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1. Wprowadzenie

W ostatnich latach w nurt wieloletnich dyskusji na temat podstawowego celu
funkcjonowania przedsigbiorstwa wpisata si¢ koncepcja zarzadzania wartoscig —
VBM (value based management), ktéra za nadrz¢dny cel istnienia przedsigbiorstwa
stawia tworzenie wartosci dla jego wlascicieli. Koncepcja ta uzyskata najmocniej-
sza pozycje, w sferze zaréwno teoretycznej, jak i praktycznej, w Stanach Zjedno-
czonych Ameryki. Z biegiem czasu (poprzez rynki kapitalowe) rozprzestrzenita si¢
w catej Europie, dotarla réwniez do Polski. Koncepcja VBM jest istotna ze spo-
tecznego punktu widzenia. Wedlug popularnego sloganu ,,wszyscy jeste$smy akcjo-
nariuszami”, a to oznacza, ze wiele naszych swiadczen zalezy od sukceséw przed-
siebiorstw w zakresie kreowania wartosci. Niematy wplyw na wzrost popularnos¢
tej koncepcji w Polsce miala reforrna systemu ubezpieczen spolecznych, ktora
spowodowata powstanie nowych inwestoréw instytucjonalnych — funduszy emery-
talnych. Organizacje te, tak jak to mialo miejsce wcze$niej w innych krajach, wy-
muszaja na przedsigbiorstwach wigksza dbatos¢ o interes wlascicieli. Ten proces
powoli zachodzi na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW), a z
czasem, za posrednictwem bankéw, funduszy inwestycyjnych oraz przez wzajemne
powiazania miedzy przedsi¢biorstwami, obejmie pozostale przedsigbiorstwa. Zja-
wisko to daje mozliwos¢ poprawienia efektywnosci przedsigbiorstw oraz zwigk-
szenia szans rozwojowych polskiej gospodarki. Z powyzszych przyczyn istotne jest
zdiagnozowanie obecnej sytuacji w zakresie kreowania wartosci i sprawdzenie,
jaka czes¢ polskich przedsigbiorstw zwigksza swoja warto$¢.
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Jak wynika z dotychczasowych obserwacji, koncepcja VBM nie jest chwilowa
moda lansowang przez firmy konsultingowe, gdyz juz wywarla istotny wpltyw na
zmian¢ mys$lenia i zmiane spojrzenia na efektywnos¢ w wielu przedsigbiorstwach
na $wiecie (np.: Boots, Briggs and Stratton, Cadbury Schweppes, Coca-Cola, Da-
none, Dow Chemical, EIf Aquitanie, ENI, EVC, General Electric, Hoechst, ICI,
Lloyds Bank, Nestle, Nokia, Novo Nordisk, OMV, Quaker Oats, Reuters, Siemens,
Swiss Re, Veba ale takze polski PKN Orlen, Teta). Dyskusja w srodowisku nau-
kowym w Polsce nad koncepcja zarzadzania wartoscia rozpocz¢la si¢ stosunkowo
niedawno, a mimo to zaowocowala szeregiem prac o charakterze teoretycznym i
praktycznym (A. Cwynar, W. Cwynar, T. Dudycz, W. Majdzik, M. Marcinkowska,
E. Maczynska, M. Michalski, L. Pietrewicz, A. Rutkowski, M. Siudak, W. Skoczy-
las, R. Stepnowski, A. Szablewski, T. Wasniewski, D. Wedzki, M. Zawadzki).
Gléwny wniosek plynacy z dotychczasowych badan przeprowadzonych w Polsce
jest nastgpujacy: przebadane spétki marnotrawig zainwestowany kapital, co nie
gwarantuje im stabilnego, dilugoterminowego rozwoju. Marnotrawienie kapitatu
jest skutkiem realizowania inwestycji o ujemnej NPV (net present value). Z badan
tych wynikato réwniez, iz zarzady polskich przedsigbiorstw nie przywiazuja nalezy-
tej wagi do wartosci rynkowej swoich firm i zarzadzania wartoscia. Wigkszos¢
przedsigbiorstw nie przysparza wartosci udziatowcom lub akcjonariuszom, a zarzady
oraz wlasciciele spétek nadmierna uwage przywiazuja do wskaznikéw opartych na
zysku, przez co alokacja kapitatu w przedsigbiorstwach jest mato efektywna.

Istota zarzadzania wartoscia jest podejmowanie takich dziatan strategicznych i ope-
racyjnych, w wyniku ktérych kapital wykorzystywany do finansowania aktywoéw
przedsiebiorstwa osiaga najwyzsza warto$¢ rynkowa. Jednym z gléwnych obszaréw
rodzacych zapotrzebowanie na kapital jest potrzeba finansowania aktywdéw obroto-
wych. Wplyw na poziom kapitalu zaangazowanego w aktywach obrotowych majq
zaréwno decyzje strategiczne, jak np. polityka opustéw, wybér dostawcéw, jak i decy-
zje operacyjne, wplywajace np. na efektywnos¢ inkasa czy efektywne stosowanie sys-
teméw informatycznych. Wielu autoréw uwaza, ze wplyw zarzadzania aktywami ope-
racyjnymi ma bardzo duzy wplyw na zapotrzebowanie na kapital, a tym samym na
wzrost wartosci przedsiebiorstwa, np. wedlug P. Finegana [1999] skladniki majatku
obrotowego (aktywow obrotowych) naleza do czynnikéw o najwigkszym wplywie na
warto$¢. Takze A. Rappaport [2000, s. 65] inwestycje w aktywa obrotowe uwaza za
jeden z istotniejszych czynnikéw ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa.

Pojawienie sie koncepcji VBM jest dobrym momentem, aby ponownie przyj-
rze¢ si¢ zarzadzaniu zapasami, nalezno$ciami oraz Srodkami pieni¢znymi i ich
ekwiwalentami. Podstawowym celem tego artykutu jest empiryczna weryfikacja
wplywu zarzadzania majatkiem obrotowym na ,,luk¢ wartosci”! oraz identyfikacja
bledéw popetnianych przez polskie przedsigbiorstwa w tym obszarze.

! Luka warto$ci” — r6znica miedzy potencjalng wartoscia przedsigbiorstwa, jaka mogtoby osiag-
naé gdyby bylo dobrze zarzadzane, a jego aktualna wartoscig rynkowa.
y
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2. Przedmiot badan

Badaniami przeprowadzonymi w 2004 r. objgto przedsigbiorstwa prywatne ist-

niejace w latach 1991-2003. Zastosowano przy tym nast¢pujace kryteria:
siedziba firmy (wojewddztwa: dolnoslaskie, opolskie, lubuskie, wielkopolskie),
forma prawno-organizacyjna (spétka z o.0. lub spétka akcyjna),
branza (tak aby préba byta zréznicowana),
wlasnosé (prywatne).
Gléwny trzon badan stanowily dane zawarte w sprawozdaniach finansowych i
odpowiedziach na ankiety. O wzigcie udziatlu w badaniu za posrednictwem ankiety
zwrécono si¢ do 700 przedsigbiorstw. W efekcie zebrano 82 ankiet i 1734 spra-
wozdania finansowe od 191 przedsiebiorstw.

Sposréd badanych przedsigbiorstw przewazaty spétki z ograniczona odpowie-
dzialnoscig, niewielka czg¢sc stanowily spétki akcyjne. Przedsigbiorstwa te ogélem
zatrudniaja blisko 27 000 oséb. Ze wzgledu na liczbg zatrudnionych badane przed-
sigbiorstwa podzielono na nastgpujace kategorie uzywane w statystyce publicznej
(GUS): do 9 zatrudnionych, 10-49 zatrudnionych i powyzej 50 zatrudnionych.
Podzial ten uzupeiniono o dodatkowa kategori¢ przedsigbiorstw, zatrudniajacych
powyzej 250 oséb. Udziat procentowy przedsigbiorstw w poszczegdlnych katego-
riach ilustruje wykres na rys. 1. Dalsze wykresy (rys. 2-4) pokazuja klasyfikacje
badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na rodzaj dziatalnos$ci, branzg i czas funk-
cjonowania.

3. Metodyka badan

Ankiety rozestano do 700 przedsigbiorstw z: Dolnego Slaska, Lubuskiego,
Opolszczyzny i Wielkopolski skierowana w miar¢ mozliwo$ci imiennie do preze-
séw zarzadu, jednak z rozméw telefonicznych wynikalo, ze wypetniali je réwniez
gléwni ksiggowi lub dyrektorzy finansowi. Zebrane dane i otrzymane wyniki zo-
staly przeanalizowane w nastgpujacych przekrojach:

— cala populacja badanych przedsigbiorstw,
~ przedsigbiorstwa, ktére zwigkszajq i zmniejszaja swoja wartos¢.

Przyjeta w badaniach metodyke obliczania parametréw wykorzystywanych w

koncepcji VBM zawarto w tab. 2.
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Tabela 1. Metodyka obliczania miernikéw EVA, CVA, SVA, CFROI

Metodyka obliczania parametréw wykorzystywanych
do mierzenia efektu kreacji wartosci przedsigbiorstwa

1 2 3 4 5
Wzér EVA CVA SVA CFROI
EVA, = NOPAT , | CVA, = GOPAT, Sva - ANOPAT crRor = k=
WACC 2 BCF N,
~WACC, xC -(waccxBaA,) Alye 0+ k ) + (|A+Ak )
GOPAT, = NOPAT, +d, '[““*(nmcc) ] O

Opis NOPAT, - skorygo- |CVA, - gotéwkowa |/, — inwestycje

symboli wany zysk opera- wartos$¢ dodana w majatek trwaty
cyjny netto po GOPAT, — zysk Iwc — inwestycje
opodatkowaniu operacyjny brutto w majatek obroto-
C - skorygowany po opodatkowaniu wy
kapitat zainwe- uzyskany za okres
stowany odt-1do¢
WACC, - éredni BA, | - aktywa brutto

wazony koszt ka- |d, — amortyzacja
pitatu w okresie ¢

BCF, - brutto cash
Jlow

ANA, — aktywa
nieamortyzowane

IB — inwestycje
brutto

K — stopa dyskontowa

NOPAT | NOPAT wykorzystywany w miernikach koncepcji VBM

proponuje si¢ obliczy¢ jako: réznic¢ mi¢dzy EBIT obliczonym

jako zysk/strat¢ na dziatalnosci operacyjnej z rachunku zyskéw

i strat powigkszony o:

— utworzone w danym roku rezerwy na naleznosci,

— warto$¢ sprzedanych skladnikéw majatku trwatego,

- odsetki z dziatalnosci finansowej (z wyjatkiem przychodéw
uzyskiwanych z dlugoterminowych papieréw wartosciowych),

— inne przychody finansowe,

i pomniejszony o:

— rozwiazane w danym roku rezerwy na naleznosci,

—~ wykorzystane rezerwy na naleznosci,

- przychody ze sprzedazy sktadnik6w majatku trwatego

a podatkiem od EBIT obliczonym wedlug nominalnej stopy

podatkowej

prowadzona na ten temat w literaturze przedmiotu)*.

podatkowej

WACC | Sredni wazony koszt kapitalu — WACC odpowiada sumie procentowego kosztu kapitatu
wlasnego i procentowego kosztu kapitatu obcego, wazonego udzialem w kapitale zainwe-
stowanym®. Na jego potrzeby koszt kapitatu wlasnego w ujgciu procentowym proponuje
si¢ obliczy¢ na podstawie $redniej rentownosci w danym roku 52-tygodniowych bonéw
skarbowych powigkszona o premi¢ za ryzyko na poziomie 8% (podstawa byta dyskusja

Natomiast koszt dtugu po opodatkowaniu proponuje si¢ obliczy¢ jako iloczyn relacji
odsetek wynikajacych z rachunku zyskéw i strat (ewentualnie z informacji dodatkowej)
do $redniego kapitatu obcego odsetkowego', a nastepnie pomniejszac o efekt tarczy
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Tabela 1, cd.
1 2 3 4 5

Kapitat zainwe- | Aktywa brutto z po- Inwestycje w majatek Brutto cash flow
stowany (C) czatku roku (BA) pro- | trwaly (Ig;) powyzej (BCF) proponuje si¢
proponuje si¢ ob- | ponuje si¢ obliczy¢ amortyzacji proponuje | obliczy¢ jako sumg:
liczy¢ jako sume | jako sume: si¢ okredli¢ na podstawie | zysku netto, strat
kapitatu whasnego | aktywéw catkowitych |zmiany stanu aktywéw | nadzwyczajnych po
obliczonego jako: | réwnych aktywom trwatych brutto (z wyla- | opodatkowaniu stopa

Pozostale parametry

1 wariant: kapitat
wiasny z poczatku
roku —dla przed-
sigbiorstw, ktdre
nie wyptacaja
dywidendy

2 wariant: kapitat
wiasny z poczatku
roku minus prze-
widywana dywi-
denda — dla przed-
sigbiorstw, ktére
w przesziosci wy-
placaly dywiden-
dy plus kapitat
obcy odsetkowy

z poczatku roku
(do dwéch wa-
riantéw)

Do obliczenia
kapitaléw obcych
odsetkowych pro-
ponuje si¢ przy-
jaé: dlugotermi-
nowe zobowigza-
nia i krétkotermi-
nowe: pozyczki,
obligacje, papiery
wartosciowe, zo-
bowigzania we-
kslowe

z bilansu,
skumulowanej amorty-
zacji (przy czym amor-
tyzacja jest kumnulowa-
na jedynie przez prze-
cigtny czas uzytkowa-
nia rzeczowego majat-
ku trwatego obliczony
na podstawie amorty-
zacji i wartosci brutto
tych sktadnikéw ma-
jatku trwalego, ktére
podlegaja amortyzaciji)
pomniejszong o wiel-
kos¢ zobowiazan
bezodsetkowych

GOPAT proponuje si¢
obliczy¢ jako sume
NOPAT oraz amorty-
zacji wykazywana

w rachunku zyskéw

i strat, w rachunku
przeptywOw pienigz-
nych lub informacji
dodatkowe;j

czeniem inwestycji diu-
goterminowych) w ko-
lejnych latach pomniej-
szong o wielko$¢ amor-
tyzacji wykazywana

w rachunku zyskéw

i strat, w rachunku
przeptywéw pienig¢z-
nych lub informacji
dodatkowe;j

Inwestycje w majatek
obrotowy (/) proponu-
je sig obliczy¢ jako réz-
nic¢ migdzy aktywami
obrotowymi skorygo-
wanymi o utworzone,
wykorzystane i rozwia-
zane rezerwy na nalez-
nosci a zobowigzaniami
krétkoterminowymi
bezodsetkowymi

nominalna, amortyza-
cji, wydatkéw odset-
kowych po opodat-
kowaniu stopa nomi-
nalna®

pomniejszong nastgp-
nie o:

— zyski nadzwyczajne
po opodatkowaniu
stopa nominalng”

i skorygowang (+/-)
o zysk/strat¢ na akty-
wach monetamych

Zysk/strat¢ na akty-
wach monetamych
proponuje si¢ obli-
czy¢ jako iloczyn
inflacji w danym roku
i rézmicy migdzy:
Srednim stanem
krotkoterminowych
pasywéw monetar-
nych i

Srednim stanem
krétkoterminowych
aktywow nwonetar-
nych.

Natomiast:

ciag dalszy dla CFROLI:
Srednie krétkoterminowe aktywa monetarne proponuje si¢ obliczy¢ jako sume:

sredniego stanu naleznosci i roszczen brutto (skorygowanych o utworzone, rozwiazane
i wykorzystane rezerwy),
sredniego stanu papieréw warto$ciowych przeznaczonych do obrotu i sredniego stanu
$rodkéw pienigznych.
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1 2 | 3 [ 4 | 5

$Srednie krétkoterminowe pasywa monetarne proponuje si¢ obliczy¢ jako sumg:
$redniego stanu zobowiazan handlowych (z poczatku i konica roku) i
Sredniego stanu innych zobowiazan krétkoterminowych bezodsetkowych.

Aktywa monetarne netto proponuje si¢ obliczy¢ jako réznica migdzy:
Srednim stanem krdtkoterminowych aktywoéw monetarnych i
Srednim stanem krétkoterminowych pasywéw monetarnych.

Aktywa brutto proponuje si¢ obliczy¢ jako sumg:
aktyw6w nieamortyzowanych i
aktywdéw amortyzowanych.

Aktywa nieamortyzowane proponuje si¢ obliczy¢ jako sume:

aktyw6w monetamnych netto,

$rednich zapaséw,

gruntéw (ujetej w aktywach bilansu),

korekty inflacyjnej gruntéw,

inwestycji (Srodki trwate w budowie + zaliczki na srodki trwate w budowie uj¢te
w aktywach bilansu),

naleznosci dlugoterminowych,

zaliczki na wartosci niematerialne i prawne.

Aktywa amortyzowane proponuje si¢ obliczy¢ jako sume:

Srednich srodkéw trwatych brutto,

korekty inflacyjnej rzeczowych srodkéw trwatych oraz

Sredniej wartosci wartosci niematerialnych i prawnych z wytaczeniem zaliczek na
wartosci niematerialne i prawne.

Korektg inflacyjna aktywéw amortyzowanych proponuje si¢ ustali¢ na podstawie dtugosé
zycia aktywéw amortyzowanych wedlug formuty: warto$¢ brutto w relacji do
przecigtnego stanu amortyzacji, a nastgpnie za tak obliczony okres korygujemy aktywa
amortyzowane o inflacj¢ (aby doprowadzi¢ do poréwnywalnosci przyrosty z réznych
okreséw postuzono si¢ formuta na obliczanie wartosci przysztej)

Uzasadnienie: Na podstawie analiz statystycznych prowadzonych w Stanach Zjednoczonych
obejmujacych okres 1926-1992 stwierdzono, ze premia za ryzyko ksztattuje si¢ w zaleznosci od
przyjetych przez poszczegélnych autoréw badan zatozen na poziomie 6%° lub 8,2%°. Wyniki badan
uzyskane w Wielkiej Brytanii obejmujace lata 1919-1980 pokazaty, ze premia za ryzyko oscylowata
wokét wartosci 8%. Wedlug A. Damodarana dla rynku amerykanskiego przyszta premia za ryzyko
oscyluje w granicach 3%. Jednakze wysokos¢ tej premii dla krajéw rozwijajacych sig, do ktérych
zalicza si¢ Polska, powinna wynosi¢ ok. 8,5%". W praktyce wigkszos¢ biur maklerskich (np.: Amer-
Brokers, BDM, CDM, BRE) w Polsce przyjmuje w zatozeniach do publikowanych rekomendacji dla
spétek GPW w Warszawie premie za ryzyko na poziomie ok. 5%°. Premig¢ te jednak nalezatoby
zwigkszy¢ w przypadku spétek niepublicznych).

Legenda:

? Jednym z alternatywnych sposobéw moze by¢ przyjecie rentownosci obligacji pafistwowych.

® A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzqdzanie wartosciq spétki kapitatowej. Koncepcje. Systemy. Narzedzia,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 416.
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¢ A. Bucley, Inwestycje zagraniczne. Sktadniki wartosci i ocena. Wykorzystanie teorii opcji rzeczywi-
stych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 73.
A. Damodaran, Estimating Equity Risk Premiums, www.stern.nyu.edu, za: A. Cwynar, W. Cwynar,
Zarzqdzanie wartosciq spolki kapitalowej. Koncepcje. Systemy. Narzedzia, Fundacja Rozwoju Ra-
chunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 417-420.
S. Napiérkowski, Ocena parametréw wycen dokonanych metodq DCF na przykladzie polskiego
rynku kapitalowego, [w:] Zarzqdzanie finansami, mierzenie wynikéw i wycena przedsiebiorstw,
tom [, red. D. Zarzecki, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003, s. 337-348.
Jednym z alternatywnych sposob6w moze by¢ przyjecie $redniego oprocentowania kredytéw w
kolejnych latach publikowane przez NBP.
¢ Sumg t¢ mozna uzupetni¢ dodatkowo o: rezerwe na podatek dochodowy wysti¢pujacych w bilansie
na koniec roku, pozostate rezerwy wystgpujace w bilansie na koniec roku, rozliczenia migdzyokre-
sowe koszi6w czynne i inne wystgpujace w bilansie na koniec roku, rozliczenia migdzyokresowe
kosztéw biemnych wyst¢pujace w bilansie na koniec roku, przychodéw przysztych okreséw wyste-
pujacych w bilansie na koniec roku.
" Mozna uzupetni¢ dodatkowo odejmujac:
- rezerwy na podatek dochodowy wystgpujace w bilansie na poczatku roku,
— pozostate rezerw wyste¢pujace w bilansie na poczatku roku,
- rozliczenia migdzyokresowe kosztéw czynnych i inne wystepujace w bilansie na poczatku roku,
—rozliczenia migdzyokresowe kosztéw biernych wystgpujace w bilansie na poczatku roku,
- przychody przysztych okres6w wystgpujace w bilansie na poczatku roku.

d

)

Zrédto: opracowanie wlasne.

4. Efekty zarzadzania wartos$cia przedsigbiorstwa

Badania ankietowe pokazuja, ze 16% ankietowanych przedsiebiorstw deklaru-
Je, 1z nadrzgdnym celem istnienia (funkcjonowania) przedsigbiorstwa jest wzrost
wartosci przedsigbiorstwa. Dalsze wyniki pokazaly jednak, ze ponad 93% przed-
sigbiorstw nie szacuje kosztu kapitatu wiasnego i nie wykorzystuje go w zarzadza-
niu przedsigbiorstwem, a przez 80% przedsigbiorstw kapitat wlasny uwazany jest
za najtansze zrédlo finansowania dziatalnosci przedsiebiorstwa. Wynika z tego, ze
ukierunkowanie na kreacj¢ warto$ci przedsi¢biorstwa jest bardzo stabe, a §wiado-
mos¢ zarzadzania wartoscia istnieje w fazie mys$lowej, ale nie w rzeczywistosci (co
pokazuja sprzeczne wyniki ankiety). Warto wigc sie przyjrzeé, czy badane przed-
sigbiorstwa powigkszaja swoja wartosé.

Najczgsciej ankietowani deklaruja, ze celem nadrzednym funkcjonowania ich
przedsigbiorstw jest generowanie zysku (26%). Podobna czg¢$¢ przedsigbiorstw
(20%) uwaza, ze wiasciciele oczekuja zysk6éw. Jak pokazuja wyniki badan, przed-
sigbiorstwa staraja si¢ spetni¢ te oczekiwania. W badanym okresie wigkszo$é ba-
danych przedsigbiorstw generuje zyski, $rednio 24% przedsigbiorstw czesciej no-
towalo strat¢ netto niz zysk netto. Oczywiscie to, ze przedsiebiorstwa generuja
zyski, nie przesadza o tym, ze sa to wielkosci satysfakcjonujace whascicieli, ale nie
to bylo przedmiotem badan.


http://www.stem.nyu.edu

545

Tabela 2. Czgstos¢ wystapienia dodatnich wartosci zysku/straty netto, EVA, CVA, SVA i CFRO!

Lata [1991]1992]1993]1994 19951996 ] 1997 1998 | 1999 | 2000] 2001 | 2002 | 2003
Zysk/strata nefto
% przedsigbiorstw
o dodatniej
wartosciparametru | 95 | 75 | 73 | 69 | 81 | 8 | 77 72 | 75 1 72 | 74 | 68 | 7l
Poziom premii % przedsigbiorstw o dodatniej wartosci parametru EVA
6% 73 [ 63 | 54 | 45 | 52 | 58 | 52 | 47 [ 50 | 36 [ 44 | 49 | 56
8% 73 | 61 | 54 | 45 [ 50 | 57 | 47 | 47 | 49 | 35 | 43 | 48 | 5]
10% 73 1 59 | 54 145 |49 | 57 | 46 | 46 | 47 | 33 | 42 | 47 | 50
Poziom premii % przedsi¢biorstw o dodamiej wartosci parametru CVA
6% 50 | 52 | 48 | 46 | 50 | 59 | 52 | 46 | 54 | 38 | 46 | 51 | 56
8% 50 | 52 | 45 145 | 48 | 57 | 48 | 44 [ 51 | 33 | 44 | 48 | 49
10% 50 | 50 | 45 ] 43 | 46 {55 | 45 | 42 | 49 | 31 [ 42 | 46 | 49
Poziom premii % przedsi¢biorstw o dodamiej wartosci parametru SVA
6% 73 [ 48 | 45 | 56 | 47 | S8 | 45 [ 49 |1 49 [ 43 | 51 ) 53§ 51
8% 68 | 48 | 45 | 56 [ 47 | SB | 45 [ 49 | 49 | 42 [ 51 | 53 | S}
10% 68 | 48 | 45 [ 56 | 47 | 58 | 45| 49 | 49 | 41 | 50 | 53 | 51
Poziom premii % przedsigbiorstw o wartosci parametru CFRO!
wyzszych lub nizszych od wartosci WACC
6% 59 | 57 | 55 [ 52 | 55 | 57 | 48 | 45 | 51 | 39 | 41 | 36 | 28
8% 59 [ 57 | 55 |52 | 54 [56 (47 (44149 [39 |4 |35 |25
10% 59 |57 |55 52 | 54 [55([46 44149 [39[39]3312

Zrédto: opracowanie wiasne.

W roku 1991 az 95% badanych przedsigbiorstw wypracowalo dodatni wynik
finansowy (tab. 2). Kolejne dwa lata prezentuja si¢ juz stabiej: 75% w 1992r., a
69% w 1994 r. wypracowato zysk. Nastgpne dwa lata to trend wzrostowy, w efek-
cie w 1996 r. jedynie 15% przedsigbiorstw odnotowalo stratg. W kolejnym roku
nastapita zmiana trendu i coraz mniej przedsi¢biorstw moglo poszczyci¢ si¢ dodat-
nim wynikiem. Najstabszy byt 2002 r., kiedy to 32% miato strat¢ netto, w 2003 .
nastapita lekka poprawa (29% mialo stratg). Ogélnie ocena przedsigbiorstw obje-
tych analiza z punktu widzenia zysku netto wypada dobrze, w badanym okresie
$rednio 76% przedsigbiorstw uzyskiwato dodatni wynik finansowy netto.

Znacznie gorzej prezentuja si¢ wyniki analizy przedsigbiorstw z punktu widze-
nia parametréw stosowanych w koncepcji VBM. Obliczenia najpopularniejszego
miernika EVA wskazuja, ze przy zalozZeniu, iz premia za ryzyko inwestowania w
kapitat wlasny przedsigbiorstwa, ktérego koszt jest niezbedny do obliczenia
WACC, wynosi 8% (tab. 2), srednio 51% przedsigbiorstw generuje dodatnia war-
tos¢ tego parametru (przy premii réwnej 6% dodatnia warto$¢ parametru EVA
osiaga 52%, a przy 10% premii 50% przedsigbiorstw). Przy 8% premii za ryzyko
najwigcej przedsigbiorstw miato dodatnia EVA w 1991 r. — 73%, a najnizsza w
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2000 r. zaledwie 35%, ponaddwukrotnie mniej niz zysk. Jeszcze stabiej wyglada
ocena badanych przedsigbiorstw z punktu widzenia parametru CVA (tab. 2), we-
dlug ktérego w latach 1991-2003 srednio 47% przedsiebiorstw generowato dodat-
nia jego warto$¢ przy premii za ryzyko réwnej 8% (przy premii réwnej 6% dodat-
nia wartos¢ parametru CVA osiaga 50%, a przy 10% premii 47% przedsigbiorstw).
Najwigcej przedsigbiorstw miato dodatnia CVA w 1996 r. — 57% (w tym samym
roku zysk odnotowato 93% przedsigbiorstw), a najnizsza w 2000 r.: zaledwie 33%
(w tym samym roku zysk odnotowato 80% przedsig¢biorstw). Sredni odsetek przed-
sigbiorstw, ktérych SVA przyjmuje wartos¢ dodatnia przy premii za ryzyko na po-
ziomie 8%, wynosi 50,9% (tab. 2) (przy premii réwnej 6% dodatnia wartos¢ para-
metru SVA osiaga 51,4%, a przy 10% premii 50,8% przedsiebiorstw). Najwiecej
przedsi¢biorstw uzyskato dodatnia SVA w 1991 r. — 68% (zysk miato wtedy 90%),
a najnizsza w 2000 r. zaledwie 42% (zysk miato wtedy 80%). Sredni odsetek
przedsigbiorstw, ktérych CFROI jest wigkszy niz WACC przy premii za ryzyko na
poziomie 8%, wynosi 47% (tab. 2) (przy premii réwnej 6%, odsetek przedsig-
biorstw, ktérych CFROI jest wigkszy niz WACC, osiaga 48%, a przy 10% premii
46% przedsigbiorstw). Najwigcej przedsigbiorstw miato wyzszy CFROI niz WACC
w 1991 r. — 59% (zysk mialo wtedy 77%), a najnizszy w 2003 r. zaledwie 25%
(zysk mialo wtedy 63%).

Z poréwnania wynikéw zawartych w tab. 2 wynika, ze na poczatku lat dzie-
wiecdziesiatych ze wzgledu na wysoka inflacje, a przez to wysokie oprocentowa-
nie bezpiecznych lokat, wplyw zmian premii za ryzyko inwestowania w kapitat
wlasny przedsigbiorstwa (w przedziale 6-10%) jest zaden lub ma charakter margi-
nalny na odsetek przedsigbiorstw, ktérych wartos¢ parametréow EVA, CVA, SVA i
CFROI jest dodatnia. Dopiero z poczatkiem nowego wieku, kiedy inflacja i1 opro-
centowanie bezpiecznych lokat wyraznie spadty, zmiany wielko$ci premii za ryzy-
ko w sposéb istotny wplyngly na odsetek przedsigbiorstw, ktorych wartosé parame-
tréw EVA, CVA, CFROI jest dodatnia2. Wyjatkiem tu jest parametr SVA, ktory
réwniez w tym okresie wykazal si¢ niewielka wrazliwoscia na zmiany premii za
ryzyko. Przeprowadzona analiza wrazliwosci wplywu zmian premii za ryzyko na
warto$¢ parametrow EVA, CVA, SVA i CFROI wykazata, ze ma ona niewielki
wplyw na wartos$¢ tych parametréw.

Jesli ocenia¢ przedsigbiorstwa w badanym okresie z punktu widzenia osiaga-
nego zysku, przecig¢tnie 20% przedsigbiorstw ma straty. Jednak w analizowanym
okresie sytuacja si¢ zmieniata i pokrywala si¢ ze stanami koniunktury w calej pol-
skiej gospodarce. Wyrazna ogélna tendencj¢ zmniejszania si¢ liczby przedsig-

2 Stata wielko$é premii za ryzyko wynika z przyjetej przez autora metodyki, ktéra zostata oparta
na studiach literaturowych i wynikach badan ankietowych. Jednakze warta rozwazenia jest zmienna
warto$é premii za ryzyko w okresach, kiedy nast¢puja istotne zmiany inflacji i oprocentowania bez-
piecznych lokat.
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biorstw generujacych dodatni wynik finansowy ilustruje wykres na rys. 5, wyjat-
kiem sa tu lata 1995 i 1996. Bardzo podobna tendencj¢ — z tym, ze przy znacznie
gorszych parametrach, mozna zaobserwowaé¢ w ramach parametréw EVA, CVA,
SVA i1 CFROI. Poczawszy od 1991 r. do 1993 r. w zakresie tych czterech parame-
tréw zmniejszala si¢ liczba przedsigbiorstw generujacych wartos¢, w 1994 r. ta
sytuacja si¢ poglebita; wyjatkiem jest tu parametr SVA, ktdry wykazywal odwrotna
tendencjg. W roku 1995 nastapita poprawa sytuacji i tutaj takze inaczej wyglada
ocena sytuacji z perspektywy SVA. Nastgpny rok przynosi zgodna pozytywna oce-
n¢ sytuacji przez wszystkie parametry (wzrost do ok. 57%). W roku 1997 wyraznie
nastgpuja negatywne zmiany, wszystkie cztery parametry sygnalizuja zmniejszenie
odsetka przedsigbiorstw powiekszajacych swoja warto$¢ (spadek do ok. 48%).
Przez dwa kolejne lata utrzymuje si¢ poziom z 1997 roku. Przelomowy okazat si¢
2000 r., kiedy to nastgpuje dalsze pogorszenie sytuacji przedsigbiorstw, srednio juz
tylko 37% przedsigbiorstw tworzy wartos¢ (z punktu widzenia tych czterech parame-
tréw). Kolejny rok przynosi nieznaczna poprawg sytuacji (wzrost do poziomu 44%).
Ocena ostatnich dwéch lat nie jest jednoznaczna: parametry EVA, CVA, SVA wska-
zuja na poprawg sytuacji (wzrost do 50%), z kolei CFROI pokazuje dalsze pogorsze-
nie sytuacji (spadek do 35% w 2002 r. i 25% w 2003 roku).

Sytuacja przebadanych przedsigbiorstw rysuje si¢ bardzo dobrze z punktu wi-
dzenia ksiggowego wyniku finansowego netto. Gorszy obraz wylania si¢ przy spoj-
rzeniu na wyniki finansowe przedsi¢biorstw przez pryzmat miernikéw kreacji war-
tosci przedsigbiorstwa. Srednia czesto$é wystepowania efektu kreacji wartosci
przedsigbiorstwa obliczanego za pomoca parametréw EVA, CVA, SVA i CFROI!
wskazuje, ze nieznaczna wigkszos¢ (51%) przedsigbiorstw czgsciej zmniejsza niz
zwieksza swojq wartos¢. Jezeli zalozymy, Zze ujemne i dodatnie wartosci w bada-
nym przedziale czasu si¢ wyréwnuja, to mozna uznaé, ze warto$é badanych przed-
sigbiorstw spada. Ta przestanka pozwala przypuszczaé, ze duza czgs$¢ polskich
przedsigbiorstw nie zwigksza swojej wartosci. Jednakze aby uzyskal pewnosc,
nalezy dokona¢ poréwnania na koniec 2003 r. skumulowanych efektéw kreowanej
wartosci z uwzglednieniem zmiennej wartosci pieniadza w czasie. Do tego celu
zostaly wykorzystane wartosci parametréw EVA, CVA i SVA3. Wykres na rys. 6
ilustruje wyniki badania czg¢stosci wystgpowania ujemnych, skumulowanych, real-
nych wartosci obliczanych dla parametréw EVA, CVA, SVA. Z obliczen wynika, ze
w ramach parametru SVA wystgpuje niepokojaca tendencja, ro$nie bowiem odsetek
przedsiebiorstw, ktérych skumulowane realne wartosci SVA przyjmuja wartose
ujemng (w 1991 r. byto ich 32%, w 1997 r. 52%, a w latach 2000-2003 utrzymuje
si¢ na poziomie ok. 63%). Wzrostowa tendencjg¢, cho¢ na nizszym poziomie, wy-
kazuje réwniez parametr EVA. W roku 1991 27% przedsigbiorstw mialo ujemna,
skumulowana, realna wartos¢ parametru EVA, w 1994 r. byto ich juz 49%, a w

3 Parametr CFROI zostanie z tych obliczen wytaczony ze wzgledu na jego postaé procentowa.
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ostatnich dziewigciu latach odsetek ten utrzymywatl si¢ na podobnym poziomie:
45%. Zgota odmienng tendencj¢ wykazuje parametr CVA, wedlug ktdrego w latach
1991-1994 ok. 51% przedsigbiorstw wykazywato ujemne skumulowane, realne
wartosci parametru CVA, a w ostatnich o$miu latach 43%. Podsumowujac: parame-
try EVA i CVA wskazuja zgodnie, ze w ostatnich dziewigciu latach przewazaly
przedsiebiorstwa, ktérych skumulowane, realne wartosci parametrow EVA i CVA
byly dodatnie. Oceng t¢ potwierdza takze przebieg mediany skumulowanych war-
tosci realnych parametréw EVA, CVA (rys. 7). W zwiazku z powyzszym mozna
stwierdzié, ze przewaza czestos¢ wystgpowania dodatnich skumulowanych, real-
nych wartosci dwéch z trzech parametréw (EVA, CVA i SVA) liczonych dla po-
szczegblnych przedsigbiorstw (w ostatnich o$miu latach ok. 66% przedsigbiorstw
mialo dodatnia, skumulowana, realng warto$¢ parametréw EVA i1 CVA.

5. Efektywnos¢ zarzgdzania majatkiem obrotowym

Wykorzystujac wartosci skumulowane parametréw EVA, CVA 1 SVA, podzielo-
no badang populacje przedsigbiorstw na trzy grupy. Do pierwszej grupy zaliczono
te przedsigbiorstwa, ktdre nie powigkszaja swojej wartosci, do drugie;j te, ktore swa
warto$¢ zwigkszaja, a do trzeciej zaliczono te przedsigbiorstwa, co do ktérych
trudno jednoznacznie stwierdzi¢, ze kreuja badz niszcza warto$¢ przedsigbiorstw.
Podziat ten postuzyl do sprawdzenia, czy wystepuja istotne réznice w obszarze
zarzadzania majatkiem obrotowym oraz zrédtami jego finansowania migdzy przed-
sigbiorstwami z pierwszej i drugiej grupy.

Tworzenie wartosci przedsi¢biorstwa jest wypadkowa szeregu czynnikéw, jed-
nym z nich jest zarzadzanie majatkiem obrotowym i Zrédlami jego finansowania.
Nie musi on mie¢ charakteru decydujacego o wartosci (cho¢ w skrajnych przypad-
kach jest to mozliwe), moze jednak przechyla¢ szal¢ w jedna lub w druga strone
albo zdecydowanie poprawi¢ lub pogorszy¢ sytuacje w tym obszarze. Przeprowa-
dzona analiza wskazuje, ze wsréd wyselekcjonowanych 85 przedsigbiorstw (pierw-
sza grupa) efekty zarzadzania majatkiem obrotowym poglebiaja klopoty tych przed-
siebiorstw w obszarze kreowania wartosci. Szereg wskaznikéw wykazuje bowiem
wartosci istotnie stabsze niz Srednie i mediany w drugiej grupie przedsigbiorstw.

Dla przyktadu, sredni okres obrotu zapaséw przedsi¢biorstw, ktére nie kreuja
wartosci (57 dni), jest znacznie dluzszy niz w catej badanej populacji i ponaddwu-
krotnie dluzszy niz w przedsigbiorstwach, ktére powigkszaja swoja wartos¢ (25
dni) (rys. 8-9). Zakres zmian $redniego obrotu zapaséw przedsigbiorstw, ktére nie
powigkszaja swojej wartosci, zawiera si¢ w przedziale 43-72 dni. Przebieg sredniej
i mediany okresu obrotu zapaséw w dniach wskazuje na wyrazna wzrostowa ten-
dencje¢, poczawszy od 1992 roku. Przyrost tego wskaznika od tego czasu wskazuje
na pogorszenie gospodarowania zapasami w stopniu znacznie wyzszym niz dla
badanej calej populacji. Znacznie lepiej wyglada sytuacja w przedsi¢gbiorstwach
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zwiekszajacych swoja wartosC. Zakres zmian s$redniego obrotu zapaséw tych
przedsigbiorstw zawiera si¢ w przedziale 13-34 dni. Przebieg $redniej i mediany
okresu obrotu zapaséw w dniach wskazuje na spadkowa tendencje¢, poczawszy od
1993 roku. Zmniejszenie wartosci tego wskaznika (poczawszy od 1993 r.) wskazu-
je na poprawe gospodarowania zapasami. Z tymi tendencjami koresponduja wyniki
prezentowane na kolejnym wykresie (rys. 10), ktéry pokazuje, ze w tej grupie $red-
nio jest mniejszy odsetek przedsigbiorstw, w ktérych obrét zapaséw wynosi 30 i
wigcej dni (Srednio w 27%) niz w przypadku przedsigbiorstw, ktére nie powigksza-
ja swojej wartosci (Srednio w 44%).

Podobne prawidlowosci mozna zaobserwowaé w zakresie naleznosci, bowiem
sredni okres obrotu naleznosci brutto w dniach w przedsigbiorstwach, ktére nie
tworzg wartosci, wynosit 71 dni (jest wyzszy niz w calej populacji — 63 dni) i jest
znacznie wyzszy niz w przedsigbiorstwach, ktére powigkszaja swoja wartosé
(52 dni). Z wykreséw na rys. 11 i 12 wynika, ze wydluzenie okresu obrotu nalez-
nosciami wystgpuje w obu grupach od roku 1994 r., z tym, ze w przedsigbior-
stwach, ktére kreuja swoja wartos¢ w ostatnich trzech latach, nastapilo wyrazne
wyhamowanie tej tendencji zaréwno $redniej, jak i mediany. Kolejne wykresy (rys. I3
1 14) potwierdzaja dotychczasowe wnioski. Poréwnanie obu grup przedsigbiorstw
wskazuje, ze w drugiej grupie jest znacznie mniej tych, ktdre czekaja na uregulo-
wanie naleznosci przez co najmniej 30 dni (Srednio 62%, w pierwszej grupie 68%),
oraz znacznie mniej tych, ktére czekaja co najmniej 60 dni (Srednio 23%, w pierw-
szej grupie 39%).

Przedsigbiorstwa nie tworzace wartosci dtuzej niz przedsigbiorstwa powigksza-
jace swoja wartos¢ nie reguluja swoich zobowigzan (rys. 15 i 16). Sredni okres
regulowania zobowiazan w dniach w pierwszej grupie wynosi 88 dni i jest wyzszy
niz w calej populacji (62 dni). W konsekwencji czg¢stos¢ ptacenia zobowigzan w
czasie nie krétszym niz 30 dni oraz po okresie minimum 60 dni jest wigksza w
pierwszej niz w drugiej grupie (rys. 171 18).

W przedsigbiorstwach nie powigkszajacych swojej wartosci Srednia ptynnosci
I stopnia (rys. 19-20) jest o blisko 40% nizsza niz w drugiej grupie (mediana w obu
grupach przecigtnie ksztaltuje si¢ na podobnym poziomie). Plynnos$¢ II stopnia w
pierwszej grupie przedsi¢biorstw jest nizsza o 22%, a ptynnos¢ IlI stopnia o 9% nizsza
niz w drugiej grupie, co koresponduje z dotychczasowymi wnioskami (rys. 21-22).

Przedsigbiorstwa nie tworzace wartosci maja dluzszy cykl operacyjny niz
przedsigbiorstwa, ktére powigkszaja swoja warto$¢ (rys. 25-26). W przedsigbior-
stwach z pierwszej grupy sredni czas trwania cyklu operacyjnego wynosi 124 dni i
jest 0 61% dluzszy niz w drugiej grupie (77 dni). Z wykresu na rys. 25 wynika, ze
w najgorszym 2002 r. przedsigbiorstwa nie generujace wartosci potrzebowaly
srednio az pét roku, aby odzyska¢ srodki zainwestowane w zapasy i naleznosci.
Przebieg mediany prezentuje si¢ lepiej niz $redniej, lecz i tak przecigtna mediana w
pierwszej grupie jest o miesiac dtuzsza niz w drugiej grupie przedsigbiorstw.
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Takze cykl obrotu Srodkéw pieni¢znych prezentuje si¢ mniej korzystnie w
przedsigbiorstwach nie tworzacych wartosci niz w przedsiebiorstwach, ktére po-
wigkszaja swoja wartos$¢ (rys. 27-28). Srednia wartoéé cyklu obrotu $rodkéw pie-
ni¢znych wynosi 45 dni w pierwszej grupie i 17 dni w drugiej grupie. W najgor-
szym 2003 r. srodki zaangazowane w finansowanie zapaséw i naleznosci w pierw-
szej grupie byly odzyskiwane po 117 dniach, czyli o 91 dni p6zniej niz w drugiej
grupie. Takze przecig¢tny poziom mediany jest blisko dwukrotnie dluzszy w pierw-
szej niz w drugiej grupie.

Jesli poréwnaé $rednie oraz mediany dlugosci cyklu obrotu $rodkéw pieniez-
nych i cyklu operacyjnego, mozna stwierdzi¢, ze w latach 1991-2003, w przedsig-
biorstwach nie generujacych wartosci, sredni czas cyklu operacyjnego finansowa-
nego z zobowiazan z tytutu dostaw i ustug byl krétszy niz w przypadku przedsig-
biorstw tworzacych warto$¢ (rys. 29 i 30). Jak wynika z przebiegu mediany w
pierwszej grupie przedsigbiorstw, na poczatku lat dziewigcdziesiatych ok. 70%
czasu cyklu operacyjnego przerzucano na dostawcéw, w latach 1996-1999 65%
tego czasu obcigzato dostawcéw, a w latach 2001-2003 juz tylko ok. 50%. Moze to
$wiadczy¢ o coraz mniejszych mozliwosciach przerzucenia wydluzajacego sie
czasu oczekiwania na gotéwke z tytutu cyklu operacyjnego na dostawcéw. Analiza
przebiegu mediany w drugiej grupie przedsigbiorstw od poczatku dekady do 1995 r.
wskazuje, ze coraz wigksza czg$¢ czasu cyklu operacyjnego byla przerzucana na
dostawcéw (wzrost z 52 do 93%); w kolejnych latach nastapitlo odwrdcenie ten-
dencji, udziat ten systematycznie malal, osiggajac najnizsza wartos¢ w 2003 roku
(42%). Z poréwnania obu grup przedsigbiorstw wynika, ze cykl operacyjny musi
by¢ finansowany w wigkszym zakresie z drozszych zrédet finansowania w pierw-
szej grupie (Srednio w latach 1991-2003 w 36%) niz w drugiej grupie przedsie-
biorstw (Srednio w latach 1991-2003 w 20%). Dluzszy cykl operacyjny i mniej
korzystna struktura jego finansowania negatywnie wplywaja na kreacj¢ wartosci
przedsigbiorstw z pierwszej grupy.

Srednia oraz mediana wskaznika uptynniania wykazuja wyzsze wartosci w
przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci niz w przedsigbiorstwach powigk-
szajacych swoja wartos¢ (rys. 31 i 32). W latach 1997-2003 w przebiegu wykresu
zaréwno S$redniej, jak i mediany tego parametru widaé wyrazna wzrostowa tenden-
cj¢ w pierwszej grupie przedsigbiorstw. W drugiej grupie przedsigbiorstw w analo-
gicznym okresie dynamika wzrostu tego wskaznika jest duzo stabsza. W ostatnich
trzech latach w tej grupie przedsigbiorstw nastapila stabilizacja tego parametru na
poziomie 47 dni dla sredniej i 45 dni dla mediany. W tym samym przedziale czasu
w pierwszej grupie przedsigbiorstw mediana jest o blisko 40%, a $rednia az o
100% wyzsza. Oznacza to konieczno$¢ angazowania wiekszych srodkéw na finan-
sowanie majatku obrotowego w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci, co
potwierdza dotychczasowe wnioski.
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Dotychczas opisane efekty zarzadzania majatkiem obrotowym i zrédtami jego
finansowania maja swoje odzwierciedlenie w produktywnosci majatku obrotowego
brutto (rys. 33-34). Wykres mediany wskaznika produktywnosci wskazuje, ze w
pierwszej grupie przedsigbiorstw nastgpuje sukcesywne pogarszanie si¢ tego para-
metru. Wykres sredniej cechuje si¢ wigksza zmiennoscia, lecz ogdlna tendencja
jest taka sama. W drugiej grupie przedsi¢biorstw mediana i srednia warto$¢ pro-
duktywnosci majatku obrotowego brutto maja zblizony przebieg w latach 1991-
-1994 jak w pierwszej grupie przedsigbiorstw. W kolejnych dwdéch latach w drugiej
grupie nastapil wigkszy przyrost produktywnosci niz w grupie pierwszej, nastgpnie
w latach 1997-2001 w obu grupach jest widoczna ta sama spadkowa tendencja.
Kolejny rozdzwigk nastgpuje w ostatnich dwéch latach badania, kiedy to produk-
tywno$¢ w drugiej grupie przedsiebiorstw wyraznie wzrosta.

Z poréwnania przedsigbiorstw, ktdre nie zwigkszaja swojej wartosci, z tymi,
ktore t¢ wartos¢ powigkszaja, wynika, ze pierwsza grupa przedsigbiorstw ma
znacznie gorsze efekty w zakresie zarzadzania majatkiem obrotowym i zrédtami
jego finansowania niz druga grupa (tab. 3).

Tabela 3. Efektywnos¢ zarzadzania majatkiem obrotowym

Przedsigbiorstwa nie powigkszajace swojej wartosci | Przedsigbiorstwa powigkszajace swoja wartosc
(45% populaciji) (23% populacji)
Obrét zapaséw
wolniejszy — 57 dni | szybszy — 25 dni
Obrét naleznosci
wolniejszy — 71 dni | szybszy — 52 dni
Czas placenia zobowigzan
wolniejszy — 88 dni l szybszy — 62 dni
Ptynno$¢
dobra | dobra
Cykl operacyjny
dtuzszy — 124 dni [ krétszy — 77 dni
Wskaznik uptynnienia (wazony cykl operacyjny)
diuzsze — 74 dni [Kkrotsze — 41 dni
Cykl $rodkéw pienigznych
diuzszy — 45 dni [ krétszy — 17 dni
Finansowanie cyklu operacyjnego
drozsze — 64% finansowane z zobowiazan wobec tafsze — 80% finansowane z zobowigzan
dostawcéw wobec dostawcow
Produktywno$¢ majatku obrotowego
mniejsza— 11% 1wstza -35%

Zrédto: opracowanie wiasne.
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6. Whnioski koncowe

Powyzsza analiza wskazuje, ze potencjat tkwiacy w zarzadzaniu majatkiem ob-
rotowym w zakresie kreacji wartosci nie jest wykorzystywany przez polskie przed-
sigbiorstwa. Bledy popetniane przez przedsigbiorstwa w obszarze majatku obroto-
wego zar6wno w sferze organizacyjnej, jak i wykonawczej wskazuja, Ze istnieja
istotne rezerwy, ktére mozna wykorzysta¢ do zwigkszenia wartosci przedsie-
biorstw. Dodatkowym mankamentem praktyki wspélczesnego zarzadzania przed-
sigbiorstwem jest podejmowanie decyzji, rowniez z obszaru zarzadzania majatkiem
obrotowym, na podstawie informacji ksiegowych.

Z przeprowadzonych badan sprawozdan finansowych oraz ankietowych wyni-
kaja nast¢pujace tendencje i wnioski:

1) wydluza si¢ obrét zapaséw,

2) wydluza si¢ obrét naleznosci,

3) wydluza si¢ cykl operacyjny,

4) spada produktywnos$¢ majatku obrotowego,

5) wydtuza si¢ czas platnosci za zobowiazania,

6) kapital obrotowy netto jest istotnym zrédtem finansowania majatku obro-
towego (§rednio w 31% finansuje majatek obrotowy),

7) 93% przedsi¢biorstw nie szacuje kosztu kapitatu wiasnego,

8) 93% przedsigbiorstw nie wykorzystuje kosztu kapitalu wlasnego w zarza-
dzaniu majatkiem obrotowym,

9) 80% przedsigbiorstw wyraza przekonanie, Zze kapital wlasny jest najtan-
szym zrédlem finansowania dziatalnosci,

10) 34% przedsigbiorstw nie zastanawia si¢, jaka struktura finansowania ma-
jatku obrotowego jest dla nich odpowiednia,

11) 28% przedsigbiorstw pozostaje w przekonaniu, ze maksymalizacja udziatu
kapitalu statego w tej strukturze jest najkorzystniejsza, wychodzac z zatozenia, ze
jest najtansza (bo kapitat wlasny nic nie kosztuje),

12) przedsigbiorstwa stosuja strategie zarzadzania majatkiem obrotowym oraz
zrédtami finansowania majatku obrotowego, ktére nie sprzyjaja kreowaniu warto-
Sci przedsigbiorstwa:

a) 50% przedsigbiorstw realizuje strategi¢ defensywna w zakresie zarzadzania ma-
jatkiem obrotowym, co oznacza, ze udziat majatku obrotowego w aktywach jest wyso-
ki, a jednoczeénie towarzyszy temu niski wskaznik rotacji majatku obrotowego,

b) 46% przedsigbiorstw realizuje strategi¢ defensywng w obszarze zarzadzania
zrédtami finansowania majatku obrotowego, co oznacza, ze w znacznym stopniu
kapitaly stale finansuja majatek obrotowy (wigksze bezpieczenstwo, ale drozsze
zrédto finansowania,

13) 54% przedsig¢biorstw nie posiada lub wyraza niezadowolenie z oprogra-
mowania do zarzadzania majatkiem obrotowym i widzi w tym powazng barier¢ w
poprawie efektywnosci,
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14) 79% przedsig¢biorstw nie korzysta z bankowosci internetowe;,

15) 67% przedsigbiorstw nie oferuje opustéw za platnosé przed terminem,

16) 84% przedsigbiorstw nie stawia sobie za giéwny cel zwigkszania swojej
wartosci.

Powyzsze wyniki dowodza, Zze badane przedsigbiorstwa nie sa w stanie optyma-
lizowa¢ majatku obrotowego z punktu widzenia kreacji wartosci przedsigbiorstwa.
W efekcie wymienione dowody wskazuja, ze decyzje podejmowane w zakresie ma-
jatku obrotowego sprzyjaja powstawaniu ,,Juki wartosci”. Decyzje podejmowane w
obszarze majatku obrotowego w znacznym stopniu sa oparte na falszywych prze-
stankach, co sprawia, ze¢ moga by¢ nieefektywne z punktu widzenia zarzadzania
wartoscia przedsigbiorstwa. Potwierdzaja to wyniki badan, ktére pokazuja, ze duza
czeSé polskich przedsigbiorstw nie zwigksza swojej wartosci, bowiem:

— w badanym okresie przedsigbiorstwa czgéciej zmniejszaly swoja wartosci niz ja
zwigkszaty (w badanym okresie przeci¢tnie 49% przedsigbiorstw ma ujemny
wskaznik EVA, 49% — SVA, 53% - CVA, 53% — CFROI),

— blisko potowa przedsigbiorstw w badanym okresie zmniejszyla swoja wartos¢
(45% przedsigbiorstw mialo ujemna, skumulowana, realng warto$¢ dwéch pa-
rametrow EVA i CVA, 64% — SVA).

Bledy popetniane przez przedsigbiorstwa w obszarze majatku obrotowego za-
réwno w sferze organizacyjnej, jak i wykonawczej wskazuja, ze istnieja istotne
rezerwy, ktére mozna wykorzystaé do zwigkszenia wartosci przedsigbiorstw.
Przedsigbiorstwa, jezeli mierza efektywnos¢ zarzadzania majatkiem obrotowym, to
przez pryzmat ksi¢gowy, co nie musi prowadzi¢ do tych samych wnioskéw z punk-
tu widzenia ekonomicznego. Powyzsza analiza wskazuje, ze potencjat tkwiacy w
zarzadzaniu majatkiem obrotowym w zakresie kreacji wartosci nie jest wykorzy-
stywany przez polskie przedsigbiorstwa.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na branzg

Zré6dio: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw wedtug czasu funkcjonowania
Zrédto: opracowanie whasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Czgsto$¢ wystapienia ujemnych wielkosci skumulowanej realnej wielkosci parametru EVA,
CVA, SVA przy premii za ryzyko na poziomie 8%
Zré6dto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.

80

60

/ J\'—"“‘—lﬂr“—'\-_k

/ ‘—I/'- J/'J\‘-J\—*_l""—"“*-l‘—‘jl‘—J
"%

L\J

1991

1992 1993 1994 1095 1996 1997 19908 1999 2000 2001
lata
~—e—Mediana ~~S$rednia

Rys. 9. Obrét zapas6w w przedsi¢biorstwach generujacych wartos$é

Zrédto: opracowanie wiasne.

2002 2003




559

P ]
so% /.-;.. =
/“_*l\m ) /'“ ]
Lo 39 %
{33 % ™ P | —
" / ”’\q—l‘a‘”‘ )3 1 %0
/ \ 7 i
\
20% f; L | -l %
/
w1 /
1o% .:SJ &/
o 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
—nie tworza warto$el B iworza warto$é
Rys. 10. Czgstosé wystgpowania obrotu zapaséw (>= 30 dniom)
w przedsigbiorstwach, ktdre generuja i nie generuja wartosci
Zrédlo: opracowanie wlasne.
105
100
fe3] o1]
80 . /‘Ll _J/‘EI
74 73
T w0 /_‘ 2|/
| a7 Ih.as
w0 «35 _l/«r_r—"'ﬁl/*
33
KM?S
.
199 1992 1883 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
lata
=M ediana =S rednia
Rys. 11. Obr6t naleznosci w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 12. Obrét naleznosci w przedsigbiorstwach generujacych wartosé
opracowanie wilasne.
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Rys. 13. Czgsto$é wystgpowania obrotu naleznosci (>= 30 i 60 dniom)
w przedsig¢biorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 15. Czas ptacenia zobowigzan w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 16. Czas placenia zobowiazan w przedsigbiorstwach generujacych warto$¢
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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w przedsi¢biorstwach generujacych warto$é
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 19. Wskaznik ptynnosci I stopnia w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 20. WskaZnik ptynnosci I stopnia w przedsigbiorstwach generujacych warto$¢
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 21. Wskaznik ptynnosci II stopnia w przedsi¢biorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 22. Wskaznik plynnosci Il stopnia w przedsigbiorstwach generujacych wartos¢
Zrédlo: opracowanie wiasne.

3,00
2,50
™20
2,00
1,68 g]._.ﬂ/'*_l’"
, 156
150 i i L)
T ST L =
5 1,24
—Jﬂﬂ—or._'—"__lv\.ual
1,00 —~ -
0.50
0,00 +

1991 1902 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ints
—®—M ediana ~llh$ rednia

Rys. 23. Wskaznik ptynnosci III stopnia w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
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) Rys. 24. Wskaznik ptynnosci III stopnia w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
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) Rys. 25. Wskaznik cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zré6dto: opracowanie wiasne.
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. Rys. 26. Wskaznik cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach generujacych warto$¢
Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 27. Wskaznik cyklu srodkéw pienigznych w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rys. 28. Wskaznik cyklu $rodkéw pienigznych w przedsigbiorstwach generujacych wartos§é

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zrédto:

s -
o
I s
-
el
20% e} zox ] (5% pfion | 1o%
~T T
-
D

an \

o A

| 42N |
-
s C y k| $70 dk6w pianig 2nych / cykl operacyjny (mediana) oo C yk1| §10.dk6 W pia nie2nych / cyki operacyiny (4rednia)

Zrédio:

1991 1992 1997 1998 1998 2000 2001

2002

2003

e Cy k| $100k6w pienig2nych / cykl operacyjny (mediana) s Gy k| 410 6k6W pienienig2aych / cyki operacyjny ($rednia)

Rys. 29. Cykl srodkéw pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego
w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
opracowanie wtasne.

Rys. 30. Cykl $rodkéw pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego

w przedsigbiorstwach generujacych wartos¢
opracowanie wlasne.
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Rys. 31. Wskaznik uptynnienia w przedsigbiorstwach nie generujacych wartosci
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 32. Wskaznik uptynnienia w przedsigbiorstwach generujacych wartos¢
Zrédto: opracowanie wilasne.
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Rys. 33. Wskaznik produktywnosci majatku obrotowego brutto
w przedsi¢biorstwach nie generujacych wartosci
Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 34, Wskaznik produktywnosci majatku obrotowego brutto
w przedsi¢biorstwach generujacych wartosé
Zrédlo: opracowanie wiasne.

CURRENT ASSETS MANAGEMENT
AS A PROCESS OF CREATING ENTERPRISE VALUE
- RESULTS OF RESEARCH

Summary

The article contains the results of a survey of current assets management and value based man-
agement in 191 enterprises from south-western Poland. This research consists of 82 questioners and
1.734 financial statements from 1991 until 2003. The study proves that too many Polish enterprises
destroy their value. Despite the fact that average 73% companies have net profit, only 50% of them
create value. One of the main reasons is the weakness of current asset management. In this study, the
companies were divided in to three groups. First group involved enterprises which created value for
shareholders, second group included enterprises which destroyed value for shareholders and third
group involved enterprises about which it was difficult to say if they created or destroyed value for
shareholders. The comparison shows that enterprises from first group better manage current assets
than other groups.



	ZARZĄDZANIE MAJĄTKIEM OBROTOWYM W PROCESIE KREOWANIA WARTOŚCI PRZEDSIĘBIORSTWA- WYNIKI BADAŃ
	1. Wprowadzenie
	2. Przedmiot badań
	3. Metodyka badań
	4. Efekty zarządzania wartością przedsiębiorstwa
	5. Efektywność zarządzania majątkiem obrotowym
	6. Wnioski końcowe
	Literatura
	Załącznik - rysunki

