. Na przykladzie firmy Prokom przeanalizowaé wplyw wartosci niematerialnych
(kapitatu ludzkiego i spotecznego) na warto§¢ rynkowa i rozwoj tej firmy. Istotna czescig tej pracy
powinno by¢ zadanie Z3.7.

Zagadnienie 3.2. Od ponad 20 lat polscy studenci informatyki zajmujg czotowe lokaty na $wiatowych
olimpiadach informatycznych. Dlaczego te osiggnigcia nie przekladajg sie na sukcesy biznesowe
(znaczace w $wiecie firmy teleinformatyczne, gry komputerowe itp.)?
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