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ANALIZA WPLYWU WSKAZNIKOW PELYNNOSCI
I RENTOWNOSCI NA KSZTALTOWANIE SIE
EKONOMICZNEJ WARTOSCI DODANEJ NA
PRZYKLADZIE SPOLEK NOTOWANYCH NA GPW
W WARSZAWIE

Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest sprawdzenie, czy zarzadzajac bez sfor-
malizowanego systemu opartego na wartosci, mozna skutecznie kreowaé¢ wartos¢ dla ak-
cjonariuszy. Badanie przeprowadzono na polskich spétkach notowanych na GPW i przyjeto
uniwersalng dla wszystkich spotek metode liczenia wskaznika EVA. Wykazano, Ze istnieje
ujemna korelacja pomiedzy wskaznikiem EVA a badanymi wskaznikami ptynnosci, co cze-
$ciowo potwierdzito przypuszczenia autorow. Natomiast zupetnie nie zostalty potwierdzone
logiczne przypuszczenia, ze wzrost rentowno$ci bedzie wptywal na wzrost wskaznika EVA.

Stowa kluczowe: plynnos¢, rentownos¢, Ekonomiczna Warto$¢ Dodana.

1. Wstep

W ciagu ostatnich kilkunastu lat nastapita zmiana w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
polegajaca na kreowaniu warto$ci dla akcjonariuszy. Istota systemu EVA (economic
value added) jest zatozenie, ze spotka powinna bra¢ pod uwage koszty zwigzane
z calym zainwestowanym kapitatem, a nie tylko koszty dtugu. W dotychczasowych
badaniach zauwazono, ze wdrozenie systemu EVA spowodowalo poprawg innych
wskaznikow badanych spotek, np. ROE, ROA, CR i QR. Jednak w polskich warun-
kach jest niewiele przedsigbiorstw, ktore wprowadzily w petni jakikolwiek system
oparty na wartosci lub ujawnity metodologie obliczania wytworzonej wartosci do-
danej, co utrudnia sprawdzenie tych prawidtowosci. Celem tego artykulu jest zatem
sprawdzenie, czy spoitki, ktére nie majg wdrozonego systemu EVA, przez odpowied-
nie zarzadzanie oparte na wskaznikach, takich jak: ROA, ROE, CR, QR, AT, gene-
ruja wartos¢ dla wilascicieli mierzong wskaznikiem EVA. Autorzy weryfikuja hipo-
teze, ze wzrost wskaznikow rentownosci, takich jak ROA i ROE, spowoduje wzrost
wskaznika EVA. Natomiast w przypadku wskaznikéw ptynnosci (CR, QR, AT) ich
wzrost moze powodowac zarowno spadek wskaznika EVA, jak i jego wzrost, co jest
zalezne od wyjsciowego poziomu wskaznika plynnosci.
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2. Determinanty plynnosci i rentownosci w przedsi¢biorstwie

Plynnos$¢ przedsiebiorstwa jest jednym z glownych obszarow podejmowania decyzji
w przedsigbiorstwie. Poziom sktadowych elementow aktywow biezacych ksztatto-
wany jest przez dziatalno$¢ operacyjng zwigzang z produkcja, magazynowaniem
i sprzedazg. W zwigzku z tym ksztaltowanie poziomu elementow aktywoéw bieza-
cych czesto realizowane jest przez osoby piastujagce stanowiska niefinansowe
w przedsiebiorstwach. Zapasy i ich poziom sg ksztaltowane przez dzial sprzedazy
lub produkcji, ktory realizujac zamowienia, okresla bezpieczny poziom materiatow
potrzebnych do wytworzenia gotowych produktéw. Poziom naleznosci i zobowia-
zan wynika z negocjacji prowadzonych z klientami lub podwykonawcami. Poziom
gotowki jest wynikiem realizowanych transakcji i ustalonego w przedsigbiorstwie
bezpiecznego poziomu gotowki.

Cykl konwersji gotowki jest dynamiczng miarg ptynnos$ci i rentownos$ci. Zostat
zaproponowany przez Richardsa i Laughlina [1980] i jest zdefiniowany jako suma
okresu konwersji nalezno$ci i okresu konwersji zapasé6w minus okres odroczonej
splaty zobowigzan:

CCC = RCP + ICP - PDP, (1)

gdzie: RCP = cykl rotacji nalezno$ci = 360/wskaznik obrotu nalezno$ciami;
ICP = cykl rotacji zapasow = 360/wskaznik obrotu zapasami; PDP = okres odroczo-
nej splaty zobowigzan = 360/wskaznik obrotu zobowigzan,

wiec:

CCC = (3604R/S) + (3601/CGS) — (360CL/X), )

gdzie: AR — naleznosci; [ — zapasy; CL — zobowigzania wobec pracownikow i do-
stawcow; S — sprzedaz; CGS — koszty sprzedazy; X = CGS + Wydatki + Koszty
finansowe + Koszty pracy + Reklama + Ubezpieczenia + Koszty podrézy + Wyna-
grodzenia — Amortyzacja.

Cykl konwersji gotowki uchodzi za jedng z lepszych miar oceny efektywnosci
zarzadzania kapitatem pracujacym i jej wplywu na ptynnos¢ ptatnicza przedsigbior-
stwa [Wedzki 2003]. Cykl konwersji gotowki okresla czas, jaki uplywa od momentu
wyptywu §rodkéw pienigznych na regulowanie zobowigzan do momentu wptywu
srodkow z zainkasowanych naleznosci [Sierpinska, Jachna 2004]. O ile formuta
zwigzana z wyliczeniem okresu, w jakim przedsiebiorstwo korzysta z zewngtrznych
srodkow pienieznych lub tez finansuje kontrahentow [Bieniasz, Czerwinska-Kay-
zer 2007], wyrazona w formie cyklu konwersji gotowki, wydaje si¢ prosta, o tyle
jej sktadowe moga w sposob niejednoznaczny wpltywaé na zachowanie si¢ tego
wskaznika. Cykl konwersji gotowki okresla liczbe dni, w ktorych przedsigbiorstwo
musi zaangazowa¢ dodatkowe $rodki, poza zobowigzaniami biezagcymi, na finan-
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sowanie dziatalnos$ci operacyjnej [Gabrusewicz 2005]. Cykl konwersji gotowki
pokazuje, ze im mniejsza jego warto$¢, tym szybciej przedsiebiorstwo odzyskuje
swoja gotowke zainwestowang w sprzedawane produkty i tym wigcej gotowki firma
bedzie posiada¢ z powodu wyzszej ptynnosci. Wysoka warto§¢ wskaznika pokazu-
je, ze przedsigbiorstwo odzyskuje pienigdze w dtuzszym okresie i w zwigzku z tym
wskaznik ten moze informowac o problemach z ptynnoscia.

Zarzadzanie kapitalem obrotowym w kontekscie cyklu konwersji gotowki wy-
daje si¢ umiejetnos$cig wymagajaca od menedzerow nie tylko specjalistycznej wie-
dzy, ale takze mozliwos$ci podejmowania decyzji. Stanowisko menedzera do spraw
zarzadzania kapitalem obrotowym jest jednym z bardziej racjonalnych rozwigzan
w przedsi¢biorstwach notowanych na gieldzie, gdzie stopa zwrotu z kapitatu wia-
snego odgrywa znaczng role w wycenie. Mozna stwierdzi¢, ze zakupy i sprzedaz
w przedsicbiorstwie pojawiajg si¢ spontanicznie lub sg efektem wyrafinowane;j stra-
tegii sprzedazy opartej na realizacji celow przez przedstawicieli handlowych. Z jed-
nej strony dziat zamoéwien dokonuje zakupdw, negocjujac przy tym terminy platno-
sci. Im silniejsza pozycja kupujacego na rynku, tym terminy te moga by¢ dluzsze,
i odwrotnie. Ogoélnie okres zaptaty dostawcow ksztaltuje si¢ samoczynnie jako re-
zultat wspotdziatania na rynku podmiotéw gospodarczych o roznych potencjatach.
Z drugiej strony dziat sprzedazy zajmuje si¢ sprzedazg dobr wytwarzanych przez
przedsigbiorstwo, negocjujac jednoczesnie terminy i upusty za wczesniejsza zapla-
te za faktury. RoOwniez w sposob spontaniczny ustala si¢ tutaj poziom nalezno$ci
i $redni okres zaplaty za faktury. Zarzadzajacy na poziomie catego przedsigbiorstwa
mogg zasugerowac dzialowi zamowien wydluzanie terminu ptatnosci, a dziatowi
sprzedazy skracanie. Ogélnie mozna stwierdzi¢, ze im dluzszy cykl konwersji go-
towki, tym wiecej kapitatu musi by¢ zaangazowane w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa,
aim wigkszy kapital zaangazowany, tym wyzsze koszty jego wykorzystywania.
Taka sytuacja moze prowadzi¢ do spadku rentownosci i atrakcyjno$ci inwestycyjnej
przedsiebiorstwa, ktore w konsekwencji moze mie¢ problem z pozyskaniem taniego
kapitatu na rozwo;.

Tradycyjne wskazniki ptynnosci pokazuja zwigzek pomiedzy aktywami bieza-
cymi i zobowigzaniami krotkoterminowymi. Im wigksza przewaga aktywow bie-
zacych, tym lepsza plynnos$¢ zgodnie z tym podejsciem. Zwigkszenie kapitatu pra-
cujgcego netto poprawia ptynnos¢, ale wigze si¢ z konieczno$cig zaangazowania
dodatkowego kapitatu, ktory sfinansuje ten stan, tak wigc im wigksza ptynnos¢, tym
nizsza rentownos$¢ przedsigbiorstwa.

Podstawowym wskaznikiem ptynnosci jest wskaznik biezacy zawierajacy
w swojej formule wszystkie aktywa biezace zwigzane z dziatalno$cig operacyjna
przedsigbiorstwa. Wskaznik biezacy, ktorego elementem sa rowniez zapasy, nie
moze wskazywac na tatwos$¢ regulowania zobowigzan, gdyz uplynnienie zapasow
i zamiana ich na gotowke czesto sg niemozliwe (szczegolnie gdy zapasy to produk-
cja w toku). Do analizy finansowej wprowadzono wskazniki, ktére w sposob bar-
dziej restrykcyjny okreslaja poziom plynnosci. Wykluczajac zapasy ze wskaznika,
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pozostawiono naleznosci, gotowke i krotkoterminowe depozyty jako elementy akty-
wow biezacych, ktore najtatwiej zamieni¢ w gotowke. Taki wskaznik, zwany szyb-
kim, lub jeszcze bardziej restrykcyjny, podwyzszonej ptynnosci (bez nalezno$ci),
informujg, w jakim stopniu przedsigbiorstwo jest zdolne do regulowania swoich
krotkoterminowych zobowigzan. Dla potrzeb niniejszej analizy nalezy zdefiniowac
wskazniki ptynnosci:
Wskaznik ptynnosci biezacej:

_ MO

ZB’
gdzie: CR — wskaznik ptynnosci biezacej; MO — majatek obrotowy; ZB — zobowig-
zania biezace.

Wskaznik szybki:

CR )

ABZ
R=""2
OR="75

gdzie: QR — wskaznik szybki; ABZ — aktywa biezace minus zapasy; ZB — zobowig-
zania biezace.

“4)

Wskaznik ptynnosci podwyzszonej:
ATR — ABZN ’ )
ZB
gdzie: ATR — wskaznik ptynnosci podwyzszonej; ABZN — aktywa biezace minus
zapasy 1 naleznosci; ZB — zobowigzania biezace.

Wskaznik rentownos$ci aktywow (ROA) mozna przedstawic¢ za pomoca nastepu-
jacego wzoru:

ZN
ROA=—, 6
v ©)

gdzie: ZN — zysk netto; A — aktywa.

Wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego mozna przedstawi¢ za pomoca naste-
pujacego rownania:

ZN
ROE =—, 7
K ™

gdzie: K — kapital wlasny.

Wskaznik ten okresla zdolnos¢ aktywow do generowania zysku. Poziom akty-
wow 1 ich wykorzystanie sg zwigzane z poziomem zysku, ktory generuje przedsie-
biorstwo. Wysoka warto$¢ tego wskaznika §wiadczy o wysokiej rentownosci akty-
woOw ogodtem i ich odpowiednim poziomie.



Analiza wptywu wskaznikéw ptynnosci i rentownosci. .. 283

3. Ekonomiczna wartos¢ dodana

Wprowadzenie systemow opartych na wartosci, m.in. EVA (economic value added)
1 MVA (market value added), przez Sterna i Stewarta w latach 90. XX wieku byto
swojego rodzaju rewolucjg w zarzadzaniu. Poglady, wedlug ktoérych nalezy skon-
centrowa¢ si¢ na inwestorach i witascicielach kapitatu, gloszone byly juz sto lat
wczesniej przez Marshalla [1890], wedhug ktérego: ,,...to, co pozostaje z jego
[przedsiebiorcy] zysku po odjeciu kosztu jego kapitalu po obecnej stawce, mozna
nazwac jego zarobkiem na przedsiewzigciu”. Jednak dopiero opracowanie adekwat-
nej metodologii i zastosowanie jej w zarzadzaniu stato si¢ rewolucjg. Skupiono si¢
na istocie inwestowania, czyli na tworzeniu warto$ci dla wtascicieli kapitatu, a wigc
wihascicieli (akcjonariuszy, wspolnikow) spotek. Skupiono si¢ na rzeczywistym celu
spoiki, nie na zysku, a na tworzeniu wartosci dla wtascicieli. System EVA moze by¢
wprowadzony do kazdego rodzaju spotki, jednak najtatwiej go wykorzysta¢ w giet-
dowych spotkach akcyjnych, gdyz na gietdzie najprosciej okresli¢ wartos¢ spotki,
poniewaz jest ona odzwierciedlana bezposrednio przez ceng. Tam tez najlatwiej za-
obserwowac biezace efekty wprowadzenia systemu opartego na wartosci. Stad
w dalszej czesci artykutu postugiwac si¢ bedziemy pojeciem akcjonariuszy, jednak
bedzie to miato odpowiednie zastosowanie do wszystkich wtascicieli kapitatu.

Istota tego systemu i nowego podejscia jest uwzglednienie kosztu kapitalu w ca-
losci, a wigc rowniez kosztu kapitalu wlasnego przekazanego przez akcjonariuszy.
Autorzy miary wartosci dodanej odeszli od pojecia zysku, ktory przedstawia infor-
macj¢ krotkookresowa na temat spotki i nie zawiera w sobie informacji o tym, jaka
korzy$¢ wypracowata spotka dla swoich akcjonariuszy ani w krotkim, ani w dtugim
okresie. W zwiazku z istniejacym w spotkach konfliktem agencji, ktory jest natu-
ralnym zjawiskiem w sytuacji oddzielenia zarzadzania spotkg od jej wiascicieli,
przewaga systemu EVA oraz innych systemow opartych na wartos$ci jest powiazanie
systemu motywacyjnego dla zarzadu i pracownikoéw z wartoscia dla akcjonariuszy.

EVA i MVA sa pierwszymi mierzalnymi wskaznikami wzrostu bogactwa dla
akcjonariuszy. Dzigki systemowi EVA przyrost wartosci dla akcjonariuszy stat si¢
mierzalny, gdyz koncepcja EVA dostosowuje wyniki ksiegowe do specyfiki spotki
i eliminuje zaktocenia ksiegowe, przez co zysk mozna rozpatrywac¢ w kategoriach
ekonomicznych [Johnson, Soenen 2003], a otrzymany poziom EVA ma swoje od-
zwierciedlenie w wycenie dokonywanej przez rynek. Z tego powodu pomiar wyni-
kow spotki metoda oparta na warto$ci dodanej jest istotny dla inwestorow 1 zarza-
du.

Stern i1 Stewart opracowali metod¢ pomiaru wartosci dla akcjonariuszy dopa-
sowywang indywidualnie do specyfiki konkretnego przedsigbiorstwa czy projektu.
Zaproponowali wiele korekt wynikow ksiegowych, nakierowanych na przedstawie-
nie zysku lub straty, ktore w znieksztatcony sposob okreslaja sytuacje ekonomiczng
spotki. Celem tych korekt jest ,,przettumaczenie” wynikoéw ksiggowych na kategorie
ekonomiczne. Korekty dotycza glownie amortyzacji. Tworcy koncepcji ekonomicz-
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nej wartosci dodanej [Stern Stewart & Co 1994] zdefiniowali ok. 160 mozliwych
korekt kategorii determinujacych warto$¢ EVA, tzn. przeksztatcania wartos$ci ksie-
gowych na kategorie ekonomiczne. Na potrzebe korekt wskazujg tez Dudycz i Szy-
manski [2004]. Przeprowadzane korekty sa zwigzane z rodzajem przedsigbiorstwa,
rodzajem dziatalnosci operacyjnej i finansowania aktywow. Aby jednak nie zburzy¢
prostoty tej koncepcji, powinno ich by¢ jak najmniej. Zbyt skomplikowana miara nie
zostanie przyjeta z aprobatg przez inwestoréw, gdyz uniemozliwiataby lub utrudnia-
faby im kontrolowanie w prosty sposob efektywnos$ci zarzadzania kapitatem.
Wzor (8) przedstawia sposob mierzenia EVA:

EVA = NOPAT — IC x WACC, ®)

gdzie: NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu; /C — kapitat zainwestowany
w spotke (kapital wlasny oraz kapitat obcy); WACC — $redni wazony koszt kapitatu.

Dysponujac miara pokazujaca tworzenie wartosci dla akcjonariuszy w konkret-
nych liczbach, zarzad spotki, w ktorej wprowadzono EVA, w swoich decyzjach musi
bra¢ pod uwage czynniki wplywajgce na ten wskaznik. W polskich warunkach nie-
wiele jest spotek, ktore wdrozyty ekonomiczng warto$¢ dodang jako system, tj. zde-
cydowaly sie na potaczenie czynnika motywacyjnego, narzgdzia w zarzadzaniu i na-
rzgdzia wyceny. Nie sg tez regula inne systemy podobne do systemu EVA, np. VBM
(value based management) lub balanced score card. Zatem menedzerowie, zarza-
dzajac na podstawie wskaznikow, wplywaja na warto$¢ dodang dla akcjonariuszy
intuicyjnie, a nie przez zaawansowane narzgdzie, jakim jest EVA.

Prakash, Chang i in. [2003] wykazali, ze w spotkach, ktore zaadaptowatly sys-
tem EVA, po jego wdrozeniu poprawie ulegly klasyczne mierniki rentownosci,
takie jak ROE i ROA, oraz wskazniki ptynnosci CR i QR. Zatozyli oni, ze skoro
zastosowanie EVA ma wptywaé pozytywnie na przedsigbiorstwo i spowoduje two-
rzenie warto$ci dla spotki, to bedzie ona bardziej efektywnie zarzadza¢ ptynnoscia
i generowac¢ wigkszy zysk. Zatem wskazniki ptynnosci po wdrozeniu systemu EVA
spadna. Podobne zatozenia przyjeli dla wskaznikéw rentownosci. Wykazali oni,
ze po wdrozeniu sytemu EVA wskazniki rentownosci wzrastaja. Potwierdzili tym
posrednio to, co przedstawit Kleiman [1999]. W warunkach polskich badanie takie
jest trudne do przeprowadzenia ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby podmio-
tow z wdrozonym systemem EVA. W zwigzku z tym celem artykutu jest sprawdze-
nie, czy spotki zarzadzane na podstawie wskaznikow, takich jak: ROA, ROE, CR,
QR, AT, generuja wartos¢ dla wiascicieli mierzong wskaznikiem EVA, mimo braku
wdrozonego systemu EVA.

4. Badanie

Badanie wykonano na danych pochodzacych z bazy Notoria. Dane finansowe obej-
mowaty lata od 1997 do 2009 r. W kazdym z tych lat w zbiorze obserwacji znajdo-
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walo si¢ od 146 do 201 spotek. W kazdym roku liczba analizowanych podmiotéw
zmieniata si¢ w zalezno$ci od ilosci dostepnych danych. Dla kazdej analizowanej
spotki zestawiono sze$¢ wskaznikow, trzy wskazniki rentownosci: EVA, ROA
i ROE, oraz trzy wskazniki plynnos$ci: wskaznik ptynnosci biezacej CR, wskaznik
ptynnosci szybkiej QR i wskaznik ptynnosci podwyzszonej AT.

Metodologia badania

Badanie zostato przeprowadzone z zastosowaniem analizy przekrojowej. Wszystkie
spotki posortowano wedlug wielkosci wskaznika EVA. Nastepnie warto$¢ tego
wskaznika stata si¢ podstawg do przypisania spotek do kolejnych portfeli. W ten
sposob utworzono dziesi¢¢ portfeli. W pierwszym z nich znajdowaty si¢ przedsie-
biorstwa o najnizszym wspotczynniku EVA, natomiast w ostatnim, dziesigtym port-
felu — o najwyzszym wspotczynniku. Spotki byly przydzielane do portfeli w rownej
liczbie, chyba ze nie byto takiej mozliwosci. Wtedy dodatkowe obserwacje trafialy
do srodkowych portfeli. I tak, jesli w danym roku posiadano dane na temat
156 przedsigbiorstw, to utworzono 10 portfeli, przy czym do pierwszych dwoch
przydzielono 15 spotek, do szesciu kolejnych 16 spotek i do dwoch ostatnich znow
15 spotek. Ze wskaznikow przypisanych do kolejnych portfeli wyliczono mediang.
Tym samym uzyskano 13 serii danych, po 10 portfeli z kazdego roku obserwacji.
Z median wskaznikow kazdego z portfeli wyciagni¢to $rednia, uzyskujac dziesieé¢
obserwacji przekrojowych. Na tak przygotowanych danych przeprowadzono analizg
korelacji Pearsona.

Wyniki badan
W tabeli 1 zaprezentowano otrzymane rezultaty. Analize przeprowadzono parami,
kolejno sprawdzajac, jak ksztattowata si¢ zalezno$¢ pomigdzy parami wskaznikow.

Tabela 1. Korelacje Pearsona

Wskaznik EVA ROE ROA CR QR AT
EVA 1 —, 551* -, 616* —, 559* —, 503 —, 462
ROE — 551%* 1 988 ,612% ,J122%% J15T**
ROA -, 616* L988H** 1 ,606%* ,1OTH** ,763%*
CR —, 559* ,612% ,696** 1 94 7% ,719%*
QR —, 503 [, 722%% 16T+ 947 1 83 1***
AT —, 462 J157%* ,763%* ,719%* 831 HH* 1

**%* korelacja jest istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie), ** korelacja jest istotna na poziomie
0,05 (dwustronnie); * korelacja jest istotna na poziomie 0,1 (dwustronnie).

Zrédto: opracowanie whasne, obliczenia wykonano przy uzyciu programu SPSS.

Przeprowadzone badanie wykazato, Ze zalezno$ci pomigdzy wskaznikami
sa niemal powszechnym zjawiskiem, jednak, co bardzo istotne, tylko przy zatozeniu
bardzo liberalnego poziomu istotnosci 10%. Przy takich parametrach wskazniki ren-
townos$ci ROE i ROA sg negatywnie skorelowane ze wskaznikiem EVA.
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Podobnie jest w przypadku ptynnosci — wskaznik ptynnosci biezacej jest nega-
tywnie skorelowany ze wskaznikiem EVA, jednak tylko przy poziomie istotnosci
10%. Zmiany poziomu istotno$ci na bardziej restrykcyjne nie pozwalaja juz wy-
cigga¢ wigzacych wnioskow. W przypadku korelacji wskaznika EVA z pozostatymi
wskaznikami ptynnosci zaden z pozioméw istotnosci nie pozwala na statystycznie
uzasadnione wnioskowanie. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze za kazdym
razem wskazniki ptynnosci i EVA sg skorelowane ze sobg negatywnie. Zatem wraz
ze wzrostem plynno$ci spada warto$¢ wskaznika EVA. Jest to czesciowo zgodne
z oczekiwaniami, gdyz zwigkszanie sie wskaznikéw plynnosci ponad optymalny
poziom $wiadczy o zamrazaniu w majatku obrotowym $rodkow, ktdre moglyby by¢
zainwestowane w inne przedsigwzigcia lub uwolnione, a przeciez srodki te wyma-
gaja poniesienia kosztu przez wiascicieli lub musza pochodzié¢ ze Zrddet obcych.
Mimo ze w badaniu nie dzielono spotek na te, w ktorych wskazniki ptynnosci sa po-
nizej lub powyzej optymalnych pozioméw, osiggniecie wyniku — negatywnej kore-
lacji — logicznie potwierdza zaobserwowang zalezno$¢.

Wskazniki ROE i ROA sa rowniez skorelowane negatywnie ze wskaznikiem
EVA. To pozostaje w sprzecznosci z teorig i oczekiwaniami, natomiast potwierdza
obserwacje poczynione w toku innych badan. Wyniki takie moga sugerowac niska
warto$¢ poznawcza wskaznikéw rentownosci ROE 1 ROA, cho¢ inne proby wyjas-
nienia tego zjawiska rowniez wchodza w gre.

5. Podsumowanie

Celem niniejszego opracowania byto sprawdzenie, czy bez sformalizowanego syste-
mu opartego na warto$ci mozna skutecznie kreowac warto$¢ dla akcjonariuszy przez
efektywne zarzadzanie plynnoscia i rentownoscig. Badanie przeprowadzono na pol-
skich spotkach notowanych na GPW i przyjeto uniwersalng dla wszystkich spotek
metodg liczenia wskaznika EVA, gdyz zwrdcono uwagg na fakt, ze polskie przedsie-
biorstwa nie ogtaszaja poziomu EVA do publicznej wiadomosci, co weale jednak nie
musi oznacza¢ braku zarzadzania opartego na wartosci.

W badaniu wykazano, ze istnieja zaleznosci pomi¢dzy analizowanymi wskazni-
kami, np. istnieje ujemna korelacja pomiedzy wskaznikiem EVA a badanymi wskaz-
nikami ptynnosci, co czgsciowo potwierdzito przypuszczenia autorow. Natomiast
zupetnie nie zostaty potwierdzone logiczne przypuszczenia, ze wzrost rentownosci
bedzie wptywat na wzrost wskaznika EVA. By¢ moze wynika to z faktu niedosko-
natosci metody liczenia wskaznika EVA przez jego zunifikowanie dla potrzeb ba-
dania, co zasadniczo jest sprzeczne z idea systemu EVA, gdyz nie uwzgledniono
tu indywidualnej specyfiki poszczegodlnych spotek, na co zwraca uwage rowniez
Ehrbar [2000]. Polskie przedsigbiorstwa nie oglaszaja poziomu EVA do publicznej
wiadomosci, co wcale jednak nie musi oznacza¢ braku zarzadzania opartego na war-
tosci. Nalezy pamictac, ze EVA jest zastrzezonym znakiem towarowym i menedze-
rowie polskich przedsigbiorstw notowanych na gietdzie mogli uzna¢, ze nie optaca
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si¢ im jeszcze wykorzystywac jej do oglaszania wynikoéw dziatalno$ci gospodarczej
ze wzgledu na niski poziom wiedzy akcjonariuszy, a co za tym idzie — brak umie-
jetnosci prawidtowego interpretowania EVA. Nie uwzgledniono tez faktu, ze EVA
nie jest najlepsza miarg dla spotek, w ktorych gldéwnym zasobem sg ludzie, a nie
majatek materialny, ze wzgledu na trudno$¢ wyceny kapitalu intelektualnego. By¢
moze wplyw na wynik miat fakt, ze EVA jest miarg opartg na zysku operacyjnym,
wskazniki rentownosci za§ odnosza si¢ do zysku z calej dziatalnosci, w tym takze
pozaoperacyjnej, liczonego w kategoriach ksiggowych.
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LIQUIDITY AND PROFITABILITY RATIOS INFLUENCE
ON ECONOMIC VALUE ADDED BASING ON COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of this study is to examine whether managing without a formalized system
based on values, one can effectively create value for shareholders. The study was conducted
on Polish companies listed on the WSE and there was a universal method of calculating the
indicator EVA for all companies adopted. It has been shown that there is a negative correlation
between the EVA and tested indicators of liquidity, which partly confirmed the suppositions of
the authors. There has not been confirmed logical assumption that the growth of profitability
ratio increases the growth of EVA.

Keywords: EVA, profitability, liquidity.





