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Zakonczenie

W XX wieku pojawito s¢ szereg koncepcji zagdzania przedsbiorstwem. Wiele
z nich pozostato jedynie w sferze rozaa teoretycznych, gdynie przygty sie w praktyce.
Cze&¢ z nich okazato sitylko chwilowa mody lansowan przez firmy konsultingowe. Jak
wynika z dotychczasowych obserwacji koncepdiM do nich nie nalgy, gdyz juz wywarta
istotny wpltyw na zmia@@ myslenia i zmiaR spojrzenia na efektywséd w wielu
przedsgbiorstwach nawiecie. Jej dalszemu rozprzestrzeniangdabsprzyj& takie zjawiska,
jak: przyrost i ekspansja prywatnego kapitatu, gldacja rynkéw i rewolucja informatyczna.
W efekcie przedsgbiorstwa, ktore bda chciaty istni€¢ i mie¢ zdolng¢ do pozyskiwania
kapitatu, lzda musiaty dbé& o wzrost swojej wartei. W dalsze] perspektywieglzie to
sprzyja wszystkim interesariuszom przegsiorstwa oraz catej gospodarce.

Maksymalizacja wartei przedstbiorstwa przywraca ekonomiczny sens istnienia
przedsgbiorstwa. Marnowanie jej jest ze szkodie tylko dla widcicieli, ale i dla jego
otoczenia, gdy oznacza nieefektywne wykorzystywanie zasobow, ragzanie rozwoju
gospodarczego kraju, zumie zarowno wigicieli przedsgbiorstw, jak i szerokich rzesz
obywateli (za pérednictwem funduszy emerytalnych, powierniczych)itpzicki wdrazaniu
nowej kultury witasnéci, ktéra wprowadza koncepcj&BM, pracownicy § wynagradzani
stosownie do wktadu (do wakm), a wic, podobnie jak akcjonariuszy, mobilizuje to ich do
wytezonej pracy oraz sprawige podejmuje si trafniejsze decyzje, wzrasta dyscyplina
i praca jest bardziej efektywri&

KoncepcjaVBM jest istotna ze spotecznego punktu widzenia. JaWwinp@pularny
slogan: ,wszyscy jesgeny akcjonariuszami’, a to oznaczze wiele naszychiwiadczeé
zalezy od sukcesoOw przeddiiorstw w zakresie kreowania wastd. Jakkolwiek koncepcja ta
przebija st do polskiej praktyki z oporami, to z badautora wynikaze na ogot jest znana.
Niestety z deklaracji kadry kierowniczej przedisorstw niewiele wynika dla praktyki
zaramdzania, gdy, jak pokazuj wyniki bada, nie jest ona realizowana. Dane statystyczne
I przeprowadzone przez autora badania wskaze] majtek obrotowy ma istotny udziat

25T, Dudycz, P. Szymiski: Integratywny charakter koncepciji zadzania wartéciq przedsgbiorstwa,[w:]
Nowe kierunki w zarzlzaniu przedgbiorstwem, Integracja i dezintegrac¢jBrace Naukowe AE we Wroctawiu
nr 928, pod redakgj H. Jagody, J. Lichtarskiego, s. 67.
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w aktywach. W zwjzku z tym sprawne nim zagdzanie wywieré bedzie znacacy wptyw na
wartas¢ przedstbiorstwa. Zte zargdzanie majtkiem obrotowym, oparte na falszywych
przestankach (npze kapitat wkasny nic nie kosztuje) veo prowadzi do bkdnej alokacii
zasobow, ztej kalkulacji kredytéw kupieckich, ni¢pebnej kapitatochtonroi oraz
nadptynndci, a take ziej — zbyt kosztownej — struktury finansowarvd. konsekwencji
spowoduje ograniczenie waéto, jaka mogtoby osigna¢ przedstbiorstwo, lub wecz do
niszczenia dotychczasowej waito Skutki bkdnego zargdzania majtkiem obrotowym
beda odczuwa wiasciciele, pracownicy oraz kadra zadzapca, mog tak’e negatywnie
oddziatywa na inne przedsbiorstwa. Jak pokazaty badania, przedgirstwa, ktére gorzej
zaradzap maptkiem obrotowym i nie zwikszap swojej wartdci, wolniej ptaa za
zobowhzania wobec dostawcow. Badania pokazakze, ze polska praktyka nie odnosi w
tym zakresie sukceséw. Istnieje jeszcze wiele vezéwiacych w magtku obrotowym.
Z przeprowadzonych baflavynika bowiemze w badanej populacji przedsiorstw wydtuza
si¢ obrot zapaséw oraz nalesci, co oznaczaziwydtuza sk cykl operacyjny (na przestrzeni
13 lat o okoto 30%). Wydtenie cyklu operacyjnego przy jednoczesnymekazeniu cyklu
srodkow piengznych (ponaddwukrotnym) doprowadzito do tege,przedsibiorstwa wolniej
ptaca dostawcom za zobowzania. Konsekwengjtych zmian jest rosita w ostatnich latach
nadptynné¢ (lll stopnia) oraz zmniejszga se¢ produktywndé maptku obrotowego.
W toku przeprowadzonych batakazato sj rowniez, ze przedsibiorstwa, ktére nie twoez
wartasci, map znacznie gorsze efekty w zakresie zdrania majtkiem obrotowym ni te,
ktore & wartas¢ powickszap; znacznie gorzej zagdzap zapasami i nalosciami, ich cykl
operacyjny jest o ponad 60% dézy, a cyklsrodkdw piengznych jest ponaddwukrotnie
diuzszy. Przedsbiorstwa te, mimoz wolniej ptag za zobowizania wobec dostawcow, to
maja gorsza (drozszy) struktue finansowania, a produktywséich maptku obrotowego jest
ponadtrzykrotnie mniejsza. Zjawiska te przekiladajg na mniejsz efektywnaé tych
przedsgbiorstw i ich mniejsz wartas¢. Uprawdopodabnia to stwierdzenie, zte zaradzanie
majtkiem obrotowym wptywa na powstawanie ,luki wawtd. Stabe efekty badanych
przedstbiorstw w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym mog by¢ wynikiem tego,ze
w tym obszarze przeddiiorstwa bardzo rzadko korzystags naukowo opracowanych metod
zaradzania, zdecydowana gWsza¢ przedstbiorstw opiera s na intuicji i swoich
dotychczasowych dwiadczeniach. Przyczyn tego stanu jest wiele, gedmich jest toze
rozwiazania proponowane przez naukap zbyt ogoélny charakter lub e¢gto % obarczone
takimi ograniczeniami,ze ich przydatn& w praktyce jest niewielka. Rozanania
szczegOtowe, dostosowane do specyfiki prowadzonsptadncci, ktérych oczekyy
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przedstbiorstwva g§ domen przedstbiorstw konsultingowych. Jednak doradztwo
w zarzdzaniu majtkiem obrotowym nie jest modnym kierunkiem, w zmku z czym oferta
tez jest uboga. Pewne gotowe rozmania w zakresie zagdzania majtkiem obrotowym
wykorzystupce naukowe metody zadzania ofery zintegrowane systemy zadzania
takich firm, jak np. SAP i Oracle.

W badanych przedghiorstwach dominuje wek optyka ksggowa, zarOGwno
w biezacym zaradzaniu, jak i w dlugookresowej ocenie wynikow. Jatdre tego przejawow
jest to, ze zdecydowana wksza¢ przedsgbiorstw nie szacuje kosztu kapitatu witasnego,
wiekszai¢ tez nie wie, jaka strukturarddet finansowania jest dla nich odpowiednia labyd
do struktury najdrzszej, w ktorej dominacy udziat miatby kapitat wtasny. Badane
przedsgbiorstwa bardzo rzadko ofesujipusty za ptatrig przed terminem swoim odbiorcom,
a umowne terminy ptatsoi rzadko g przestrzegane. Wiele przegsiorstw ma niespom
polityke rabatowd. Mniej wigcej potowa badanych przegsiorstw jest niezadowolona
z wytkowanych programéw do zadzania majtkiem obrotowym lub nie dysponuje nimi
wcale.

W zwiazku z powyszym mana uznd, iz z pordd czterech tez pracy dwie
o0 charakterze teoretycznym zostaty udowodnione, wae dweryfikowane w procesie
prowadzenia bada s3 uprawdopodobnion®?® Przytoczone wnioski wyptywage
z przeprowadzonych badlauprawdopodobniaj hipotez (lll), ze potencjat tkwgcy
w zargzdzaniu majtkiem obrotowym w zakresie kreacji waibnie jest w wystarczagym
stopniu wykorzystywany przez polskie przdxsrstwa

Konsekwengj btedow w zaradzaniu majtkiem obrotowym (chéto z pewnécia nie
jest jedyny czynnik) popetnianych przez badane gsgbiorstwa jest toze osagaja one
stabe wyniki w powikszaniu swojej warkzi. Swiadcz o tym dwie rzeczy. Po pierwsze
w badanym okresie przetnie okoto 49% przeddbiorstw generowato ujemne wastd
parametrowEVA i CVA a 53%CVA i CFROL Po drugie a 45% przedsbiorstw miato
ujemm skumulowan (za caty badany okres), waitoparametroOwEVA i CVA a & 64%
parametruCVA W zwiazku z tym mana uzng, iz hipoteza (IV) mowica, ze zbyt ddo

polskich przedsgbiorstw nie zwiksza swojej wartkei jest rownig uprawdopodobniona.

278 struktura badanych przedsiorstw odbiega od struktury przeelsiorstw ugtych w statystyce publiczne;
w zwiazku z tym g pewne rénice medzy tendencjami wynikagymi z przeprowadzonych bata danymi
statystycznymi z GUS. To sklania autora do nie staia kategorycznych wnioskow i ostreego formutowania
sadow. Na marginesie, nate dod& iz rowniez dane zawarte w statystyce publicznej w tym zakres oddaj
petnego obrazu polskiej gospodarki, gaye obejmuj przedstbiorstw zatrudniajcych do 10 os6b.



Zakoiczenie 321

W czsci teoretycznej pracy dowodzono prawdzéeio dwdch hipotez. Za
prawdziwacia hipotezy (1) méwacej iz: przedsgbiorstwo, ktére chce istnie mie¢ zdolna¢
do pozyskiwania kapitatu, musi db@ wzrost swojej warkei przemawiaty nagpujace
argumenty’’’

1. Powkkszanie wartéci przedstbiorstwa jest ekonomicznym sensem istnienia
przedstbiorstwa, gdy oznacza,ze mana pokry¢ koszt obstugi wszystkichzrodet
finansowania,

2. Przedstbiorstwa, ktére zwikszap swop wartags¢ dobrze wykorzystaj powierzone im
zasoby.

3. Przedstbiorstwa, ktore w dlizszym czasie nie zwkszaj swojej wartgci i nie rokup na
zmiarg tej sytuacji, marnotrawipowierzone im zasoby (nie zapewniadpowiedniego
zwrotu z zainwestowanego kapitatu, a w skrajnychypadkach zmniejszac¢swartasé
zainwestowanego kapitatu) i w konsekwencji czeKikjeidacja lub upadiéc.

4. Przedstbiorstwa zwgkszapce swoj wartgs¢ sa mniej podatne na przgjia, gdy: lepiej
wykorzystup swoj potencjat w zakresie kreowania wacipw zwiazku z czym premia za
przegcie, jeli wystapi, bedzie minimalna (dotyczy to gtéwnie przegsiorstw
gietdowych).

5. Przedstbiorstwa zwgkszapce swoj wartas¢ i wynagradzajce wiacicieli za powierzony
im kapitat mog tatwiej i taniej pozyska dodatkowy kapitat na rozwagj, zaréwno od
wiascicieli, jak i wierzycieli.

6. Przedstbiorstwa, ktére w diiszym czasie nie zwkszap swojej wartéci, 3 bardziej
naraone na likwidagj lub upadtéc.

Prawdziwg¢ hipotezy (I) mowiacej iz: zarzgdzanie majtkiem obrotowym wywiera
istotny wptyw na proces kreacji wakth przeds¢biorstwaudowodniono, wykazgge zwiazki
migdzy:

1) wartascia maptku obrotowego 1 warkwia przedstbiorstwa wycenianego metad
majtkowa,

2) decyzjami podejmowanymi w obszarze atlaj obrotowego i ekonomicanwartdcia
przedsgbiorstwa,

3) efektywndcia zaradzania majtkiem obrotowym, a pozytywnymi zmianami waito
takich parametréw jakEVA, CVA, SVACFROL

2"" Przy czym chodzi tutaj o wzrost wast przedstbiorstwa w zwazku z prowadzomdziatalngcia
operacyjm, a nie wzrost warkei przez np. emigjnowych akcji czy udziatow.
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Aby usprawné zarzdzanie majtkiem obrotowym tak, aby przyczyniatlog¢sdo
zwickszania wartéci przedstbiorstwa, w czsci postulatywnej pracy zaproponowano
modyfikacje narzdzi wykorzystywanych w zasglzaniu majtkiem obrotowym. Propozycje
te dotyczyly zwlaszcza metod i nadzi wykorzystywanych w zasdzaniu magtkiem
obrotowym ze wzgldu na koszt kapitatu, doprecyzowania istggch metod i nakgdzi
wykorzystywanych w zagglzaniu majtkiem obrotowym na potrzeby koncepcji zatzania
wartasci oraz sugestii, co do nowych rozwan w tym zakresie.

Integracja z UE, a wt wejcie do rodziny krajow rozwirtych gospodarczo, stawia
przed nami nowe wyzwania i wymagania. Po okresatgmicznego kapitalizmu nadchodzi
era profesjonalizmu w zagdzaniu. Skaczyty sk juz tatwe rynki, fatwy kapitat, tatwi klienci.
Przedstbiorstwa musz siggm¢ do wewrtrznych rezerw, aby poszukiwamazliwosci
poprawy swojej efektywni@i. W zwiazku z tym nasze przedbiorstwa, aby nagta¢ za
gospodark swiatowa musz dostosowywaé sig howych trendéw, aby przystowie: gdry
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