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Wplyw zasobow niematerialnych na ksztaltowanie
ekonomicznej efektywnosci
gospodarowania aktywami obrotowymi

Michal Comporek”

Streszczenie: Cel — Zasadniczym celem opracowania jest weryfikacja hipotezy badawczej twierdzacej, ze
zwigkszenie wykorzystania niematerialnych czynnikéw produkcji sprzyja uzyskiwaniu lepszych wynikow
w zakresie ekonomicznej efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi w przedsigbiorstwach prze-
mystowych.

Metodologia badania — Badania empiryczne zostaty zrealizowane wérdd spotek publicznych sektora wy-
tworczego, ktore byty notowane na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2006—2012.
Wynik — Badania ukazuja statystyczny wptyw wykorzystania zasobéw niematerialnych na ksztattowanie
wspotczynnikoéw: przychodowosci, kosztochtonnosci oraz rentowno$ci aktywow obrotowych.
Oryginalnos¢/wartos¢ — Wskazany do realizacji cel pracy moze stuzy¢ wypetnieniu istniejacej luki w bada-
niach teoretycznych i empirycznych nad czynnikami wptywajacymi na ksztattowanie efektywnosci ekono-
micznej procesu gospodarowania majatkiem obrotowym wsrod polskich spotek publicznych.

Stowa kluczowe: zasoby niematerialne, aktywa obrotowe, efektywnosé¢ ekonomiczna

Wprowadzenie

Z ekonomicznego punktu widzenia uzyskanie przewagi konkurencyjnej utatwia realizacje
takich celow organizacji, jak: maksymalizacja generowanych przychodow ze sprzedazy,
umacnianie udzialu w rynku, zdobywanie nowych rynkéw zbytu, implementacja zasad
zrownowazonego rozwoju w diugim okresie (Lubinski 1995: 10—11). Trafnym wydaje si¢
by¢ stwierdzenie, ze zamierzenia te s3 komplementarne z dwoma podstawowymi celami
funkcjonowania przedsigbiorstw na rynku kapitatowym, za ktoére uwaza si¢: zapewnienie
cigglosci istnienia oraz maksymalizowanie bogactwa dla wlascicieli w drodze prowadzenia
dziatalnosci gospodarcze;.

W ostatnich latach obserwuje si¢ zmiang¢ sposobu myslenia o zrédlach budowania
i utrwalania przewagi konkurencyjnej na rynku kapitatlowym. Za gtéwny nosnik wzrostu
konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw zaczely by¢ postrzegane zasoby niematerialne, kre-
owane przez pracownikow organizacji w oparciu o posiadang wiedz¢ i kompetencje oraz
urzeczywistniane przez sam podmiot w postaci wdrazanych technologii, patentow, licencji,
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wlasnosci intelektualnej, kultury organizacyjnej itd. Coraz cz¢sciej sg one traktowane jako
istotny element potencjatu strategicznego przedsigbiorstwa. Potwierdzeniem tych stow
moze by¢ konstatacja P. Druckera, ktory stoi na stanowisku, iz: ,,stopniowo zysk pochodza-
cy z tradycyjnych zasobow — pracy, ziemi i kapitatu — staje si¢ coraz mniejszy. Jedynym,
a przynajmniej glownym producentem bogactwa sa informacje i wiedza” (Drucker 1999:
149).

Nalezy jednak pamietaé, ze same zasoby niematerialne w niewielkim stopniu przyczy-
niaja si¢ do kreacji wartosci czy wzrostu. Aby skutecznie determinowaly rozwoj organiza-
cji, powinny by¢ laczone z zasobami materialnymi, a model zarzadzania przedsi¢biorstwem
musi przyjmowac holistyczng formute (Mikuta, Pietruszka-Ortyl 2010: 41). Odnosi si¢ to
w szczegolnosci do sfery dziatalno$ci operacyjnej podmiotu gospodarczego, poprzez ktora
moze on aktywnie oddziatywac na tworzenie warunkow do trwalej zdolnos$ci generowania
zysku netto. Nieodzownym warunkiem umozliwiajagcym osiagniecie kluczowych celéw
ekonomicznych przez przedsigbiorstwo jest umiejetnosé efektywnego gospodarowania ak-
tywami obrotowymi, a zatem takimi zasobami jednostki gospodarczej, ktore moga by¢ po-
strzegane za swoisty ,,krwioobieg przedsi¢gbiorstwa”.

Gospodarowanie aktywami obrotowymi to ztozony i wieloetapowy proces wiazacy si¢
przede wszystkim z zapewnieniem ciggtosci oraz rytmicznosci procesow produkcji i sprze-
dazy przy minimalizacji kosztéw wiasnych sprzedazy oraz z ksztaltowaniem plynnosci
finansowej podmiotu gospodarczego. Odnosi si¢ on do takiego ksztaltowania struktury
zrodet finansowania aktywow obrotowych, ktdra powinna sprzyja¢ maksymalizacji osia-
ganego przez przedsigbiorstwo zysku. Mozna si¢ przy tym zastanawiaé, czy prowadzenie
dziatalnosci produkcyjnej bazujacej na wysokim poziomie stosowanej techniki, czy tez wy-
soko wykwalifikowanej kadrze pracowniczej, przyczynia¢ si¢ moze do uzyskiwania przez
przedsigbiorstwo lepszych efektow ekonomicznych w zakresie gospodarowania aktywami
obrotowymi.

Dla udzielenia odpowiedzi na to pytanie, bedacego zarazem celem artykutu, sformu-
fowana zostata hipoteza badawcza, twierdzaca, ze zwigkszenie wykorzystania niemate-
rialnych czynnikéw produkcji sprzyja uzyskiwaniu lepszych wynikow w zakresie eko-
nomicznej efektywno$ci gospodarowania aktywami obrotowymi w przedsigbiorstwach
przemystowych. Badania empiryczne zostaly zrealizowane wsrdd spotek publicznych sek-
tora wytworczego, ktore byly notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2006—2012. Dodatkowym kryterium kwalifikacji podmiotow do proby badawczej
byta dostepnos¢ rocznych, jednostkowych sprawozdan finansowych odnoszacych si¢ do
analizowanego horyzontu. W badaniach wykorzystano dane zaczerpnicte z bazy Notoria
Serwis SA.
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1. Istota i specyfika zasobow niematerialnych przedsiebiorstwa

Elementy sktadowe niematerialnych zasobow przedsigbiorstwa nie zostaly dotychczas jed-
nolicie sprecyzowane. Pomimo wielu opracowan literaturowych dotyczacych problematyki
niematerialnych zasobow organizacji w srodowisku naukowym, widoczny jest brak jedno-
myslno$ci w wyznaczaniu zestawu zmiennych, ktore stanowityby zbior wszystkich obsza-
réw wchodzacych w sktad omawianej grupy zasobow (Skowron 2013: 152).

R. Hall definiuje zasoby niematerialne jako zasoby oparte na wiedzy, przy czym zali-
cza do nich: prawa wlasnosci intelektualnej, sieci kontaktéw, reputacje przedsigbiorstwa,
marki produktéw, wiedze i doswiadczenie pracownikow, wiedze i do§wiadczenie dostaw-
cow, doradcow i dystrybutorow oraz kulture organizacyjng organizacji (Hall 1992: 140).
Przedstawiajac rozmaite kryteria podziatu, klasyfikuje on zasoby niematerialne z trzech
perspektyw, a mianowicie (tab. 1):

— z punktu widzenia relacji zasobow z czynnikiem ludzkim — wydzielajac zasoby zalez-

ne 1 niezalezne od ludzi,

— w odniesieniu do regulacji prawnych — grupujac zasoby na chronione (regulacyjne)

i niechronione prawem (przy czym drugie z wymienionych dzieli ponadto na: pozy-
cyjne, funkcjonalne i kulturowe) oraz

— ze wzgledu na charakter zasobow niematerialnych — wydzielajac zasoby niematerialne

sensu stricte oraz zdolno$ci (umiejetnosci).

Tabela 1

Klasyfikacja zasobow niematerialnych przedsigbiorstwa

Zasoby niematerialne
funkcjonalne kulturowe pozycyjne regulacyjne
. Wlﬁ?dza . kultura
. 1 umiejetnosct . .
Zalezne o, organizacyjna, . L
. pracownikow, p Umiejetnosci
od ludzi i zdolnos¢ do
dostawcow uczenia si
i dystrybutorow ¢
reputacja, sieci
kontaktow Zasoby
kontrakty,
licencje,
Niezalezne bazy danych, tajemnice
od ludzi informacje handlowe,
prawa
wiasno$ci

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Hall (1992); Kunasz (2006).

Zasoby niematerialne sa jednym z bardziej problemowych obszaréw determinujacych
funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa. Wiaze si¢ to z ich specyficznymi i indywidu-
alnymi cechami, ktdre wyraznie je roznicujg na tle zasoboéw materialnych. Do najwazniej-
szych z tych cech nalezg (Gluszek 2004: 63—65):
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mozliwo$¢ ich wielokrotnego wykorzystania (niewyczerpalno$é),

dhugotrwaty sposob akumulacji,

mozliwo$¢ wzajemnego wzbogacania i wzmacniania poprzez interakcje z innymi za-
sobami wchodzacymi w ich sktad,

urzeczywistnianie poprzez ludzi,

dynamiczna natura (wigzaca si¢ z mozliwoscig ich zanikania w wyniku braku wyko-
rzystania),

trudno egzekwowalna ochrona prawna,

trudno$¢ pomiaru i wizualizacji w sprawozdawczosci (Michalczuk 2012: 54).

Wskazanych wtasciwosci pozbawione sa zasoby o charakterze materialnym, ktorych
osobliwos¢ sprawia, ze sa wymiernymi i kwantyfikowanymi sktadnikami bilansu. W od-

réznieniu od aktywow niematerialnych, moga by¢ magazynowane i gromadzone na zapas,

sg jasno wyodrebniane w bilansie spotki oraz podlegaja $cislej ochronie prawnej poprzez
prawa wilasnosci (Czerniachowicz 2011: 724).
Niematerialne czynniki produkcji uznawane sa za spiritus movens sity konkurencyj-

nej przedsiebiorstwa ze wzgledu na swoje unikatowe i trudne do nasladowania atrybuty.

Pozwalaja one na implikacje unikatowych procedur dziatania przedsigbiorstwa oraz no-
woczesnych rozwigzan technologicznych, dzieki ktorym tworzona jest warto$¢ dodana dla
roéznych grup interesariuszy przedsigbiorstwa (tab. 2).

Tabela 2

Wartos¢ ekonomiczna tworzona w drodze wykorzystania zasobéw niematerialnych
w przedsigbiorstwie

Interesariusz

Charakter tworzonej warto$ci ekonomicznej w konkretnym obszarze oddziatywania
przedsigbiorstwa

Klient

Warto$¢ ekonomiczna bedaca wynikiem charakteru wigzi z klientami (np. lojalnosé,
satysfakcja, trwato$¢), zbudowanej przez organizacje¢ dzigki jej produktom i/lub ustugom
oraz sposob obstugi klienta. Warto$¢ ekonomiczna ptynaca z dostarczania oferty ryn-
kowej, ktora jest pochodna umiejetnosci rozumienia przez firme rynku oraz oczekiwan,
preferencji i wymagan klientow.

Pracownik Warto$¢ ekonomiczna bgdaca wynikiem synergii potencjalu pracowniczego (np. wiedza,

umiejetnosei, kompetencje, know-how), jak rowniez mozliwosci przetwarzania i dystry-
buowania informacji i wiedzy w odpowiedniej formie wérdd personelu pracowniczego.

Konkurent Warto$¢ ekonomiczna wynikajaca z pozycji firmy na rynku (np. reputacja, udziaty rynko-

we, wizerunek, pozycja/sita marki).

Partner zewnetrzny/  Warto$¢ ekonomiczna ptynaca ze zwigzkow firmy (finansowych, strategicznych, hierar-
kooperant chicznych) z jej interesariuszami zewngetrznymi, ktore buduja jej przewage konkurencyjna

na rynku.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Green, Ryan (2005).
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2. Klasyfikacja galezi przemystu wedlug stopnia wykorzystania
niematerialnych czynnikéw produkcji

Do oceny stopnia wykorzystania zasobow niematerialnych w poszczegdlnych branzach
przemystu wykorzystane zostaty dwie taksonomie, a mianowicie:

— klasyfikacja sektorow przemystu w odniesieniu do poziomow stosowanej techniki oraz

— klasyfikacja sektorow przemystu w odniesieniu do rodzajow kwalifikacji wykorzysty-

wanej sily robocze;j.

Pierwszy z przedstawianych sposobow kategoryzacji zostat stworzony przez Eurostat
w ramach Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczych w Unii Europejskiej
NACE (Nomenclature statistique des Activités économiques dans la Communauté Euro-
péenne). Jego istota sprowadza si¢ do podziatu poszczegdlnych branz przemystu wedtug
stopnia stosowanej techniki i wydziela cztery kategorie gtowne sektoréw dziatalnosci wy-
tworczej, tj. branze: wysokiej, Sredniowysokiej, Srednioniskiej oraz niskiej techniki. Przyj-
muje si¢ przy tym, iz wysoki poziom wykorzystania zasobé6w niematerialnych charaktery-
styczny jest dla dwoch pierwszych z wymienionych grup.

Z kolei druga taksonomia opracowana zostata przez Austrian Institute of Economic Re-
search (WIFO) i systematyzuje poszczegodlne rodzaje dziatalnos$ci wytworczej w odniesie-
niu do poziomu i rodzajow kwalifikacji wykorzystywanej sity roboczej. Koncentruje si¢
ona zatem na jakoS$ci kapitatu ludzkiego, wyrozniajac cztery nastepujace grupy przemystu,
a mianowicie: wymagajace wysokich kwalifikacji w stosunku do ogotu pracownikow (high
skills), wymagajace $rednich kwalifikacji w odniesieniu do pracownikow umystowych
(white collar skills), wymagajace $rednich kwalifikacji w odniesieniu do pracownikow fi-
zycznych (blue collar skills) oraz wymagajace niskich kwalifikacji w stosunku do ogoétu
pracownikow (low skills). Uznaje si¢ przy tym, iz wysoki udzial w strukturze przemystu ga-
fezi wymagajacych wysokich kwalifikacji oraz pracownikéw okreslanych jako white collar
$wiadczy o wysokim wykorzystaniu zasobéw niematerialnych (Talar 2007: 165).

Wedhug zaproponowanego podziatu odnoszacego si¢ do poziomu stosowanej techniki
w poszczegolnych branzach przemystu, do spoétek notowanych na Gietdzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie i zaszeregowanych do grupy przedsigbiorstw wysokich i §rednio-
wysokich technologii, nalezg podmioty gospodarcze dziatajace w branzy: farmaceutycznej,
chemicznej, elektromaszynowej i motoryzacyjnej (tab. 3). Natomiast do gieldowych spot-
ek przemystowych zaszeregowanych do grona przedsigbiorstw o §rednim i niskim pozio-
mie technologii nalezg podmioty gospodarcze branzy: drzewnej i papierniczej, przemystu
lekkiego, materiatow budowlanych, metalowej, paliwowej, spozywczej, surowcowej oraz
tworzyw sztucznych. Biorac z kolei pod uwage typologic nawigzujaca do jakosci wyko-
rzystywanego kapitatu ludzkiego, do grona przedsigbiorstw przemystowych charakteryzu-
jacych si¢ wysokim stopniem eksploatacji zasobéw niematerialnych nalezg podmioty go-
spodarcze branz: chemicznej, elektromaszynowej, farmaceutycznej oraz paliwowej (tab. 3).
Tymczasem do gietdowych spotek prowadzacych dziatalno$¢ wytworcza, w niskim stopniu
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korzystajacych z niematerialnych czynnikow produkcji, naleza przedsigbiorstwa zaklasy-
fikowane do branz przemystu: drzewnego i papierniczego, lekkiego, materiatlow budowla-
nych, motoryzacyjnego, spozywczego, surowcowego oraz tworzyw sztucznych.

Tabela 3

Klasyfikacja branz przemystu z punktu widzenia stopnia stosowanej techniki
oraz rodzaju kwalifikacji wykorzystywanej sity roboczej

Branza przemyshu Poziom stosowanej techniki ~ Dominujacy rodzaj kwalifikacji sily roboczej

Przemyst chemiczny Sredniowysoka technika $rednie kwalifikacje pracownikéw umystowych

Przemyst drzewny i papier-

niczy niska technika $rednie kwalifikacje pracownikéw fizycznych

wysoka technika,

sredniowysoka technika wysokie kwalifikacje ogotu pracownikow

Przemyst elektromaszynowy

Przemyst farmaceutyczny wysoka technika wysokie kwalifikacje ogotu pracownikow
Przemyst lekki niska technika niskie kwalifikacje ogdtu pracownikow
gj;:;yﬂ materiatow budow- $rednioniska technika niskie kwalifikacje ogdtu pracownikow
Przemyst metalowy $rednioniska technika $rednie kwalifikacje pracownikéw fizycznych
Przemyst motoryzacyjny Sredniowysoka technika srednie kwalifikacje pracownikow fizycznych
Przemyst paliwowy $rednioniska technika srednie kwalifikacje pracownikow umystowych
Przemyst spozywczy niska technika niskie kwalifikacje ogotu pracownikow
Przemyst surowcowy $rednioniska technika niskie kwalifikacje ogétu pracownikow
Przemyst tworzyw sztucznych $rednioniska technika niskie kwalifikacje ogdtu pracownikow

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Eurostat, High-tech industry... (2014); Peneder (2002).

Zaprezentowane powyzej sposoby porzadkowania sektorow przemystu wedtug stopnia
wykorzystania aktywow niematerialnych nie sa pozbawione wad. Po pierwsze, kategoria
branzy przemystu jest na tyle szeroka, ze w jej sktad moga wchodzi¢ indywidualne przedsie-
biorstwa o réznym stopniu zaawansowania stosowanej technologii oraz wykorzystywane-
go kapitatu ludzkiego. Po drugie, istnieje realna mozliwos$¢ wystgpowania przedsigbiorstw
korzystajacych w wysokim stopniu z zasobéw niematerialnych poza zakwalifikowanymi
branzami (Ratajczak-Mrozek 2011: 26). Niemniej jednak wydaje sig, iz zastosowane metody
klasyfikacyjne pozwalaja uzyskac podstawowy obraz ksztattowania si¢ przecigtnego wyko-
rzystania aktywow niematerialnych w poszczegolnych gateziach dziatalnosci wytworcze;.

3. Ksztaltowanie efektywnos$ci ekonomicznej gospodarowania aktywami
obrotowymi w zalezno$ci od poziomu wykorzystania zasobéw
niematerialnych

Badanie efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa opiera si¢ na mozliwosci wykorzy-
stania rozmaitych narzg¢dzi analizy, dostosowanych do konkretnych rodzajoéw posiadanych
przez podmiot gospodarczy zasoboéw petnionych przez nie funkcji. W analizie procesu
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gospodarowania aktywami obrotowymi wykorzystano nastepujace mierniki efektywnosci
ekonomicznej, a mianowicie:

— wspotczynnik przychodowosci aktywow obrotowych, okreslajacy warto$¢ przycho-
dow ze sprzedazy netto przypadajaca na jedna ztotowke ulokowana w tych aktywach.
Miara ta wydaje si¢ szczegolnie istotna z punktu widzenia podejmowania, realizacji
i kontrolowania operacyjnych decyzji gospodarczych. Proces sprzedazy bowiem wig-
ze si¢ z przeniesieniem prawa wlasnosci ze sprzedajacego na kupujacego w zamian
za ekwiwalent pieni¢zny, dzigki czemu nastgpuje potwierdzenie spotecznej akcepta-
cji przydatnosci wytworzonych dobr i ustug. Pozwala to na refundacje¢ ponoszonych
kosztow i zdobywanie dodatkowych srodkow gospodarczych, niezbednych do realiza-
cji przysztych zadan (Bednarski 2004: 126). Wspotczynnik przychodowos$ci aktywow
obrotowych przybiera przy tym nastgpujaca formule:

przychody netto ze sprzedazy

Wspoltczynnik przychodowosci aktywow obrotowych = - :

$redni stan aktywow obrotowych

— wspdtczynnik kosztochtonnosci majatku obrotowego, informujacy, jaki poziom kosz-
tow wlasnych przedsigbiorstwa (z podstawowej dziatalnosci operacyjnej) generowany
jest przez jedna ztotowke zaangazowang w aktywa obrotowe podmiotu gospodarcze-
go. Jest to miara pozwalajaca ustali¢ do$¢ precyzyjnie site zwiazku przyczynowo-skut-
kowego, jaki zachodzi migdzy majatkiem i kosztami, ktore on generuje. Dzieje si¢ tak
dlatego, iz wyodrebnione pozycje kosztowe pozostaja w bezposrednim zwigzku z wy-
korzystywanymi aktywami obrotowymi w aspekcie prowadzenia dziatalnosci o cha-
rakterze operacyjnym (Bujak 2013: 59 i n.). Posta¢ wspotczynnika kosztochtonno$ci
aktywow obrotowych wyglada nastepujaco:

koszty wlasne sprzedazy
Wspotezynnik kosztochtonno$ci aktywow obrotowych =

$redni stan aktywow obrotowych’

— wspolczynnik rentownosci aktywow obrotowych, ukazujacy osiggniety wynik ze
sprzedazy przypadajacy na jedna zlotowke zaangazowana w aktywa obrotowe przed-
sigbiorstwa. Zawarty w rachunku ekonomicznej efektywnosci gospodarowania akty-
wami obrotowymi wynik ze sprzedazy wydaje si¢ by¢ najodpowiedniejszym mier-
nikiem oceny tej efektywnosci z uwagi na to, iz bez wzgledu na wybor okreslonego
wariantu rachunku zyskow i strat, w badaniach istnieje mozliwo$¢ analizy nie tylko
samej wielkosci wyniku ze sprzedazy, lecz rowniez czynnikow go ksztattujacych, tj.:
warto$ci przychoddéw ze sprzedazy i wartosci kosztow ich uzyskania (Gabrusewicz
2011: 56). Wspoétczynnik rentownosci aktywow obrotowych przybiera nastgpujaca
postac:

zysk (strata) ze sprzedazy
Wspodtczynnik rentownosci aktywoéw obrotowych =

$redni stan aktywow obrotowych.
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Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze z perspektywy zaawan-
sowania implementowanej techniki w latach 2006—2012 najwyzszg warto$cig wspotczynni-
ka przychodowosci aktywow obrotowych odznaczaty si¢ przedsiebiorstwa przemystowe za-
kwalifikowane do grona podmiotow stosujacych $rednioniska oraz niska technike (rys. 1).
Z kazdej ztotéwki ulokowanej w aktywach obrotowych podmioty te byly w stanie wypra-
cowaé odpowiednio: 2,40 zt oraz 2,36 zt przychodow ze sprzedazy. Jednakze generowaty
one rowniez wysokie koszty whasne sprzedazy. Srednia warto$é kosztochtonnosci aktywow
obrotowych obliczona dla tych przedsigbiorstw wynosita 2,26 (Srednioniska technika) oraz
2,32 (niska technika).

Interesujacy moze wydawac si¢ fakt, ze najnizsze Srednie warto$ci przychodowosci ak-
tywow obrotowych w tak przyjetym horyzoncie odniesienia byly charakterystyczne dla
podmiotéw zaszeregowanych do grona przedsigbiorstw high-tech. Z jednej ztotowki za-
angazowane] w aktywa obrotowe byly one w stanie $rednio wygenerowa¢ odpowiednio:
1,87 zt przychodow ze sprzedazy produktow, towarow oraz materiatow. Nalezy jednak za-
znaczy¢, iz przedsigbiorstwa te osiggaty takze zdecydowanie najnizsze $Srednie wartosci
wspotczynnika kosztochtonnosci aktywow obrotowych.
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Rysunek 1. Przychodowos¢, kosztochtonno$¢ oraz rentownosé aktywow obrotowych z perspekty-
wy stopnia stosowanej techniki w przemystowych spotkach gietdowych notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Warto zauwazy¢, ze poziom stosowanej techniki nie roznicowat faktu wystapienia ne-
gatywnego trendu polegajacego na spadku wartosci wskaznika przychodowosci aktywow
obrotowych wsrdd przedsigbiorstw przemystowych notowanych na Gietdzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie (rys. 2). Obliczona warto$¢ srodkowa indeksu dynamiki zmian
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omawianej miary informuje, ze najwigksze spadki wartosci wspotczynnika przychodowo-
sci aktywow obrotowych charakterystyczne byly dla branz: wysokiej oraz niskiej techni-
ki. Potowa przedsigbiorstw zakwalifikowanych do wskazanych grup osiaggala rokrocznie
ponizej 96,6% (wysoka technika) oraz ponizej 96,5% (niska technika) wartosci przychodoéw
ze sprzedazy przypadajacych na kazda ztotowke zaangazowanych aktywow obrotowych
anizeli w roku poprzedzajacym. Co gorsza, w podmiotach tych warto$¢ kosztow wlasnych
sprzedazy malata wyraznie wolniej od generowanych przychodow ze sprzedazy. Mozna za-
tem mowic o znacznym, rzeczywistym zmniejszeniu efektow produkcyjnych (rozumianych
jako wzrost wielkosci/jakosci produkcji) w tych przedsigbiorstwach.
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Rysunek 2. Dynamika zmian wspotczynnikow: przychodowosci i kosztochtonnosci aktywow
obrotowych z perspektywy stopnia stosowanej techniki w przemystowych spotkach gietdowych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Biorgc pod uwage charakter dominujacych kwalifikacji pracownikéw zauwazy¢ nalezy,
iz najwyzszymi $rednimi wartosciami przychodowosci aktywéw obrotowych odznaczaty
si¢ przedsigbiorstwa zaszeregowane do grona sektoréw przemystu wymagajacych $rednich
kwalifikacji swoich pracobiorcow (rys. 3). Z jednej zlotowki zaangazowanej w aktywa ob-
rotowe uzyskiwaty one odpowiednio 2,51 zt (white-collar skills) oraz 2,53 zt (blue-collar
skills) przychodow netto ze sprzedazy. Jednakze osiggane przez nie srednie wartosci wspot-
czynnikow kosztochtonnosci aktywow obrotowych zadecydowaty, iz omawiane podmioty
charakteryzowaty si¢ wyraznie zroznicowang rentownoscig aktywow obrotowych. Podczas
gdy spolki przynalezace do branz wymagajacych srednich kwalifikacji pracownikow umysto-
wych z jednej zlotdwki wniesionej w aktywa obrotowe byly w stanie osiggna¢ srednio 6 gro-
szy zysku ze sprzedazy (co de facto $wiadczyto o najnizszej rentownosci w odniesieniu do
pozostatych grup przedsi¢biorstw), o tyle podmioty zaszeregowane do branz wymagajacych
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srednich kwalifikacji pracownikow fizycznych z jednej zlotowki zaangazowanej w aktywa
biezace generowaly $rednio 15 groszy zysku ze sprzedazy (najwyzsza rentownosc).
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Rysunek 3. Przychodowo$¢, kosztochtonno$é¢ oraz rentownos¢ aktywow obrotowych z perspek-
tywy dominujacych kwalifikacji pracownikéw przemystowych spotek gietdowych notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w latach 20062012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis SA.
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Rysunek 4. Dynamika zmian wspotczynnikow: przychodowosci i kosztochtonnosci aktywow
obrotowych z perspektywy dominujacych kwalifikacji pracownikéw przemystowych spotek giet-
dowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto§ciowych w Warszawie w latach 2006-2012

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis SA.
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Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika jednakze, ze tylko i wylacz-
nie w odniesieniu do przedsigbiorstw wytworczych nalezacych do sektorow white-collar
skills méwi¢ mozna o pozytywnej sytuacji, polegajacej na przecigtnym wzros§cie wartosci
wskaznika przychodowosci i jednoczesnym przecigtnym spadku wskaznika kosztochton-
nosci aktywow obrotowych (rys. 4). W przypadku pozostatych spotek warto§¢ wskaznika
produktywnosci aktywow obrotowych spada szybciej anizeli warto$¢ wskaznika koszto-
chlonnosci aktywow obrotowych i taka sytuacje nalezy rozpatrywaé negatywnie.

W dalszej czgsci procedury badawczej postanowiono sprawdzic, czy wykorzystanie nie-
materialnych czynnikéw produkcji w sposob istotny statystycznie ksztattowato wartosci
wspotczynnikow: przychodowosci, kosztochtonnosci oraz rentownosci aktywow obroto-
wych. Na podstawie wynikow istotnosci asymptotycznej otrzymanych w mocnych testach
t-Studenta (tab. 4) mozna orzec, ze wysoki poziom wykorzystania zasobow niematerialnych
(obliczany zaréwno za pomoca poziomu stosowanej techniki, jak i w odniesieniu do kwali-
fikacji wykorzystywanej sity roboczej) w sposob istotny statystycznie roznicowatl warto$é
wspotczynnikow: przychodowosci i kosztochlonnosci aktywoéw obrotowych. Nie ma z ko-
lei podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, stwierdzajacej brak istotnych statystycznie
zwigzkéw pomiedzy rentownos$cig aktywow biezacych a: poziomem stosowanej techniki
oraz rodzajem kwalifikacji wykorzystywanej sity robocze;j.

Tabela 4

Wyniki istotnosci asymptotycznych otrzymanych w testach T-Studenta

Poziom . Poziom . Poziom Kwalifikacje | Kwalifikacje . .
stosowanej stosowanej . . | . | Kwalifikacje
. o stosowanej sity roboczej | sity roboczej | . .
techniki techniki o sity roboczej
. techniki a przycho- a koszto- ot
Zaleznosé a przycho- a koszto- . o ‘ a rentowno$¢
. L a rentownos$¢ | dowosé chionno$¢ ,
dowosc chtonnosé¢ , , , aktywow
. . aktywow aktywow aktywow
aktywow aktywéw obrotowych | obrotowych | obrotowych obrotowych
obrotowych | obrotowych y Y
Istotnos¢ 0,000 0,000 0.563 0,000 0,000 0,544
asymptotyczna
wysokie
> .
g | wykorzystanie |, 1,96 0,11 2,03 1,94 0,09
g, |zasobow nie-
S | materialnych
= . .
,g niskie wy-
g | korzystanie ) 3¢ 2,28 0,10 2,41 2,29 0,11
3 | zasobOw nie-
materialnych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
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Uwagi koncowe

Zasadnicza hipoteza badawcza stwierdzajaca, ze zwickszenie wykorzystania niematerial-
nych czynnikow produkeji sprzyja uzyskiwaniu lepszych wynikow w zakresie ekonomicz-
nej efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi w przedsigbiorstwach przemysto-
wych zweryfikowana zostata negatywnie.

Badania empiryczne wykazaty, ze wysokie uzytkowanie zasobdéw niematerialnych
wsrod gietldowych spotek kapitatowych prowadzacych dziatalno$¢ wytworcza ze staty-
stycznego punktu widzenia mogto co prawda przyczynia¢ si¢ do uzyskiwania nizszych
srednich warto$ci wspotczynnika kosztochtonnosci aktywow obrotowych w stosunku do
pozostatych przedsiebiorstw poddanych badaniom. Jednoczes$nie jednak wigzato si¢ z ge-
nerowaniem nizszych $rednich wartosci wspotczynnika przychodowosci aktywow obroto-
wych. Nie udowodniono réwniez statystycznych zwiazkow pomiedzy rentownoscia akty-
wow obrotowych a wielkoscig wykorzystania niematerialnych czynnikoéw produke;i.

Przedstawione wyniki badan nie moga zosta¢ zgeneralizowane z uwagi na fakt, iz za-
wieraja one czastkowe rezultaty. Wpisuja si¢ one jednak w nurt badan praktycznych nad
czynnikami wptywajacymi na ksztattowanie efektywnosci ekonomicznej procesu gospo-
darowania aktywami obrotowymi przedsi¢biorstw.
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THE IMPACT OF INTANGIBLE ASSETS ON THE SHAPING OF ECONOMIC EFFICIENCY
OF THE MANAGEMENT OF CURRENT ASSETS

Abstract: Purpose — The main goal of the study is to verify the research hypothesis claiming that increased
use of intangible assets results in better performance in terms of economic efficiency of the management of
current assets in industrial enterprises.

Design/methodology/approach — Empirical studies have been carried out among public companies function-
ing in the manufacturing sector, which were listed on the Stock Exchange in Warsaw in 2006—2012.
Findings — Research shows the statistical effect of the use of intangible assets on values of selected indicators
of current assets management.

Originality/value — Article fills the existing gap in the theoretical and empirical research on the issues af-
fecting the development of the economic efficiency of the process of current assets management among the
Polish public companies.

Keywords: intangible assets, current assets, economic efficiency
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