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3.3. Wnioski koncowe

Jednym z mankamentéw praktyki wspoétczesnegoadaemnia przedsbiorstwem jest
podejmowanie decyzji, rowniez obszaru zagrizania majtkiem obrotowym, na podstawie
informacji kstgowych. Potwierdzaj to wywiady i analiza sprawozflafinansowych
badanych przedsbiorstw. Z punktu widzenia zagdzania wartécia przedstbiorstwa jest to
istotny bhd, gdy informacje kstigowe nie uwzgidniaja zmian wartéci pienadza w czasie,
a dyskontowanie zwrane z rénym postrzeganiem wakoi pienadza (kapitahd®’
w zaleznosci od tego, kto jest jego dostarczycielem, jeslystaelementem kalej z metod
pomiaru efektu kreacji wargoi przedsgbiorstwa tywanych w tej koncepciji.

Na podstawie przeprowadzonych badmnkietowych oraz badasprawozda finansowych
przedsgbiorstw obejmujce lata 1991-2003 dokonano weryfikacji postawionlyigiotez.
Hipotez, (Ill): ,Potencjat tkwiacy w zarzmdzaniu majatkiem obrotowym w zakresie
kreacji wartosci nie jest w wystarczagjcym stopniu wykorzystywany przez polskie
przedsibiorstwa,” maozna uznéd za uprawdopodobnian gdyz wickszag¢ hipotez
pomocniczych zostata udowodniona:

1. Wigkszas¢ (84%) przedsbiorstw nie stawia sobie za gtowny cel zkszania swojej
wartasci (jedynie 16% deklaruje wzrost wasto przedsgbiorstwa lub zw¢kszanie
wartasci dla wigcicieli).

2. Kapitatl obrotowy netto jest istotnymrddtem finansowania maku obrotowego.
W badanych przedsbiorstwach kapitat obrotowy netto ¢ kapitatu statego, ktéra
finansuje majtek obrotowy) wynosisrednio 31% (mediana 25%). €05¢
wystepowania udziatu kapitatu obrotowego nettockgizego ni 10% w strukturze
zrédet finansowania matku obrotowego wynosi 67%.

3. Wigkszai¢ (60%) przedsibiorstw nie szacuje kosztu kapitatu wtasnego, @a3%
deklaruje, ze szacuje koszt kapitalu wlasnego, ale odpowiedziinme pytania
podwaaja prawdziwag¢ tych deklaracii.

4. Wigksza¢ (93%) przedsbiorstw nie wykorzystuje kosztu kapitatu whlasnego
w zarzdzaniu majtkiem obrotowym.

5. Wigkszai¢ (80%) przedsbiorstw wyraa przekonanie,ze kapitat wilasny jest

najtaaiszymzrédtem finansowania dziataléa.

57 Moze tu pojawt si¢ kontrargumentze w ostatnich latach inflacja jest niska, ale wezdzaniu wartécia nie
inflacja jest wana, a koszt poszczegdlnygitddet finansowania (koszt kapitatu wtasnego i djudstory jest
znacaco wyzszy od inflacji.
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Wicgkszas¢ przedstbiorstw deklaruje stosowanie oklenych metod zarglzania
majtkiem obrotowym.

Dominuje strategia defensywna zgizania majtkiem obrotowym, ktéra jest
realizowana przez potawprzedstbiorstw, sprzyjajca powstawaniu luki wargai.
Wicgkszas¢ przedsgbiorstw realizuje strategi ofensywn (49%) w obszarze
zarzadzania zrédtami finansowania matku obrotowego, ktéra sprzyja kreowaniu
wartcsci przedsgbiorstwa, ale spory udzial majtez przedsgbiorstwa stosuce
stratege defensywn (46%).

Wsérdéd kombinacji strategii zagdzania majtkiem obrotowym i zrodtami ich
finansowania przewaija te, ktore nie sprzyjajkreowaniu wartéci przedstbiorstwa
(41%).

Przedstbiorstwazle zaradzap maptkiem obrotowym z nagpujacych powodow:

1)
2)

3)

4)

5)

6)

7)

Wickszai¢ (67%) przedsibiorstw nie oferuje upustow za wéneejsz ptatnac.
Wickszas¢ (88%) przedsbiorstw, ktére oferw upusty odbiorcom za wcagejsz
ptatnc¢, nie oblicza kosztu kapitalu wtasnego, minionaleznosci s3 finansowane
takze kapitatami statymi (jedynie 4% ankietowanych pisagbiorstw deklarujeze
oferuje odbiorcom upusty za wargejszy ptatnGgé i oblicza koszt kapitatu
wiasnego).

Przedstbiorstwa nie § w stanie optymalizowa maptku obrotowego, gdy nie
szacuj kosztu kapitatu wiasnego, a jest on istotnynddiem jego finansowania.
Dos¢ dwza (14%) przedsbiorstw kieruje si intuicja w zarzdzaniu majtkiem
obrotowym, a 18% nie stosujadnych metod zagdzania majtkiem obrotowym.
34% przedsibiorstw nie zastanawia ¢si jaka struktura finansowania mtju
obrotowego jest dla nich odpowiednia.

Z tych przedsibiorstw, ktore maj docelowa struktue finansowania majku
obrotowego, 28% jest przekonanycte maksymalizacja udziatu kapitatu statego
w tej strukturze jest najkorzystniejsza, wychgrlz zal@enia,ze jest najtasza (bo
kapitat wkasny nic nie kosztuje).

17% przedsibiorstw nie posiada systemu komputerowego doadaenia zapasami
I uwaza, ze jest to wana bariera w poprawie efektyw§w zarzdzania zapasami,
a dalsze 37% jest niezadowolonych z wykorzystywanggstemu i widgz w nim

bariee poprawy efektywngci.
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8) 10% przedsbiorstw nie posiada systemu komputerowego do adaemia
naleznosciami i uwaa, ze jest to wana bariera w poprawie efektywstd zarzdzania
naleznosciami, a dalsze 27% jest niezadowolonych z wykdsazyanego systemu
i widza w nim barie¢ poprawy efektywngci.

9) 10% przedsibiorstw nie posiada systemu komputerowego doadaemiasrodkami
pienieznymi i ich ekwiwalentami oraz uwia, ze jest to wana bariera w poprawie
efektywndaci zaradzania nimi, a dalsze 23% jest niezadowolonych xongy-
stywanego systemu i widzv nim barie¢ poprawy efektywngci.

10)Jak pokazuj wyniki przeprowadzonych badankietowych wiele przedgiiorstw nie
stosujezadnych metod zasdzania majtkiem obrotowym (dotyczy zapaséw - 7%
orazsrodkow pieneznych i ich ekwiwalentow — 16%) lub kierujegsntuicja (zapasy
13%, nalenosci 13%,srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 18%).

11)Wiele przedsibiorstw nie wykorzystuje midiwosci, jakie daje wspotczesna technika
(np. bankow&¢ internetowa — 21%, brak 11% lub stabe systemyrimébyczne
wspomagajce zaradzanie — 47%).

12)20% przedsibiorstw nie stosujeadnych, a 24% stosuje tylko jedforme upustu
wobec odbiorcéw. NajeZciej stosowane formy upustu to upusty za loj&no55%
oraz za ilé¢ 51%. Do rzadziej stosowanych najenatomiast upusty za ptatito
przed terminem — 33% i platfio gotowkows — 31%. Wekszasé, bo & 93%
badanych przedsbiorstw, twierdzi,ze jedra z podstawowych barier w usprawnianiu
zaradzania nalenosciami @ nierzetelni  klienci. Jednocgde wigkszaié
przedsgbiorstw niewiele robi, aby udowodnklientom, ze ptacenie w umdwionych
terminach sj optaca, gdy blisko 70% nie proponuje odbiorcom upustow zanuat
przed terminem.

Btedy te sprawia, ze w wigkszaci przedstbiorstw decyzje podejmowane w ramach
majatku obrotowego sprzyjajpowstawaniu ,luki wartéci”.

W efekcie wymienione dowody wskazujze decyzje podejmowane w zakresie
majatku obrotowego sprzyjajpowstawaniu ,luki wartéci”. Decyzje podejmowane w obsza-
rze magtku obrotowego w znacznym stopnig sparte na falszywych przestankach, co
sprawia, ze mog by¢ nieefektywne =z punktu widzenia =zadzania wartécia
przedstbiorstwa. Bédy popetniane przez przedsiorstwa w obszarze mgku obrotowego
zarowno w sferze organizacyjnej, jak i wykonawocaskazug, ze istniep istotne rezerwy,
ktére mana wykorzysta do zwkkszenia wartéci przedsibiorstw. Przedsgbiorstwa jeel
mierza efektywna¢ zaradzania majtku obrotowego, to przez pryzmat &gowy, co nie
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musi prowadzi do tych samych wnioskow z punktu widzenia ekonamégo. Powysza
analiza uprawdopodabnia hipote@ll), ze potencjat tkwigcy w zarzdzaniu majatkiem
obrotowym w zakresie kreacji wartgci nie jest wykorzystywany przez polskie

przedsiebiorstwa.

Wyniki bada pokazug, ze 1 i 2 hipoteza pomocnicza do hipotezy IV zospatavierdzona.

1. Czstaé¢ wyskpowania ujemnych i rownych zero wasto trzech z czterech
parametrow EVA, CVA, SVA i CFROI), liczonych dla poszczegdlnych
przedsgbiorstw, jest weksza nk 50% (wynoskrednio 51%) w badanym okresie.

2. Czestas¢ wyskpowania ujemnych skumulowanych, realnych wanitadwoch z trzech
parametrow EVA, CVA i SVA), liczonych dla poszczegolnych przegisorstw, jest
mniejsza ni 50% (wynosi 45 %) w 2003 roku.

W zwiazku z powyszym hipoteza (IV):,Duza czs$¢ polskich przedsgbiorstw nie

zwigksza swojej wartaci” zostata uprawdopodobniona.



