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W ostatnich latach w nurt wieloletnich dyskusji memat podstawowego celu
funkcjonowania przeddbiorstwa wpisata gikoncepcja zaudzania wartécia — VBM (value
based manageméntktéra za nadezny cel istnienia przeddiiorstwa stawia tworzenie
wartasci dla jego wihacicieli. Do gtéwnych przestanek pojawienig $¢j idei nalea przyrost
i ekspansja prywatnego kapitatu, globalizacja rymk&ewolucja informatyczna. Realizacja
tej koncepcji niesie korzgi dla przedsibiorstw oraz dla catej gospodarki, gdyoncentracja
na wartdci dla wiacicieli sprzyja wzrostowi wydajrsci i uwalnia zasoby, co
w perspektywie jest korzystne dla wszystkich zagdewanych: na poziomie krajowym
zwicksza st mozliwosé¢ zatrudnienia, poniewadystrybucja tworzonej war§oi uwalnia
wigce] dochodu netto w gospodarce, elziczemu wegksza czs¢ dochodu mee zosta
przeznaczona na cele konsumpcyjne, co z kolei sarake przedsibiorstwa zyskuyj
dodatkowe mgliwosci rozwoju.

Koncepcja VBM uzyskala najmocniejgz pozycg, w sferze zarowno iy
teoretycznej, jak i praktycznej w Stanach Zjednogoh. Z biegiem czasu (poprzez rynki
kapitalowe) rozprzestrzenita ¢siw catej Europie, dotarta rowniedo Polski. Wielu
ekonomistéw upatruje w niej jedno zeddet sukcesu amerykskiej gospodarki. Wagte]
koncepcji dla sprawnego funkcjonowania gospodarekzgzegoélnych krajow potwierdza
dyskusja przetaczgja s¢ po Europie na temat tadu korporacyjnego. W Potktsirzeono
takze zmiany zachodze w sposobie formutowania celéw przetisrstwa. Ich efektem jest
wprowadzanie na warszawsiGielde Papieréw Warteciowych ,Kodeksu dobrych praktyk”,
w ktérym jednym z gtdwnych punktow jest deklarapjaedsgbiorstw o tworzeniu warkei
dla wiscicieli.

Niematy wptyw na popularrié tej koncepcji w Polsce miata reforma systemu
ubezpieczé spotecznych, ktéra spowodowala powstanie nowychwedtorow
instytucjonalnych — funduszy emerytalnych. Orgagjeate, tak jak to miatlo miejsce
wczesniej w innych krajach, wymuszajna przedsbiorstwach wekszy dbata¢ o interes
wiascicieli. Ten proces powoli zachodzi na Gieldzie ieegw Wartgciowych w Warszawie
(GPW), a z czasem, za ednictwem bankow, funduszy inwestycyjnych orazeprz

wzajemne powizania megdzy przedsibiorstwami, obejmie pozostate przegsorstwa.
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Zjawisko to daje mdiwos¢ poprawienia efektywnii przedsgbiorstw oraz zwikszenia
szans rozwojowych polskiej gospodarki. Z pasaych przyczyn sprawistotnie wana jest
zdiagnozowanie obecnej sytuacji w zakresie kreosvavart@ci i sprawdzenie jaka €&
polskich przedsbiorstw zwkksza swaq wartags¢. W Polsce dyskusja wsrodowisku
naukowym nad koncepcjzarzdzania wartécia rozpoczta sk stosunkowo niedawno,
a mimo to zaowocowata szeregiem prac o charaktemretycznym i praktycznym. Od kilku
lat na wielu konferencjach naukowych poruszanapgesblematykaVBM. Do gtéwnych prac
Z tego zakresu o charakterze teoretycznyninaazalicz¢ opracowania m.in.: M. Marcin-
kowskief, T. Dudycz4, M. Michalskiegd, T. Wasniewskiego i W. Skoczyla8aD. Wedz-
kiege®, A. Rutkowskiegd oraz prag zbiorowg pt. Zarzdzanie wartéciq przedsibiorstwa
a struktura akcjonariatl Natomiast praktyczn strory tego zagadnienia zajmowaliesi
dotychczas: W. Majdzfk R. StepnowsRj E. Maczyiska i M. ZawadzKP, A. SzablewsKt,
E.Maczyhska i L. Pietrewic?, M. Siudak® oraz A. Cwynar i W. Cwynaf"

Jedne z pierwszych badanad tworzeniem warfci przeprowadzili Majdzik
i Stepnowski. Badania obejmowaty kilka wybranyclotsp warszawskiej gietdy. Wyniki
bada byty bardzo pesymistyczne, jake wielkasci EVA dla wickszaci spotek byty ujemne.
Whnioski ptymce z bada w pracy Miczynskiej i Zawadzkiego byly rownie raczej
pesymistyczne. Brakuje bowiem w Polsce korelacfidzny ptacami menagkrow a wartécia
zaradzanych przez nich spotek. Jednacie zaréwno wiciciele, jak i zarady spotek
nadmierma uwag; koncentrug na wskanikach opartych na zysku. Kolejna praca pod redakc;j

Szablewskiego byta studium przypadkéw korporacjearkaiskich. W pracy Mczynskiej
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Rachunkowséci w Polsce, Warszawa 2002.
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I Pietrewicza przedstawiono wyniki bada00 duych przedsibiorstw ze sfery produkcyjnej,
nalezacych do pastwa i sprywatyzowanych. Przedmiotem hadhyt wptyw formy

(i struktury) wiasnéci, celéw i jakdci nadzoru wiécicielskiego na zawzlizanie wartécia.
Sprawdzono réwniewptyw zarzdzania wartécia dla pracownikédw. Dwie pozostate prace
prezentowatly wyniki bada przeprowadzonych w Polsce i obejaug przedsbiorstwa
gieldowe. W badaniach przeprowadzonych przez Smdakzgkdniono 164 spotki notowane
na GPW w grudniu 1998 r. (z vykiem bankdéw i ubezpieczycieli). Zakres baddejmowat
analiz zaradzania wartécia, ktora przeprowadzono za pompeniernikow MVA (market
value added) EVA (economic value addé¥) na podstawie wynikéw spétek w latach 1995-98.
Whniosek generalny phaty z tych bada byt nastpujacy: przebadane spotki marnotrawi
zainwestowany kapital, co nie gwarantuje im stagm dlugoterminowego rozwoju.
Marnotrawienie kapitatu jest skutkiem realizowam@estycji 0 ujemnyciNPV (net prezent
value) Z bada tych wynikato réwnie, iz zarady polskich przedgbiorstw nie przywizuja
nalezytej wagi do wartéci rynkowej swoich firm i zargizania wartécia w ogoélndgci.

W pracy braci Cwynarow przedstawiono wyniki badankietowych przeprowadzonych na
38 spotkach notowanych na GPW (bez Narodowych Fsmdinwestycyjnych) oraz bafla
wartasci miernikéw EVA, MVAI EBO dla 209 spétek gietdowych w okresie od drugiego
kwartatu 1995 r. do czwartego kwartatu 2000 rokibada tych wynika,ze wicksza¢ spotek
wykazuje ujemne wielkai EVA jednoczénie z roku na rok przybywa tych, ktore twarz
dodatkowa wartas¢ dla swoich wiécicieli.

W literaturze meéna spotkd réwniez szereg rankingdéw klasyfikagych
przedsgbiorstwa najcgsciej przedsibiorstwa gietdowe, ze wzgdu na kreowas przez nie
wartas¢.®> W Polsce przeprowadzano réwhieadania w pod nazwMeasures That's Matter
w ramach szerszego ¢dizynarodowego kontekstu, ktorymi etg 152 najweksze
przedstbiorstwa z dziewdciu brark. Dotyczyly one ustalenia stosowanych w polskich
firmach metod pomiaru i oceny wynikéw. Wedtug adtertych bada zbyt optymistyczne
rezultaty analizy wynikajz niepetnego zrozumienia koncepe¢BM.

Jak wczéniej wspomniano, wnioski ptgte z przywotywanych badav wigkszaci
byly pesymistyczne. Wynikato z nich bowiem m.ime, wicksza¢ przedsgbiorstw generuje
ujemm EVA wiasciciele i zarady spétek nadmieen uwag przywiazuja do wskanikow
opartych na zysku, a alokacja kapitalu w przgaerstwach jest mato efektywna.

W niektérych z powyszych prac poza przybéniem istoty koncepcjVBM ujeto m.in.

!> Rankingi takie przeprowadzaly, np.: Gazeta Finamsey 1998 r., Gazeta Bankowa w 1999 r., Rzeczpiapol
w latach 2003 i 2004.
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metodylk obliczania miernikow efektu kreacji waéto przedstbiorstwa. Jednate metodyka
ta miata charakter przykbbny ze wzgtdu na fakt, 2 dotychczasowe publikacjerddiowe

(publikacje tworcéw poszczegolnych miernikdw) nanst koncepcji zardzania wartécia

maja charakter ogolny, albowiem wiedza operacyjnagedtrem chronionym amerykskich

firm konsultingowych.

Zdecydowana wksza¢ dotychczasowych badaprzeprowadzonych w Polsce ze
wzgledu na dosipnas¢ danych dotyczyla tworzenia wato przez spotki gietdowe. Ich
wyniki sa pesymistyczne. Publikacje na ten temat nie wskakyyednak, co powodujeze
przedsgbiorstwa niszcz wartas¢ (zamiast 4 tworzyc) oraz jak prébowazmient te sytuacg.
Niektorzy autorzy (np. P.T. Finegan i A. Rapapaiynalizuj, ze jednym z istotniejszych
czynnikdbw wplywajcych na warté& przedstbiorstwa jest zawdzanie majtkiem
obrotowym. W zwazku z tym w niniejszej pracy badania autoragr@yeryfikowa tez, ze:
() zarzgdzanie majtkiem obrotowym wywiera istotny wplyw na procesagjewartasci
przeds¢biorstwa Jak ju: wczeniej wspomniano, nowi inwestorzy instytucjonalniwigraja
nacisk na przeddbiorstwa, aby zwiksza& wartds¢; oznacza toze przedsibiorstwa, ktore
tego nie kda robi¢, beda miaty kiopoty z pozyskaniem kapitatu, gdigedzie on uciekat do
przedsgbiorstw, ktére ¢ wartas¢ powiekszap. Z tego wynika kolejna teza pracy maea, ze:
(1) przedsgbiorstwo, ktére chce istrid mied zdolna¢ do pozyskiwania kapitatu, musi dba
0 wzrost swojej warkei.

KoncepcjaVBM w Polsce jest w zasadzie nowa, jeszcze nie okrzep&jest szeroko
znana. Istnieje co prawda $wiadomaci wielu zaradéw przedsibiorstw gietdowych, lecz
rowniez wérdd nich jej wdraanie nie jest standardem. Wekszaici polskich przedsgbiorstw
dominuje przekonaniee gtdwry korzyscia dla wiacicieli jest zysk ksigowy. Jednak mimo,
ze nie przeklada sion ani na madiwos¢ wyptaty dywidendy, ani na waké przedstbiorstwa,
gdyz, jak pokazuj badania, korelacja jest niewielka. W polskiej pyak jest on jednak nadal
uwazany za gtdbwny parametr stosowany przy ocenieagogic firmy. W ten sposéb
zaniedbywanesste parametry, ktére decydup kreowaniu wartei przedstbiorstwa, a tym
samym korzyci dla wigcicieli. W zwiazku z tym kolejnymi tezami pracy:s
lll.  Potencjat tkwicy w zarzdzaniu majtkiem obrotowym w zakresie kreacji waitbnie

jest w wystarczarym stopniu wykorzystywany przez polskie przbusstwa
IV. Duza czsé polskich przedsgbiorstw nie zwiksza swojej wartai.

Pojawienie si koncepcjiVBM jest dobrym momentem, aby ponownie przyjrzg
zaramdzaniu zapasami, nal@osciami oraz srodkami piengznymi i ich ekwiwalentami.

Z przeprowadzonych studiéw literaturowych wynika,w Polsce do tej pory nie prowadzono
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bada& nad wplywem zarglzania majtkiem obrotowym na proces kreowania wécio
przedstbiorstwa. Problemem tym od strony teoretycznej payat st D. Wedzki w pracy pt.
Strategie ptynnéci finansowej przedgbiorstwa. Przeptywy piegine a wartg¢ dla wiascicieli.

Niniejsza praca wpisuje giw prezentowany nurt badlai jest prola pogkbienia
dotychczas przeprowadzonych bada obszarze zasdzania wartécia przedstbiorstwa
z naciskiem na jeden z kluczowych czynnikow wsgitojakim jest zargdzanie majtkiem
obrotowym. W zwazku z powyszym do gtdbwnych celdéw pracy nake

1. Empiryczna weryfikacja wptywu zay@dzania majtkiem obrotowym na ,luk wartcci”
oraz identyfikacja kidéw popetnianych przez polskie przedisorstwa w tym obszarze.
2. Opracowanie zasad optymalizacji zglzania majtkiem obrotowym pod aem
wzrostu wartéci przedstbiorstwa.
Pierwszy z nadkgdnych celow ma charakter poznawczy, drugi zaplikacyjny. Osignigcie
celu poznawczegoghzie wymagato odpowiedzi na ngstijace pytania:
1. Jak przedsbiorstwa zarzdzap maptkiem obrotowym?
2. Jak te dziatania wptywajna kreowaa przez przedsbiorstwo wartgc¢?
3. Jakie bédy popetniag w tym obszarze?
4. Jakie rezerwy tkwa w maptku obrotowym z punktu widzenia kreowania wacio
przedsgbiorstwa?
Natomiast w ramach celu aplikacyjnego poszukiwagla bdpowiedzi na nagbujace pytania:
1. Jakie czynniki g istotne dla optymalizacji maku obrotowego?
2. Jak zaradza maptkiem obrotowym, aby warté kreowana przez przedgbiorstwo
byta jak najwe¢ksza?

Celom pracy podposzlkowany zostat uktad pracy, ktéra ma charakteretgozno-
empiryczny i sktada siz czterech rozdziatow.

W pierwszym rozdziale omowiono gerezkoncepcji zargdzania wartécia
przedsgbiorstwa, jej =zalety oraz zazki z innymi koncepcjami zagdzania
przedstbiorstwem. W dalszej kolejdoi przedstawiono czynniki determingp wartdé
przedstbiorstwa oraz wskaniki stuzace do pomiaru efektu kreacji wato przedstbiorstwa.
Zaprezentowano rownierzyktady stosowania tej koncepcji w praktyce. &oat ten kacza
przewidywania dotycice perspektyw rozwoju koncepcji zagizania wartécia. Rozwaania
prowadzone w tym rozdziale sity wykazaniu wagi tej koncepcji dla przegsiorstw i catej
gospodarki.

W drugim rozdziale oméwiono sktadniki m#§u obrotowego i ich znaczenie w cyklu
operacyjnym przedsbiorstwa. Nasfpnie na podstawie studiow literaturowych i wtasnych
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przemylen autora zaprezentowano naukowe metody azmania zapasami, naleosciami
orazsrodkami piengznymi i ich ekwiwalentami, a tale mierniki wykorzystywane w analizie
ich struktury i efektywnéci. W dalszej cgsci przedyskutowano stosowane klasyfikacje
strategii zargdzania majtkiem obrotowym, poszczegoélnymi jego sktadnikarmdzirodtami
ich finansowania. W ostatniej i tego rozdzialu wykazano oddziatywanie zazania
majtkiem obrotowym na proces kreacji wastoprzedstbiorstwa oraz na zmiany wasm
parametrowEVA, CVA (cash value added), SVA (shareholder vatided)i CFROI (cash
flow return on investment)

Trzeci rozdziat zawiera anadiz praktyki polskich przedsbiorstw w zakresie
zarmdzania majtkiem obrotowym i jego wplyw na proces kreowania resci
przedsgbiorstwa. W rozdziale tym przebadano przehisirstwa z czterech wojewodztw
(dolnaslaskiego, lubuskiego, opolskiego i wielkopolskieg®rzedstawiono wyniki bada
empirycznych uzyskane na podstawie 82 ankiet o4 Isprawozda finansowych 191
przedstbiorstw za lata 1991-2003. Uzyskany material badgwcpostiyt do
zidentyfikowania strategii zagdzania majtkiem obrotowym oraz oceny efektéw zaizania
wartcscia przedstbiorstwa. Zasadniczym celem tego rozdziatu byto rgdilkeowanie, na ile
potencjat tkwacy w zaradzaniu majtkiem obrotowym w zakresie kreacji waito jest
wykorzystywany przez przedkiorstwa oraz jaka @&¢ przedsgbiorstw zweksza swagy
wartacse.

Czwarty rozdzial ma charakter postulatywny. Zaprapeano w nim modyfikacje
narzdzi wykorzystywanych w zagglzaniu majtkiem obrotowym na potrzeby koncepciji
zarmdzania wartécia przedstbiorstwa. Propozycje te dotygz metod 1 narzdzi
wykorzystywanych w zawglzaniu majtkiem obrotowym ze wzgtu na koszt kapitatu,
doprecyzowania istniggych metod i nargdzi wykorzystywanych w zagelzaniu majtkiem
obrotowym na potrzeby koncepcji zadzania wartéci oraz zawieraj sugestie co do nowych
rozwigzan w tym zakresie.

W zakaczeniu dokonano syntezy wnioskow wynd@jch z rozwaan teoretycznych
i bada empirycznych.

Autor ma nadziej, ze wyniki bada sklong do refleksji nad zamzlzaniem
przedstbiorstwem oraz przyczysisic do identyfikacji luk, w zakresie kreowania watd

przedsgbiorstwa.



