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Streszczenie

Artykut zawiera informacje o badaniach majacych na celu wycene kapitalu spotecznego
w przedsicbiorstwie. Sktada si¢ z trzech czesci: w pierwszej autor prezentuje wybrane poje-
cia kapitatu spotecznego w przedsi¢cbiorstwie, w drugiej i trzeciej odpowiada na pytania, czy
kapital spoleczny w przedsigbiorstwie jest mierzalny, i jakie pojawiajg si¢ dylematy zwig-
zane z wyceng tego kapitatu. We wnioskach autor wskazuje, ze wprawdzie badania miaty
charakter pilotazowy i dotyczyty tylko czterech przedsigbiorstw, ale pozwolily stwierdzic,
ze mozliwe jest uzyskanie wymiernej wartosci kapitatu spotecznego za pomoca dos¢ pro-
stej w zastosowaniu metody wyceny. Znajomo$s¢ wymiernej wartosci wszystkich kapitatow
przedsigbiorstwa ma za$ istotne znaczenie dla skutecznoéci zarzadzania jego wartoscia.

Stowa kluczowe: kapitat spoteczny, wycena kapitatu spotecznego, kapitaly przedsigbior-
stwa, warto$¢ przedsiebiorstwa
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Wprowadzenie

Ostatnie dekady ubiegltego wieku zmienity w istotny sposdb myslenie o wartosci
przedsigbiorstwa. Krytyka tradycyjnego postrzegania tej wartosci przez pryzmat
murow fabrycznych i maszyn spowodowata zwrdcenie uwagi na zasoby niemate-
rialne. Widoczna byta reorientacja zainteresowan badaczy w kierunku nowych zr6-
del przewagi konkurencyjnej — aktywow niematerialnych. W rezultacie poszukiwan
pojawito si¢ pojecie kapitatu intelektualnego i niemal w tym samym okresie kapitatu
ludzkiego, stanowigcego jeden ze skladnikoéw kapitatu intelektualnego. Stworzono
réwniez przynajmniej kilkanascie metod pomiaru wartosci kapitatu intelektualnego
przy uzyciu metod ilosciowych, porownawczych, jakosciowych i opisowych oraz
kilku metod szacowania wartosci kapitatu ludzkiego.

Nie dotyczyto to jednak kapitatu spotecznego. Termin ten nie znalazt szybko
swojego miejsca w nurcie nowego sposobu myslenia o zasobach przedsi¢biorstwa,
cho¢ po raz pierwszy uzyty zostal ponad sto lat temu przez Hanifana (1916, s. 130).
Publikacje pokazuja, ze dopiero w ostatnich dwudziestu latach kapitat spoteczny
stat si¢ jednym z wazniejszych poje¢ w naukach spotecznych wsrdd socjologow,
ekonomistéw i politologéw, cho¢ i tu poczatkowo pojecie to bylo uzywane przede
wszystkim w stosunku do ogoétu spoteczenstwa, a nie do przedsigbiorstwa.

Aktualnie przez wigkszo$¢ badaczy tej problematyki uwazany jest on za czynnik,
ktory w istotny sposob sprzyja rozwojowi spotecznemu i gospodarczemu. Jakoscia
tego kapitatu thumaczy si¢ sukcesy i porazki gospodarcze oraz spoteczne, zdolnosci
innowacyjne i konkurencyjno$¢ podmiotéw (Bratnicki, Dyduch, 2003, s. 3).

Problem w tym, ze do tej pory najlepsi specjali$ci od analiz finansowych w wio-
dacych polskich firmach radzg sobie w praktyce, cho¢ nie bez probleméw, z szaco-
waniem czterech kapitalow sktadajacych si¢ na wartos¢ przedsigbiorstwa: rzeczo-
wym, strukturalnym (organizacyjnym), rynkowym i ludzkim, ewentualnie ujmuja
trzy ostatnie wymienione kapitaly wraz z kapitalem spolecznym pod wspdlnym
hastem kapitatu intelektualnego. Z wyceng wartoscig samego kapitatu spotecznego
wystepowaly trudnosci; problem nastreczalo samo zdefiniowanie kapitatu spolecz-
nego. Toczyly si¢ tez dyskusje na temat tego, czy kapitat spoteczny jest w ogole
kategorig mierzalng. Ale przede wszystkim kluczowg sprawg byta metoda wyce-
ny pozwalajgca zmierzy¢ w warto$ciach pieni¢znych, np. zaufanie czy inne relacje
migdzy pracownikami.
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1. Istota kapitatu spotecznego w przedsiebiorstwie

Istotne dla mozliwo$ci wyceny wartosci kapitatu spotecznego, tak jak kazdego in-
nego kapitatu, jest jego Sciste zdefiniowanie. Obecnie w literaturze spotkaé moz-
na przynajmniej kilkadziesigt préb podejmowanych przez przedstawicieli roznych
nauk. Zdaniem Jedrych i Berniak-Wozny popularnos$¢ tego pojecia lezy po czesci
w tym, ze jest to pojemna metafora uzywana do tego, by zespoli¢ odmienne, ale
powigzane ze sobg obszary badawcze i by utatwi¢ przenikanie idei migdzy po-
szczegolnymi dyscyplinami wiedzy. Ale zadna z nauk nie stworzyta definicji kapi-
tatu spolecznego, ktora by ograniczata si¢ do jednej z nauk — ceng tego jest jednak
to, ze pojecie kapitatu spotecznego jest w duzym stopniu nieprecyzyjne (Jedrych,
Berniak-Wozny, 2018, s. 7).

Pierwsza systematyczna analiza pojecia kapitatu spotecznego zostata sporzadzo-
na przez P. Bourdieu. Definiowat on kapitat spoteczny jako sumeg zasobow, aktu-
alnych i potencjalnych, ktore naleza sie jednostce lub grupie z tytutu posiadania
trwatej, mniej lub bardziej zinstytucjonalizowanej sieci relacji, znajomosci 1 wza-
jemnego uznania (Bourdieu, Wacquant, 2001, s. 105). Inny z klasykéw, Coleman,
jest autorem definicji uchodzacej za podstawowa dla cato$ciowego, systematyczne-
go ujecia kapitatu spotecznego, okreslanego jako perspektywa ekonomiczna (teoria
racjonalnego dzialania). Przyjal on, Zze kapitat spoleczny to umiejetnosci wspot-
pracy mig¢dzyludzkiej w obrgbie grup i organizacji wspolnych interesow (Coleman,
1990, s. 16). Istote kapitatu spotecznego — wedlug niego — mozna sprowadzi¢ do
umiejetnosci wspotpracy ludzi ze soba w ramach grup i organizacji. Kolejny autor,
R. Putnam, zdefiniowal kapitat spoteczny jako wlasnosci zycia spotecznego, sie-
ci, normy i zaufanie, ktore ulatwiaja wspotprace i koordynacje w celu wzajemne;j
korzysci (Putnam, 1997, s. 31). Za najwazniejszy element sktadajacy si¢ na kapitat
spoteczny Putnam uwazat zaufanie. Ale nieco inaczej od Colemana rozumiat on za-
ufanie — nie jako ceche jednostek, polegajaca na ,,byciu godnym zaufania” (zaufanie
indywidualne), ale jako pewien blizej nieokreslony ,,klimat wspotpracy” rozumiany
jako zaufanie spoteczne.

Pomimo réznic w podejsciu do rozumienia kapitalu elementem wspolnym jest to,
ze wigkszo$¢ autorow definicji kapitatu spotecznego opiera na podej$ciu zasobowym.
Nahapiet i Ghoshal definiujg kapitat spoteczny jako zasob cenny, rzadki, trudny do
nasladowania i zastgpienia, ktory wraz z innymi zasobami tworzy zdolno$¢ organi-
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zacyjna (Nahapiet, Ghoshal, 1998, s. 99-120). Z kolei Lin okresla go jako te zasoby,
ktore sa dostepne jednostce dzigki spotecznej strukturze (Lin, 2001, s. 43).

W literaturze przedmiotu istnieje wiele podziatéw i typologii kapitatéw skta-
dajacych si¢ na warto$¢ przedsigbiorstwa. W krajowej literaturze przyktadowym
modelem tworzenia wartosci przedsicbiorstwa z udziatem kapitatu intelektualnego,
ktorego integralng cze$¢ stanowi kapital spoleczny, jest zaproponowane przez Brat-
nickiego i Struzyne drzewo wartosci przedsicbiorstwa. Calkowita wartos¢ przedsie-
biorstwa jest w nim uzalezniona od kapitalu materialnego i kapitatu intelektualnego,
sktadajacego sie z kapitatu: spolecznego, ludzkiego oraz organizacyjnego (Bratnic-
ki, Struzyna, 2001).

Mimo braku konsensusu co do definicji kapitatu spotecznego i wielu kontrowers;ji
dotyczacych jego roli w przedsigbiorstwie, mozna obecnie przyjac —respektujac inne
typologie i podzialy kapitatow w przedsicbiorstwie — ze jest to szosty podstawowy
(obok kapitatu ludzkiego, rzeczowego, finansowego, strukturalnego i rynkowego)
kapitat przedsi¢biorstwa. Wniosek, jaki dla wyceny wynika z braku jednoznaczne;j
definicji kapitatu spotecznego, jest jeden —jesli umiemy wyceni¢ calg warto$¢ przed-
sigbiorstwa 1 pi¢¢ kapitaldw: rzeczowy, finansowy, strukturalny, rynkowy i ludzki,
to roznica warto$ci bedzie wartoscig kapitatu spolecznego, niezaleznie od tego,
w jaki sposob go zdefiniujemy.

2. Analogie miedzy kapitalem spotecznym i innymi kapitatami
w przedsiebiorstwie

Analogie miedzy kapitalem spolecznym a innymi kapitalami rozumianymi wedtug
tradycyjnej teorii ekonomii przedstawit m.in. Kostro (Kostro, 2005, s. 14-16). Jego
zdaniem kapitat spoleczny posiada cechy kapitatu rozumianego w kategoriach eko-
nomicznych, a wigc mierzalnych. Wedtug tego autora kapitat spoteczny podlega
procesowi produkcji, ktory wymaga naktadow. Relacje spoteczne, zarowno silne,
jak 1 slabe, musza by¢ podtrzymywane, a dla nawigzania ich potrzebne sg praca
i czas. Ponadto kapitat spoteczny posiada takg cechg kapitatu rzeczowego jak zdol-
no$¢ do przeksztalcania jednych rzeczy w inne (naktadow w gotowe produkty). Na-
ktadami s3: zasoby materialne, pieni¢zne, praca, czas. Dzigki nim kapitat spoteczny
ukazuje swoj produktywny charakter, jest zrodlem roéznorodnych korzysci, w tym
ekonomicznych. Co wigcej, umozliwia przeprowadzenie procesu inwestycyjnego.
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Tworzenie i utrzymanie wi¢zi spotecznych, budowa klimatu sprzyjajacego wza-
jemnemu zaufaniu, spoteczne zaangazowanie przynosza znaczace korzysci tym in-
westorom, ktorzy te dzialania podejmuja. Jak wskazuje Kostro, inng wtasciwoscia
kapitalu (zwlaszcza finansowego) jest jego mobilnos¢. Ceche t¢ w duzym stopniu
posiada kapital spoteczny. Dowodem mogg by¢ zamkniete etniczne spotecznosci
imigrantow, ktére pomimo zmiany otoczenia nadal pielegnuja tradycje 1 zasady
z wlasnego kregu kulturowego. Dodatkowa cecha kapitatu spotecznego (taka sama,
jaka posiada kapitat rzeczowy) to jego réznorodno$¢. Jest heterogeniczny, wyspe-
cjalizowany, stworzony do okreslonych dziatan. Mozna — wedlug Kostro — mowic
takze o zjawisku kompetentnos$ci, co oznacza, ze aby kapitat mogt petnic¢ swoja rolg
W sposob wiasciwy danemu elementowi (np. sieci relacji), muszg mu towarzyszyc
inne elementy (np. normy zachowan). Wazna jest tez réznorodnos¢ kapitatu spo-
tecznego, ktora sprawia, ze istniejg — podobnie jak dla kapitatu rzeczowego — rozne
stopnie jego trwatosci. Jednocze$nie wymaga on ciaglej reprodukcji wiezi; aby te
pozostawaty funkcjonalne i dawaty mozliwo$¢ podejmowania wspolnych dziatan,
potrzebuja naktadow, wysitku na odtwarzanie, gdyz ,,zuzywaja” si¢ w czasie.

Kapital spoteczny, podobnie jak niektore formy kapitatu rzeczowego i ludzkiego,
aby zachowac swoj produktywny charakter, musi by¢ co pewien czas uruchamiany.
Wigzi nalezy podtrzymywac, w przeciwnym razie ulegaja zanikowi. Podtrzymy-
wane za$, maja zdolnos¢ do poprawy swojej produktywnosci. Wreszcie, wedtug
cytowanego autora, z trwalosci niektorych form kapitatu spolecznego wynikaja ich
potencjalna niezawodno$¢ i mozliwos¢ przewidywania pewnych sytuacji. Istnienie
sieci relacji pozwala przewidzie¢ zachowania innych ludzi zwigzanych wi¢ziami,
1 silnymi, i stabymi. A dodatkowo kapitat spoleczny ma swoj koszt alternatywny,
np. udzial we wspolnych przedsiewzieciach jest porownywany z innymi sposobami
spedzania czasu, decyzje poprzedza kalkulacja kosztow i korzysci.

Reasumujac, powyzsze cechy wskazuja na mierzalnos$¢ kapitatu spotecznego.
Drugie istotne pytanie dotyczy tego, jak zmierzy¢ ten kapitat.

3. Dylematy wyceny kapitatu spotecznego

W pierwszym kwartale 2018 roku przeprowadzono badania pilotazowe dotyczace
wyceny kapitatu spotecznego w czterech podmiotach. Na potrzeby badan wybrano
przedsiebiorstwa zatrudniajace podobna liczbe pracownikow, lecz reprezentujace
cztery rézne branze:
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— producenta i dystrybutora kosmetykow,

— producenta pustakoéw styropianowych do budowy domoéw pasywnych i ener-
gooszczednych,

— spotke komunalng Swiadczaca ustugi w zakresie dostaw wody i odprowadzania
sciekow,

— spotke notowang na GPW SA w Warszawie, jednego z liderow dan gotowych
w Polsce.

Na etapie konceptualizacji badan przyjeto dwa podstawowe zatozenia:

1. Wartos$¢ przedsiebiorstwa jest sumg wartosci szesciu kapitatow: ludzkiego, rze-
czowego, finansowego, strukturalnego, rynkowego i spotecznego.

2. Warto$¢ kapitatu spotecznego jest rdznica pomiedzy wartoscig przedsigbior-
stwa a sumg warto$ci pieciu kapitatdw: rzeczowego, finansowego, struktural-
nego, rynkowego i ludzkiego.

Jednym z podstawowych zalozen byty metody wyceny poszczegdlnych kapita-
tow: proste, powtarzalne w kazdym roku i mozliwe do sporzadzenia przez pracow-
nikow tych podmiotoéw, nawet jesli bedzie si¢ to wigzato z obnizong doktadnoscia
wyceny. W kwestii zarzadzania kapitalami nie tyle chodzi o doktadno$¢ pomiaru
warto$ci tego czy innego kapitatu, co o zmiany w wartos$ci kapitalow w czasie, wy-
nikajace z podejmowanych decyzji. Zatem jesli w kazdym okresie pomiaru zostanie
zachowana taka sama metodyka, to nawet btedy zwigzane z uproszczeniem wyceny
nie zmniejsza jej walorow.

Przy wycenie zastosowano znane metody, cho¢ niektore wymagaly znaczacych
modyfikacji:

1. W celu oszacowania warto$ci catego przedsicbiorstwa wykorzystano metode
dyskontowania projektowanych strumieni pieni¢znych z piecioletnig prognoza
przeptywow. W kazdym z badanych podmiotéw udato si¢ zbudowa¢ dodatnig
projekcje finansowa. Na tym etapie badan zatozono, ze dodatnia prognoza jest
warunkiem dalszych wycen.

2. W tradycyjnej wycenie jednym z podstawowych kryteriéw oceny wartosci ka-
pitalu rzeczowego jest jego zbywalnos¢. W zastosowanym przypadku nie mo-
gla ona jednak by¢ podstawa, bo celem nie jest zbycie srodka, ale przydatnos¢.
To powodowalo w konsekwencji, ze niektore sktadniki kapitatu rzeczowego,
ktore uzyskatyby w tradycyjnej wycenie zerowag warto$¢ rynkowa, z uwagi
na przydatno$¢ mialy warto$¢ pienig¢zng. W przypadku gdy podmiot posiadat
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np. niewykorzystywane srodki trwale o dos¢ wysokiej zbywalnosci, do wyce-
ny warto$ci przyjmowano wprost rynkowa wartos¢ sprzedazy. Drugg istotng
modyfikacja byto to, ze w wycenie gruntow odstgpiono od kosztownego i pra-
cochlonnego szacowania warto$ci przez rzeczoznawcoOw majatkowych. Wyko-
rzystywano publikowane informacje o $rednich cenach gruntow.

. Dla obliczen wartos$ci kapitatu ludzkiego stosowano prostag metode kosztowa,

w ktorej warto$¢ kapitatu ludzkiego obliczono jako iloczyn liczby zatrudnio-
nych i warto$ci wynagrodzen w okresie zdobycia doswiadczenia zawodowego,
niezbednego do wykonywania pracy na poszczegélnych stanowiskach. Do-
datkowo wartosci te zwigkszaly wybrane inne koszty pracy np. studia, kursy,
szkolenia.

W przypadku wyceny kapitatu strukturalnego i rynkowego najwigcej proble-
mow sprawito zakwalifikowanie poszczegdlnych sktadnikow do tych kapita-
tow. W literaturze przyjmuje si¢ rézne podziaty w tym zakresie, pojawiaja si¢
odmienne pojecia i typologie. Pojawita si¢ jednak watpliwos¢, czy w dalszych
badaniach nie szacowac¢ tych elementow wspolnie, jako kapital strukturalny,
wlaczajac do niego kapitat rynkowy.

Drugim czasochtonnym problemem bylto znalezienie prostej metody wyceny,
szczegblnie w zakresie marki. Analizie poddano az kilka metod, m.in.:

metode zdyskontowanych zyskoéw netto na sprzedazy produktow lub ustug
przypisanych do okreslonej marki,

metodg zdyskontowanych opfat licencyjnych przypisanych do okreslonej marki,
metode premii cenowych, bazujaca na zdyskontowanych opodatkowanych
nadwyzkach ceny jednostkowej sprzedazy produktu markowego nad produk-
tami z sektora marek wtasnych, pomniejszonych o koszty promocji; metode
mnoznikowg opartg na ocenie potencjalu marki i przypisaniu go do procento-
wego przedziatu wartosci obrotéw na sprzedazy produktéow lub ustug marko-
wych przypisywanego do warto$ci samej marki,

metode poréwnawcza oparta na pordwnaniu wycenianej marki z markami
z tego samego sektora produktowego.

Problem polegat na tym, ze o ile jedna metoda sprawdzata si¢ w przypadku jed-
nego podmiotu, o tyle nie byto mozliwosci, gtéwnie z powodu braku danych, jej
zastosowania w innych. Dlatego wybrano najprostsza, aby wszystkie badane firmy
dysponowaty odpowiednimi danymi. Byta to metoda kosztowa, bazujagca na wy-
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sokosci historycznych naktadow poniesionych na dziatalno$¢ marketingowsg lub na
wysokosci potencjalnych kosztow, ktore musiatyby zosta¢ poniesione na stworzenie
marki zdolnej wypracowywac¢ zblizony poziom sprzedazy lub zyskow.

Podsumowanie

Wycena kapitatu spotecznego w potaczeniu z rownoczesng wycena kapitatow rze-
czowego, finansowego, strukturalnego, rynkowego i1 ludzkiego umozliwia uzyska-
nie wiedzy na temat warto$ci wszystkich kapitatow, jakie wchodza w sktad przed-
sigbiorstwa, co pozwoli skuteczniej nim zarzadza¢. Wigze si¢ to migdzy innymi
z mozliwoscia przeprowadzenia rzeczywistej oceny kondycji ekonomicznej na pod-
stawie wartosci szesciu kapitalow oraz modyfikowaniem niektorych istniejacych
wskaznikéw oceny ekonomicznej przedsiebiorstwa, a nawet ze zweryfikowaniem
nieprzystajacej do dzisiejszego stanu nauki definicji przedsigbiorstwa.
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VALUATION OF SOCIAL CAPITAL IN THE ENTERPRISE

Abstract

The purpose of this article is to provide information about research concerning the valua-
tion of social capital in the enterprise. The article consists of three parts. In the first, author
presents the selected concepts of social capital in the enterprise, in the second and third one
he answers two questions — is the social capital in the enterprise measurable and what are
the dilemmas related to capital evaluation? In the last part, he describes his own research,
concentrating on the methodology of measuring social capital. The conclusions indicate that
although the research had the prototype nature and concerned only four companies, they
have already allowed to make the statement that it is possible to obtain measurable value of
social capital using the simple method of valuation. Knowledge of the measurable value of
all company capitals has the significant importance for the value management effectiveness.

Keywords: social capital, social capital valuation, company capital, enterprise value
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