POMIAR WARTOSCI KAPITALU SPOLECZNEGO
Z. ZASTOSOWANIEM OBLICZEN INTELIGENTNYCH

Julia SIDERSKA

Streszczenie: W artykule zaproponowano narzedzie informatyczne, oparte na obliczeniach
inteligentnych, wspomagajace i usprawniajace proces Szacowania wartosci kapitatu
spotecznego przedsigbiorstwa, bedacy niezbednym elementem procesu zarzadzania
nowoczesng organizacja. Dokonano przegladu zaproponowanych dotad w literaturze metod
pomiaru takich aktywow i wskazano na ich gtéwne ograniczenia. Celem przeprowadzonych
prac badawczych bylo opracowanie algorytmu prostego koncepcyjnie i efektywnego
obliczeniowo. W pracy pokazano przyktad oszacowania wartosci kapitatu spotecznego
przedsigbiorstwa SAP z zastosowaniem zaproponowanej metody.
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1. Wprowadzenie

Rola kapitatu spotecznego w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ w warunkach
gospodarki opartej na wiedzy ro$nie dynamicznie od wielu lat. To powoduje, Ze organizacje
takie staja przed wyzwaniem poszukiwania i wdrazania nowych rozwigzan w zakresie
organizacji i zarzadzania. Postgp technologiczny powoduje takze, ze zrodtem sukcesu
rynkowego i przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa sg jego wartosci niematerialne,
w tym przede wszystkim kapitat ludzki i spoteczny. Efektywne zarzadzanie takimi zasobami
jest w dzisiejszych czasach bardzo istotne. W wielu publikacjach podkre$la si¢, ze niezbgdne
i Kluczowe jest dokonywanie pomiaru warto$ci takich aktywow, sg one bowiem traktowane
jak wszystkie inne kapitaty przedsigbiorstwa (materialne, finansowe, itp.).

W przewazajacej czeSci tych publikacji opisuje si¢ przypadki szacowania wartosci
niematerialnych przedsigbiorstw z zastosowaniem opracowanych dotad metod lub tez
proponuje si¢ nowe narzedzia do tego typu obliczen. Jednak z badah autorki wynika,
ze charakteryzuja si¢ one wieloma ograniczeniami powodujacymi, ze menedzerowie
i ksiggowi niechetnie z nich korzystajg i nie uwzgledniajg wartosci kapitatu spotecznego
w publikowanych bilansach ksiegowych. Propozycja narzedzia, wykorzystujacego
obliczenia inteligentne do wyznaczania wartosci kapitatu spotecznego jest przedmiotem tego
opracowania. Warto tez pokresli¢, ze jest to innowacyjne podejscie, bowiem jak dotad zaden
z badaczy nie zaproponowal zastosowania modelu sztucznej sieci neuronowej do takich
analiz.

W nowoczesnej gospodarce coraz rzadziej funkcjonuja przedsigbiorstwa tradycyjne,
a coraz powszechniej rozwijane s3 organizacje oparte na wiedzy, umiej¢tnosciach
i kompetencjach pracownikéw. To powoduje, ze przedsicbiorstwa zmuszane s3 do
podejmowania dziatan majacych na celu efektywne zarzadzanie swoimi zasobami
niematerialnymi, czyli wykorzystywaniu doswiadczenia 1 talentu pracownikow,
wzmacnianiu ich kluczowych kompetencji, rozwijaniu umieje¢tnosci oraz stymulowaniu
i utrzymywaniu dobrych relacji [1].



2. Rola kapitalu spolecznego w przedsiebiorstwie

Efektywne zarzadzanie aktywami niematerialnymi, w tym przede wszystkim kapitatem
spotecznym, wymaga zdefiniowania tego pojecia. Termin kapitat spoteczny upowszechniony
zostat w literaturze ponad wiek temu, miedzy innymi dzigki badaniom amerykanskich
ekonomistow, w tym przede wszystkim Francisa Fukuyamy i Jamesa Colemana. Coleman
jest autorem klasycznej definicji, systematyzujacej pojecie kapitatu spotecznego. Rozumiat
on kapital spoleczny jako: ,Umiejetnosci wspotpracy miedzyludzkiej w obrebie grup
i organizacji wspolnych interesow [2]. Fukuyama natomiast ujmowat kapitat spoteczny jako
nzestaw wartosci i norm etycznych wspolnych dla okreslonej grupy ludzi i umozliwiajgcych
im skuteczne wspbidziatanie” [3]. Ponadto, w literaturze przedmiotu podkresla sie tez czesto,
ze kapital spoleczny dotyczy aktywow wiedzy w przedsigbiorstwie, czyli wiedzy
pracownikdéw, ekspertow, wiedzy zawartej w dokumentach i bazach danych itp. [4].

W tym miejscu warto podkresli¢, ze zarowno pozytywne, jak i negatywne cechy
pracownikow firmy sa niezwykle istotne z punktu widzenia realizacji celow kazdego
przedsigbiorstwa, jak i przy budowaniu jego kapitalu spotecznego. Omdwione definicje
kapitatu spolecznego dotycza zazwyczaj tylko jego pozytywnych cech, takich jak zaufanie,
solidarnoé¢, wyrozumiato$¢ i tym podobne. Nie uwzgledniajg one natomiast bardzo istotnych
aspektow negatywnych, jak: brak zaufania, brak lojalnosci, hipokryzjg¢, podejrzliwosc,
zaktamanie itp. W tym kontekscie definicja zaproponowana przez Walukiewicza, ujmujgca
kapitat spoteczny jako [5]:

wszystkie formalne i/lub nieformalne relacje pomiedzy co najmniej dwiema osobami
traktowanymi jako samodzielne istoty ludzkie, wiec zaufanie, lojalnosé, umiejetnosé
wspolpracy, ale i rozwigzywania problemow i konfliktow

jest bardziej precyzyjna i holistyczna, dlatego stanowita podstawe do podejmowania
rozwazan W tym zakresie.

Kapitat spoteczny, z uwagi na jego niematerialny charakter, powinien by¢ analizowany
z wykorzystaniem odpowiednich technik zarzadzania. Sprawne i efektywne zarzadzanie
kapitatem spotecznym przedsigbiorstwa wymaga nie tylko precyzyjnego zidentyfikowania
i zdefiniowania jego elementéw sktadowych, ale tez odpowiedniego oszacowania ich
wartos$ci 1 podjecia decyzji strategicznych z tym zwigzanych.

Z uwagi na to, ze Kapitatl spoteczny traktowany powinien by¢ jak kazdy inny kapitat
przedsiebiorstwa (np. fizyczny, finansowy), to pomiar jego wartosci jest niezbednym
elementem zarzadzania w kazdym nowoczesnym przedsigbiorstwie, chociaz bardzo wielu
autorow podkres§la trudnoSci zwigzane z jego wyceng. Zarzadzanie nowoczesnym
przedsigbiorstwem, funkcjonujacym w warunkach gospodarki opartej na wiedzy, powinno
by¢ zatem $cisle zwigzane z proba odpowiedzi na pytanie: ile wart jest kapital spoleczny
firmy?

3. Metody pomiaru wartoS$ci kapitalu spolecznego przedsiebiorstwa

W praktyce menedzerowie i ksiggowi przedsigbiorstw mogg korzysta¢ z modeli
ilo§ciowych, wyrazajacych warto§¢ kapitatu spotecznego w jednostkach monetarnych, jak
i jako$ciowych, wykorzystujacych miary niefinansowe. Duza cze$¢ opracowanych dotad
narzedzi do szacowania warto$ci kapitatu spotecznego bazuje na bilansach finansowych,
publikowanych przez jednostki na koniec kazdego kwartatu. W literaturze przedmiotu, jako



najbardziej znane i najpowszechniej stosowane metody i techniki analizy wartosci
niematerialnych przedsi¢biorstw, wymienia si¢: oparte na kapitalizacji rynkowej, kartach
punktowych oraz bezposrednim pomiarze kapitatu intelektualnego. Pomiaru aktywow
niematerialnych w firmie mozna dokona¢ wykorzystujac takze niefinansowe modele, takie
jak: monitor aktywéw niematerialnych K. Sveiby’ego [6], zrownowazong karte wynikéw
R. Kaplana i D. Nortona [7] czy Nawigator Skandii L. Edvinssona [8]. Zostaly one
przedstawione w tabeli 1.

Tab. 1. Metody pomiaru warto$ci kapitatu spotecznego

Grupa metod Narzedzie pomiaru
Metody oparte na kapitalizacji o Wskaznik MV/BV (Market-To-Book Value),
rynkowej o o Wskaznik Q Tobina,
(MCM — Market Capitalization e Model IAMV™ (Investor Assigned Market
Methods) Value).
Metody oparte na zwrocie na e Metoda KCE™ (Knowledge Capital Earnings),
aktywach e Wskaznik EVA™ (Economic Value Added),
(ROA — Return on Assetes e Metoda VAIC™ (Value Added Intellectual
Methods) Coefficient),

Metoda CIV (Calculated Intangible Value).

Nawigator Skandii (Skandia Navigator™),

Model IC Rating™,

Platforma wartosci (Value Platform),

Monitor ~ Aktywéw  Niematerialnych 1AM

(Intangible Assets Monitor),

e Zréownowazona Karta Wynikéw BSC (Balanced
Scorecard),

o Model VCS™ (Value Chain Scoreboard),

Indeks  kapitalu  intelektualnego  1C-Index

(Intellectual Capital Index).

IAV (Intangible Assets Valuation),

TVC (Total Value Creation),

IVM (Inclusive Valuation Methodology),

Model ,,odkrywcy wartosci” (The Value

Explorer™),

Wskaznik patentow wazonych liczbg cytowan

(Citation-Weighted Patents).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [9].

Metody kart punktowych
(SC - Scorecards Methods)

Metody bezposredniego pomiaru
kapitatu intelektualnego

(DIC - Direct Intellectual Capital
methods)

Jak dotad nie opracowano jednej, powszechnie akceptowanej metody pomiaru wartosci
kapitatu spotecznego. Zaproponowane w literaturze narzg¢dzia, zwlaszcza te bazujace
na bilansach finansowych, powoduja, ze pomiar wartosci aktywow niematerialnych jest
procesem pracochlonnym, czasochtonnym i budzi wiele metodologicznych zastrzezen.
W zwigzku z tym przedsigbiorstwa rzadko decydujg si¢ na ich wykorzystywanie do
szacowania wartosci kapitatu spotecznego. Ponadto, z badan empirycznych autorki wynika,
ze korzystanie z opracowanych dotad algorytmow obliczeniowych wprowadza takze kilka
innych, réwnie istotnych ograniczen, do ktérych nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:



— brak mozliwosci oceny istotnosci poszczegdlnych zmiennych, determinujgcych
warto$¢ kapitatu spotecznego;

— konieczno$¢ przeprowadzenia analizy réznych zrédet (bilanséw finansowych,
sprawozdan gietdowych, informacji sektorowych publikowanych przez GUS i
wywiadownie gospodarcze, wewnetrznych dokumentow przedsigbiorstwa, itp.);

— konieczno$¢ wykonania poglebionych badan i uwzglednienia specyfiki warunkéw
gospodarki.

Zidentyfikowane ograniczenia stanowity inspiracje i przestanki do zaproponowania
wlasnej metodyki pomiaru wartosci kapitatu spotecznego spotek gietdowych, bazujacej
przede wszystkich na danych tatwo dostepnych, zawartych w publikowanych przez te
przedsigbiorstwa bilansach ksiggowych. Te rozwazania pozwolily na sformutowanie modelu
teoretycznego, ktoéry nastgpnie zastosowano do budowy narz¢dzia umozliwiajacego
szacowanie wartosci niematerialnych firm informatycznych.

4. Obliczenia inteligentne w zastosowaniach ekonomicznych

Do rozwiazywania réznorodnych probleméw spoteczno — gospodarczych sg coraz
powszechniej i z duzym powodzeniem stosowane nowoczesne algorytmy wykorzystujace
inteligentne metody obliczeniowe, w tym przede wszystkim sztuczne sieci neuronowe.
Powinny by¢ zatem przez badaczy rozwijane metody i narzedzia informatyczne, z drugiej
strony wazne jest takze rozumienie przez nich sensu dziatan spoteczno — gospodarczych.

Amerykanscy naukowcy Warren S. McCulloch i Walter H. Pitts juz w 1943 roku
zaproponowali matematyczny opis komoérki nerwowej i powigzali to z mozliwoscig
przetwarzania danych [10]. Zauwazyli oni takze, Ze istotng wlasnoscig sieci neuronowych
jest ich zdolnoé¢ do réownoleglego przetwarzania oraz umiejetno$é uczenia si¢, co jest
korzystniejsze w stosunku do tradycyjnego programowania [11]. Opracowany model
stanowit podstawe do dalszych badan dotyczacych potencjalnych mozliwosci zastosowania
sprzgzonych ze sobg sztucznych neurondéw. Pod koniec lat czterdziestych XX wieku
amerykanski neuropsycholog Donald O. Hebb jako pierwszy odkryl, Ze informacje moga by¢
przechowywane w strukturze potaczen pomi¢dzy neuronami. Na tej podstawie, w 1949 roku
zaproponowal on metode uczenia sieci polegajaca na zmianach wag potaczen miedzy
neuronami, nazywang regula Hebba [12]. Pionierskg sztuczng siecig neuronowa, poprawnie
imitujagca dziatanie sieci nerwowej, byl zbudowany w 1957 roku przez Rosenblatta
i Wightmana perceptron, bedacy uktadem, w ktorym neurony warstwy wyj$ciowej odbieraja
sygnaly z warstwy wejsciowej. Ten ciekawy pomyst znalazt wielu nasladowcdéw nie tylko
w Stanach Zjednoczonych, ale i w Japonii, Europie i na terenach bylego Zwigzku
Radzieckiego [11].

Zainteresowanie tematyka sztucznej inteligencji jest wérod badaczy wcigz duze. Sieci
neuronowe sg przez nich stosowane nie tylko w obszarach nauk technicznych
(rozpoznawanie obrazow, przetwarzanie sygnalow, sterowanie, optymalizacja), ale coraz
czeSciej w ekonomii i zarzadzaniu. Od wielu lat proponowane sg sztuczne systemy
i programy komputerowe, ktore potrafig odtwarzaé niektore cechy intelektu naturalnego oraz
obrazuja procesy myslowe zachodzgce u cztowieka [13]. Ponadto nalezy wspomnie¢, ze sieci
neuronowe, dzigki swojej zdolnosci do uczenia, adaptacji i uogoélniania do§wiadczen, cechuja
si¢ umiejetnoscig Kojarzenia danych i identyfikacji istotnych powigzan migdzy nimi,
pozwalaja zatem zautomatyzowac procesy wnioskowania na podstawie zgromadzonych
danych. Warto takze podkresli¢, Ze sieci neuronowe (w tym przede wszystkim rekurencyjne
sieci Hopfielda) wykorzystywane sa czgsto to poszukiwania optymalnych decyzji



gospodarczych. Dobrym przyktadem jest rozwigzanie przez taka sie¢ tak zwanego problemu
komiwojazera.

Jedng z pierwszych publikacji, w ktorych oméwiono przyktad zastosowania sieci
neuronowych do rozwigzania problemu z obszaru zarzadzania przedsigbiorstwem,
tj. do prognozowania dziennej stopy zwrotu akcji firmy IBM, byta praca Halberta White’a —
profesora ekonomii na Uniwersytecie Kalifornijskim w San Diego. Autor zaproponowat
modele sieci neuronowych pozwalajace na identyfikowanie oraz dekodowanie nieliniowych
prawidtowo$ci w zmianach cen aktywow [14]. Ciekawe rozwigzania, wykorzystujace sieci
neuronowe do analiz ekonomicznych, oméwiono juz takze ponad 20 lat temu w artykutach
nastgpujacych autorow: K.G. Coleman, T.J. Greattinger, W.F. Lawrence [15], R.R. Trippi
[16], czy G. Zhang, B. Eddy Patuwo, Michael Y. Hu [17]. Zastosowanie sztucznych sieci
neuronowych do rozwigzywania probleméw w ekonomii, na przykiad przy przewidywaniu
trendéw na gieldzie, cieszy si¢ takze obecnie duzym zainteresowaniem badawczy z calego
$wiata. Swiadczy o tym rosngca na calym éwiecie liczba publikacji w tym zakresie.
Autorami, ktérych warto wymieni¢ sa: L.C. Martinez, D.N. da Hora, J.R. de M.Palotti, G.L.
Pappa [18], Pei-Chann Chang, Chen-Hao Liu, Chin-Yuan Fan, Jun-Lin Lin, Chih-Ming Lai
[19] czy M. Janeski, S. Kalajdziski [20].

Ponadto, warto takze podkresli¢, Ze sieci neuronowe sg narzedziami, ktore z duzym
powodzeniem wykorzystywane sg jako modele dowolnego systemu. Taki model,
odwzorowujacy jakikolwiek rzeczywisty obiekt, pozwala na zaprojektowanie rozbudowy lub
zmiany struktury obiektu, a takze na sterowanie i kontrolowanie jego zachowania. Bardzo
istotne jest tez to, ze taki model pozwala na identyfikowanie nieprawidtowosci
w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa i diagnozowanie ich przyczyn. Dzigki temu mozliwe
jest prognozowanie skutkow okreslonych decyzji, co jest niezwykle wazne w zarzadzaniu
kazda organizacja [21].

W tym artykule za obiekt badan i eksperymentow stuzg przedsigbiorstwa informatyczne,
prowadzace dziatalno$¢ w sektorze oprogramowania. Oprogramowanie to efekt wieloletniej
pracy wielu programistow, ich znajomosci jezykow programowania, doswiadczenia i talentu,
ale przede wszystkim ich umiej¢tnosci wspolpracy, dobrych relacji, zaufania, czyli kapitatu
spotecznego. Jest to w powszechnej opinii istotny sktadnik wartosci gietdowej kazdej firmy
informatycznej, determinujacy jej sukces rynkowy i bedacy zroédlem przewagi
konkurencyjnej. Istotne jest zatem oszacowanie wartosci takiego kapitalu, jako
najcenniejszego zasobu przedsigbiorstw. W praktyce szacowanie wartosci KS jest
szczegoblnie wazne dla menedzerow i inwestorow gietdowych. Jest to zagadnienie regresyjne,
ktére rozwigzano z zastosowaniem sieci neuronowych, nalezgcych do inteligentnych metod
obliczeniowych. Do rozwiazania problemu sprawnego i rzetelnego szacowania wartosci
kapitatu spotecznego przedsigbiorstwa wybrano sieci neuronowe przede wszystkim dlatego,
ze moga by¢ one stosowane z duzym prawdopodobienistwem odniesienia sukcesu do budowy
modeli matematycznych, pozwalajacych odwzorowywaé ztozone zaleznosci pomiedzy
sygnalami wejSciowymi a wybranymi sygnatami wyjsciowymi.

5. Pomiar KS za pomoca sieci

Dawniej budowano modele dowolnych systemdw bez zastosowania nowoczesnych
narzegdzi informatycznych. Powodowalo to, ze proces ten byt bardzo zmudny i wymagat
wysokich kwalifikacji projektanta w tym zakresie. Niezbedne zatem stato si¢ poszukiwanie
formut matematycznych opisujacych wiedze o badanym obiekcie, czy zjawisku.
Niejednokrotnie, ze wzgledu na duza zlozono$¢ obiektu, opis taki okazywal sig¢



niewystarczajacy i nie dawat odpowiedzi na pytanie: jak zarzadza¢ obiektem, zeby uzyska¢
pozadany cel? Dlatego niezbednym elementem tradycyjnego modelowania jest opracowanie
programu symulacyjnego, dzicki ktéremu mozna bylo latwo prowadzi¢ rozwazania na
dotyczace réznych wariantow i scenariuszy postepowania [21].

Celem przeprowadzonych prac badawczych bylo opracowanie algorytmu
obliczeniowego, pozwalajacego na szacowanie wartosci kapitalu  spotecznego
przedsigbiorstwa. Zastosowanie sztucznych sieci neuronowych do analizy i modelowania
warto$ci kapitatu spotecznego to problem regresyjny, bowiem celem jest identyfikacja
zaleznosci migdzy zbiorem warto$ci zmiennych objasniajacych (wejsciowych), a zmienng
objasniang, wyjsciows, czyli wartosci kapitatu spolecznego przedsigbiorstwa. Proces
badawczy przebiegat w kilku etapach. Opracowano model regresyjny, tj. funkcje okreslajaca
zaleznos¢ wartosci  oczekiwanej zmiennej objasnianej od warto$ci zmiennych
objasniajacych. Ta idea znalazta odzwierciedlenie w procesie badawczym. W budowie
modelu regresyjnego istotne byly elementy przedstawione na rysunku 1.

ap Identyfikacja istotnych zmiennych wejsciowych |
% *Redukeja licznodei zhiorn wejsciowego |
M *Opracowanie modelu koncepeyjnego |
"D *Budowa zbioru uczacego |

* Okreslenie strultury sieci neuronowej |

* Testowanie parametrow sieci neuronowej |

+Trenowanie sieci NEUIONOWE] |

* Opracowanie regresyjnego modelu neuronowego |

* Zastozowanie modelu neuronowego |

.ﬁiﬁ

* Ocena modele neuronowego

Rys. 1. Etapy projektowania modelu sieci neuronowej
Zrodto: opracowanie wilasne.

Na tej podstawie model koncepcyjny zastosowano do danych, w ktorych znane byly
wartosci tylko zmiennych objasniajacych, w celu wyznaczenia wartosci oczekiwanej
zmiennej objasnianej (tzw. scoring). Analiza pi$miennictwa oraz do$wiadczenie autorKi
z zakresu szacowania warto$ci niematerialnych pozwolity na zidentyfikowanie zbioru
zmiennych  objasniajacych, wplywajacych na  wartos¢ kapitalu  spolecznego
przedsigbiorstwa. Sposrod nich do pierwszych analiz wybrano 12 zmiennych wejsciowych
0 charakterze ilosciowym. Oparto si¢ jednak na rekomendacjach R. Tadeusiewicza z ktorych
wynika, ze w celu zabezpieczenia przed przeuczeniem sieci neuronowej przyjmuje si¢, ze
najbardziej korzystna jest mata liczba zmiennych wejéciowych. Ze wzgledu na zjawisko
redundancji zmiennych, zasadne byto uzycie tylko pewnego podzbioru z nich. Redukcje tego
zbioru przeprowadzono zgodnie z metodykg wyboru zmiennych do modelu
ekonometrycznego:



— wyeliminowano zmienne objasniajace o zbyt niskim poziomie zmiennosci (V=15%);

— obliczono wspotczynniki korelacji pomiedzy wszystkimi zmiennymi;

— dokonano redukcji zmiennych metoda analizy macierzy wspotczynnikow korelacji

(warto$¢ krytyczna wynosita 0,6).

Takie dziatania pozwolity na wyb6r do dalszych analiz nastepujacy zmiennych
objasniajacych: warto$¢ gieldowa, aktywa, zobowiazania, przychody ogoétem, dochdd netto,
zatrudnienie. Zatozenia dotyczace wptywu warto$ci zmiennych objasniajacych na warto$é
zmiennej objasnianej sg nastepujace:

V(SC,t) = f(MV,A,L TR,NI, Emp) Q)
(dla kazdego t)
gdzie:
SC (ang. social capital) — wartos$¢ kapitatu spotecznego firmy,
MV (ang. market value) — wartos$¢ gietdowa (rynkowa),
A (ang. assets) — aktywa,
L (ang. liabilities) — zobowigzania,
TR (ang. total revenue) — przychod ogodtem,
NI (ang. net income) — dochdd netto,
Emp (ang. employment) — zatrudnienie.

Zbiér danych wejsciowych obejmowat informacje dotyczace 115 przypadkdw czterech
przedsiebiorstw informatycznych: Microsoft, Red Hat, Prokom Software SA oraz Asseco
Poland SA. Zmienna objasniana, czyli warto$¢ kapitatu spotecznego, zostata obliczona
z zastosowaniem rownania fundamentalnego[5], na podstawie danych finansowych
zawartych w bilansach ksiggowych publikowanych przez te przedsigbiorstwa na koniec
kazdego kwartatlu w okresie od 2006 do 2014 roku. W tabeli 2 przedstawiono przyktad
danych wejsciowych charakteryzujacych przedsigbiorstwo Asseco Poland w 3. kwartale
2014 roku.

Celem przeprowadzonych badan byto opracowaniem struktury i wybor cech sieci
neuronowej oraz nauczenie jej odzwierciedlania zalezno$ci pomiedzy zmiennymi
wejSciowymi, a zmienng wyjsciowa oraz uogoélniania tej wiedzy na nowe przypadki.
Srodowiskiem, w ktorym zaprojektowano sie¢ neuronowa byl pakiet statystyczny
STATISTICA.

Tab. 2. Warto$ci zmiennych wej$ciowych i zmiennej wyj§ciowej w firmie

Symbol zmiennej Warto$¢ zmiennej
wejsciowej
MV 3868 [min dol.]
A 10 131 [min dol.]
L 2 355 [min dol.]
TR 1486 [mIn dol.]
NI 161 [min dol.]
Emp 17 625 [szt.]
Symbol zmiennej Warto$¢ zmiennej
wyjsciowej
SC 960 [min dol.]

Zrbdto: opracowanie wlasne.




Testowano wiele konfiguracji sieci neuronowych rézniagcych si¢ budowa, strukturami,
rodzajami funkcji aktywacji i funkcji bledu, algorytmami uczenia itp. Przeprowadzony
proces badawczy obejmowatl analizy symulacyjne pozwalajace na oceng zmian wartosci
wspotczynnika jakosci i bledow sieci neuronowej w odpowiedzi na zmiang rodzajow funkcji
btedow oraz funkcji aktywacji w neuronach ukrytych i wyjsciowych oraz testy réznych
algorytméw trenowania sieci. Celem przeprowadzonych eksperymentéw byt wybor
struktury i parametrow sieci neuronowej, umozliwiajgcych otrzymanie najwyzszego
wspolczynnika korelacji Pearsona (najmniejszego btedu sieci) w zbiorze walidacyjnym,
ktory nie podlegat procesowi trenowania. Zostata ona przedstawiona w tabeli 3.

Tab. 3. Parametry wybranej sieci neuronowej

Nazwa sieci neuronowej MLP 6-3-1

Funkcja aktywacji Tangens hiperboliczny

(neurony ukryte)

Funkcja aktywacji Liniowa

(neurony wyjsciowe)

Btad sieci Suma kwadratow

Algorytm uczenia BFGS (oparty na metodzie wstecznej
propagacji bledow)

Wskaznik jakos$ci (zbiér walidacyjny) 0,99

Zrodto: opracowanie wilasne.

Wybrano perceptron wielowarstwowy MLP 6-3-1, poddany trenowaniu metoda
wstecznej propagacji bledow (ang. backpropagation) z zastosowaniem algorytm BFGS

(Broyden—Fletcher-Goldfarb—Shanno), opartego na metodzie gradientowej drugiego rzedu.
W sieci tej zaimplementowano tangens hiperboliczny i funkcje liniowa jako funkcje
aktywacji w neuronach.

Z zastosowaniem zaproponowanych parametréw sieci neuronowej dokonano pomiaru
warto$ci  kapitatu spotecznego przedsigbiorstwa SAP - dostawcy oprogramowania
biznesowego ERP dla wszystkich sektoréw gospodarki i lidera rynku software w Europie.
Warto$ci danych wej$ciowych zostaty przedstawione w tabeli 4. Nie nalezaty one do zbioru
danych, na ktdrym trenowana byla sie¢ neuronowa, zatem pozwolity na weryfikacje jej
zdolnosci do uogdlniania wiedzy i generalizacji danych.

Tab. 4. Wartoéci zmiennych wejSciowych i warto$¢ oszacowanego kapitatu
spotecznego przedsigbiorstwa SAP w | kwartale 2015 roku

MV A L TR NI Emp SC
[min [min [min [min [min [ szt.] [min dol.]
dol.] dol ] dol.] dol ] dol.]

90000 | 46000 | 23000 | 45000 169 77000 103 405
Zrédto: opracowanie wlasne.

Oszacowang w ten sposob warto$¢ kapitalu spotecznego poréwnano z wartoscia
obliczong z zastosowaniem réwnania fundamentalnego. Warto§¢ kapitatu spotecznego
wyznaczona przy uzyciu sieci MLP 6-3-1 r6zni si¢ o okoto 5% w stosunku do wartosci



obliczonej za pomocg réwnania fundamentalnego. Pozwala to, zdaniem autorki, uznaé
zaproponowana metodyke za sprawne, nowoczesne narzgdzie informatyczne,
charakteryzujace si¢ duza zdolnoscia do generalizacji danych. Jednoczesnie warto podkresli¢
fakt, ze dokonano pomiaru wartosci kapitatu spotecznego w sposdb bardzo szybki, opierajac
si¢ na ogolnodostepnych danych finansowych przedsiebiorstwa SAP. Fakt ten stanowi,
w opinii autorki, duzg zaletg¢ opracowanego narzedzia. Zgodnie z zatozeniem autorki,
algorytm ten jest prosty koncepcyjnie, ale efektywny obliczeniowo. Dodatkowo, korzystanie
z niego nie powoduje ograniczen, ktorymi charakteryzuja si¢ dotagd zaproponowane
w literaturze metody i narzedzia.

5. Whnioski

Najcenniejszym zasobem kazdego przedsigbiorstwa sg jego pracownicy, budujacy kapitat
spoteczny. Decyduja oni w duzej mierze o osiagni¢ciu przewagi konkurencyjnej i sukcesie
rynkowym organizacji, a takze o jej wyniku finansowym. Zarzadzanie warto$ciami
niematerialnymi firmy, w tym przede wszystkim jej kapitalem spotecznym, powinno by¢
zatem strategicznym elementem determinujgcym dziatalno$¢ kazdej z nich. Jest to jednak, ze
wzgledu na trudnosci w pomiarze ich wartoSci i wycenie, proces trudny. Ponadto,
menedzerowie i ksiggowi przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ na polskim rynku,
rzadko dokonuja szacunkow warto$ci ich kapitatu spotecznego i nie uwzgledniajg takich
informacji w publikowanych bilansach ksiggowych. Warto w tym miejscu podkreslic,
ze w wielu firmach zagranicznych juz od wielu lat dokonuje si¢ pomiaru wartosci
niematerialnych i umieszcza sie takg informacje w sprawozdaniach finansowych.

Zaproponowany algorytm obliczeniowy jest narzedziem pozwalajacym na sprawne
i szybkie obliczenia wartosci kapitatu spolecznego przedsigbiorstwa. Moze by¢ takze
uzupehlnieniem tradycyjnej wyceny o dane dotyczace iloSci i jakoSci wartoSci
niematerialnych przedsigbiorstwa. Zaproponowana nowa metodyka szacowania warto$ci
kapitalu spolecznego oraz opracowane narzedzie s3a pomystem innowacyjnym,
rozszerzajacym mozliwosci aplikacyjne sieci neuronowych oraz pozwalajacym na
zastosowanie ich do rozwigzania problemu w nowatorski sposéb.

Dodatkowo, zaleta zaproponowanej sieci neuronowej MLP 6-3-1 jest fakt, ze z jej
zastosowaniem mozliwe jest 0Szacowanie warto$ci kapitalu spotecznego przedsigbiorstwa,
ktorego warto$¢ rynkowa jest nizsza niz warto$¢ ksiggowa wynikajaca ze sprawozdan
finansowych. W metodach opartych o kapitalizacje rynkowag (np. najpowszechniejszy
wskaznik warto$ci rynkowej do ksiegowej MV/BV) zaklada sie, ze warto$ci niematerialne
przedsigbiorstwa mieszczg si¢ w roznicy pomiedzy jego wartoscig gietdowa, a ksiggowa.
Roznica ta musi zatem by¢ warto$cig dodatnig, aby moéwié o kapitale spotecznym
przedsigbiorstwa. Jednak warto podkresli¢, ze kapital spoteczny powstaje tam, gdzie
wystepuje oddziatywanie migdzy co najmniej dwiema osobami [5]. Zatem istnieje w kazdej
(innej niz jednoosobowa) firmie nawet w przypadku, gdy jej wartos¢ ksiggowa jest wyzsza
niz warto$¢ gietdowa. Zaproponowany algorytm pozwala, w odrdznieniu od innych metod,
na szacowanie wartosci kapitatu spolecznego nawet w takiej sytuacji.

W tym miejscu nalezy tez podkresli¢, ze cechy i parametry opracowanej sieci neuronowej
postuzyly autorce do napisania kodu zrédtowego aplikacji SOCAP Neural Network. Moze
ona stanowi¢ narzedzie uzyteczne dla praktykow zarzadzania (menedzeréw i ksiggowych)
do szacowania warto$ci kapitatu spotecznego i oceny konkurencyjno$ci przedsiebiorstwa.

Ponadto, we wspoélczesnych publikacjach czesto podkre§la si¢, ze nadrzednym
i strategicznym celem dziatalnos$ci przedsigbiorstwa jest maksymalizacja jego wartosci



rynkowej. Pod koniec XX wieku to podejscie do skutecznego zarzadzania organizacja
zostato nazwane koncepcja zarzadzania warto$cia (ang. Value Based Management) [22].
W tym kontek$cie zaproponowane narzedzie pozwala na symulowanie oraz prognozowanie
wzrostu wartosci kapitatu spotecznego (a wigc 1 wartosci gieldowej firmy) w zaleznosci
od zmiany zatrudnienia i zmiany wartoéci innych zmiennych wej$ciowych.
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