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Wprowadzenie

Zwickszanie warto$ci przedsicbiorstwa przy rozsadnej i akceptowalnej zmianie po-
ziomu ryzyka moze by¢ w gospodarce rynkowej uwazane za najwazniejszy cel dziatalno-
$ci gospodarczej danego przedsigbiorstwa. Odzwierciedla ono syntetycznie sytuacje ryn-
kowa, kompetencje przedsigbiorstwa i oczekiwania rynku, takze kapitalowego. Ponadto,
jest przedmiotem badan podmiotdéw dziatajacych w szeroko rozumianym otoczeniu firmy.
Przez pryzmat wartosci ocenia ono pozycje konkurencyjng przedsi¢biorstwa. Wyzsza war-
to$¢ przedsigbiorstwa z kolei sprzyja umocnieniu jego pozycji na rynku, stwarza warunki
do szybszego rozwoju m.in. poprzez tatwiejszy doste¢p do kapitatu obcego, co w nastgpstwie
sprzyja ciggowi korzystnych dalszych przemian.

Uznanie zwigkszania warto$ci za cel dzialania przedsigbiorstwa wymaga podejmowa-
nia dziatan dlugookresowych. Aby powickszaé jego wartos¢, warto najpierw dokona¢ po-
miaru aktualnej wartosci, pozna¢ determinanty tworzenia tej wartosci i zalezno$ci migdzy
nimi. Wiedza na temat dotychczasowej wartosci umozliwia komunikacj¢ i wspotdziatanie
stron zainteresowanych wzrostem wartosci.

Celem artykulu jest zaprezentowanie spojrzenia na przedsigbiorstwo przez pryzmat
jego wartosci. Szczegdlng uwage zwrocono na zaleznosci przyczynowo-skutkowe, wskazu-
jace na wptyw dziatan i determinant oraz zaleznosci migdzy nimi w ksztattowaniu wartosci
przedsigbiorstwa. Jako materiat Zrodlowy wykorzystano literatur¢ przedmiotu, zaréwno
polska, jak i miedzynarodowa, a takze badania wlasne autoréw przeprowadzone w opar-
ciu o dane empiryczne przedsi¢biorstwa odziezowego. W procesie badawczym determinant
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i szacowania warto$ci przedsigbiorstwa wykorzystano metody statystyki matematyczne;j,
w tym rachunek korelacji i regresji wielorakiej oraz metody modelowania matematycznego.

Przedmiotem rozwazan bylo przedsigbiorstwo prowadzace dziatalno$¢ produkcyjna
na terenie wojewddztwa todzkiego. Wybor tego regionu wynikat z tradycji przemystu wio-
kienniczo-odziezowego na tym obszarze. Dane empiryczne dotyczyty lat 2005-2010 i po-
chodzity ze sprawozdan finansowych opublikowanych w Monitorze Polskim B oraz badan
i obserwacji wiasnych.

Warto$¢ przedsiebiorstwa a determinanty wzrostu

Pojecie wartos¢ przedsiebiorstwa jest trudne do zdefiniowania, przede wszystkim ze
wzgledu na swoja niejednoznaczno$¢. W zaleznos$ci od zainteresowanego, termin ten moze
przybiera¢ odmienne interpretacje i znaczenia. Wtasciciele przedsigbiorstwa postrzegaja
jego wartos¢ jako warto$¢ ksieggowa i rownoczesnie jako zdolno$¢ do generowania docho-
dow w przysztosci. Nita' wskazuje na nastepujace kategorie warto$ci przedsigbiorstwa:

1. Warto$¢ ekonomiczna (economic value), wyrazajaca si¢ przez zdolnos¢ przedsie-

biorstwa do generowania w przysztosci strumieni przeptywow pienieznych.

2. Wartos$¢ ksiggowa (book value) wynikajaca z zapisow w ksiggach rachunkowych.

3. Warto$¢ rynkowa (market value) oznaczajaca warto$¢ ustalang przez rynek nie-
zwigzang z pojedyncza transakcja kupna-sprzedazy.

4. Rzeczywista warto$¢ rynkowa (fair market value) jest cena, za ktorg dane przed-
sigbiorstwo moze by¢ przedmiotem umowy przeniesienia wlasnosci.

5. Warto$¢ inwestycyjna (investment value) wyrazajaca warto$¢ przedsigbiorstwa we-
dtug danego inwestora, uwzglednia jego subiektywne preferencje, cele, wymaga-
nia.

6. Warto$¢ wewnetrzna, fundamentalna (intrinsic, fundamental value) wynikaja-
ca z wewngetrznych, rzeczywistych mozliwosci przedsigbiorstwa do generowania
strumieni przeptywow pieni¢znych.

7. Warto$¢ godziwa (fair value) ma charakter formalnoprawny i wedtug Ustawy
o rachunkowosci oznacza kwotg, za jaka dany sktadnik aktywow mogtby zostaé
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej za-
wartej mi¢gdzy zainteresowanymi stronamiZ.

8. Wartos$¢ odtworzeniowa (reproduction value) wyrazajaca kwote niezbgdna do po-
niesienia kosztow w celu zastapienia sktadnikow aktywow nowymi.

9. Wartos¢ likwidacyjna (liquidation value) bedaca wyrazem ceny, jakg mozna uzy-
ska¢ ze sprzedazy majatku przedsigbiorstwa w momencie jego likwidacji.

Pojecie wartos¢ przedsigbiorstwa niekiedy jest utozsamiane z terminem goodwill.

W terminologii angielskiej oznacza to warto$¢ w postaci inwentarza, reputacji i uksztat-

' B. Nita: Metody wyceny i ksztattowania wartosci przedsigbiorstwa, PWE, 2007, s. 21-23.
2 Przedsigbiorstwo, wartosé, zarzqdzanie, red. C. Suszynski, PWE, 2007, s. 92.
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towanych stosunkéw rynkowych?®. Z punktu widzenia wiascicieli natomiast w pojeciu tym
miesci si¢ catkowita rynkowa warto$¢ przedsigbiorstwa (E7) jako suma warto$ci rynkowej
kapitatu obcego (Ko) i kapitatu wlasnego (Kw).

Warto podkresli¢, ze ujecie ksiggowe rzadko w prawidtowy sposdb wyznacza wartosé
przedsigbiorstwa i powinno stanowi¢ jedynie punkt wyjscia do okreslenia ekonomicznej
wartosci przedsigbiorstwa*. Badania skoncentrowano na wartosci przedsigbiorstwa w plasz-
czyznie finansowej, wyrazajacej wzrost stanu posiadania jego wiascicieli. W tym rozu-
mieniu warto$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ powigzana z wielko$cig nowo generowanych
strumieni kapitalowych. Wlasciwym miernikiem odzwierciedlajacym zdolno$¢ przedsig-
biorstwa do kreowania nowej wartos$ci moze by¢ suma zdyskontowanych nadwyzek finan-
sowych CF (cash flow).

Z literatury przedmiotu wynika, ze zdyskontowane przeptywy pieni¢zne sg istotnie
skorelowane z rynkowa kategorig wartosci przedsiebiorstwa’. Ponadto, z punktu widzenia
menedzera, miernik ten moze by¢ uzyteczny, gdyz jest obliczany na podstawie danych ze
sprawozdan rocznych. Za wykorzystaniem wilasnie tego miernika przemawia réwniez to,
ze w sterowaniu wartoscig przedsiebiorstwa, obok miar strategicznych powinny by¢ takze
stosowane miary krotkookresowe. Powinny one stanowi¢ podstawe controllingu poszcze-
golnych etapow przyjetej strategii wzrostu wartos$ci przedsigbiorstwa®.

Skutecznos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa w wymiarze finansowym jest powia-
zana z podporzadkowaniem produkcji potrzebom klientéw. Jednym z tych obszarow, odno-
szacym si¢ takze do procesu wytwarzania, jest utrzymywanie zapaséw na racjonalnym po-
ziomie. Z obszarem zapasOw wiaze si¢ z jednej strony poziom zaspokojenia potrzeb klienta,
z drugiej, efektywno$¢ ekonomiczno-finansowa.

W warunkach zmiennosci rynku, szczegolnie w branzy odziezowej, istnieje ryzyko
zaktocen w dostawach materialowych. Problemy w tym zakresie sprowadzaja si¢ do obni-
zenia ptynnos$ci, zamrozenia kapitalu, obciazenia finansowego i wplywu tego obciazenia
na koszty, a przez to na wartos$¢ przedsigbiorstwa. Przebieg zaleznosci i relacji przyczyno-
wo-skutkowych od operacyjnych dzialan wspierajgcych proces wytworczy do celu strate-
gicznego, jakim moze by¢ maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, przedstawiono na
rysunku 1.

Jednym z kryteriow oceny efektywnosci proceséw zarzadczych jest uzyskiwanie
wartosci dodanej’. Koncepcja wartosci dodanej EVA (Economic Value Added) jako réznicy
migdzy zyskiem po opodatkowaniu a faktycznymi kosztami zaangazowanego kapitatu, jest
w istocie oceng efektywnosci ekonomicznej na kazdym etapie rozwoju przedsigbiorstwa.

3 B. Nita: op.cit., s. 23.

4 T. Janusz, M. Przezdziecka: Szacowanie wartosci firmy w warunkach polskich, £.6dz 1992, s. 17.

5 T. Copeland, T. Kohler, J. Murrin: Unternehmenswert Campus Verlag Frankfurt / New York 1999,
s. 11-15.

¢ M. Dobija: Rachunkowos¢ zarzqdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN 1997, s. 78—82.

" D. Kisperska-Moron, S. Krzyzaniak: Logistyka, Poznan 2009, s. 353.
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Ocena naktadow i efektow funkcjonowania calego systemu zarzadczego w przedsigbior-
stwie daje mozliwos¢ optymalizacji, a w konsekwencji moze prowadzi¢ do maksymalizacji
wartosci przedsicbiorstwa. Moze stanowi¢ podstawe strategii konkurencyjnosci na rynku.

Cel strategiczny

Maksymalizacja wartosci
[Misja przedsigbiorstwal

przedsiebiorstwa

T

m Wzrost potencjatu ekonomicznego

(rozwoj inwestycji)

__________________ I 1
Cele Umacnianie pozycji na rynku Maksymalizacja zysku
operacyjne (dywersyfikacja)
1 T
Maksymalizacja sprzedazy _I Obnizka kosztow
____________ (stabilny rozwdj) przedsigbiorstwa
Wspomaganie I I
Usprawnienie Obstuga Zapasy Koszty procesow logistycznych
przeptywu klienta
T i e A S——
[ T 1 : : 2
_ Transport Dostarczanie Wielkos¢ Szybkos¢ Koszty Koszty Koszty
Z;?Jpz:;\rz:na‘l:e i magazynowanie klientowi i obrotu pozostatych przeptywu zapasow
(pc 2a5) (czas) DV?;"Z):SU)CJ'H struktura (czas) cpzryor;r:lltzj\:v informacji

Rysunek 1. Hierarchia celow przedsigbiorstwa w dlugim horyzoncie czasowym

Zrédto: P. Blaik: Logistyka; Logistyka, red. D. Kisperska—Moron i S. Krzyzaniak, A. Rappaport: Wartos¢
dla akcjonariuszy — poradnik menedzera i inwestora.

Wartos¢ przedsicbiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej jest najbardziej synte-
tycznym miernikiem efektywnosci dziatalnos$ci gospodarczej®. Chodzi nie tylko o poznanie
jego wartosci, ale przede wszystkim o prestiz przedsigbiorstwa, a w przypadku spotek akcyj-
nych, o ceng akcji. Informacja o wartosci przedsigbiorstwa jest rowniez istotna w procesach
decyzyjnych, zwlaszcza gdy strategia rozwoju zaklada maksymalizacj¢ wartosci przedsie-
biorstwa. Zagadnieniem o realnym znaczeniu praktycznym jest identyfikacja czynnikoéw
wplywajacych na warto§¢ przedsigbiorstwa, w tym glownie czynnikéw dochodowych’.
Nowoczesne podejscie do kreowania wartosci przedsigbiorstwa zaktada swiadome pode;j-
mowanie dzialan zorientowanych na jej zwigkszanie i stabilizowanie w czasie. Z punk-
tu widzenia wiascicieli oznacza to realne pomnazanie ich kapitatow. Warto podkresli¢, ze

8 Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw, red. W. Skoczylas, Warszawa 2007, s. 93.
° M. Tyminski: Determinanty wzrostu wartosci przedsigbiorstw odziezowych, praca doktorska, War-
szawa 2012.
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w dynamicznych warunkach gospodarki rynkowej, w realizacji strategii maksymalizacji
wartos$ci przedsigbiorstwa nalezy uwzglednia¢ ryzyko zwigzane z zagrozeniem skutecz-
nosci podejmowanych dziatan. To zagadnienie bylo inspiracja do pojecia proby ustalenia
kluczowych determinant wartosci przedsigbiorstwa, a nastgpnie oszacowania tej wartosci.

Determinanty i modelowanie wartoS$ci przedsiebiorstwa

Przedmiotem badan bylo przedsigbiorstwo produkcyjne z branzy odziezowej w wo-
jewodztwie 16dzkim. Podjeto probe okreslenia jego wartosci po uprzednim rozpoznaniu
czynnikow ksztaltujacych t¢ wartosé. Zastosowano model maksymalizacji zysku jako kry-
terium ksztattujace wartos¢ tego przedsigbiorstwa. Ponadto, dokonano pomiaru wartosci
zagrozonej w odniesieniu do wartosci ekonomicznej. W tym celu wykorzystano miarg ry-
zyka Value at Risk (VaR), co jest utozsamiane z polskim zwrotem wartos¢ zagrozona, war-
toS¢ narazona na ryzyko lub tez wartos¢ ryzykowna. Wartos¢ zagrozona jest to potencjalna
strata wartosci taka, ze prawdopodobienistwo jej osiggniecia lub przekroczenia w zadanym
okresie jest rowne zadanemu poziomowi tolerancji'’. VaR zatem przedstawia, z okre§lonym
prawdopodobienstwem, potencjalny maksymalny poziom straty w okreslonym przedziale
czasu. Liczbowe dane empiryczne przetworzono przy wykorzystaniu arkusza kalkulacyj-
nego Microsoft Excel.

Jak wykazaly badania, kluczowymi determinantami warto$ci badanego przedsigbior-
stwa byly w okresie badawczym zapasy, struktura kapitalowa rozumiana jako relacja kapi-
talu obcego do kapitatu wtasnego oraz dzwignia finansowa. Jako kryterium optymalizacji
przyjeto maksymalizacje zysku netto wyrazong formuta:

Z nax = max| S K”,Z -K K”,Z )
KW KW
gdzie:

¢ — udziat zysku netto w zysku ze sprzedazy,

S (Ko/Kw, Z) — funkcja sprzedazy objasniana relacja Ko/Kw oraz warto$cia zapasow,
K (Ko/Kw, Z) — funkcja kosztow objasniana relacja Ko/Kw oraz warto$cia zapasow.

W obliczeniach wykorzystano model wartosci firmy'!:

S
[EV]=M, xr+CcF—d*F0" 2)
r
w ktorym F = WACC,y =~ + 22k a-1),
Kog og

10 K. Jajuga: Zarzqdzanie ryzykiem, Warszawa 2009, s. 99.
I R. Borowiecki, A. Jaki, J. Kaczmarek: Metody i procedury wyceny przedsigbiorstw i ich majqtku,
Wydawnictwo Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakow 1998, s. 52.
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gdzie:
WACC,,, — zoptymalizowany $redniowazony koszt kapitatu,
K, — kapitat ogétem (catkowity),
Kw — kapitat wlasny,
Ko — kapitat obcy,
k, — koszt jednostkowy kapitatu obcego,
k, — koszt jednostkowy kapitatu wlasnego,
M, — majatek netto (aktywa netto),
CF — cash flow,
T — stopa podatkowa.

W modelu (2) wystepuje zarowno majatek przedsicbiorstwa, jak i jego zdolno$¢ do
generowania dochodow pienigeznych w przysztosci. Wzajemne powigzanie tych dwoch ele-
mentow w jedno kryterium odzwierciedla zakres warto$ci przedsigbiorstwa jako calosci.
Obok warto$ci majatku uwzglgdniony jest rowniez stopien zorganizowania przedsigbior-
stwa i zwigzany z nim stopien dochodowosci.

Warto$¢ ekonomiczna przedsigbiorstwa oszacowana w oparciu o model optymaliza-
cyjny [EV] jest w zwiazku z tym warto$cia optymalna. Struktura determinant wartos$ci
oraz czynnikéw dodatkowych jest uksztattowana w sposob optymalny w przyjetych uwa-
runkowaniach. Oznacza to, ze zastosowanie procedur optymalizacyjnych w szacowaniu
wartos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa skutkuje pozytywnymi zmianami w wykorzysta-
niu posiadanych zasoboéw kapitatowych. Dodatkowo, moze prowadzi¢ do obnizenia warto-
$ci zagrozonej.

Waznym i nieodlacznym aspektem dziatalnosci gospodarczej jest wystgpowanie ry-
zyka. W przedsigbiorstwie powinna by¢ prowadzona ocena poziomu ryzyka, ktora w isto-
cie stanowi podstawe decyzji dotyczacych sposobu wykorzystania posiadanego kapitatu.
W toku badan stwierdzono, ze warto$¢ przedsigbiorstwa obarczona jest duzym ryzykiem.
Ryzyko to mozna zmniejszy¢ m.in. przez dywersyfikacje dziatalnoéci gospodarczej, na
przyktad na skutek wprowadzania nowego asortymentu. Do oszacowania ryzyka zastoso-
wano miar¢ VaR w postaci:

VaR = ¢ X 6 X At pis X EV 3

Wyniki badan pozwalaja na stwierdzenie, Ze zastosowanie miary VaR do oceny ryzy-
ka moze prowadzi¢ do poprawy alokacji kapitalu w przedsigbiorstwie.

Przy podejmowaniu decyzji ekonomicznych istotna jest znajomos¢ podziatu ryzyka
na systematyczne i niesystematyczne. Ryzyko systematyczne jest to ryzyko, ktore nie ma
bezposredniego wptywu na przedsigbiorstwo. Z kolei ryzyko specyficzne (niesystema-
tyczne) dotyczy samego przedsigbiorstwa i moze by¢ minimalizowane przez odpowiednie
decyzje menedzeréw. Wynika ono z przedsiewzig¢ realizowanych przez przedsigbiorstwo,
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a takze ze specyficznych warunkow jego funkcjonowania'?. Do czynnikow ksztattujgcych

skale i zakres ryzyka w przedsigbiorstwie mozna zaliczy¢:

rodzaj i charakter dziatalno$ci gospodarczej oraz specyfike branzy, w ktorej funk-
cjonuje przedsigbiorstwo. Istotnym czynnikiem ryzyka niesystematycznego moze
by¢ btedna ocena przysztych uwarunkowan rynkowych, na przyktad zawyzona
prognoza popytu na produkowane wyroby, nietrafiona ocena zmian kosztow wy-
twarzania czy tez nietrafna ocena marketingowa rynku,

wielko$¢ i strukturg majatku oraz zrdédta jego finansowania. Ryzyko w tym zakre-
sie moze dotyczy¢ blednej oceny rentownosci inwestycji, ktéora moze okazac si¢
niemozliwa do zrealizowania; moze tez wystapi¢ ryzyko decyzji finansowych, na
przyktad zbyt drogiego kredytowania,

form¢ organizacyjno-prawng przedsigbiorstwa. Jest to czynnik istotny m.in.
z punktu widzenia mozliwosci uczestnictwa przedsiebiorstwa w publicznym obro-
cie kapitalowym,

— jakos$¢ kadry zarzadzajacej oraz ryzyko wiascicieli. Przejawia¢ si¢ moze w bted-

W

nym przewidywaniu przez menedzera ksztaltowania si¢ w przysztosci warunkow
konkurencyjnych na rynku. Ryzyko wlascicieli moze wynikac¢ z niewystarczajace-
go zainteresowania kierunkami rozwoju przedsiebiorstwa czy tez z podejmowania
btednych decyzji strategicznych.

konsekwencji skala i zakres ryzyka niesystematycznego moze by¢ zré6znicowana

w poszczeg6lnych przedsigbiorstwach. Jednak w kazdym przypadku ryzyko niesystema-

tyczne wplywa na ryzyko osiggnigcia zaktadanej wartosci przedsigbiorstwal'>.

Tabela 1

Wybrane wielko$ci empiryczne badanego przedsigbiorstwa odziezowego

Lata Sprzedaz Koszty Ser);Selfizgy EBIT |Zysknetto| Zapasy | Ko 0/ Kw
(tys. z}) (tys. z}) (tys. 1) (tys. z}) (tys. z}) (tys. z}) (%)
I 30483,56 | 28 132,38 | 2351,18 455,824 934,718 18 120,06 | 37,833
11 3317590 | 32162,54 | 1013,36 906,951 736,802 19 763,27 | 34,383
111 34 301,17 | 33 718,76 582,41 532,165 345,706 18 695,12 | 29,473
13Y% 36 633,50 | 34 950,90 | 1682,60 | 1096,989 | 676,716 18 770,32 | 27,262
\Y 32410,97 | 31097,68 | 1313,29 675,690 | 656,258 18 536,78 | 29,582
VI 38 713,17 | 36 600,48 | 2112,69 | 1662,566 | 1094,625 | 20496,21 | 27,134

Zrddlo: badania whasne.

12 T. Dudycz: Zarzgdzanie wartosciq przedsigbiorstwa PWE, Warszawa 2005, s. 110—120; M. Sierpin-

ska, T. Jachna: Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1997, s. 232-234.

BOJW.

Petty, A.J. Keown, D.F. Scott, J.D. Martin: Basic Financial Management, Prentice-Hall, Engle-

wood Cliffs 1993, s. 269.
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W tabeli 1 przedstawiono warto$ci podstawowych kategorii ekonomicznych badanego
przedsiebiorstwa odziezowego.

Maksymalizacja zysku netto powinna by¢ uwarunkowana optymalnym wykorzysta-
niem kapitatu obcego. W wyniku badan ustalono, ze maksymalny poziom dzwigni finanso-
wej DF = 0,0504 wystapit w pierwszym roku. Jako warunek poboczny przyjeto wiec:

DF = AROE = 0,390899 + 0,0000309 x, + 0,0041622 x, > 0,0504.
Stad, model optymalizacyjny zysku dla badanego przedsigbiorstwa ma postac:
7 = (114104,8 —10,7257x, —1086,96x, + 0,000428x> + 3,758x>) +
—(36868,64 —0,8571x, +229,8364x, +0,0000992x” —12,9709x7) =
=77236,16—9,8986x, —1316,79x, +0,0003288x; +16,7295x;.

Rozwigzaniem modelu Z sg optymalne wartosci (oznaczone gwiazdka) czynnikéw
maksymalizujacych warto$¢ przedsigbiorstwa:

x," (zapasy) = 14 998 tys. z1,

x," (struktura kapitatowa) = 39,357%,

y," (sprzedaz) = 49 087,6 tys. zt,

," (koszty) = 46 416,1 tys. zt,

7" (zysk ze sprzedazy) = 2671,5 tys. z1,

DF” (dzwignia finansowa) = 0,07419.
Dla okreslenia wartosci ekonomicznej przedsigbiorstwa wykorzystano model [EV]
(wg wzoru 2):

EV=10762,18 x 0,1136 + 1950,12 x [1 — [1 / (1+ 0,1136)?] / 0,1136] =
=1223,44 + 1950,12 x 1,7043 =
=1223,44 + 3323,59 = 4547,03 (tys. z}),

w ktorym przy 7= 19%: r = WACC,,, = 0,1136 = 11,36%.
Optymalna warto$¢ przedsigbiorstwa badanego wynosi zatem 4 547 030 zt.

Na mocy formuty (3):

VaR = 1,65 x 0,0547 x /12 x 4547,03 = 0,3127 x 4547,03 = 1421,86 tys. zk
Udziat wartos$ci zagrozonej w obliczonej wartosci przedsigbiorstwa wynosi:
1421,86 : 4547,03 = 0,3127 = 31,27%

Oznacza to, ze ryzyko nieosiggnigcia oszacowanej wartosci £V wynosi wedtug VaR =
31,27%. Wskazniki, parametry i wielko$ci otrzymane w wyniku rozwigzania modelowego
dla badanego przedsigbiorstwa zawarto w tabeli 2.

Jak wynika z tabeli 2, determinanty wartosci przedsicbiorstwa uksztaltowane w wy-
niku optymalizacji r6znia si¢ od wartosci empirycznych. Przyjmuja one wartosci optymal-
ne, co oznacza, ze badane przedsigbiorstwo powinno zmieni¢ strukture kapitalu w kie-
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runku zwigkszenia kapitatu obcego. Mogloby si¢ to przetozy¢ na wyzszy poziom dzwigni
finansowe;j.

Tabela 2

Determinanty wartosci ekonomicznej badanego przedsigbiorstwa — wyniki optymalizacji

Czynniki determinujace | Wartosci z ostatnie- - Wartos¢ przedmf;kynor—
Y L. Wartoéci optymalne stwa 1 wartosS¢
warto$¢ przedsigbiorstwa | go roku badawczego .
zagrozona VaR
Sprzedaz 38 713,17 tys. zt 49 087,6 tys. zt
Koszty 36 600,48 tys. zt 46 416,1 tys. zt Wartosé ek )
Zysk ze sprzedazy 2112,69 tys. zt 2671,5 tys. zt arrose ekonomiczna
przedsiebiorstwa
Zapasy 20 496,21 tys. zl 14 998 tys. z1 okreslona modelem
Relacja Ko/Kw 27,13% 39,36% optymalizacyjnym
Dzwignia finansowa 5,04%" 7,42% 4547,03 tys. z
ROE 6,79% 12,72% VaR = 1421.86 1 |
o o aR = ,80 tys. z
ROS 2,83% 2,79% (31.27%)
r=WACC 8,31% 11,36%
Stata ¢ 1,65 1,65

* maksymalna warto$¢ z okresu badawczego.

Zrédto: badania whasne.

Zapasy jako determinanta o charakterze ekonomiczno-organizacyjnym w okresie ba-
dawczym ksztattowaty si¢ na poziomie nieracjonalnym, co oznacza, ze decyzje zarzadcze
powinny prowadzi¢ do ich zmniejszenia. Czynnik staty ¢ zostat okreslony arbitralnie (1,65),
zgodnie z zasada, ze dla poziomu ufnosci 1 — 0,95 = 0,05 przyjmuje wartosc 1,65.

Podsumowanie

Wartos¢ przedsigbiorstwa jest najbardziej syntetycznym miernikiem efektywnos$ci
ekonomicznej przedsigbiorstwa'*. Jej poziom okrela wiele zr6znicowanych czynnikow.
Wsrod nich znajduja sie czynniki o charakterze ekonomiczno-organizacyjnym, np. dotycza-
ce poziomu zapasoéw. Z badan wynika, ze wzrost warto$ci przedsigbiorstwa odziezowego
zwigzany byl w okresie badawczym z wykorzystaniem kapitatu obcego i ksztalttowaniem
poziomu zapasow.

Badane przedsiebiorstwo odziezowe powinno dazy¢ do bardziej efektywnego wyko-
rzystania kapitatu obcego, a takze do ksztattowania zapaséow na racjonalnym poziomie,
ktory jak wykazaty badania, powinien by¢ nizszy od poziomu z okresu badawczego. Ozna-
cza to mozliwos¢ osiggnigcia wigkszej produktywnosci aktywow, a takze wartosci przed-
sigbiorstwa.

4 Determinanty i modele wartosci przedsigbiorstw..., s. 116.



226 Stawomir Juszczyk, Michat Tyminski

Stad tez decyzje ekonomiczno-organizacyjne w sferze gospodarki zapasami mozna
uzna¢ za istotne zardwno z operacyjnego, jak i strategicznego punktu widzenia badanego
przedsigbiorstwa odziezowego.
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Streszczenie

Artykut dotyczy wptywu logistycznych determinant na warto$¢ przedsigbiorstwa. Okreslenie
wartosci badanego przedsigbiorstwa odziezowego przeprowadzono w oparciu o modele optymali-
zacyjne. Kluczowymi determinantami wartosci tego przedsigbiorstwa sa: wielko$¢ zapasow, relacja
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kapitatu obcego do wlasnego oraz dzwignia finansowa. W procesie badawczym uwzgledniono réw-
niez analize ryzyka przy wykorzystaniu VaR. Dokonano poréwnania wartosci modelowych i empi-
rycznych determinant warto$ci przedsigbiorstwa.

POSSIBILITIES OF INCREASING THE COMPANY’S VALUE
Summary

This article deals with the influence of logistical determinants on company’s value. The value
of the examined company was calculated using optimization models. The key value determinants
are: stock’s value, relation foreign capital to own capital and financial leverage. The research process
also included VaR-based risk analysis. Model values of determinants were compared with empirical
values.






