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WSPOLZALEZNOSC PROCEDUR ZARZADZANIA WIEDZA
I AKUMULACIJI KAPITALU INTELEKTUALNEGO

Przedstawiono wspdtzaleznosé miedzy strategiq inwestowania na GPW a krotkoterminowymi
dziataniami wspomagajqcymi decyzje i pokazano, ze bardzo podobna relacja zachodzi pomiedzy
procedurami zarzqdzania wiedzq i kapitatem intelektualnym. Dla wyceny wartosci kapitatu inte-
lektualnego zastosowano efektywnq stopg zwrotu (jako funkcje ROI i ryzyka) opartq o zmodyfiko-
wangq linie CML. W artykule pokazano, w jaki sposob powiekszy¢ kapitatl intelektualny poprzez
zastosowanie odpowiednich procedur zarzqdzania wiedzq.

Stowa kluczowe: zarzqdzanie wiedzq, kapitat intelektualny, efektywna stopa zwrotu, model oceny
aktywow kapitatowych (CAPM), linia rynku kapitatowego (CML)

INTERRELATION OF KNOWLEDGE MANAGEMENT AND INTELLECTUAL CAPITAL
ACCUMULATION PROCEDURES

We presented an interdependency between stock markets investment strategy and short-term
decision-making operations and we showed that very similar relation exists between knowledge
and intellectual capital management. For value of intellectual capital estimation an effective rate
of return (as a function of risk and ROI) based on a modified CML line has been applied. We
demonstrated how to increase value of intellectual capital through an application of adequate
procedures of knowledge management

Keywords: knowledge management, intellectual capital, effective rate of return, capital assets
pricing model (CAPM), capital market line (CML)

1. WPROWADZENIE

Podstawowe decyzje podejmowanych we wspodtczesnej firmie dotyczg w wigkszosci
przypadkdow realizacji planowania operacyjnego o krétkim horyzoncie czasowym oraz okre-
sowo zwigzane sg z dtugofalowym planowaniem strategicznym. Plany krotkoterminowe
wynikaja badz bezposrednio z wezesniej szczegoétowo przygotowanych zatozen strategicz-
nych, badz tez sa konsekwencja podejmowanych akcji korygujacych, gdy realizacja planu
dtugofalowego rdzni si¢ od przyjetych w planowaniu strategicznym scenariuszy. W artykule
nawigzujemy do nowych, dynamicznie rozwijajacych si¢ koncepcji w teorii zarzadzania,
w ktorych dziatania operacyjne moga by¢ wspomagane w wyniku zastosowania pewnych al-
gorytmow zarzadzania wiedza [1], natomiast planowanie strategiczne przeprowadzane jest
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z udziatem algorytmdéw akumulacji kapitatu intelektualnego w przedsigbiorstwie [2]. Wza-
jemne relacje pomigdzy algorytmami zarzgdzania wiedzg i dziataniami z zakresu akumulacji
kapitatu intelektualnego nabierajg szczegolnie istotnego znaczenia podczas procesoOw szaco-
wania efektywnosci planowania strategicznego. Wynika to z faktu, ze dla wtasciwego
wdrozenia wybranych procedur zarzadzania wiedzg w firmie potrzebne jest zapewnienie od-
powiedniego finansowania, czyli uruchomienia proceséw inwestycyjnych. Te za$ sg Scisle
uzaleznione od zewngtrznej oceny (przez inwestorow) firmy na rynku finansowym, czyli od
poziomu akumulacji kapitatu intelektualnego. W szczegdlnos$ci ocena wigkszosci inwesto-
réw kierujgcych sie tradycyjnymi zasadami modelu oceny aktywow kapitalowych
(CAPM), jest silnie uzalezniona od osigganej przez firmg¢ stopy zwrotu kapitatu akcyjnego
oraz od poziomu ryzyka [3], a wigc zakresu wahan $redniej rocznej stopy zwrotu.

Podczas planowania duzych inwestycji finansowych przewidzianych na dtugi horyzont
czasowy konieczne staje si¢ zastosowanie mozliwie precyzyjnych kryteriow efektywnoscio-
wych. Zgodnie z powszechnie obowigzujaca na rynku kapitatowym zasada CAPM, rynek fi-
nansowy okresla indywidualnie dla kazdej firmy wymagang minimalng $rednig roczng stopg
zwrotu oraz maksymalny poziom ryzyka. Jednak badania symulacyjne indeksow rynkow
gietdowych pokazuja, ze stosowanie kryterium CAPM, chociaz dos¢ skomplikowane, stano-
wi jednak znaczne uproszczenie rzeczywistosci. Czgs¢ inwestorow krytykuje wige model
CAPM, stosujac inne metody wyceny, jak na przyktad model oparty na teorii arbitrazu ceno-
wego APT [3] lub prébujac formutowaé nowe koncepcje, na przyktad teori¢ chaosu [4].
Przeprowadzone w niniejszej pracy analizy 30-letniej historii notowan na gietdzie NYSE
wykazuja, ze w miar¢ wzrostu ryzyka (ktorego miarg jest warto$¢ odchylenia standardowe-
g0 stopy zwrotu) w sposdb nieliniowy spada wartos¢ kapitatu akcyjnego firmy pomimo
spetnienia, z formalnego punktu widzenia, wymagan CAPM. Innymi stowy, tzw. premia od
ryzyka zmniejsza si¢, zamiast sukcesywnie wzrasta¢ wraz z powigkszajaca si¢ wartoscig
odchylenia standardowego $redniej rocznej stopy zwrotu.

W tej sytuacji szczegodlnego znaczenia nabiera wprowadzony w pracy do modelu
CAPM nowy syntetyczny parametr o nazwie efektywna stopa zwrotu (ESZ), ktory bezpo-
$rednio powigzany jest z warto$cig aktywow akcyjnych. Dysponowanie osigganymi przez
rynek warto$ciami ESZ, dla poszczegdlnych instrumentdw finansowych, zastepuje wigc tra-
dycyjng lini¢ rynku kapitatowego (CML) oraz dotychczasowe kryteria CAPM w postaci
dwoch parametrow:

1) $redniej rocznej stopy zwrotu (ROI),
2) poziomu ryzyka wyrazonego przez odchylenie standardowe (ROI).

Obecnie tylko jeden, uzyskany lub planowany, parametr, czyli poziom ESZ, musi
spetnia zatozone oczekiwania inwestora. Dotychczas podczas planowania przedsigwzigé
przewidzianych na dtugi horyzont czasowy wskazane bylo osiggniecie maksymalnej stopy
zwrotu przy zalozonym poziomie ryzyka lub minimalnego poziomu ryzyka przy ustalonej
stopie zwrotu z inwestycji. Przy zastosowaniu parametru ESZ optymalizacja planu inwesty-
cyjnego sprowadza si¢ tylko do maksymalizacji (dla zalozonego horyzontu czasowego)
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sredniej efektywnej stopy zwrotu. W konsekwencji projektujac procedury zarzadzania
wiedza, mozemy doprowadzi¢ do pewnych uproszczen w zakresie ustawienia procesow
optymalizacyjnych zwigzanych z planowaniem dlugookresowym planéw inwestycyjnych.

2. EFEKTYWNA STOPA ZWROTU Z INWESTYCIJI
A KAPITAL INTELEKTUALNY

Aby oceni¢ efektywnos¢ inwestycji finansowych opartych na wybranym indeksie
gietdowym, postuzymy si¢ kilkoma przypadkami sytuacyjnymi opartymi na przedstawieniu
historii notowan nowojorskiej NYSE. W tabeli 1 pokazujemy syntetyczne wyniki notowan
rynku Common Stock, hipotetycznej firmy (publicznej spotki akcyjnej) FH oraz przebiegu
inflacji (PRICE INDEX) gietdy NYSE w latach 1927-1986. W tabeli 1 R_FH oznacza $red-
nie roczne stopy zwrotu firmy FH (jest to raczej nieduza i obarczona stosunkowo duzym ry-
zykiem spotka gietdowa), R CS oznacza $rednie roczne stopy zwrotu indeksu rynku Com-
mon Stock, za§ R_PI oznacza stop¢ zwrotu odpowiadajacg inflacji. Dodatkowo zaktadamy,
ze na poczatku 1927 roku zainwestowano, w kazdym z trzech przypadkow, 1 $, aby mozna
byto wyznaczaé, na biezaco, bezwzgledny przyrost aktywoéw K FH (por. kolumna 3), K CS
(kolumna 5) i1 K_PI (kolumna 7). Dokonujemy tego w celu wyznaczenia efektywnych stop
zwrotu ESZ(R_FH), ESZ(R_CS) 1 ESZ(R_PI). Warto$¢ ESZ(R_XX) jest zawsze mniejsza od
odpowiadajacej wartosci $redniej dtugookresowej AVG(R_XX), jesli tylko warto$é ryzyka
wyrazona przez STD(R_XX) jest wigksza od zera. W tabeli 1 AVG(R_FH) = 18,19 (por.
wiersz 31, kolumna 2), AVG(R_CS) = 13,10%. (por. wiersz 31, kolumna 4) i AVG(R_PI) =
1,64%. (por. wiersz 31, kolumna 6). Rdwnoczesnie aktywa K XX, wyliczone na podstawie
formuty (3), wzrosty w przeciagu 30 lat (por. wiersz 30) 18,2 razy dla FH, 17,72 razy dla CS
i tylko 1,56 razy dla PI. Efektywne stopy zwrotu ESZ(R FH) = 10,14%, ESZ(R _CS) =
=10,06% i ESZ(R_PI) = 1,49% wyznaczono przy zastosowaniu formuty (1)

/N
K_XX)in
ESZ(R XX)=|—F7"—"F— -1 1
(R_XX) ( & (M)
gdzie N oznacza liczbg lat. Formuta (1) wynika z przeksztalcenia wzoru (2)
(K )O()HN N
———=[l+ESZ(R_ XX 2
K ) SHESZR_X0] @)

ktéry dla liczby lat N opisuje stosunek kapitatu koncowego (przyrastajacego wedtug zasad
procentu sktadanego) do poczatkowego. Dla sytuacji pokazanej w tabeli 1 (dla kolumn 3, 5
i7) wzor (3) jest odpowiednikiem formuty (2). W tabeli 1 AVG(R_XX) oznacza $rednig war-
tos¢ stopy zwrotu (dla okresu 30 lat), za§ STD(R_XX) oznacza warto$¢ odchylenia standar-
dowego (dla tego samego horyzontu czasowego) bedacego miarg ryzyka.
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Tabela 1
Wyniki firmy FH oraz rynku Common Stock gieldy NYSE notowanych w latach 1927-1956

Rok FIRMA _PSA (FH) |COMMON STOCK (CS)  INFLACJA (PI)
Nr 1 2 3 4 5 6 7
0 1926 R FH% K FH=1 R CS% K CS=1 R PI% K PI=1
1 1927 22,10 1,22 37,49 1,37 -2,08 0,98
2 1928 39,69 1,71 43,61 1,97 0,97 0,97
29 1955 20,44 17,38 31,56 16,63 0,37 1,52
30 1956 4,28 18,12 6,56 17,72 2,86 1,56
31 |AVG(R_XX)| 18,19 - 13,10 - 1,64 -
32 | STD(R_XX) 43,33 - 24,88 - 5,45 -
33 |ESZ(R_XX)| 10,14 - 10,06 - 1,49 -

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych [6]

Wyniki syntetyczne pokazane w tabeli 1 mozemy rowniez zaobserwowac na rysunku 1,
gdzie w formie wykreslnej przedstawione jest zachowanie trzech instrumentéw finanso-
wych na koniec 1956 roku.

(K — XX ) 1956 30
K_ X010 [I+ESZ(R_ XX)] 3)
Latwo mozemy zaobserwowac, ze tworza one charakterystyczng (teoretyczng) linig
CML [1], gdzie zachowana jest podstawowa prawidtowos$¢, ze instrumenty finansowe o wig-
kszym ryzyku charakteryzuja si¢ wigksza $rednig stopg zwrotu, co stanowi tzw. premi¢ od
ryzyka. W tym przypadku jednak ta premia jest jednak do$¢ iluzoryczna, gdyz efektywne
stopy zwrotu ESZ(R_FH) i ESZ(R_CS) sa niemal identyczne. Poniewaz przyrost kapitatu
akcyjnego jest zdeterminowany (jak wynika to ze wzoru (2)) nie przez AVG(R_XX), a przez
ESZ(R_XX), przeto rzeczywista (przerywana) linia CML (rys. 1) powinna w sposob liniowy
(zgodnie z zatozeniami modelu CAPM) okre§laé premi¢ od ryzyka dla poszczegdlnych
spotek gietdowych. W $wietle tego zatozenie, jesli konkretna spdtka gietdowa uzyska wyni-
ki ESZ nie pokrywajace si¢ z wymagang przez rynek rzeczywistg linig CML, to ta rdznica
AESZ przektada si¢ bezposrednio na przyrost (dodatni lub ujemny) wartosci kapitatu inte-
lektualnego.
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4 Stopy zwrotu: R_XX [%]
i ESZ(R_XX) Teoretyczna (wg CAPM) linia rynku
a kapitatowego CML = fiR_ XX, STD(R_XX))

Rzeczywista linia rynku kapitatowego
CML =flESZ(R_XX), STD(R_XX))
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ESZ(R_FH)i=[10,14%

I

13,10%
ESZ(D_CS) = 10,06%

ESZ(R_CS)

R _PI=1,64%
STD(R_CS) STD(R_FH) STD(R_XX)[%]
16,69% 24.88% 43,33%

Rys. 1. Linie rynku kapitatowego i przyktad interpretacji CAPM (lata 1927-1956)

Zrédto: opracowanie wiasne

Jak tatwo zauwazy¢, firma FH uzyskata ESZ(R_FH) = 10,14% i jest to znacznie poni-
zej poziomu okre$lonego przez rzeczywistg linig CML. W tym wigc przypadku firma FH nie
spetnita wymagan zdeterminowanych przez zmodyfikowang przez nas (rzeczywista) lini¢
CML i osiagneta ujemny przyrost kapitatu intelektualnego.

Aktywa K FH wzrosty wprawdzie w przeciggu 30 lat (por. wiersz 30, kolumna 3)
18,12 razy, jednak, poniewaz warto$¢ pienigdza spadta w tym okresie 1,56 razy (gdyz
K Pl gss = 1,56 §) (wiersz 30, kolumna 7), rzeczywista warto$¢ portfela (po uwzglednieniu
inflacji) wzrosta w okresie 30 lat o (K FH,gs6)/(K_Ply9s¢) = 18,12/1,56 = 11,62 razy czyli
0 1162%. Natomiast aktywa K CS wzrosty w przeciggu 30 lat (por. wiersz 30, kolumna 5)
17,72 razy przy rownoczesnej deprecjacji wartosci pienigdza 1,56 razy, co spowodowato, ze
rzeczywista warto$¢ portfela CS (po uwzglednieniu inflacji) wzrosta w okresie 30 lat
0 (K _CS,9se)/(K_Pl,g56) = 17,72/1,56 = 11,36 razy, czyli o 1136%. Generalny wniosek, jaki
nasuwa si¢ z przestudiowania wynikdw zawartych w tabeli 1, sprowadza si¢ do konkluzji, ze
pomimo stosunkowo duzych réznic pomigdzy AVG(R_XX) dla FH 1 CS — ESZ(R_XX) sa nie-
mal takie same, a wigc w tym czasie wystgpita niemal jednakowa efektywnos¢ portfeli FH
i CS. Jak wiadomo, w tym okresie (lata 1927-1956) trwatl kryzys gospodarczy w wyniku
tzw. krachu na Wall Street, przedtuzony rowniez pdzniej w wyniku wybuchu II wojny $wia-
towej. Wyniki pokazane w tabeli 1 pokazuja, ze portfele, w ktérych dominujg spotki o duzej
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stopie zwrotu typu R_FH, lecz rownoczesnie o stosunkowo duzym ryzyku STD(R_FH), cha-
rakteryzuja si¢ ograniczong efektywnoscia nawet w dtugich okresach w przypadku wystepo-
wania duzych zaburzen koniunktury makroekonomicznej. Natomiast w tabeli 2 zamieszczo-
ne s3 analogiczne wyniki jak w tabeli 1, ale w tym przypadku dla lat 1957-1986.
AVG(R_FH) = 18,71% (por. wiersz 31, kolumna 2), AVG(R_CS) = 11,16% (por. wiersz 31,
kolumna 4) i AVG(R_PI) = 4,79%. (por. wiersz 31, kolumna 6). Réwnoczes$nie aktywa
K XX wzrosty w przeciagu 30 lat (por. wiersz 30) 72,98 razy dla SS, 16,72 razy dla CS
i 4,00 razy dla PI. Efektywne stopy zwrotu ESZ(R_FH) = 15,37%, ESZ(R_CS) = 9,84%
i ESZ(R_PI) = 4,72% wyznaczono przy zastosowaniu formuty (1).

Tabela 2
Wyniki firmy FH oraz rynku Common Stock gietldy NYSE notowanych w latach 1957-1986
Rok FIRMA _PSA (FH) |COMMON STOCK (CS)|  INFLACJA (PI)
Nr 1 2 3 4 5 6 7
0 1956 RFH% | KFH=1| RCS% | KCS=1| RP% | KPI=1
1 1957 —-14,57 0,85 -10,79 0,89 3,02 1,03
2 1958 64,89 1,41 43,36 1,28 1,76 1,05
29 1985 24,66 68,30 32,16 14,11 3,77 3,96
30 1986 6,85 72,98 18,47 16,72 1,13 4,00
31 |AVG(R_XX) 18,71 11,16 4,79
32 | STD(R_XX) 28,24 16,69 3,51
33 | ESZ(R_XX) 15,37 9,84 4,72

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych [6]

Aktywa K FH wzrosty wprawdzie w przeciggu 30 lat (por. wiersz 30, kolumna 3)
72,98 razy, jednak mimo 4-krotnego spadku wartosci pienigdza w tym okresie (gdyz
K Plyys6 = 4,00 $) (wiersz 30, kolumna 7), rzeczywista warto$¢ akcji firmy (po uwzglednie-
niu inflacji) wzrosta w okresie 30 lat (1957-1986) o (K_FH,ggs)/(K_ Pl 9g6) = 72,98/4,00 =
18,25 razy, czyli o 1825%. Natomiast aktywa indeksu K CS wzrosty w przeciagu 30 lat
(por. wiersz 30, kolumna 5) 16,72 razy przy roéwnoczesnej 4-krotnej deprecjacji warto$ci
pieniadza, co spowodowato, ze rzeczywista warto$¢ portfela CS (po uwzglednieniu inflacji)
wzrosta w okresie 30 lat o (K CS,95¢)/(K_ Pl 956) = 16,72/4,00 = 4,18 razy, czyli o 418%.
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4 Stopy zwrotu: R_XX [%]
i ESZ(R_XX) Teoretyczna (wg CAPM) linia rynku
a kapitatowego CML = fiR_ XX, STD(R_XX))

~

Rzeczywista linia rynku kapitatowego
CML =flESZ(R_XX), STD(R_XX))

AVG(R_FH)=18,71%

AESZ(R FH)=13,37% NSO

AVG(R_CS) = 11,16%

ESZ(D_FH)=15,37%

ESZ(R_CS)=|ESZ(D_CS) =9,84%
R PI=479%

STD(R_CS) STD(R_FH) STD(R_XX)[%]
16,69% 24,88% 43,33%

Rys. 2. Linie rynku kapitatowego i przyktad interpretacji CAPM (lata 1957-1986)

Zrédto: opracowanie wiasne

Zasadniczy wniosek, jaki nasuwa si¢ z przestudiowania wynikow zawartych w tabeli 2,
sprowadza si¢ do konstatacji, ze stosunkowo duzym réznicom pomigdzy AVG(R_XX) dla
FH i CS towarzyszg rowniez duze roznice ESZ(R_XX) na korzy$¢ firmy FH czyli spotek
mniejszych i bardziej ryzykownych. Wynika to z faktu, ze STD(R_FH) = 28,24% (tab. 2,
wiersz 32, kolumna 2) jest znacznie mniejsze od STD(R_FH) = 43,33% (tab. 1, wiersz 32,
kolumna 2). Innymi stowy, w okresie 1957-1986 nie wystgpowaly znaczne i wieloletnie
kryzysy gospodarcze, a wigc w takiej sytuacji portfele, w ktorych dominujg spotki o duzej
stopie zwrotu R_XX, lecz réwnocze$nie o stosunkowo duzym ryzyku STD(R_XX), charakte-
ryzuja si¢ zwigkszong efektywnosciag (w stosunku do portfeli sktadajacych si¢ z duzych
i mniej ryzykownych korporacji), zwtaszcza w dtugich okresach.

Rysunek 2 pokazuje, ze efektywne stopy zwrotu ESZ(R_FH) i ESZ(R_CS) tym razem
znacznie si¢ r6znig na korzys¢ FH. Poniewaz przyrost kapitatu akcyjnego jest zdetermino-
wany nie przez AVG(R_XX), a przez ESZ(R_XX), przeto rzeczywista (przerywana) linia
CML (por. rys. 2) powinna w sposob liniowy okresla¢ premie¢ od ryzyka dla poszczegdlnych
spotek gietdowych. Jak tatwo zauwazy¢, firma FH uzyskata ESZ(R_FH) = 15,37% i jest to
znacznie powyzej poziomu okreslonego przez rzeczywista (zmodyfikowang) lini¢ CML.
W tym wigc przypadku firma FH znacznie przekroczyta w gore wymagania rzeczywistej li-
nii CML i osiaggne¢ta tym samym dodatni przyrost kapitatu intelektualnego.
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Teoretyczna linia rynku kapitalowego CML pokazana na rysunkach 1 i 2 jest opisana
[1] nastepujacym rownaniem

AVGD_XX)=AVGR_TB)+BETA XX -[AVG(D_I1G)—AVGR _TB)] “)
gdzie
STD(R_ XX)

BETA XX =
- STDR_IG)

)

R _TB oznacza stopg zwrotu (bez ryzyka), jak na przyktad z obligacji skarbach (Treasure Bil-
la) w naszym przypadku mozemy tu zatozy¢ stope odpowiadajacg inflacji R_PI (Price In-
dex), natomiast rol¢ indeksu gietdowego /G w naszym przypadku begdzie odgrywat indeks
rynku CS. Jesli we wzorze stosujemy liter¢ D, bedzie to oznaczaé, ze R w tym przypadku
stanowi wymagana przez rynek stop¢ zwrotu. Poprzez analogi¢ do (4) mozemy tatwo sfor-
mutowacé wzor na rzeczywista wymagang przez rynek CS linie CML

ESZ(D_XX)=ESZ(R_PI)+BETA_XX -[ESZ(D_CS)—ESZ(R_ PI)] (6)

W praktyce, aby wyznaczy¢ konkretng wartos¢ kapitatu intelektualnego WKI(R_XX),
nalezy wpierw, na podstawie relacji (6), wyznaczyé wymagang przez CML stop¢ zwrotu,
a nast¢gpnie wyznaczy¢ przyrost ESZ(R_XX)

AESZ(R_XX)=ESZ(R_XX)-ESZ(D_XX) (7)

przy czym tylko dodatnia warto$¢ AESZ(R_XX) gwarantuje dodatnig akumulacj¢ kapitatu
intelektualnego

AWKI(R_ XX)=WNA, -[(1+AESZ) "+ ") —1] (8)

od znanej wartosci poczatkowej notowan akcji WNA, w okreSlonym interwale czasu
[N, — Ny]. Dla przypadku sytuacyjnego pokazanego w tabeli 2 i na rysunku 2 i dla firmy FH
wymagana ESZ wynosi

2824
16,69

ESZ(D FH)=4,72+ -(984-4,72)=13,37% )

natomiast

AESZ(R_FH)=ESZ(R_FH)-ESZ(D_FH)=1537%—13,37%=2% (10)

i wartos¢ ta stanowi podstawe do wyznaczenia przyrostu akumulacji kapitatu intelektualne-
go wedtug formuty (8).
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3. WPLYW ZARZADZANIA WIEDZA
NA PROCES AKUMULACII KAPITALU INTELEKTUALNEGO

W tabeli 3 pokazano wyniki, dla 15 okreséw, notowan na GPW dwoch spotek F1 1 F2
oraz indeksu /G. Wyniki syntetyczne notowan pokazane sa u dotu tabeli oraz na rysunku 3
(punkty F'1 1 F2). W tym czasie, na podstawie wzorow (6)—(8) wyliczamy, ze spotka F'1 uzy-
skata nieznaczny dodatni (AWKI(K_F1) = 0,17 $/akcje), a spotka F2 dos¢ istotny ujemny
(AWKI(K_F2)= 0,50 $/akcj¢) przyrost kapitatu intelektualnego. Natomiast w tabeli 4 poka-
zujemy wyniki notowan dla analogicznych firm F1" i F2', jednak przy zatozeniu, ze rezulta-
ty uzyskano przy zastosowaniu nowoczesnych metod menedzerskich opartych o wybrane
procedury zarzadzania wiedzg [5], takich jak wirtualne magazynowanie, swap finansowy,
asortymentowy itp.

Tabela 3
Notowania firmy F1 i firmy F2 w stosunku do indeksu gietdy /G
Rok FIRMA (F1) INDEKS GIELDY (IG) FIRMA (F2)

1 2 3 4 5 6 7
XX00 R F1[%] |K F1=1[$8]| R IG[%] |KIG=1[$]| R F2[%] K F2=1[$]
XXO01 18,98 1,19 25,82 1,26 36,47 1,36
XX02 -31,00 0,82 45,88 0,68 —68,89 0,42
XX03 -26,47 0,60 -39,38 0,41 -59,34 0,17
XX04 37,20 0,83 51,99 0,63 74,87 0,30
XX05 37,00 1,13 51,70 0,95 74,45 0,53
XX06 7,18 1,05 11,70 0,84 —18,68 0,43
XX07 6,56 1,12 8,02 0,91 10,28 0,47
XX08 18,44 1,33 25,07 1,14 35,33 0,64
XX09 32,42 1,76 45,13 1,65 64,80 1,05
XX10 -4.91 1,67 —-8,44 1,51 -13,89 0,91
XX11 21,41 2,03 29,33 1,95 41,59 1,28
XX12 22,51 2,49 30,91 2,56 43,91 1,85
XX13 6,27 2,65 7,61 2,75 9,67 2,03
XX14 32,16 3,50 4476 3,98 64,25 3,33
XX15 18,47 4,09 25,11 4,98 35,39 4,51

AVG(R_XX) 12,13 16,00 22,00
STD(R_XX) 21,39 30,82 45,28
ESZ(R_XX) 9,85 11,30 10,56
WKI(K _XX) 0,17 0,00 -0,50

Zrédto: opracowanie wlasne
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Tabela 4
Notowania firmy F1” i firmy F2" w stosunku do indeksu gietdy /G
Rok FIRMA (F1%) INDEKS GIELDY (IG) FIRMA (F2%)

1 2 3 4 5 6 7
XX00 R F1"% | K F1"=1$ | R IG[%] |K IG=1[$]| R _F2\[%] |K_F2"=1[$]
XX01 10,05 1,10 25,82 1,26 15,51 1,16
XX02 -30,97 0,76 —45,88 0,68 -57,39 0,49
XX03 —26,09 0,56 —39,38 0,41 —48,73 0,25
XX04 41,26 0,79 51,99 0,63 70,68 0,43
XX05 37,78 1,09 51,70 0,95 64,51 0,71
XX06 14,19 1,25 —-11,70 0,84 22,68 0,87
XX07 10,95 1,39 8,02 0,91 16,94 1,02
XXO08 23,27 1,71 25,07 1,14 38,77 1,41
XX09 34,36 2,29 45,13 1,65 58,44 2,23
XX10 2,87 2,36 —8,44 1,51 2,61 2,29
XX11 8,56 2,56 29,33 1,95 12,70 2,58
XX12 26,97 3,25 30,91 2,56 45,34 3,76
XX13 5,11 3,09 7,61 2,75 —11,54 3,32
XX14 38,75 4,28 44,76 3,98 66,22 5,52
XX15 19,65 5,13 25,11 4,98 32,36 7,31

AVG(R_XX) 13,80 16,00 22,00
STD(R_XX) 22,03 30,82 39,06
ESZ(R_XX) 11,51 11,30 14,18
WKI(K_XX) 0,45 0,00 0,11

Zrédto: opracowanie wiasne

W praktyce procedury te albo zwigkszaja stopg zwrotu, albo zmniejszaja ryzyko,
a w efekcie maksymalizuja ESZ(R_XX). Tak wigc wszelkie roznice pomigdzy notowaniami
spotek pokazanymi w tabelach 3 i 4 wynikaja tylko z réznic w odniesieniu do poziomu
zarzadzania wiedza. W tabeli 4 mozemy zaobserwowaé, ze firma F1~ w stosunku do firmy
F1 tylko nieznacznie zwigkszyta swoje ryzyko z warto§ci STD(R_F1) = 21,39% (tab. 3) do
wartosci STD(R_F1) = 22,03%. Natomiast $rednia stopa zwrotu AVG(R_F1) = 12,13%
zwigkszyta si¢ w znacznym stopniu, czyli do wartosci AVG(R_F1) = 13,80% (rys. 3).
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A ] 0 Teoretyczna liniarynku
Stopy zwrotu: R_XX [%] kapitatowego (CML)

.
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R_TB=3,2% AVGR(R_F1)i={12,13%

AVG(R_F2) =AVGR_F2')=22%
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STD(R_F1) STD(R F1") STD(R IG) STD(R F2) STD(R F2) STD(R XX)[%]
21,39% 22,03% 30,82% 39,06% 4528%

Rys. 3. Linie rynku kapitatowego CML dla danych pokazanych w tabelach 4 i 5

Zrddto: opracowanie wiasne

Wszystko to przetozyto si¢ na dos¢ istotny wzrost ESZ(R_XX) z wartosci ESZ(R_F1)=
9,85% do wartosci ESZ(R_F1°) = 11,51%.

W tabeli 4 mozemy réwniez zaobserwowaé, ze firma F2" w stosunku do firmy F?2 istot-
nie zmniejszyta swoje ryzyko z wartosci STD(R F2) = 45,28% (tab. 3) do wartosci
STD(R_F2") = 39,06%. Natomiast $rednia stopa zwrotu AVG(R_F2) = 22,00% pozostata
niezmieniona (por. rys. 3). Zmniejszenie ryzyka przetozylo si¢ na dos$¢ istotny wzrost
ESZ(R_XX) z wartosci ESZ(R_F2) = 10,46% do wartosci ESZ(R_F2") = 14,18%. W wyniku
powyzej przedstawionych dziatan obie spotki uzyskaty zdecydowanie lepsze rezultaty w od-
niesieniu do akumulacji kapitatu intelektualnego. Przyktadowe obliczenia przedstawimy tyl-
ko dla firmy F2 (tab. 3) i firmy F2" (tab. 4).

Dla firmy F2:

4528
3082

ESZ(D_F2)=32+ -(11,30-32)=15,10% (11)

AESZ(R F2)=ESZ(R_F2)-ESZ(D_ F2)=10,56%-15,10%=-4,54% (12)

AWKI(R_F2)=WNA, -[(I+AESZ) ™ "7 ~1]=1,00-[(1-0,0454)"* ~1]=-0,45 (13)



448 Jozef Wilk

Dla firmy F2":

39,06
30,82

ESZ(D_F2")=32+ -(11,30-32)=13,46 (14)

AESZ(R_F2 )=ESZQRF 2" )-ESZ(D_F2")=14,18%-1346%=0,717% (15)

(Np—N

AWKIR_F2")=WNA , -[(1+AESZ) " 7 ~1]=1,00-[(140,00717)" ~1]= 0,11 (16)

Tak wiec AWKI(K _F1") wzrést z 0,17 $/akeje do 0,50 $/akeje, natomiast AWKI(K F2")
wzrost z wartosci ujemnej, czyli —0,45 $/akcje, do 0,11 $/akcje. Jak tatwo jest zauwazyd,
procedury zarzadzania wiedza zmniejszajace ryzyko (dla F2') s zdecydowanie bardziej
skuteczne w poréwnaniu z algorytmami zwickszajacymi tylko stope zwrotu (dla F17).
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