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IDENTYFIKACJA ORGANIZACJI INTELIGENTNYCH
NA PODSTAWIE ANALIZY POROWNAWCZEJ WIELKOSCI
I WSKAZNIKOW FINANSOWYCH SPOLEK GIELDOWYCH

Streszczenie. Artykul podejmuje tematyke istoty organizacji inteligentnej
oraz jej cech charakterystycznych, ktorych probe identyfikacji przeprowadzono
na podstawie analizy porownawczej wielkosci i wskaznikow finansowych
wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.
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IDENTIFICATION OF AN INTELLIGENT ORGANIZATION BASING
ON LISTED COMPANIES FINANCIAL DATA AND RATIOS
COMPARATIVE ANALYSIS

Summary. The paper facesan issue of intelligent organization nature and its
characteristics, which attempt to identify was performed basing on financial data
and ratios comparative analysis of selected companies listed on the WSE.

Keywords: intelligent organization, comparative analysis, financial ratios, capital
market.

1. Wprowadzenie

Koncepcja organizacji inteligentnej stanowi stosunkowo mtoda dziedzing nowoczesnego
zarzadzania przedsi¢biorstwem. Powstala w odpowiedzi na rosngcy poziom konkurencji
na rynku, wysokie tempo rozwoju technologii oraz zmieniajace sie warunki gospodarowania?.

1'S. Lobejko: Trendy rozwojowe inteligentnych organizacji w globalnej gospodarce. PARP, Warszawa 2009,
s. 11.
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W zwigzku z procesem transformacji wspotczesnej gospodarki w kierunku gospodarki opartej
na wiedzy (GOW) w ostatnim czasie przed organizacjami (przedsi¢biorstwami) pojawily si¢
duze wyzwania. Koncepcja GOW oznacza gospodarke nadal bazujacg na produkcji
i dystrybucji, lecz jednoczes$nie zaklada szerokie wykorzystanie wiedzy i informacji —
zasobow kreujacych kapital intelektualny przedsiebiorstwa?. Czesto uzywa sie W jej
konteks$cie terminu ,,nowa gospodarka”, ktorg utozsamia si¢ z tworzeniem nowego tadu
opartego na wiedzy, kreatywnos$ci, kapitale intelektualnym, postepie w zakresie
telekomunikacji i informatyzacji, a takze nowych strukturach i dziataniach organizatorskich®.
Jednoczesnie przyjmuje si¢, ze w warunkach GOW wysokie tempo i wskazniki rozwoju
oraz korzystnag pozycj¢ rynkowa moga osiagna¢ tylko organizacje inteligentne, ktore uczg Si¢
i wykorzystuja wiedze w sposob skuteczny i efektywny*. Dobrze wida¢ to na przyktadzie
spotek gietdowych 0 podobnym profilu dziatalnosci, ktére mimo podobienstw wynikajacych
z przynalezno$ci do tego samego sektora oraz realizowanej dziatalno$ci podstawowej, czgsto
istotnie roznig si¢ pod wzgledem osigganych wynikow finansowych i notowan akcji.
W zwiazku z powyzszym jako glowny cel niniejszego artykulu przyjeto identyfikacje
organizacji inteligentnych na podstawie analizy poréwnawczej ich podstawowych wielkos$ci
i wskaznikow finansowych. Realizacje powyzszego celu przeprowadzono w odniesieniu
do wybranych spotek notowanych na GPW w Warszawie.

2. Pojecie i istota organizacji inteligentnej

Powstanie koncepcji, idei oraz modelu organizacji inteligentnej to wynik kontynuacji
rozwazan, ktére w pierwszej kolejnosci doprowadzity do opracowania koncepcji organizacji
uczacej sie>. W zwigzku z tym w zatozeniach organizacji inteligentnej mozna dostrzec
rowniez zasady wlasciwe dla systemu organizacyjnego uczenia si¢, jak np. myslenie
systemowe, praca zespotowa czy tez uczenie si¢, w ktorym za podstawe przyjmuje si¢
zdobywanie informacji i do§wiadczenia.

Najwazniejsza réznica miedzy organizacja uczaca si¢ a organizacja inteligentng
sprowadza si¢ zasadniczo do tego, ze organizacja inteligentna dazy do stworzenia systemu

umozliwiajacego jak najlepsze wykorzystanie potencjalu intelektualnego kazdego cztonka

2 D. Szwajca: Zasoby zwigzane z wiedzg — kapital intelektualny, [w:] W. Caputa, D. Szwajca (red.): Potencjat
konkurencyjny przedsigbiorstwa w warunkach globalizacji. CEDEWU, Warszawa 2010, s. 91-114.

3 R. Borowiecki, J. Czekaj: Zarzadzanie zasobami informacyjnymi w warunkach nowej gospodarki. Difin,
Warszawa 2010, s. 11.

4 A. Ginter, H. Kaluza: Inteligentna organizacja jako zrédlo sukcesu organizacji na wybranym przyktadzie.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach, s. Administracja i Zarzadzanie,
z. 97, Wydawnictwo Uniwersytetu Przyrodniczo-Humanistycznego w Siedlcach, Siedlce 2013, s. 113.

5 J. Brilman: Nowoczesne koncepcje i metody zarzagdzania. PWE, Warszawa 2002, s. 413; B. Mikuta: Elementy
nowoczesnego zarzadzania. W kierunku organizacji inteligentnych. Antykwa, Krakow 2001, s. 28; M. Bratnicki:
Transformacja przedsigbiorstwa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 1998, s. 111.
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organizacji. Nowoczesne przedsi¢biorstwa opierajg si¢ wlasciwie na grupowej inteligencji,
gdyz to pozwala im sprosta¢ wymaganiom zmieniajgcego si¢ rynku (otoczenia). Dlatego tez
podstawg rozwoju kazdego nowoczesnego przedsigbiorstwa musi by¢ jego wlasna
inteligencja (corporate intelligence), natomiast drogg, na ktorej moze 0no przezwyciezy¢
swoje trudnosci, stabe strony, rozwigzywaé swoje problemy, jest state podnoszenie potencjatu
tej inteligencji. Nalezy zauwazy¢, ze inteligencja przedsi¢biorstwa ma istotne, jesli nie
kluczowe, znaczenie dla osigganych przez nie sukcesow. Decyduje ona m.in. of:

e sposobie wykorzystania przez dany podmiot mozliwosci oraz okazji, jakie tworzg si¢

na rynku; zdolnosci dostosowywania si¢ do nowych sytuacji;

e tworzeniu i wprowadzaniu nowych pomysléw oraz koncepcji prowadzenia dziatalnosci;

statej analizie stabych i mocnych stron

e traktowaniu stabych stron jako wyzwania dla cigglego doskonalenia procesow pracy.
Jednoczes$nie w literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na osiem obszaréw (wymiarow)

inteligencji przedsiebiorstwa’:

e inteligencja informacyjna — jest rozumiana jako zdolno$¢ do szybkiego przyswajania
informacji, ich gromadzenia, przetwarzania i przesylania wilasciwym szczeblom
zarzadzania do podejmowania decyzji, kierowania zespotami ludzkimi oraz wszelkich
innych dziatan;

e inteligencja technologiczna — wyraza si¢ w umiej¢tnym tworzeniu, nabywaniu oraz
wykorzystywaniu whasciwych technologii, ciggtym ich doskonaleniu w celu pozyskiwania
wyrobow wysokiej jakosci czy tez rozwijania nowych dziedzin produkciji;

e inteligencja innowacyjna — jest postrzegana jako stale poszukiwanie rozwigzan
innowacyjnych, a takze stwarzanie korzystnych warunkow finansowych, motywacyjnych
I psychospotecznych, promowanie innowacji oraz kreatywnego zachowania si¢
pracownikow;

e inteligencja finansowa — przejawia si¢ w umiejetnym gospodarowaniu finansami, ich
racjonalnym dzieleniu, wydatkowaniu na cele biezace oraz na inwestycje, ktore majg
stuzy¢ poprawie warunkoéw funkcjonowania przedsigbiorstwa w przysztosci,

e inteligencja marketingowa — wyraza si¢ w statlym budowaniu rynku, szybkim postrzeganiu
zyczen oraz potrzeb klientow, umiejetnosci wyszukiwania nisz rynkowych oraz
wchodzeniu na nowe rynki;

e inteligencja organizacyjna — wyraza si¢ w umiej¢tnosci przystosowania organizacji
do zmienionych =zadan, kreowaniu struktur prostych, elastycznych, samodzielnie

operujacych oraz takich, ktore zapewnig doskonatg komunikacje wewngtrzna;

6 B. Kaczmarek: Tworzenie organizacji inteligentnej jako nowej wartosci firmy. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, S. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, z. 64, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2013, s. 158.

" W.M. Grudzewski, I.K. Hejduk: Przedsiebiorstwo przysztosci. Difin, Warszawa 2010, s. 80-87.
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e inteligencja spoteczna — wyraza si¢ w szczegolnej trosce o ludzi, statym doskonaleniu
warunkow pracy, ptacy, awansie, delegowaniu uprawnien itp.;
¢ inteligencja ekologiczna — wyraza si¢ w szczegolnej trosce o ochrone srodowiska oraz

w statym ograniczeniu szkodliwych emocji i dziatan.

Poszczegdlne sfery inteligencji przedsicbiorstwa, powigzane ze soba, decyduja
o ogolnym potencjale jego inteligencji, co uwidacznia si¢ w sposobie wykorzystania
mozliwosci 1 szans, a takze umiejetnosci ksztaltowania obecnej i przysziej sytuacji. Nalezy
odnotowac, ze nosicielem inteligencji jest cate przedsi¢biorstwo rozumiane jako inteligentny
system (organizm gospodarczy), natomiast na jej potencjal skladajg si¢ trzy warstwy:
przesztos¢ (historia, pami¢¢, reputacja), terazniejszo$¢ (realia, prestiz, uznanie spoteczne)
oraz przyszto$¢ (cele, misja, wizja). Sukces przedsigbiorstwva moze i powinien by¢
kombinacjg: zdobytej reputacji (prestiz w otoczeniu), Stworzonego know-how i jego
nabywania oraz mozliwosci pozyskiwania nowej wiedzy. Wazne jest wigc, aby
menedzerowie poznali 1 stale wzbogacali inteligencje Swojego przedsigbiorstwa oOraz
poszukiwali skutecznych sposobow na przeksztalcenie jej w inteligentne postepowanie
na rynku i w otoczeniu, ktore zapewni sukces i perspektywy jego rozwoju.

Tak wigec w organizacji inteligentnej powinno dominowaé zarzadzanie przedsigbiorcze,
czyli taki zestaw dziatan skierowanych na jej zasoby i takie srodki motywacji, aby nie tylko
menedzerowie, lecz takze pracownicy byli ,,chciwi nowych rzeczy”, by stale poszukiwali
zmian, szybko na nie reagowali, wykorzystywali zmiany jako okazje do podejmowania
nowych dziatan i weryfikowania ich rezultatdw na rynku. Ta zmiana otoczenia (rynku)
zmusza przedsigbiorstwa do zmiany samych siebie, statego doskonalenia procesow pracy,
struktury, kultury organizacyjnej, ciagtego poszukiwania wtasnych czynnikow sukcesu w celu

osiagniecia sukcesu na rynku oraz w sektorze swojego dziatania®.

3. Metodyka badawcza

W odniesieniu do kwestii identyfikacji organizacji (przedsigbiorstw) inteligentnych
literatura przedmiotu zdominowana jest glownie przez migkkie i tym samym trudno
mierzalne, jesli w ogole, kryteria. Jako glowne wyznaczniki inteligencji organizacji
najczesciej wymienia sie®. umiejetnos¢ szybkiego i elastycznego dziatania, umiejetnosé
obserwowania otoczenia, zdolnos¢ wczesnego wytapywania sygnatéw rynkowych, zdolnos¢
do szybkiego reagowania na zmiany w otoczeniu, zdolnos¢ do kreowania i rozwijania wiedzy,

8 B. Kaczmarek, op.cit., s. 162.
®S. Lobejko, op.cit. s. 11.
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umiejetnos¢ szybkiego wdrazania nowych rozwigzan opartych na wiedzy, umiejetnosé
zarzadzania posiadang wiedzg oOraz umiejetnos¢ osiggania korzysci ekonomicznych
na postawie posiadanej wiedzy.

Sposrod wymienionych wyzej atrybutdw organizacji inteligentnych za szczegdlnie
istotny, w tym zwlaszcza z punktu widzenia mozliwosci weryfikacyjnych, nalezy uznad
ostatni z nich, gdyz niezaleznic od wdrozonych przez przedsigbiorstwo rozwigzah oraz
poniesionych naktadéw, gtownym wyznacznikiem jego inteligencji sa wyniki dziatalno$ci
osiggane w zderzeniu z realiami rynkowymi. Im sg one wyzsze w relacji do zaangazowanego
kapitatu, tym wyzszy poziom inteligencji mozna przypisa¢ danemu podmiotowi.

Stad tez, w celu weryfikacji inteligencji przedsigbiorstw i tym samym identyfikacji tych
wyrdzniajacych sie¢ pod tym wzgledem in plus, przeprowadzono ich analiz¢ pordwnawcza
w odniesieniu do zmienno$ci w czasie podstawowych wielkosci oraz wskaznikow
finansowych, w tym rowniez wskaznikow rynkowych. Pod uwage wzigto: przychody
ze sprzedazy, Wynik netto na sprzedazy (przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszt
wlasny sprzedazy, koszty sprzedazy i koszty ogdlnego zarzadu), wynik finansowy netto,
przeptywy operacyjne w podziale na nadwyzke¢ finansowa netto (wynik finansowy netto
powickszony o amortyzacje) i korekty, przeptywy inwestycyjne, przeptywy finansowe,
przeplywy ogotem, wskaznik rentownosci netto na sprzedazy (iloraz wyniku netto
na sprzedazy i przychodow ze sprzedazy), wskaznik rentownosci aktywow (iloraz wyniku
finansowego netto i przecigtnego stanu aktywow ogodtem), wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego (iloraz wyniku finansowego netto i przecigtnego stanu kapitaldw wiasnych
przedsigbiorstwa), wskaznik C/WK (relacja ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej
na 1 akcje spotki) oraz stopg zwrotu z akcji spotki w ujeciu rok do roku.

Podejscie takie cechuje si¢ oczywiscie pewnym oOgraniczeniem rozpatrywanej
problematyki, gdyz koncentruje si¢ na koncowych wynikach ekonomicznych (dodatkowo
jedynie wybranych), catkowicie pomijajac m.in. kwestie szeroko rozumianych zasobow
przedsigbiorstw. Jednocze$nie jednak ma ono pewne uzasadnienie, biorgc pod uwage
trudno$ci z wyrazeniem migkkich kryteriow oceny inteligencji, dotyczacych innych niz
ekonomiczne aspektow, oraz znaczace roéznice w rozwoju réznych podmiotow w ramach tych
samych branz.

Dodatkowo, celem ustalenia zdolno$ci przedsigbiorstwa do powtarzalno$ci pozytywnych
tendencji wynikowo-efektywnosciowych w czasie, w odniesieniu do czesci z wyréznionych
wyzej wielko$ci 1 wskaznikdw (tempo zmian przychodow t/r, rentownos¢ netto sprzedazy,
rentowno$¢ aktywow, rentownos¢ kapitatu wlasnego, stopa zwrotu z akcji 1/r)
przeprowadzono analiz¢ w uktadzie warto$¢ oczekiwana - ryzyko, wykorzystujac nastepujace

formuty:
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gdzie:

r — warto$¢ oczekiwana zmiennej na bazie $redniej arytmetycznej,
n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane,

ri— warto$¢ zmiennej w t-tym okresie,

ss — semiodchylenie standardowe zmiennej,

SCV — wspotczynnik semizmienno$ci zmiennej.

Jesli chodzi o wartos¢ oczekiwana, to jej wyzsze wartosci postrzegane sa, W przypadku
wymienionych wcze$niej zmiennych, jako bardziej korzystne. Z kolei w odniesieniu
do semiodchylenia standardowego i1 wspolczynnika semizmiennos$ci mamy do czynienia
z interpretacjag odwrotng, ich mniejsze wartosci oznaczaja nizszy poziom ryzyka -
odpowiednio w ujeciu bezwzglednym lub w ujeciu wzglednym (w przeliczeniu na jednostke
wartos$ci oczekiwanej).

Z uwagi na fakt, ze organizacje inteligentne utozsamiane sg z organizacjami o znaczacej
wartosci kapitatu intelektualnego, w analizie poréwnawcze] uwzgledniono rowniez
wspotczynnik intelektualnej wartosci dodanej VAIC, stanowigcy sume¢ efektywnosci
wykorzystania kapitaltow wlasnego, ludzkiego oraz strukturalnego, ktore dostarczaja
informacji na temat zdolno$ci aktywow materialnych i niematerialnych do generowania
wartos$ci®,

Aby unikng¢ podstawowych btedéw pordéwnan, a jednoczesnie pokaza¢ zrdéznicowanie
badanych podmiotow pod wzgledem osigganych wynikéw dziatalno$ci, analize
przeprowadzono w odniesieniu do trzech grup spotek o zblizonych profilach, ktorych akcje
sg notowane na GPW w Warszawie co najmniej od 2007 roku:

e spotki obuwnicze — Gino Rossi, CCC, Prima Moda;

e spolki odziezowe — LPP, Monnari, Redan;

e spotki budowlane (budownictwo ogdlne) — Budimex, PBG, PolimexMS, Erbud.

10 Szerzej: A. Pulic: Intellectual Capital — Does it Create or Destroy Value? “Measuring Business Excellence”,
Vol. 8, Issue 1, 2004, p. 64-65.



Identyfikacja organizacji inteligentnych... 7

Dane na potrzeby obliczen pozyskano z raportow rocznych badanych podmiotow (dane

finansowe) oraz z serwisu gieldowego Stooq.com (notowania akcji oraz wskazniki C/WK,

czyli cena do wartosci ksiegowe;j).

4. Analiza porownawcza wybranych spolek notowanych

na GPW w Warszawie pod katem inteligencji ich dzialania

Probe identyfikacji organizacji inteligentnych w ramach trzech wskazanych wcze$niej

grup spolek notowanych na GPW w Warszawie o zblizonych profilach dziatalnosci

przeprowadzono w drodze realizacji nastepujacych zadan:

zgromadzenie danych finansowych i rynkowych dla badanych spotek z opublikowanych
przez nie raportow rocznych oraz za posrednictwem serwisu Stooq.com oraz obliczenie
przyjetych wymaganych wskaznikow;

zestawienie w okresie analizy dla kazdej z rozpatrywanych grup spotek na osobnych
wykresach: wielkosci przychodow ze sprzedazy wraz ze wskaznikami rentowno$ci netto
sprzedazy, aktywow i kapitalu witasnego (i), przeplywow w poszczegdlnych obszarach
dziatalnos$ci wraz z przeplywami ogdétem (ii), wspoOlczynnika intelektualnej warto$ci
dodanej (VAIC) wraz z jego skladowymi (iii) oraz wskaznika C/WK wraz
ze stopami zwrotu z akcji poszczegdlnych spolek w ujeciu r/r oraz narastajgcym
od poczatku 2007 r. (iv);

przeprowadzenie na podstawie wzorow (1) — (3) analizy w uktadzie warto$¢ oczekiwana -
ryzyko dla zmiennych: tempo zmian przychodoéw ze sprzedazy w ujeciu r/r, rentownos¢
netto sprzedazy, rentowno$¢ aktywoOw, rentowno$¢ kapitatu wiasnego, stopa zwrotu
z akcji w ujeciu r/r.

Postepujac zgodnie z nakreslonym wyzej planem dziatania, otrzymano nastepujace wyniki

dla poszczegdlnych grup spotek — analize porownawcza wielkosci i wskaznikow

finansowych, a takze intelektualnej wartosci dodanej oraz wskaznikow rynkowych
zaprezentowano na rys. 1 — 3, natomiast analiz¢ w uktadzie warto$¢ oczekiwana — ryzyko
w tabeli 1.
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Zrodlo:

Poroéwnanie wielkosci i wskaznikow finansowych, intelektualnej warto$ci dodanej oraz
wskaznikoéw rynkowych dla analizowanych spotek obuwniczych w okresie 2007 — 2014
Comparison of financial data and ratios, intellectual value added ratio, and market indicators
for the analyzed shoe companies in the 2007 — 2014 period
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Zrodlo:

Porownanie wielkosci 1 wskaznikow finansowych, intelektualnej wartosci dodanej oraz
wskaznikow rynkowych dla analizowanych spotek odziezowych w okresie 2007 — 2014
Comparison of financial data and ratios, intellectual value added ratio, and market indicators
for the analyzed clothing companies in the 2007 — 2014 period

Opracowanie wlasne.
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Zrbdto: opracowanie wlasne.

Fig. 3.

Biorac pod uwage w pierwszej kolejnosci wyniki poréwnania przedstawione na rys. 1 — 3,
mozna zauwazyC, ze w kazdej z rozpatrywanych grup spotek wystepuje podmiot, ktdry
na przestrzeni analizowanego okresu, ktory, co istotne, charakteryzowat si¢ znaczna
zmiennoscia koniunktury gospodarczej!!, miat (LPP oraz CCC) badz uzyskat (Budimex)
zdecydowang przewage nad konkurencja pod wzgledem rozpatrywanych zmiennych,
co pozwala upatrywa¢ w nim organizacji cechujacej si¢ wyzszym poziomem inteligencji.

Dodatkowym potwierdzeniem znaczacej przewagi spotek CCC, LPP oraz Budimex nad
ich bezposrednimi krajowymi konkurentami, obecnymi réwniez na GPW w Warszawie,
sg wyniki analizy w uktadzie warto$¢ oczekiwana - ryzyko dla kilku wybranych wskaznikow
finansowych i rynkowych (tabela 1). Wartosci oczekiwane sa w przypadku wymienionych
podmiotdw najczesciej na najwyzszych poziomach, a miary ryzyka (semiodchylenie
standardowe 1 wspotczynnik semizmiennosci) na najnizszych.

Warto rowniez odnotowaé, ze wielowymiarowa przewaga rozpatrywanych trzech spotek
silnie rzutowata takze na notowania ich akcji na GPW w Warszawie, ktore w odrdznieniu
od akcji konkurencji na przestrzeni analizowanego okresu pozwolity uzyskaé¢ wysokie
dodatnie stopy zwrotu.

11 Lata 2007 — 2009 to okres $wiatowego kryzysu finansowego; z kolei lata 2009 — 2015 to okres ozywienia
gospodarczego, ktore jednakze nie cechuje si¢ specjalnie wysoka dynamika z uwagi na mocno zréznicowana
sytuacje gospodarczg na $wiecie, w tym problemy wielu gospodarek.
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Tabela 1
Wyniki analizy w uktadzie warto$¢ oczekiwana - ryzyko wybranych wskaznikow
finansowych i rynkowych dla analizowanych spotek w okresie 2007 — 2014
Zmiana r/r |Rentownos¢ .. |Rentownos¢|  Stopa
, Rentownos¢ .
Spotka przychodow netto aktywow kapitatu Zwrot_L_J
e na (ROA) wlasnego z akcji
sprzedazy | sprzedazy (ROE) r/r

L CCC 20,9% 13,5% 17,7% 30,9% 20,4%
o artosc Gino Rossi 6,5% 3,4% -1,5% -4,3% 3,3%

N oczekiwana Pri 5 00 00 - 5 - 5
2 rima Moda 9,0% 1,9% 4,9% 15,5% 19,7%
E semiodchylenie _CCC _ 6,6% 1,4% 3,8% 6,1% 25,7%
< standardowe Gino Rossi 5,9% 2,7% 6,0% 16,0% 46,0%
g Prima Moda 12,6% 3,3% 4,6% 15,0% 17,0%
% wspolezvnnik CCC 0,317 0,103 0,212 0,196 1,258
Z Semlfzmie-‘rymoéci Gino Rossi 0,907 0,792 -4,022 -3,754 13,752
Prima Moda 1,401 -1,761 -0,940 -0,969 -0,863
L, LPP 21,0% 13,3% 15,9% 29,1% 60,9%
o| artosc Monnari 5,6% 4,6% 3,9% 63,3% 79,9%

=| oczekiwana R 5 5 5 5 5
3 edan 10,2% 1,2% -2,1% -5,6% 15,9%
.'QE semiodchvlenie LPP 6,8% 1,9% 3,9% 5,9% 60,2%
B Standardxé)we Monnari 18,8% 8,6% 30,7% 752,1% 107,8%
gv) Redan 5,0% 1,9% 5,8% 16,4% 51,1%
?é_ spotezvinik LPP 0,324 0,141 0,246 0,204 0,987
2 Szvmfzmiefmoéci Monnari 3,331 1,897 7,779 11,882 1,349
Redan 0,490 1,519 -2,787 -2,906 3,213
Budimex 8,4% 5,1% 5,1% 31,4% 23,3%
wartos¢ PBG 7,2% -4,.5% -5,7% -63,2% -30,9%
oczekiwana | PolimexMS -5,9% -3,0% -3,6% -25,3% -29,3%
= Erbud 17,2% 3,4% 2,7% 7,5% 14,1%
= Budimex 11,9% 1,9% 1,8% 12,2% 30,3%
'§ semiodchylenie PBG 25,4% 24,1% 26,5% 174,8% 28,8%
©| standardowe | PolimexMS 14,1% 8,1% 10,0% 45,3% 28,7%
% Erbud 17,8% 1,8% 2,2% 6,1% 49,9%
A Budimex 1,425 0,376 0,359 0,387 1,302
wspotczynnik PBG 3,552 -5,373 -4,605 -2,764 -0,931
semizmiennosci | PolimexMS -2,372 -2,662 -2,805 -1,791 -0,979
Erbud 1,034 0,531 0,791 0,814 3,528

Zrédto: obliczenia whasne.
pogrubiong czcionka oznaczono najbardziej korzystne wyniki w poszczegélnych obszarach oraz
odpowiadajace im spotki.

*

5. Podsumowanie

Biorac pod uwage wyniki przeprowadzonej analizy, nalezy zauwazy¢, ze podejscie
do identyfikacji podmiotow inteligentnych nie na podstawie ich szeroko rozumianych

zasoboéw czy podejmowanych dziatan, lecz uzyskiwanych koncowych efektow finansowych

wydaje si¢ interesujacym kierunkiem dla dalszych poglebionych rozwazan. Jednoczesnie
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uzyskane wyniki, jakby nie byto dos¢ zawezonego pod wzgledem zakresu badania, pozwalaja

na wskazanie Kilku charakterystycznych cech spoétek, ktore zdecydowanie wyrdzniajg si¢

in plus wzgledem konkurencji, co uprawnia do okreslenia ich mianem inteligentnych. Mozna

do nich zaliczy¢ w szczeg6lnosci:

systematyczng poprawe w zakresie przychodow ze sprzedazy, przy utrzymywaniu
wskaznikow rentownosci na wysokim poziomie lub nawet ich dalszej poprawie;
systematyczne wypracowywanie gotowki na dzialalnos$ci operacyjnej, w tym glownie
w formie nadwyzki finansowej netto, ktéra zarazem stanowila podstawowe zrdodto
zazwyczaj nadwyzkowego finansowania wydatkow inwestycyjnych i finansowych;
powtarzalno$¢ korzystnych wynikow finansowych - relatywnie wysokie wartosci
oczekiwane zmian przychodoéw i wskaznikéw rentownosci przy stosunkowo niskim ryzyku
ich odchylen in minus;

utrzymywanie na stosunkowo wysokim poziomie wspotczynnika intelektualnej wartosci
dodanej, w tym zwlaszcza efektywnosci wykorzystania kapitatu ludzkiego;

utrzymywanie na stosunkowo wysokim poziomie, w tym znacznie powyzej 1, wskaznika
C/WK, co mozna uzna¢ za potwierdzenie duzego znaczenia kapitatu intelektualnego

w realizowanej dziatalno$ci gospodarcze;.
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Abstract

Taking into account the results from performed analysis it should be noted that
the approach to identify the intelligent companies through their final financial effects seem
interesting direction for further in-depth research. At the same time, obtained results, already
allow to identify several characteristics of companies that definitely stand out in plus
in relation to their competitors, which entitles to identify them as the intelligent ones. These
include, in particular:

e systematic improvement in sales revenue, while keeping high profitability levels;

e systematic working out of cash from operating activities, mainly in the form of a net
financial surplus;

o repeatability of favorable financial results;

¢ high level of an intellectual value-added factor, especially efficiency of human capital;

o relatively higher levels, including significantly greater than 1, in the C / WK.



