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Zasoby niematerialne a wartoœæ rynkowa przedsiêbiorstw…

Wstêp
Fuzje i przejêcia s¹ bardzo popularn¹ metod¹ rozwoju przedsiê-

biorstw, a w przypadku du¿ych podmiotów czêsto wiod¹c¹ strategi¹.
G³ównymi przes³ankami decyzji o akwizycji zidentyfikowanymi w rapor-
cie KPMG 2015 M&A Outlook Survey Report jest chêæ szybkiego wzrostu
i realizacji strategii ukierunkowanych przede wszystkim na zwiêkszenie
przychodów poprzez rozwój nowych produktów, ekspansjê geograficzn¹
lub wejœcia na nowe segmenty rynku.

Choæ motywy dokonywania fuzji i przejêæ mog¹ mieæ ró¿norodny
charakter, jednak ich istota zawsze le¿y w d¹¿eniu do uzyskania t¹ drog¹
wy¿szej efektywnoœci gospodarowania w stosunku do stanu sprzed fuzji
lub przejêcia, której wyrazem jest wzrost wartoœci. Aby zrealizowaæ ten
cel, mened¿erowie staraj¹ siê zidentyfikowaæ i wzmocniæ czynniki bêd¹ce
generatorami wzrostu wartoœci przedsiêbiorstwa.

Na przestrzeni lat obserwuje siê zmniejszenie roli aktywów mate-
rialnych w procesie kreowania wartoœci przedsiêbiorstw na rzecz kapi-
ta³u marek i znaków towarowych oraz kapita³u ludzkiego skoncentrowa-
nego na kliencie [Szablewski, 2008, s. 23]. Z licznych badañ wynika, ¿e
stosunek aktywów materialnych kszta³tuj¹cych wartoœæ przedsiêbiorstw
do zasobów niematerialnych zmienia siê na korzyœæ tych drugich. W lite-
raturze przedmiotu coraz czêœciej spotyka siê opiniê, ¿e wspó³czeœnie to
w³aœnie zasoby niematerialne stanowi¹ istotne kryterium ró¿nicuj¹ce
wartoœæ przedsiêbiorstw, zapewniaj¹c osi¹gniêcie konkurencyjnej pozycji
rynkowej organizacji; s¹ te¿ g³ównym wyznacznikiem poziomu zysków
przedsiêbiorstwa, a zatem kluczowym zasobem strategicznym [Staniew-
ski, Szczepankowski, s. 1].

Z badañ przeprowadzonych przez autorkê w 2014 roku koncen-
truj¹cych siê na problematyce zasobów niematerialnych w procesie

Zarz¹dzanie i Finanse Journal of Management and Finance Vol. 13, No. 3/1/2015

* Dr, Instytut Rynków i Konkurencji, Kolegium Nauk o Przedsiêbiorstwie, Szko³a G³ówna
Handlowa w Warszawie, ul. Madaliñskiego 6/8, 02-513 Warszawa, jkorpus@sgh.waw.pl



budowania przewagi konkurencyjnej przedsiêbiorstw1 wynika, ¿e w spó³-
kach notowanych na GPW w Warszawie zasoby niematerialne s¹ istot-
nymi generatorami wartoœci rynkowej. Co wiêcej, znaczenie zasobów
niematerialnych w badanych spó³kach wzrasta, co potwierdzaj¹ syste-
matyczne wzrosty udzia³u zasobów niematerialnych w porównaniu do
wartoœci rynkowej na przestrzeni lat 2011–2013, a tak¿e w odniesieniu do
wyników wczeœniejszych badañ.

Na tle uzyskanych wyników rodz¹ siê nastêpuj¹ce pytania:
1. Czy podobne prawid³owoœci mo¿na zaobserwowaæ w przypadku

przedsiêbiorstw rozwijaj¹cych siê z wykorzystaniem procesów fuzji
i przejêæ?

2. Jakie wówczas zasoby odgrywaj¹ zasadnicz¹ rolê w procesie budo-
wania wartoœci?

3. Czy s¹ to zgodnie z obserwowalnymi tendencjami zasoby niemate-
rialne?

W artykule podjêto próbê odpowiedzi na tak postawione pytania ba-
dawcze i zaprezentowano wyniki badañ, których g³ównym celem by³o
oszacowanie wartoœci zasobów niematerialnych spó³ek uczestnicz¹cych
w procesach akwizycyjnych i ich udzia³u w tworzeniu wartoœci rynkowej
w okresie trzech kolejnych lat po dokonaniu transakcji.

1. Czynniki wp³ywaj¹ce na postrzeganie wartoœci
przedsiêbiorstwa

Aktywa materialne, bêd¹ce czêœci¹ zasobów rozpoznawan¹ w ob-
szarze rachunkowoœci finansowej jako sk³adnik maj¹tkowy i ujmowan¹
w wartoœci ksiêgowej, stanowi¹ zaledwie jeden z czynników wp³ywa-
j¹cych na ca³kowit¹ wartoœæ rynkow¹ przedsiêbiorstwa. Znaczna czêœæ
zasobów niematerialnych identyfikowana w ramach komponentów kapi-
ta³u intelektualnego nie jest ujmowana w bilansie [Michalczuk, 2013,
s. 109]. Ten ukryty potencja³ organizacji wydaje siê byæ równie istotny,
a mo¿e nawet o wiele wa¿niejszy ni¿ pozosta³e elementy, które wp³ywaj¹
na postrzeganie wartoœci przedsiêbiorstwa z punktu widzenia dostar-
czania wymiernych korzyœci dla wyodrêbnionych grup akcjonariuszy.
Wielu autorów (m.in.: J. Calvert, R. S. Kaplan, D. P. Norton, B. Lev
i J. H. Daum, E. G³uszek) podkreœla, ¿e to w³aœnie zasoby niematerialne
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1 Badania zrealizowano w ramach badañ statutowych Nowe myœlenie w zarz¹dzaniu strate-
gicznym przedsiêbiorstwa – spojrzenie ku przysz³oœci zrealizowanych w Kolegium Nauk
o Przedsiêbiorstwie w SGH w Warszawie w 2014 roku.



poprzez wartoœæ ich poszczególnych elementów, wzajemne interakcje, ja-
kie zachodz¹ pomiêdzy nim i zasobami materialnymi, oraz wystêpowa-
nie zjawiska synergii odgrywaj¹ istotn¹ rolê w kreowaniu dodatkowej
wartoœci [Miku³a, Pietruszka-Otyl, 2010, s. 41]. To one pe³ni¹ zasadnicz¹
rolê w kszta³towaniu przysz³oœci organizacji i od nich zale¿y potencja³
przedsiêbiorstwa w zakresie wzrostu i rozwoju.

W przypadku przedsiêbiorstw rozwijaj¹cych siê poprzez fuzje i prze-
jêcia podstawowym czynnikiem umo¿liwiaj¹cym generowanie wartoœci
jest efekt synergii. Wed³ug A. Damodarana mo¿na go zdefiniowaæ jako
dodatkow¹ wartoœæ, która jest generowana dziêki po³¹czeniu dwóch pod-
miotów i nie by³aby mo¿liwa do uzyskania, gdyby ka¿dy z nich funkcjo-
nowa³ osobno [Damodaran, 2005, s. 3–7]. Efekt synergii mo¿e byæ wypra-
cowany w ró¿nych obszarach funkcjonalnych, m.in.:
– w obszarze marketingu poprzez ujednolicenie oferty asortymentowej,

wprowadzenie wspólnej wizualizacji, prowadzenie wspólnych badañ
i dzia³añ marketingowych;

– w obszarze produkcji, transportu, badañ i rozwoju ze wzglêdu na
zmiany konstrukcyjne produktów, doskonalenie technologii, racjo-
nalne eksploatowanie zasobów materia³owo-surowcowych i energe-
tycznych;

– w obszarze informacyjno-decyzyjnym poprzez wspólne wykorzystanie
systemów zarz¹dzania zarówno operacyjnego, jak i strategicznego;

– w obszarze kapita³u ludzkiego za spraw¹ wspólnej polityki zatrud-
nienia, wynagradzania, szkoleñ i rozwoju, wypracowania jednolitego
systemu motywacyjnego, tworzenia zespo³ów zadaniowych kreu-
j¹cych efekt twórczego myœlenia i wspó³pracy;

– w obszarze zarz¹dzania finansami poprzez obni¿enie kosztu kapita³u,
uzyskanie efektów podatkowych, dywersyfikacjê ryzyka, wzrost
zdolnoœci obs³ugi zad³u¿enia itp.;

– na skutek integracji m.in. planowania i analizy ekonomicznej, marke-
tingu, zaopatrzenia, operacji finansowych na rynku kapita³owym, sy-
nergii sprzeda¿y, zaopatrzenia i produkcji, inwestycji;

– w wyniku organizacji zarówno systemu statycznego (struktura orga-
nizacyjna), jak i dynamicznego (struktura procesów) [Staniszewski,
2014, s. 227].

Z perspektywy zarz¹dzania procesem transakcyjnym wypracowa-
nie efektu synergii odpowiedzialnego za kreacjê wartoœci jest pochodn¹
efektywnoœci wykorzystania zwi¹zków zachodz¹cych miêdzy zasobami
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materialnymi i niematerialnymi ³¹cz¹cych siê podmiotów, zaœ wzrost
wartoœci rynkowej przedsiêbiorstwa nastêpuj¹cy w wyniku zrealizowa-
nej transakcji i przeprowadzonej integracji mo¿e byæ postrzegany jako
wyraz uznania inwestorów dla trafnego zestawienia zasobów ³¹cz¹cych
siê organizacji i uzyskanego efektu synergii.

2. Cel, hipoteza badawcza i metodyka badañ
Przeprowadzone dotychczas badania nie pozwalaj¹ na stwierdzenie

jednoznacznego pozytywnego lub negatywnego zwi¹zku pomiêdzy ³¹-
czeniem siê przedsiêbiorstw a ich wartoœci¹ rynkow¹ [Czerwonka, 2010,
s. 156]. Korzyœci wynikaj¹ce z transakcji nie zawsze wystêpuj¹ na zapla-
nowanym poziomie, czêsto maj¹ charakter cz¹stkowy i w konsekwencji
nie przek³adaj¹ siê na osi¹ganie lepszych wyników ekonomicznych, kreo-
wanie przewagi konkurencyjnej oraz wzrost wartoœci po³¹czonych przed-
siêbiorstw [Staniszewski, 2014, s. 225]. Oczekiwanie wzrostu wartoœci
³¹cz¹cych siê podmiotów wydaje siê byæ uzasadnione chocia¿by ze
wzglêdu na wzrost wartoœci aktywów materialnych. Jednak kluczow¹
rolê z punktu widzenia wyceny rynkowej wydaj¹ siê w tym zakresie od-
grywaæ szeroko rozumiane czynniki niematerialne.

Celem przeprowadzonych badañ by³o oszacowanie wartoœci zaso-
bów niematerialnych spó³ek uczestnicz¹cych w procesach akwizycyjnych
i ich udzia³u w tworzeniu wartoœci rynkowej w okresie trzech kolejnych
lat po dokonaniu transakcji2.

Przystêpuj¹c do badañ, sformu³owano nastêpuj¹c¹ hipotezê badaw-
cz¹: „W przedsiêbiorstwach uczestnicz¹cych w procesach fuzji i przejêæ
wartoœæ zasobów niematerialnych bêd¹ca pochodn¹ wartoœci poszczegól-
nych sk³adowych tych zasobów i przejawem efektywnoœci wykorzystania
zwi¹zków zachodz¹cych miêdzy zasobami materialnymi i niematerial-
nymi ³¹cz¹cych siê podmiotów oraz efektu synergii ulega zmniejszeniu
w okresie trzech lat po zamkniêciu transakcji. Zmniejszenie wartoœci
zasobów niematerialnych jako kluczowych dla rozwoju organizacji znaj-
duje odzwierciedlenie w spadku wartoœci rynkowej tych przedsiêbiorstw”.

Szacuj¹c wartoœæ zasobów niematerialnych badanych spó³ek gie³do-
wych i ich udzia³ w tworzeniu wartoœci rynkowej, zastosowano metody-
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2 W literaturze przedmiotu przyjmuje siê, ¿e efekty transakcji powinno siê oceniaæ po
up³ywie ok. 2–3 lat, czyli po zakoñczeniu procesu integracji i faktycznym zbadaniu wy-
ników ekonomicznych po³¹czenia.



kê stosowan¹ w badaniach GIFTTM (Global Intangible Finance Tracker)3

[Michalczuk, 2013, s. 122], w której wartoœæ przedsiêbiorstw jest sum¹
wartoœci aktywów materialnych netto (w tym aktywów finansowych),
ujawnionych w bilansie aktywów niematerialnych (wartoœci niematerial-
ne i prawne) oraz zasobów niematerialnych nieujêtych w bilansie jako
sk³adnik maj¹tkowy (kapita³ ludzki, kapita³ strukturalny, kapita³ relacji).

Zgodnie z formu³¹ GIFTTM wartoœæ przedsiêbiorstwa uzale¿niona jest
od dwóch grup czynników odpowiedzialnych za jej tworzenie: czynni-
ków materialnych i niematerialnych. Poziom czynników materialnych
odzwierciedlany jest poprzez wartoœæ aktywów materialnych, natomiast
czynników niematerialnych – przez zasoby niematerialne. Zasoby nie-
materialne przedsiêbiorstwa mog¹ byæ ujmowane w dwie kategorie: jako
aktywa niematerialne, czyli takie zasoby niematerialne przedsiêbiorstwa,
które zosta³y zidentyfikowane i wycenione zgodnie z zasadami standar-
dów rachunkowoœci i wykazane w bilansie jako sk³adnik maj¹tkowy
(w pozycji wartoœci niematerialne i prawne), oraz zasoby niematerialne,
bêd¹ce elementami kapita³u intelektualnego, które ze wzglêdu na specy-
ficzne cechy i trudnoœci pomiaru nie zosta³y ujête w bilansie jako sk³adnik
maj¹tkowy [Michalczuk, 2013, s. 122–123]. Wartoœæ zasobów niemate-
rialnych obliczono jako ró¿nicê pomiêdzy wartoœci¹ rynkow¹ przedsiê-
biorstwa (market value – MV) a jego wartoœci¹ ksiêgow¹ netto (book value –
BV).

Maj¹c œwiadomoœæ ograniczeñ przyjêtej metodyki (m.in. historyczna
wartoœæ aktywów spó³ek, brak mo¿liwoœci odizolowania wp³ywu cyklów
koniunkturalnych i czynników o charakterze behawioralnym na wartoœæ
akcji) zdecydowano siê na jej zastosowanie ze wzglêdu na:
– prostotê obliczeñ i interpretacji oraz ³atwy dostêp do danych (sprawo-

zdania finansowe),
– mo¿liwoœæ porównywania przedsiêbiorstw pod wzglêdem udzia³u

zasobów niematerialnych w wartoœci rynkowej,
– mo¿liwoœæ monitorowania zmian wartoœci zasobów niematerialnych

w badanych przedsiêbiorstwach w czasie.
Badaniem objêto spó³ki notowane na GPW w Warszawie, które w la-

tach 2010–2012 uczestniczy³y w procesach po³¹czenia, przejêcia kontroli
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zrealizowanych w ramach badañ statutowych Nowe myœlenie w zarz¹dzaniu strategicznym
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lub nabycia zorganizowanej czêœci mienia podlegaj¹cych obowi¹zkowi
zg³oszenia koncentracji Prezesowi UOKiK4. Na podstawie danych z ra-
portów obliczono wartoœæ aktywów materialnych netto, wartoœæ ksiêgo-
w¹ oraz wartoœæ rynkow¹ badanych spó³ek w roku dokonywania trans-
akcji oraz w trzech kolejnych latach. Wyj¹tek stanowi³y spó³ki, które
zrealizowa³y transakcje w 2012 roku. W ich przypadku analizowano dane
za lata 2012–2014. Dalsz¹ analiz¹ objêto te podmioty, w przypadku któ-
rych wartoœæ rynkowa by³a wy¿sza lub równa wartoœci ksiêgowej
(MV/BV ³ 1) oraz wartoœæ aktywów netto by³a dodatnia.

Spoœród 34 spó³ek gie³dowych uczestnicz¹cych w procesach kon-
centracji przyjête kryteria badania spe³ni³o jedynie 6 podmiotów5. Do
analizy danych zastosowano podstawowe statystyki opisowe: medianê
i œredni¹. Interpretuj¹c dane, bazowano na medianie, ze wzglêdu na jej
du¿¹ odpornoœæ na elementy odstaj¹ce w porównaniu do œredniej aryt-
metycznej i na ma³¹ liczebnoœæ próby. Dodatkowo wyniki przeprowa-
dzonych badañ odniesiono do rezultatów spó³ek notowanych na GPW
w Warszawie z lat 2011–2013.

3. Udzia³ zasobów niematerialnych w wartoœci rynkowej
przedsiêbiorstw dokonuj¹cych procesów koncentracji w œwietle
badañ empirycznych

Przystêpuj¹c do badañ, w pierwszej kolejnoœci dokonano identyfika-
cji zmiany poziomu udzia³u wartoœci aktywów niematerialnych w war-
toœci rynkowej badanych spó³ek i jej zmiany w okresie trzech lat po za-
warciu transakcji (rysunek 1).

Z przeprowadzonych badañ wynika, ¿e przeciêtnie wartoœæ akty-
wów niematerialnych wykazana przez badane spó³ki w bilansach zna-
cz¹co wzros³a w pierwszym roku po transakcji z poziomu 1,6% do 3,5%
wartoœci rynkowej przedsiêbiorstw. W kolejnych latach widoczny jest na-
tomiast jej sukcesywny spadek do poziomu 2,7% w trzecim roku.
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4 Zamiar koncentracji podlega obowi¹zkowi zg³oszenia, je¿eli ³¹czny œwiatowy obrót
przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj¹cym rok
zg³oszenia przekracza równowartoœæ 1 mld euro lub ³¹czny obrót na terytorium Polski
przedsiêbiorców uczestnicz¹cych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzaj¹cym rok
zg³oszenia przekracza równowartoœæ 50 mln euro, dotyczy wiêc znacz¹cych transakcji.
5 Taka wielkoœæ próby badawczej nie pozwala na formu³owanie wniosków uogólnia-
j¹cych. Badania potraktowano zatem jako pilota¿owe.



Rysunek 1. Udzia³ wartoœci aktywów niematerialnych w wartoœci rynkowej
spó³ek dokonuj¹cych fuzji lub przejêæ w latach 2010–2014 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Odnotowany wzrost wielkoœci udzia³u wartoœci aktywów niemate-
rialnych w wartoœci rynkowej przedsiêbiorstw bezpoœrednio po transak-
cji mo¿e wynikaæ z nabycia praw maj¹tkowych, np.: autorskich praw
maj¹tkowych, licencji, koncesji, praw do patentów, znaków towarowych,
wzorów u¿ytkowych oraz know-how lub wartoœci firmy. Obni¿enie ana-
lizowanego parametru w kolejnych latach wpisuje siê w trend zidentyfi-
kowany w przypadku wszystkich spó³ek gie³dowych w latach 2011–2013.
W ich przypadku poziom wartoœci aktywów niematerialnych odnotowa-
nych w bilansie w odniesieniu do wartoœci przedsiêbiorstwa w 2013 roku
nie przekroczy³ 2,5% (rysunek 2).

Jak wynika z przeprowadzonych badañ, wartoœci niematerialne ujête
w bilansie s¹ w niewielkim stopniu odpowiedzialne za generowanie war-
toœci rynkowej badanych przedsiêbiorstw zaanga¿owanych we wzrost
zewnêtrzny. Zdecydowanie wiêksz¹ rolê w tym zakresie odgrywaj¹ za-
soby niematerialne nieujawnione w sprawozdaniach finansowych, okreœ-
lane mianem ukrytego potencja³u przedsiêbiorstwa (rysunek 3).
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Rysunek 2. Udzia³ wartoœci aktywów niematerialnych w wartoœci rynkowej
spó³ek gie³dowych w latach 2011–2013 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Rysunek 3. Udzia³ wartoœci zasobów niematerialnych nieujmowanych
w bilansach w wartoœci rynkowej spó³ek dokonuj¹cych fuzji lub przejêæ
w latach 2010–2014 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Z danych zaprezentowanych na rysunku 3 wynika, ¿e w po³owie ba-
danych przedsiêbiorstw udzia³ wartoœci zasobów niematerialnych nieuj-
mowanych w bilansie w odniesieniu do wartoœci rynkowej podmiotów
w roku dokonania transakcji stanowi³ prawie 66%. W pierwszym roku po
transakcji uleg³ on znacznemu obni¿eniu do 48,6%, przez 52,5% w dru-
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gim, do jedynie 44,4% w trzecim roku po transakcji. Oznacza to, ¿e
w przypadku po³owy badanych przedsiêbiorstw ich wartoœæ rynkowa
w roku dokonywania fuzji lub przejêcia w blisko 66% by³a determinowa-
na posiadanymi przez spó³ki zasobami niematerialnymi nieujmowanymi
w bilansie, by w kolejnych latach obni¿yæ siê o ponad 21 pp.

Porównuj¹c zaprezentowane dane do rezultatów badañ spó³ek no-
towanych na GPW w Warszawie, widoczna jest rozbie¿noœæ uzyskanych
wyników (rysunek 4). W latach 2011–2013 w spó³kach gie³dowych udzia³
wartoœci zasobów niematerialnych nieujmowanych w bilansie w wartoœci
rynkowej sukcesywnie wzrasta³, uzyskuj¹c poziom 52,6% w 2013 roku.

Rysunek 4. Udzia³ wartoœci zasobów niematerialnych nieujmowanych
w bilansach w wartoœci rynkowej spó³ek gie³dowych w latach 2011–2013 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Mo¿na zatem przypuszczaæ, ¿e w przypadku podmiotów zaanga¿o-
wanych w akwizycje wzajemne interakcje zachodz¹ce pomiêdzy zaso-
bami przedsiêbiorstwa i wygenerowany w okresie trzech lat efekt syner-
gii ukszta³towa³y siê poni¿ej poziomu oczekiwanego przez inwestorów,
co znalaz³o odzwierciedlenie w zmniejszaj¹cym siê udziale wartoœci zaso-
bów niematerialnych nieujawnionych w bilansie w odniesieniu do war-
toœci rynkowej.

W ostatnim etapie badañ dokonano analizy zmiany udzia³u wartoœci
aktywów niematerialnych i zasobów niematerialnych nieujmowanych
w bilansie w wartoœci rynkowej spó³ek zaanga¿owanych w procesy akwi-
zycyjne (rysunek 5).
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Rysunek 5. Udzia³ zasobów niematerialnych w wartoœci rynkowej spó³ek
dokonuj¹cych fuzji lub przejêæ w latach 2010–2014 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Badaj¹c udzia³ wartoœci zasobów niematerialnych w wartoœci ryn-
kowej spó³ek dokonuj¹cych fuzji i przejêæ, odnotowano ich znacz¹cy spa-
dek (o 17,7 p.p.) w pierwszym roku po przeprowadzeniu transakcji z po-
ziomu 72,6% do niespe³na 55%, a nastêpnie dalszy spadek do poziomu
48% w kolejnych dwóch latach (³¹cznie o 24,6 p.p.). Oznacza to, ¿e w ba-
danych przedsiêbiorstwach nast¹pi³a ewidentna utrata wartoœci zasobów
niematerialnych, co mo¿e byæ istotnym czynnikiem kszta³tuj¹cym war-
toœæ przedsiêbiorstwa.

Zaobserwowan¹ tendencjê porównano do wyników uzyskanych
przez spó³ki gie³dowe w latach 2011–2013 (rysunek 6).

Na przestrzeni lat 2011–2013 w po³owie spó³ek notowanych na GPW
w Warszawie systematycznie wzrasta³ udzia³ wartoœci zasobów niema-
terialnych w wartoœci rynkowej tych podmiotów (z poziomu 49,9% do
63,5%), czyli w okresie analizowanych trzech lat sukcesywnie wzrasta³a
ich rola w kszta³towaniu wartoœci rynkowej przedsiêbiorstw, co wpisuje
siê w trend œwiatowy. Na tle takich prawid³owoœci zaobserwowana utrata
wartoœci zasobów niematerialnych w spó³kach rozwijaj¹cych siê poprzez
fuzje i przejêcia jest szczególnie niepokoj¹cym zjawiskiem, tym bardziej,
¿e w tym samym okresie nast¹pi³o zmniejszenie wartoœci rynkowej ba-
danych podmiotów o 5,43%, przy wzroœcie wartoœci ksiêgowej o 4,3%.
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Rysunek 6. Udzia³ zasobów niematerialnych w wartoœci rynkowej spó³ek
gie³dowych w latach 2011–2013 (w %)

�ród³o: Opracowanie w³asne.

Zakoñczenie
Wartoœæ przedsiêbiorstwa kreowana jest w ró¿nych obszarach dzia-

³alnoœci organizacji. Determinuj¹ j¹ zarówno aktywa materialne (finanso-
we i rzeczowe), jak i aktywa niematerialne. Szczególne znaczenie w tym
zakresie odgrywaj¹ zasoby niematerialne, które s¹ noœnikiem wartoœci
rynkowej przedsiêbiorstwa (jako jego osobno identyfikowane sk³adowe)
lub istotnym czynnikiem w jej kreowaniu [Morawska, 2008, s. 81].

Z przeprowadzonych badañ wynika, ¿e w badanych przedsiêbior-
stwach uczestnicz¹cych w procesach fuzji i przejêæ wartoœæ zasobów nie-
materialnych uleg³a zmniejszeniu w okresie trzech lat po zamkniêciu
transakcji, co wiêcej – zmniejszenie wartoœci zasobów niematerialnych
znalaz³o odzwierciedlenie w spadku wartoœci rynkowej tych przedsiê-
biorstw. Takiego stanu rzeczy mo¿na dopatrywaæ siê w zmniejszeniu
wartoœci poszczególnych sk³adowych zasobów niematerialnych, w nis-
kiej efektywnoœci wykorzystania zwi¹zków zachodz¹cych miêdzy zaso-
bami materialnymi i niematerialnymi ³¹cz¹cych siê podmiotów oraz nie-
wystarczaj¹cego w odniesieniu do oczekiwañ efektu synergii. Wydaje siê,
¿e nie bez znaczenia pozostaj¹ te¿ czynniki o charakterze makroekono-
micznym oraz koniunkturalnym charakterystyczne dla danej bran¿y.
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Streszczenie
W artykule ukazano rolê zasobów niematerialnych w kszta³towaniu war-

toœci przedsiêbiorstwa oraz zaprezentowano wyniki badañ, których g³ównym ce-
lem by³o oszacowanie wartoœci zasobów niematerialnych spó³ek uczestnicz¹cych
w procesach akwizycyjnych i ich udzia³u w tworzeniu wartoœci rynkowej w okre-
sie trzech kolejnych lat po dokonaniu transakcji.

S³owa kluczowe
zasoby niematerialne, aktywa niematerialne, wartoœæ rynkowa przedsiêbiorstwa,
fuzje i przejêcia

The intangible resources and the market value of enterprises
developing through mergers and acquisitions (Summary)

In this paper the author appeared role of the intangible resources in shaping
the market value of company and presented the results of studies whose main ob-
jective was to estimate the value of intangible resources of the companies in-
volved in the processes of acquisition and their participation in the creation of
market value in the three subsequent years after the transaction.

Keywords
intangible resources, intangible assets, the market value of companies, mergers
and acquisitions
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