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Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badan przeprowadzonych w przedsigbiorstwach
w Polsce w 2012 roku. W badaniach uczestniczyto 346 przedsigbiorstw z wojewodztwa $la-
skiego, w tym 143 mikro, 104 matych, 51 $rednich i 48 duzych. W grupie badanych przedsie-
biorstw przewazaty firmy deklarujace prowadzenie dziatalnosci ustugowej (ponad 2/3 ogotu
uczestniczacych w badaniu). Pozostale przedsigbiorstwa, stanowiace 29,1% badanej popu-
lacji, potwierdzity przynalezno$¢ do sektora produkcyjnego jako podstawowego obszaru
swojej aktywnosci gospodarcze;.

Stowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, determinanty warto$ci, zarzadzanie przedsig-
biorstwem

Wstep

Koncepcja zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa faczy decyzje strategiczne
z decyzjami operacyjnymi. Ogoélne aspiracje przedsicbiorstwa, techniki analityczne
i procesy zarzadzania podporzadkowane sa w niej maksymalizacji wartosci przed-
siebiorstwa. Odbywa si¢ to poprzez skupienie procesu decyzyjnego na gléwnych
czynnikach ksztattujacych wartos¢ (Copeland, Koller, Murrin, 1997, s. 87). W przed-
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sigbiorstwie realizujacym koncepcje wzrostu wartosci w procesach zarzadzania, jak
planowanie i pomiar wynikéw, wykorzystywany jest precyzyjny i jednoznaczny
miernik efektywnosci — warto$¢ przedsigbiorstwa. Jego zastosowanie dostarcza kie-
rownictwu informacji niezbednych do podejmowania decyzji i dziatan zwigkszaja-
cych warto$¢ przedsigbiorstwa.

Zarzadzanie przez warto$¢ pozwala uporzadkowac i zapanowac nad caloscia
spraw zwigzanych z ksztattowaniem wartosci przedsigbiorstwa, takze w zakresie
projektowania i wdrazania mechanizméw wptywania na te¢ wartos¢. Pozwala rowniez
przektada¢ nadrzedne cele wzrostu wartosci na konkretne dziatania organizacji oraz
motywowac pracownikéw do podejmowania trafnych decyzji z punktu widzenia
procesow tworzenia wartosci (Szablewski, Pniewski, Bartoszewicz, 2008, s. 53).

Celem artykutu byto dokonanie przegladu znanych w literaturze przedmiotu
czynnikéw wzrostu wartosci przedsigbiorstwa oraz zweryfikowanie ich znacze-
nia w zarzadzaniu wspotczesnymi przedsigbiorstwami. Hipoteza badawcza brzmi:
menedzerowie wlasciwie interpretuja pojecie wartosci przedsigbiorstwa 1 wiedza,
jakie jest jego znaczenie w zarzadzaniu, znajg zrodla i determinanty wzrostu war-
tosci przedsigbiorstwa 1 je wykorzystuja w podejmowaniu decyzji strategicznych
i operacyjnych.

1. Komponenty wartosci w zarzadzaniu przedsiebiorstwem

Zidentyfikowanie nosnikow wartosci to proces zindywidualizowany i przebie-
gajacy w odmienny sposob w kazdym przedsiebiorstwie. Ich uzytecznos¢ w za-
rzadzaniu przedsigbiorstwem wzrasta, gdy zostang pogrupowane wg kryterium ich
wpltywu na warto$¢ (Copeland i in., 1997, s. 98). Sens posiada wytacznie wykorzy-
stywanie wyodrebnionego zestawu — systemu no$nikow wartosci wraz z uwzgled-
nieniem ich wzajemnych oddzialywan. Zmiana jednego z czynnikow wartoscio-
tworczych moze burzy¢ caly stworzony system, gdyz nie muszg jej towarzyszy¢
analogiczne zmiany pozostatych czynnikow, a zatem moze dochodzi¢ do zachwia-
nia ro(wnowagi w systemie no$nikow wartosciotworczych. Dlatego zidentyfikowane
no$niki warto$ci musza by¢ weryfikowane co pewien czas, aby elastycznie dostoso-
wywagé procesy tworzenia warto$ci w przedsigbiorstwie do zmian, jakie zachodza
wewnatrz przedsigbiorstwa, a zwtaszcza w jego otoczeniu (Zidtkowska, 2013, s. 74).

Zgodnie z pogladem prezentowanym przez A. Blacka, P. Wrighta iJ.E. Bachmana
(2008, s. 34) czynniki ksztaltujace warto$ci mozna podzieli¢ na: strategiczne, finan-
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sowe i operacyjne. Przejscie od poziomu strategii do dziatan operacyjnych nastgpuje
poprzez obszar finansowych no$nikéw wartosci, ktore nabieraja charakteru taktycz-
nego w zarzadzaniu procesami tworzenia wartosci w przedsigbiorstwie. Czynniki
operacyjne nie posiadaja charakteru uniwersalnego, lecz wiaza si¢ Scisle z profilem
dziatalnosci gospodarczej realizowanej w przedsiebiorstwie i powinny zostaé
sformutowane w taki sposob, aby mogty by¢ stosowane w realizacji i monitorowaniu
proceséw wartosciotworczych na najnizszym szczeblu organizacyjnym.

D. Walters (1999) uwaza, ze najwazniejszym elementem szacowania wartosci
przedsigbiorstwa sg przyszte przewidywane wolne przeptywy pieniezne, ktore podda-
wane sg procesowi dyskontowania po to, by ich warto$ci urealni¢ na moment dokony-
wania wyceny. Jesli uwzgledni si¢ zdaniem tego autora, ze podstawg szacowania kursu
akcji jest ich wyemitowana ilos¢, to wowczas najogolniej za najwazniejsze nosniki war-
tosci przedsigbiorstwa uznac nalezy: gotowke, zainwestowany kapitat i koszt kapitatu.

A. Rappaport (1999, s. 65) wyroznit w tym wzgledzie 3 gtéwne komponenty
wartosci, do ktorych zaliczyl: przeptywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej, stope
dyskontowa oraz zadluzenie, a nast¢pnie zidentyfikowat 7 glownych czynnikow
ksztattujacych wartos¢. Sg to:

— okres wzrostu wartosci,

— stopa wzrostu sprzedazy,

— marza zysku operacyjnego,

— dodatkowe inwestycje w kapitat trwaty,

— dodatkowe inwestycje w kapitat obrotowy,

— gotowkowa stopa podatku dochodowego,

—  koszt kapitatu.

Wybdr odpowiedniego zestawu czynnikéw tworzacych wartos¢, nosnikéw war-
tosci, stanowi podstawe uksztattowania cyklu tworzenia wartosci. Wazne jest, aby
kazdy z wyroznionych czynnikow warto$ciotworczych zostat wyposazony we wia-
$ciwy miernik, ktory pozwoli na ocen¢ stopnia jego realizacji. Odpowiednio skon-
struowane mierniki czynnikow ksztaltowania warto$ci powinny stanowi¢ podsta-
we systemow wynagradzania pracownikdéw na wszystkich szczeblach w strukturze
organizacyjnej przedsiebiorstwa. Jednym z aspektéw jej oceny jest innowacyjno$c¢
organizacji jako skuteczno$¢ wdrozenia wtasciwych rozwigzan organizacyjnych,
W tym systemow motywacyjnych pracownikow uczestniczacych w realizacji przed-
sigwzig¢ innowacyjnych (Skowron-Grabowska, 2013, s. 13—18). Stanowig one wazne
ogniwo cyklu tworzenia warto$ci i warunkujg niezaktocony przebieg proceséw two-
rzenia wartosci w przedsiebiorstwie.
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W tabeli 1 zostal zaprezentowany zestaw najczesciej stosowanych czynnikoéw
ksztaltowania warto$ci wraz z proponowanymi miarami ich realizacji.

Tabela 1. Czynniki wartosci i kryteria ich pomiaru

Czynnik wartos$ci Miary osiagnigé

Wzrost udziatu w rynku/wzrost rynku

Stopa wzrostu sprzedazy Roczny wzrost sprzedazy

Planowana/aktualna marza (wzrost, EBIT)

Marza zysku operacyjnego Efektywno$¢ zaopatrzenia i produkcji

Kapitat pracujacy/sprzedaz

Inwestycje w kapitat pracujacy Struktura kapitatu pracujacego

Inwestycje w kapitat staty Produktywnos¢ aktywow statych (aktywa state/sprzedaz)

Struktura kapitatu

Koszt kapitatu Udziat kapitatu z poszczegodlnych zrodet

Dodatnie NPV/horyzont czasu

Okres wzrostu warto$ci Warost ROI i ROE

Wolne strumienie gotowki (FCF) Planowane/rzeczywiste w prognozowanym okresie

Przecigtne zamowienie/wartos¢ zakupu
Oczekiwane NPV okresu transakcji
Koszt przyciagniecia klienta/czas
Koszt utrzymania klienta/czas

Zarzadzanie lojalnoscia klientow

Dzwignia operacyjna Koszt staty/koszt zmienny

Wskaznik dtug/kapitat wlasny
Koszt kapitatu
Pokrycie odsetek

Dzwignia finansowa i kontrola
przedsigbiorstwa

Gotowka operacyjna/sprzedaz

Operacyjny przeplyw gotowki Planowana/rzeczywista ptynnosé

Strategiczny przepltyw gotowki Strategiczne przeptywy gotowki z przyszlej sprzedazy

Planowana zdolno$¢/rynkowa zdolno$é
Zarzadzanie zdolno$cia wytworcza Planowane wykorzystanie zdolno$ci/rynkowe wykorzystanie
Dostepna zdolnos¢ wytworcza

Zrédto: Dudycz (2001), s. 33.

Istotne znaczenie w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, poza monitorowaniem
wyroznionych w tabeli 1 miar, posiada ksztattowanie wielkosci kazdego z czyn-
nikow wyodrebnionego zestawu no$nikow wartosci na oczekiwanym, pozadanym
poziomie. Réwnie waznym zabiegiem jest obserwacja zmian zachodzacych w przed-
sigbiorstwie i jego otoczeniu, aby méc systematycznie dokonywac korzystnych mo-
dyfikacji w sktadzie czynnikow ksztattujacych wartos¢ przedsiebiorstwa.
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2. Charakterystyka proby badawczej

Badania w zakresie rozpoznania czynnikow wartosciotworczych i ich roli w za-
rzadzaniu wspotczesnymi przedsigbiorstwami przeprowadzono na wyselekcjonowa-
nej grupie przedsigbiorstw. Zostaty one dobrane celowo w taki sposob, aby zapew-
ni¢ wystarczajagco duza grupe obiektow badanych zroznicowanych pod wzgledem
wielko$ci, sektora dziatalno$ci, formy wlasnos$ci i organizacyjno-prawnej, dtugosci
czasokresu funkcjonowania. Waznym czynnikiem, ktéry wplynat na wielko$¢ prze-
badanej populacji przedsigbiorstw, byla chg¢ wspotpracy ze strony przedsigbiorstw.
Ankiety byty dostarczane do przedsi¢biorstw bezposrednio przez ankieterow i po
rozmowie pozostawiane w firmie do wypehienia przez wtasciciela lub osobg kompe-
tentng do udzielania odpowiedzi. Byto to potwierdzane pieczatkg i podpisem osoby
wypelniajacej kwestionariusz ankietowy. Cechg podobna badanych przedsigbiorstw
byta ich lokalizacja — wszystkie uwzglednione w prébie firmy znajdowaty si¢ na
terytorium wojewodztwa §laskiego. Sposroéd 346 wypelnionych kwestionariuszy
ankietowych otrzymanych od przedsi¢biorstw uwzglednionych w badaniu najwigk-
sza liczbe stanowily przedsigbiorstwa mikro (143) i mate (104). Ponadto do badania
przystapito 48 przedsiebiorstw duzych i 51 deklarujacych si¢ jako firmy Srednie.

Analiza populacji badanych przedsigbiorstw przeprowadzona wedtug kryte-
rium sektora dzialalnosci pozwala stwierdzié, ze przewazaly w tej grupie firmy de-
klarujace prowadzenie dziatalno$ci ustugowej (ponad 2/3 ogdtu uczestniczacych
w badaniu). Pozostate przedsigbiorstwa, stanowigce 29,1% badanej populacji, po-
twierdzity przynalezno$¢ do sektora produkcyjnego jako podstawowego obszaru
swojej aktywnos$ci gospodarcze;.

Badane przedsigbiorstwa roznity si¢ migdzy soba forma wlasnosci, cho¢ zdecy-
dowanie najwiecej w wybranej grupie respondentéw byto przedsigbiorstw prywat-
nych, ktore stanowity ponad 91,9% ogolnej liczby uczestniczacych w badaniu firm.

Warto zauwazy¢, ze w probie badawczej istnialo wyrazne zrdéznicowanie
pod wzgledem wieku przedsigbiorstw uczestniczacych w badaniu. Zdecydowanie
najwiekszy udzial w badanej probie miaty mlode przedsigbiorstwa mieszczace
si¢ w przedziale wieku 1-15 lat, ktére stanowity 60,1% ogotu badanych, w tym
79 firm to przedsiebiorstwa bardzo mtode, ktorych wiek ksztattowat sie w przedzia-
le od 1-5 lat, a 74 przedsigbiorstwa miescity si¢ w przedziale powyzej 5 do 10 lat.
Przedsigbiorstwa nowo powstate, ktorych okres trwania byt kréotszy niz jeden
rok, stanowity 5,2% badanej populacji (18 firm). Udzial przedsi¢biorstw doj-
rzatych w wieku powyzej 15 lat ksztattowat si¢ na poziomie 33,8% i stanowit



98

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

1/3 badanej populacji, w tym 24 przedsigbiorstwa swoj wiek ocenity na powyzej
30 lat (6,9% ogdtu badanych przedsiebiorstw). Grono przedsiebiorstw uczestni-
czagcych w badaniu byto takze zréznicowane pod wzgledem formy organizacyjno-
-prawnej. W badanej probie dominowaly przedsiebiorstwa prywatne oséb fizycz-
nych (samodzielna dziatalnos¢ gospodarcza) i stanowity 61,2% ogdtu firm biorgcych
udziatl w badaniu. Jednoczes$nie 22,8% proby badawczej to przedsigbiorstwa funk-
cjonujace w formie spotki kapitatowej, w tym 28 spdlek akcyjnych i 51 spétek z o.0.

Jak wynika z odpowiedzi udzielonych przez respondentéw, pochodzenie ka-
pitatu w badanych przedsigbiorstwach miato zdecydowanie polskie korzenie (86%).
Najwigcej sposrod badanych przedsigbiorstw — 246 firm, co stanowi 71% ogoétu bio-
racych udzial w badaniu — zadeklarowato, ze ich dziatalno$¢ w 100% oparta jest na
polskim kapitale, a kolejne 50 wskazato na dominujacy udziat kapitatu polskiego
(15%). 18 badanych przedsigbiorstw zaznaczylo, ze ich kapital pochodzi w 100%
z zagranicy, natomiast 14 firm udzielito odpowiedzi, ze udziat kapitatu zagranicz-
nego w ich przedsig¢biorstwach jest dominujacy.

3. Determinanty wartosci przedsiebiorstwa i ich znaczenie w zarzadzaniu
przedsiebiorstwami w Swietle przeprowadzonych badan

3.1. Sposoby postrzegania kategorii wartosci przedsiebiorstwa

Dla zidentyfikowania sposobu postrzegania wartosci przedsigbiorstwa przez
badane podmioty sformutowano pytanie zamkniete zawierajgce 5 mozliwych spo-
sobow definiowania tej kategorii. Badane przedsiebiorstwa najczesciej identyfiko-
waty kategorie warto$ci przedsigbiorstwa z sumg majatku rzeczowego i aktywow
niematerialnych (49,7%). W kazdej grupie wielkoS$ci przedsigbiorstw odpowiedz ta
byta najczesciej wskazywana.Stwierdzono jednak, ze takie postrzeganie wartosci
wigze si¢ z wielkoscig przedsigbiorstwa (> = 29,731; ¢ = 0,322; p <0,001)". W grupie
przedstawicieli duzych przedsigbiorstw wartos¢ przedsigbiorstwa jako sume majatku
rzeczowego i aktywow niematerialnych potraktowato az 70,8% duzych przedsig-
biorstw 1 66,7% s$rednich przedsiebiorstw uwzglednionych w badaniu. Drugg co do

! W badaniach ustalono warto$¢ testu niezalezno$ci y?, poziom odrzucenia wartosci praw-

dopodobienstwa testowego p (warto$ci mniejsze od 0,05 $wiadcza o istotnych zaleznos$ciach) oraz
przeprowadzono analize wspotzalezno$ci poprzez wyznaczenie wartosci wspotczynnika kontyngencji
¢-Yule’a. W niektorych przypadkach podano rowniez kierunek zalezno$ci wyznaczony po przeksztat-
ceniu tablic wielopolowych w tablice asocjacji.
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czestotliwosci wskazywanych odpowiedzi (16,8%) byta cena, jaka mozna uzyskaé
za przedsigbiorstwo (warto$¢ rynkowa). Te opcje najczesciej wybieraty przedsiebior-
stwa z grupy mikro (24,5%), a najrzadziej przedsigbiorstwa duze (jedynie 4,2%).
Wartos¢ przedsigbiorstwa jako sume przysztych zdyskontowanych przepltywow pie-
ni¢znych netto generowanych przez przedsi¢cbiorstwo w przysztosci (warto§¢ docho-
dowa) zaznaczyla niespetna 1/7 badanych firm (14,5%), przy czym zdecydowanie
czgsciej za tym rodzajem wartosci opowiadaty sie przedsigbiorstwa mikro i mate
(odpowiednio: 17,5 1 16,3%) niz przedsigbiorstwa duze (8,3%) i Srednie (7,8%).

3.2. Ocena zrodet wzrostu wartosci przedsiebiorstwa

Kolejne pytanie w kwestionariuszu ankietowym dotyczylo wskazania zrodet
wzrostu wartosci wraz z okresleniem kolejnosci ich znaczenia poprzez uszeregowa-
nia od 1 —najistotniejsze do 6 —najmniej istotne zrodto wzrostu wartosci. Dokonana
przez respondentdow ocena zrodet wzrostu wartosci przedsigbiorstwa ksztattowata
si¢ bardzo réznie w poszczegdlnych grupach wielkosci przedsigbiorstw.

Ogolnie najwyzsza oceng uzyskali klienci i rynki zbytu. Byta to najwyzej
oceniana kategoria w kazdej z grup. Najnizszg oceng ogolnie uzyskala organizacja
1 przebieg realizowanych w przedsigbiorstwie dziatan i proceséw, przy czym oceny
w przedsigbiorstwach mikro dla tej kategorii byly istotnie statystycznie nizsze niz dla
przedsigbiorstw duzych (¢=2,278; p = 0,011). Przedsi¢biorstwa duze najnizej ocenily
relacje z otoczeniem. Ta kategoria najwyzej oceniona byta przez mikroprzedsiebior-
stwa, istotnie wyzej niz mate (t = -2,212; p = 0,0006), $rednie (¢ = —2,409; p = 0,008)
i duze (¢ = —2,173; p = 0,015). W grupie przedsigbiorstw duzych na przedostatnim
miejscu jako zrodto wzrostu wartos$ci przedsiebiorstwa wskazywano ,,aktywa mate-
rialne”, istotnie nizej niz w grupie mikro (¢ = —1,916; p = 0,028), matych (t =-2,073;
p=0,019) i $rednich (t=—3,255; p = 0,001). Srednia ocena aktywow niematerialnych
jako zrodta wzrostu wartosci przedsiebiorstwa ksztattowata si¢ na poziomie 3,418
i byla nieistotnie rozna we wszystkich grupach. Ocena roli pracownikéw w funkcji
generatora warto$ci w grupie mikro byta istotnie nizsza od tej oceny w przedsigbior-
stwach duzych (¢ = 1,823; p = 0,034).

Przeprowadzone badania wykazaty zalezno$¢ pomigdzy oceng zrédet wzrostu
wartos$ci w przedsigbiorstwie i oceng sytuacji ekonomiczno-finansowej badanych
przedsigbiorstw. Wyzszej ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa
odpowiadata wyzsza ocena pracownikow jako zrodla tworzenia wartosci przedsig-
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biorstwa (r,,=0,128;,p=0,009). Podobnie im wyzsza byta ocena sytuacji ekonomiczno-
-finansowej przedsigbiorstwa, tym wyzsza byta ocena wptywu klientow i rynkow
zbytu na warto$¢ przedsiebiorstwa (r,,=0,080; p=0,068). Natomiast wyzszej ocenie
sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa towarzyszyta nizsza ocena
znaczenia aktywow materialnych jako zroédta wzrostu wartosci przedsigbiorstwa
(rxy = —0,102; p = 0,029), a takze nizsza ocena znaczenia relacji z otoczeniem
(r,,=—0,090; p = 0,047).

3.3. Determinanty warto$ci w badanych przedsiebiorstwach

Kolejne pytanie dotyczylo sposobu postrzegania czynnikdéw wartosciotwor-
czych w badanych przedsigbiorstwach wraz z okresleniem kolejno$ci ich znaczenia
poprzez uszeregowania od 1 — najistotniejszy do 6 — najmniej istotny czynnik

Zdaniem ankietowanych najsilniej na warto$¢ przedsigbiorstw oddziatuja przy-
chody ze sprzedazy. Czynnik ten wskazywany byt jako najwazniejszy przez wszyst-
kie grupy przedsigbiorstw — najwyzsza ocen¢ przyznato mu 40,5% przedsigbiorstw,
anajnizsza zaledwie 5,4%. Najnizej przez wszystkie grupy przedsi¢biorstw oceniony
zostat koszt kapitatu (27,5%). Pozostate kategorie oceniane byly podobnie. Jedynie
ocena inwestycji w majatek obrotowy ze strony mikroprzedsigbiorstw (3,345) byta
istotnie wyzsza niz ze strony matych (¢ = 2,420; p = 0,008) i $rednich (¢ = 1,705;
p =0,044), a ocena ,,pracownikow i menedzeréw”’ ze strony matych przedsigbiorstw
(3,888) byta nizsza niz ze strony duzych (¢ = 1,864; p = 0,031). Przeprowadzone
badania nie potwierdzity istotnych statystycznie zalezno$ci pomiedzy wielkoscia
przedsigbiorstw a czynnikami ocenianymi jako ksztattujace wartos¢ przedsigbior-
stwa, natomiast zauwazono istotng statystycznie zaleznos¢ w ocenie czynnikow
ksztattujgcych wartos¢ przedsigbiorstwa i ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej
badanych przedsigbiorstw. Jak wskazuja wyniki przeprowadzonych badan, wyzszej
ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa odpowiadata wyzsza
ocena oddzialywania procesdéw realizowanych w przedsigbiorstwie na jego warto$¢
(r,=0,083p= 0,060) oraz nizsza ocena roli kosztu kapitatu w ksztattowaniu war-
tosci badanych przedsigbiorstw (r,,=—0,095; p = 0,038).

W prowadzonych badaniach uwzgledniono rowniez ocen¢ opinii przedsig-
biorstw w zakresie postrzegania czynnikdw najsilniej zagrazajacych wzrostowi war-
tosci firm. Z przeprowadzonych badan wynika, ze konkurencja byta czynnikiem
wskazywanym najczesciej jako zrodlo zagrozenia wzrostu wartosci przedsigbior-
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stwa przez ogo6t badanych firm. Jednak uwzgledniajac odpowiedzi uzyskane w po-
szczegolnych klasach wielkos$ci, okazuje sig, ze zagrozenie ze strony konkurencji
najsilniej odczuwajg przedsicbiorstwa mate, mikro oraz $rednie. Przedsigbiorstwa
duze czg$ciej upatrywatly zagrozen w makrootoczeniu i sytuacji gospodarczej,
ktore ogdl przedsigbiorstw w zakresie czestotliwosci wskazan uplasowat na drugiej
pozycji sity zagrozenia. Duze przedsigbiorstwa czesciej niz pozostale wskazywaty
jako zrédto zagrozenia wzrostu wartos$ci zta organizacj¢ i przebieg realizowanych
w przedsiebiorstwie procesow. Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsiebior-
stwa najmniej obawiajg si¢ braku innowacji oraz zmian uregulowan prawnych jako
czynnikéw zagrazajacych wzrostowi ich warto$ci i dotyczy to zarowno ogotu prze-
badanych firm, jak i odpowiedzi uzyskanych w poszczegolnych klasach wielkosci.

Ocena konkurencji jako czynnika zagrazajacego wzrostowi wartosci przedsie-
biorstwa byla istotnie wyzsza ze strony mikroprzedsigbiorstw niz przedsigbiorstw
srednich (¢ = 1,842; p =0,033) i duzych (¢ = 3,729; p = 0,000) oraz ze strony przedsig-
biorstw matych (1,780) niz przedsigbiorstw $rednich (r = 2,437; p = 0,007) i duzych
(t=4,318; p=0,000). Natomiast zta organizacja i przebieg procesow w przedsigbior-
stwie byly oceniane istotnie nizej przez przedsigbiorstwa mikro niz duze (1 = 2,897
p =0,002), a takze nizej przez przedsi¢biorstwa mate niz duze (¢ = 3,132; p = 0,001).
Ocena zagrozeniem wzrostu wartosci przedsiebiorstwa ze strony makroekonomicz-
nej sytuacji gospodarczej byla istotnie nizsza w przypadku mikroprzedsigbiorstw niz
przedsigbiorstw duzych (z = 1,879; p = 0,030). Rowniez dla przedsigbiorstw matych
byt to czynnik oceniany istotnie nizej niz przez przedsigbiorstwa duze (¢ = 2,365;
p = 0,009) oraz przedsi¢biorstwa $rednie niz duze (¢ = 2,031; p = 0,021). Natomiast
ocena wptywu braku innowacji na wzrost wartosci byla istotnie nizsza ze strony
przedsigbiorstw mikro niz matych (¢ =1,722; p = 0,042) oraz istotnie wyzsza w opinii
przedsiebiorstw matych niz duzych (¢ = 1,704; p = 0,044). Ponad 1/4 badanych przed-
sigbiorstw (26,4%) udzielita odpowiedzi, ze ich rentowno$¢ wzrasta, dzigki czemu
duzo inwestuja 1 rozwijaja si¢, natomiast najwigcej przedsigbiorstw, bo prawie 3/5
(59,4%), ocenito swoja sytuacje jako dobra, gdyz ich przedsiebiorstwa umiarkowa-
nie si¢ rozwijajg i zachowujg ptynno$¢ finansowa. Jedynie 11 badanych firm (3,2%)
wskazato, ze ogranicza swoja dziatalno$¢, co moze §wiadczy¢ o spadku ich wartosci,
natomiast 38 przedsiebiorstw sposrod bioracych udziat w badaniu (11%) zaznaczyto,
ze ich dziatania sg skoncentrowane gtéwnie na walce o przetrwanie, a zatem ich
wartos¢ co najwyzej utrzymuje si¢ na poziomie dotychczasowym z tendencja spad-
kowa w zakresie przewidywan co do przysztosci.

101



102

METODY ILOSCIOWE W EKONOMII

Przeprowadzone badania wskazaty na wyrazna zalezno$¢ statystyczng pomie-
dzy wielkos$cia przedsigbiorstwa i jego sytuacja ekonomiczno-finansowa (tabela 2).

Tabela 2. Wartosci wspotczynnikoéw y* i @-Yule’a dla wielkosci przedsigbiorstwa
1 oceny jego sytuacji ekonomiczno-finansowej

Problem b p [0)

Wielko$¢ przedsigbiorstwa a jego sytuacja finansowa 49,275 0,000 0,399

Zrodlo: obliczenia whasne.

Czynnikiem ksztaltujacym sytuacje ekonomiczno-finansowa, wskazywanym
najczesciej w ankietach, byly przychody ze sprzedazy (1,605). Wszystkie przedsie-
biorstwa w poszczegdlnych kategoriach wielkosci ocenily ten czynnik najwyze;j.
Na kolejnej pozycji w rankingu determinant sytuacji ekonomiczno-finansowej przed-
sigbiorstw znalazty si¢ koszty, odpowiednio state (2,571) i zmienne (2,741) (tabela 3).

Tabela 3. Srednia ocena determinant sytuacji ekonomiczno-finansowej
w przedsigbiorstwie (determinant finansowych wartos$ci dochodowej przedsi¢biorstw)

Wielkosé Miara Przychody ze | Koszty Koszty Podatek Koszt kapitatu
sprzedazy zmienne state dochodowy

Srednia 1,861 2,883 2,927 3,350 3,978
Mikro

SD 1,357 1,147 1,259 1,230 1,162

$rednia 1,578 3,178 2,756 3,811 3,722
Mate

SD 1,154 1,170 1,119 1,192 1,193
, ) $rednia 1,735 3,000 2,469 3,714 4,082
Srednie

SD 1,121 1,125 1,108 1,178 1,140

$rednia 1,744 2,860 2,837 3,674 3,884
Duze

SD 1,313 0,930 1,238 1,252 1,205

$rednia 1,605 2,741 2,571 3,291 3,594
Razem

SD 1,267 1,131 1,206 1,231 1,180

Zrodlo: obliczenia whasne.

Jak wynika z warto$ci przedstawionych w tabeli 3, przychody ze sprzedazy
zostaty ocenione istotnie statystycznie nizej przez przedsigbiorstwa mikro niz mate
(t = 1,772; p = 0,038). Rolg kosztow statych w ksztaltowaniu kondycji przedsie-
biorstwa przedsigbiorstwa mikro ocenity istotnie nizej niz przedsiebiorstwa $rednie
(t=2,442; p=0,007), za$ koszty zmienne zostaty ocenione istotnie nizej przez przed-
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sigbiorstwa mate niz przez przedsigbiorstwa duze (¢t = 1,797; p = 0,036). Wsrod finan-
sowych determinant warto$ci przedsiebiorstwa najnizej zostaty ocenione podatek
dochodowy (3,291) oraz koszt kapitatu (3,594). Przy czym w przypadku podatku
dochodowego byt on oceniony istotnie statystycznie wyzej przez mikroprzedsie-
biorstwa niz przedsigbiorstwa mate (¢ = 2,965; p = 0,002) oraz $rednie (r = 1874;
p=0,030), zas w przypadku kosztu kapitatu przedsigbiorstwa mikro ocenity go istot-
nie nizej jako czynnik ksztaltujacy warto$¢ przedsigbiorstwa niz przedsigbiorstwa
mate (¢t = 1,685; p = 0,046).

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze przedsigbiorstwa czesciej identyfikuja
swa warto$¢ z majatkiem, sumg aktywow materialnych i niematerialnych niz z war-
toscig rynkowsa lub wartos$cia dochodowa. Podstawowego zrodta wzrostu warto$ci
upatruja w klientach i rynkach zbytu. Stad tez najczg¢sciej w swoich dzialaniach
ukierunkowanych na wzrost wartosci koncentrujg si¢ na satysfakcjonowaniu klienta
badz, jak w przypadku duzych firm, na realizacji proceséw tworzacych wartos¢
dodang dla klienta. Wyzszej ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej odpowiadata
wyzsza ocena pracownikow jako zrddia wzrostu wartosci oraz wplywu klientéw
i rynkow zbytu na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Najczesciej wskazywanym czynnikiem zagrazajacym wartosci przedsigbior-
stwa byla konkurencja, jednak konkurencji obawiajg si¢ przede wszystkim mate
przedsiebiorstwa. Duze firmy uwazaly, ze bardziej zagraza ich warto$ci trudna sy-
tuacja makroekonomiczna oraz zta organizacja i przebieg proceséw realizowanych
w przedsigbiorstwie.
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THE VALUE OF THE COMPANY AND ITS FACTORS
IN MANAGING CONTEMPORARY ENTERPRISES

Abstract

The article presents results of studies conducted in enterprises in Poland in 2012. The
study involved 346 companies from the Silesian province, including 143 micro, 104 small,
51 medium and 48 large. Among the surveyed enterprises predominated the company dec-
laring the service operations (more than 2/3 of the total number of participants in the study).
Other companies, representing 29.1% of the study population, confirmed membership to the
manufacturing sector as the main area of its activity.
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