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1. Wstep

W ostatnich latach w dhugotrwata dyskusje¢ o nadrzednym celu funkcjonowania
przedsigbiorstwa wpisata si¢ koncepcja zarzadzania wartoscia — VBM (value based
management), ktora za podstawowy cel istnienia przedsigbiorstwa stawia tworzenie
warto$ci dla jego wiascicieli. W Polsce dyskusja w srodowisku naukowym nad kon-
cepcja zarzadzania warto$cia zaowocowala szeregiem prac o charakterze teoretycz-
nym i praktycznym (m.in. takich autoréw, jak: A. Cwynar, W. Cwynar, T. Dudycz,
W. Majdzik, M. Marcinkowska, E. Maczynska, M. Michalski, L. Pietrewicz, A. Rut-
kowski, M. Siudak, W. Skoczylas, R. Stepnowski, A. Szablewski, T. Wasniewski,
D. Wedzki, M. Zawadzki). Generalny wniosek ptynacy z dotychczasowych badan
przeprowadzonych w Polsce jest nastgpujacy: przebadane spdotki marnotrawia zain-
westowany kapital, co nie gwarantuje im stabilnego, dlugoterminowego rozwoju.
Marnotrawienie kapitatu jest skutkiem realizowania inwestycji o ujemnych NPV
(net present value). Wyniki badan wskazywaty rowniez, iz zarzady polskich przed-
sigbiorstw nie przywiazuja nalezytej wagi do wartosci rynkowej swoich firm i za-
rzadzania warto$cia. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw nie zapewnia warto$ci udziatow-
com lub akcjonariuszom, a zarzady oraz wiasciciele spotek nadmierna uwage przy-
wiazuja do wskaznikoéw opartych na zysku, przez co alokacja kapitatu w przedsig-
biorstwach jest mato efektywna.

Istota zarzadzania wartoscig jest takie podejmowanie dziatan strategicznych i
operacyjnych, w wyniku, ktérych kapital wykorzystywany do finansowania akty-
wow przedsigbiorstwa osiaga jak najwyzsza wartos¢ rynkowa. Jednym z gléwnych
obszaréw tworzacych zapotrzebowanie na kapitat jest potrzeba finansowania akty-
wow obrotowych. Wielu autorow uwaza, ze zarzadzanie aktywami operacyjnymi ma
bardzo duzy wplyw na zapotrzebowanie na kapital, a tym samym na wzrost wartosci
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przedsigbiorstwa, np. wedtug Finegana [Finegan 1999] sktadniki majatku obrotowe-
go (aktywow obrotowych) naleza do czynnikéw o najwigkszym wplywie na war-
tos¢. Takze Rapapport [Rapapport 2000, s. 65] inwestycje w aktywa obrotowe uwa-
za za jeden z istotniejszych czynnikow ksztaltowania warto$ci przedsigbiorstwa.

Pojawienie si¢ koncepcji VBM jest dobrym momentem, aby ponownie przyjrzeé
si¢ zarzadzaniu nalezno$ciami. Podstawowym celem tego artykutu jest zdiagnozo-
wanie stanu zarzadzania nalezno$ciami oraz pokazanie wptywu decyzji podejmowa-
nych w tym obszarze na ,luke wartosci™'. Artykul prezentuje wyniki badan nad
zarzadzaniem nalezno$ciami i zarzadzaniem warto$cia przedsigbiorstwa. Wyniki te
opieraja sie na informacjach z 82 ankiet i 1734 sprawozdan finansowych z lat 1991-
-2003 uzyskanych od 191 przedsiebiorstw z potudniowo-zachodniej Polski. Badania
te dowodza, ze zbyt wiele przedsigbiorstw niszczy swoja wartos¢, a jedna z gtow-
nych przyczyn tego stanu rzeczy sa trudno$ci w zarzadzaniu naleznos$ciami.

2. Charakterystyka proby badawczej

Przeprowadzonymi w roku 2004 badaniami objgto przedsigbiorstwa prywatne,
istniejace w latach 1991-2003. Zastosowano przy tym nast¢pujace kryteria:

e siedziba firmy (wojewodztwa: dolnoslaskie, opolskie, lubuskie, wielkopolskie),

« forma organizacyjno-prawna (spotka z o.o. lub spotka akcyjna),

e branza (tak, aby proba byla zroznicowana),

o wlasno$¢ (prywatne).

Glowny trzon badan zostat oparty na danych zawartych w sprawozdaniach finan-
sowych i odpowiedziach udzielonych w ankietach. O wzigcie udziatu w badaniu za
posrednictwem ankiety zwrocono si¢ do 700 przedsigbiorstw.

Wsrod badanych firm przewazaty spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia, nie-
wielka cze$¢ stanowity spotki akcyjne. Przedsiebiorstwa te ogdétem zatrudniaja ok.
27 000 0sob. Ze wzgledu na liczbe zatrudnionych wykorzystano podziat na nastepu-
jace kategorie uzywane w statystyce publicznej (GUS): do 9 zatrudnionych, 10-49
zatrudnionych i powyzej 50 zatrudnionych. Uzupeliono o dodatkowa kategorig
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 250 os6b. Udzial procentowy przedsig-
biorstw w poszczegolnych kategoriach ilustruje rys. 1. Dalsze rysunki (2-4) pokazu-
ja klasyfikacje badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci, branzg i
czas funkcjonowania.

! Luka warto$ci” — roznica miedzy potencjalna wartoécia przedsiebiorstwa, jaka mogtoby osiag-
naé, gdyby byto dobrze zarzadzane, a jego aktualng wartos$cia rynkowa.
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Rys. 1. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na liczbg zatrudnionych

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw ze wzgledu na rodzaj dziatalnosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw ze wzglgdu na branzg

Zr6dlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 4. Klasyfikacja badanych przedsigbiorstw wedhug czasu funkcjonowania

Zrédto: opracowanie wiasne.
3. Wyniki uzyskane na podstawie badan ankietowych

Aby osiagna¢ cel artykutu, zdiagnozowano stan zarzadzania nalezno$ciami. Jed-
noczes$nie starano si¢ okresli¢, jakie nadrzedne zadanie/zadania realizuja przedsig-
biorstwa, ktorym podporzadkowane jest zarzadzanie nalezno$ciami. Dodatkowo
podjeto probe zdiagnozowania podejscia przedsigbiorstw do zrodet finansowania i
zwigzanych z nim kosztéw. W efekcie wyniki ankiety zostana oméwione w nastepu-
jacych przekrojach: cel funkcjonowania przedsigbiorstwa, koszt kapitatu wlasnego,
zarzadzanie nalezno$ciami.

3.1. Cel funkcjonowania przedsi¢biorstwa

Pierwsze pytanie ankiety mialo na celu zidentyfikowanie nadrzgdnego celu ist-
nienia badanych przedsiebiorstw. Odpowiedzi na nie dowodza, ze deklarowanym
dominujacym celem istnienia przedsigbiorstw jest maksymalizacja zysku ksiggowe-
go (blisko 26%), bardzo czgsto (22%) wskazywane jest zwigkszanie sprzedazy i
zwigkszanie udziatu w rynku, a 16% ankietowanych wybiera wzrost warto$ci przed-
sigbiorstwa. Na dalszych pozycjach znajduja sig takie cele, jak: przetrwanie — 5,5%,
satysfakcja klientow — 5,5%, rozwdj — 5,5%, rentownos$¢ — 3,6% ankietowanych i
miejsce pracy — 3,6%. Inne wskazuje 3,6% ankietowanych a 9% nie wie, jaki jest
nadrzedny cel istnienia przedsiebiorstwa. Podobnie respondenci odpowiadali na
pytanie, jakie ich zdaniem sa oczekiwania wlascicieli wzgledem przedsigbiorstwa.
20% wskazywato wzrost zysku ksiegowego, 18% — dywidendg i wzrost wartosci
przedsigbiorstwa, 11% — rozwdj, 9% wskazywalo na wzrost udziatu w rynku, 5% na
rentowno$¢, 4% na wydajnos¢, a 7% na inne oczekiwania. Blisko jedna czwarta
(24%) indagowanych nie umiata Iub nie chciata odpowiedzieé, jakie ich zdaniem sa
oczekiwania wlascicieli wzgledem przedsigbiorstwa. Wyniki te dowodza, ze dla
wiekszosci (84%) przedsiebiorstw zwiekszanie swojej wartosci nie jest gtdwnym
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zadaniem. W 65% przedsigbiorstw cel ten jest stawiany w dalszej kolejnosci. Nasu-
Wwa si¢ przypuszczenie, ze wynika to z oczekiwan wtascicieli. Zarzad nie odczuwa ze
strony wtascicieli presji na kreowanie wartosci, w zwiazku z czym nie realizuje tego
celu.

3.2. Koszt kapitalu wlasnego

Kolejnym zagadnieniem poruszanym w ankiecie byt koszt kapitatu zaangazowa-
nego w finansowanie przedsigbiorstwa. Z przeprowadzonych badan wynika, ze
koszt kapitatu wiasnego jest parametrem wykorzystywanym w zarzadzaniu przez
ok. 40% przedsigbiorstw. Moze to §wiadczy¢ o tym, ze parametr ten jest wazny nie
tylko dla przedsigbiorstw, ktore jako nadrzedny cel funkcjonowania przedsigbior-
stwa zadeklarowaly kreowanie jego wartoSci. Koszt kapitalu wlasnego nie jest
uwzgledniany w zarzadzaniu aktywami obrotowymi, mimo ze w badanych przed-
sigbiorstwach jest istotnym zrédtem finansowania majatku obrotowego. Srednio w
badanych przedsigbiorstwach kapitat obrotowy netto wynosi 33% aktywow (media-
na 30%). Czestos¢ wystepowania udziatu kapitatu obrotowego netto wiekszego niz
10% w strukturze zrédet finansowania majatku obrotowego wynosi 74%.

W badaniach ankietowych istnieje problem rzetelnosci odpowiedzi. Respondenci
w sposob mniej lub bardziej swiadomy moga udziela¢ takich odpowiedzi, ktore
stawiatyby ich w korzystnym $wietle. Proba minimalizacji tego zjawiska byto pyta-
nie, w ktorym ankietowani szeregowali zrodta finansowania dziatalnosci od najdroz-
szych do najtanszych. Odpowiedzi na to pytanie nasuwaja watpliwo$¢, czy rzeczy-
wiscie az 40% przedsigbiorstw szacuje koszt kapitatu wlasnego i wykorzystuje go w
zarzadzaniu. Okazato si¢ bowiem, ze zdaniem ankietowanych najdrozszymi zrodta-
mi finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstw sa wedtug kolejnosci:

1) kredyty krotkoterminowe,

2) zobowigzania wobec dostawcow,

3) kredyty dtugoterminowe,

4) kapitat wtasny przedsigbiorstwa (w tym kapitat udziatowy/akcyjny),

5) inne zobowiazania (np. wobec US, ZUS),

6) obligacje.

Pozycja kredytow bankowych w tym rankingu mozne by¢ zrozumiala, lecz za-
skakuje druga pozycja na liscie zobowiazan wobec dostawcoéw. Zobowiazania wo-
bec dostawcow sa w literaturze przedmiotu uznawane za bezptatne w terminie wy-
magajacym zaptaty (chyba ze dostawca oferuje upust za ptatnos¢ przed terminem).
Jednak, jak pokazuje ankieta, ta forma nie jest powszechnie proponowana badanym
przedsigbiorstwom (53% nie styka si¢ z ta propozycja). A zatem to nie oferta wczes-
niejszej ptatnosci przekonuje przedsigbiorstwo o tym, iz jest to jedno z najdrozszych
zrédet finansowania, gdyz jedynie 11% przedsigbiorstw korzysta z tej formy bardzo
czesto lub czesto, 24% korzysta z niej rzadko lub bardzo rzadko, a pozostate 65%
nie korzysta z tej formy platnosci. Wysoka pozycja zobowiazan wobec dostawcow
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w rankingu zrodet finansowania moze nasuwaé przypuszczenie, ze wynika ona z
naliczania odsetek od nieterminowego regulowania ptatnosci, co posrednio potwier-
dzaja wskazniki rotacji zobowiazan. Wyniki badan wskazuja, ze kapital whasciciela
jest jednym z najtanszych Zrédlem finansowania dziatalno$ci, tanszym niz kredyty
czy tez zobowigzania wobec dostawcow. Znamienne jest, ze uwaza tak az 80% an-
kietowanych, réwniez ci, ktorzy w dwodch innych pytaniach wskazuja, ze szacuja
koszt kapitatu wlasnego 1 wykorzystuja go w zarzadzaniu przedsigbiorstwem (tak
odpowiedziato 82% tych, ktorzy deklaruja szacowanie kosztu kapitalu wtasnego).
Jedynie dla 11% kapitat ten jest najdrozszym zrédtem finansowania aktywow. Moze
to wynika¢ z tego, ze zarzady wigkszosci przedsigbiorstw uwazaja, iz mimo ze we-
dhug teoretykow kapitat wlasny jest najdrozszym zrédtem finansowania dziatalnosci,
to w polskiej praktyce jest inaczej. Tego przekonania nie potwierdzaja odpowiedzi
na 23 pytanie ankiety. Wynika z nich, ze dla 33% tych, ktorzy udzielili odpowiedzi,
satysfakcjonujaca roczna stopa zwrotu z kapitatu wlasnego dla wiasciciela przedsie-
biorstwa ksztattuje si¢ w przedziale 13-15%. Jednocze$nie dla 100% odpowiadaja-
cych na to pytanie (czyli 78% uczestnikow ankiety) koszt kapitatu wiasnego ksztat-
tuje si¢ na poziomie wyzszym niz 7%. Dla porownania $rednie oprocentowanie kre-
dytow dla przedsigbiorstw w 2003 r. wynosito 9,22%?, lecz jesli uwzglednié tarcze
podatkowa dla podatku w 2003 r., rzeczywisty $redni koszt kredytu to 6,73%. Z
zestawienia wielko$ci oszacowanych przez ankietowanych z kosztem kredytu wyni-
ka, ze deklarowany koszt kapitatu wlasnego jest w rzeczywistosci dla wszystkich
ankietowanych, ktorzy odpowiedzieli na to pytanie, wyzszy od kosztu kredytu, a dla
60% odpowiadajacych przeszto dwukrotnie wyzszy. Sposrod 40% przedsigbiorstw,
ktore zadeklarowaly, ze obliczaja i wykorzystuja koszt kapitatu wtasnego w zarza-
dzaniu przedsigbiorstwem, 82% byto jednocze$nie zdania, Ze jest to najtansze zrodio
finansowania. Wérod tych z kolei przedsigbiorstw 100% oszacowato $redni roczny
koszt tego kapitalu na poziomie wyzszym od kosztu kredytu obliczonego na pod-
stawie Sredniego oprocentowania kredytow w 2003 r. i tarczy podatkowej. Wynika
stad, ze nie w 40%, ale w nie wigcej niz w 7% przedsiebiorstw szacuje sie i wyko-
rzystuje koszt kapitatu wlasnego na potrzeby zarzadzania.

3.3. Zarzadzanie nalezno$ciami

Wyniki ankiety pokazuja, ze 24% przedsigbiorstw deklaruje stosowanie znanych
z literatury metod zarzadzania nalezno$ciami, 69% deklaruje stosowanie metod wy-
pracowanych w wyniku whasnych doswiadczen, a 13% kieruje si¢ intuicja (rys. 5).
Wigkszos¢, bo az 58% przedsigbiorstw, ocenia efekty zarzadzania naleznos$ciami
jako dobre, 29% jako dostateczne, 9% jako bardzo dobre, a 4% jako stabe (rys. 6).

2 Obliczone na podstawie $redniego wazonego oprocentowania kredytéw (poczawszy od kredytow
w rachunku biezacym, a skonczywszy na kredytach udzielanych na okres powyzej 5 lat) dla przedsig-
biorstw ogdtem w polskim systemie bankowym z kolejnych miesigcy 2003 r. Zrodto: www: mf.gov.pl.
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To zadowolenie z efektow powoduje, ze 67% przedsigbiorstw widzi niewielkie moz-
liwosci usprawnienia zarzadzania nalezno$ciami, 27% uznaje, ze moga by¢ one
znaczne, a 5% jest przekonanych, iz nie ma mozliwo$ci poprawy w tym zakresie (rys.
7).
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Rys. 5. Deklarowane sposoby zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
w badanych przedsigbiorstwach

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 6. Ocena efektywnosci zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
przez badane przedsigbiorstwa
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rys. 7. Ocena mozliwosci poprawy efektywnosci zarzadzania sktadnikami majatku obrotowego
przez badane przedsigbiorstwa
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Rys. 8. Deklarowane bariery w poprawie efektywnosci zarzadzania nalezno$ciami
w badanych przedsigbiorstwach

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Gloéwna bariera poprawy zarzadzania nalezno$ciami sa, zdaniem ankietowanych,
nierzetelni klienci. Rzadziej wymieniane sa: kwalifikacje pracownikow, stabosci
systemu informatycznego i inne czynniki (rys. 8). Zaznaczy¢ nalezy jednak, iz 11%
indagowanych przedsiebiorstw nie posiada systemu komputerowego do zarzadzania
nalezno$ciami, a dalsze 31% zdradza niezadowolenie z wykorzystywanych syste-
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méw. Mozna przypuszczaé, ze wigksza satysfakcje z efektow zarzadzania nalezno-
$ciami przedsigbiorstwa uzyskatyby, rozbudowujac system upustéw. Wyniki ankiety
pokazuja, bowiem ze 22% przedsigbiorstw nie stosuje zadnych upustow, 24% stosu-
je zaledwie jedna z form upustu, reszta (54%) stosuje 2-4 ré6znych upustow. Istotne
jest rdwniez to, ze najpopularniejszymi formami upustu sa upusty za lojalnosé¢ 55% i
za 1lo$¢ 51%. Upusty te nie zachgcaja jednak do regulowania naleznos$ci w terminie.
Rolg taka odgrywaja upusty za ptatnos¢ przed terminem, ale te oferuje jedynie 33%
przedsigbiorstw; W mniejszym zakresie odgrywa ja upust za platno$é¢ gotowkowa,
stosowany przez 31% przedsigbiorstw.

4. Efektywnos$¢ zarzgdzania naleznosciami

Wykorzystujac wartosci skumulowane parametrow EVA, CVA i SVA, podzielo-
no badang populacje przedsigbiorstw na trzy grupy. Do pierwszej zaliczono te
przedsigbiorstwa, ktore nie powigkszaja swojej wartosci (85 przedsigbiorstw), do
drugiej te, ktore swa warto$¢ zwiekszaja (44 przedsicbiorstwa), a do trzeciej zali-
czono te przedsigbiorstwa, co do ktorych trudno jednoznacznie stwierdzi¢, czy kreu-
ja, czy niszcza wartos¢ (62 przedsigbiorstwa). Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze
przedsigbiorstwa w tych trzech grupach wykazuja podobne zréznicowanie branzo-
we. Podzial ten postuzyt do sprawdzenia, czy wystepuja istotne réznice w obszarze
zarzadzania nalezno$ciami oraz zroédtami jego finansowania migdzy przedsigbior-
stwami z pierwszej i drugiej grupy.
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Rys. 9. Obrét nalezno$ciami w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci

Zr6dlo: opracowanie wiasne.
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Rys. 10. Obrot naleznosciami w przedsigbiorstwach generujacych warto$¢

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Zrodlo: opracowanie wlasne.



560

100%

90%

85%
pveos |85%
> i

70% 68% 70%
o
Joon)
e

60% 7

,
= 50% v 4 {189 48%
40% / 40%
\ < i

1 33%
30% A\ 30% -

N -/|27%| / W
23% 23%
20% I ="

~ —/-
14%
]

LA 7% 7%
a

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

80%

0%

czas

— — Czestosc¢ >= 30 dni Czestosc¢ >= 60 dni

Rys. 12. Czgstos¢ wystgpowania obrotu naleznosciami (> 30 i 60 dniom) w przedsigbiorstwach
generujacych wartos$¢

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa jest wypadkowa wielu czynnikow. Jednym
z nich jest zarzadzanie nalezno$ciami i zrodlami jego finansowania. Przeprowadzo-
na analiza wskazuje, ze w pierwszej grupie przedsigbiorstw efekty zarzadzania na-
lezno$ciami poglebiaja klopoty tych firm w obszarze kreowania wartosci. Szereg
wskaznikoéw wykazuje, bowiem wartoéci istotnie stabsze niz $rednie i mediany w
drugiej grupie przedsigbiorstw. Na przyktad sredni okres obrotu naleznosciami brut-
to (w dniach) w przedsigbiorstwach, ktore nie tworza wartosci, wynosit 71 dni (jest
wyzszy niz w calej populacji — 63 dni) i byl znacznie wyzszy niz w przedsigbior-
stwach, ktore powigkszaja swoja warto$¢ (52 dni). Z rys. 9 1 10 wynika, ze wydtuze-
nie okresu obrotu nalezno$ciami wystepuje w obu grupach od roku 1994 r., z tym ze
w przedsigbiorstwach, ktore kreuja swoja wartosci w ostatnich trzech latach, nasta-
pito wyrazne wyhamowanie tej tendencji zaréwno w przypadku $redniej, jak i me-
diany. Kolejne wyniki (rys. 11 i 12) potwierdzaja dotychczasowe wnioski. Porow-
nanie obu grup przedsigbiorstw wskazuje, ze w drugiej grupie jest znacznie mniej
tych, ktore czekaja na uregulowanie naleznosci przez okres co najmniej 30 dni
($rednio 62%, w pierwszej grupie 68%), oraz znacznie mniej tych, ktore czekaja co
najmniej 60 dni (Srednio 23%; w pierwszej grupie 39%).

Zarzadzanie nalezno$ciami oraz zrodtami ich finansowania w istotny sposob
wplywa na cykl operacyjny oraz na ptynno$¢ finansowa. W przedsigbiorstwach nie-
powiekszajacych swojej warto$ci $rednia ptynnosci I stopnia (rys. 13-14) jest o bli-
sko 40% nizsza niz w drugiej grupie (mediana w obu grupach przecietnie ksztattuje
si¢ na podobnym poziomie).
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Rys. 13. Wskaznik ptynnosci I stopnia w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 14. Wskaznik ptynnosci I stopnia w przedsigbiorstwach generujacych wartosci
Zrodto: opracowanie wiasne.
Plynnos¢ II stopnia w pierwszej grupie przedsigbiorstw jest nizsza o 22%, a

ptynnos¢ 111 stopnia o 9% nizsza niz w drugiej grupie, co koresponduje z dotychcza-
sowymi wnioskami (rys.15-16).
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Rys. 15. Wskaznik ptynnosci Il stopnia w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 16. Wskaznik ptynnosci II stopnia w przedsigbiorstwach generujacych wartos¢

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przedsigbiorstwa nietworzace wartosci maja dtuzszy cykl operacyjny niz przed-
sigbiorstwa, ktore powigkszaja swoja warto$¢ (rys.17-18). W przedsigbiorstwach z
pierwszej grupy Sredni czas trwania cyklu operacyjnego wynosi 124 dni i jest 0 61%
dhuzszy niz w drugiej grupie (77 dni). W najgorszym — 2002 r., przedsigbiorstwa
niegenerujace warto$ci potrzebowaty $rednio az pot roku, aby odzyskaé¢ srodki za-
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inwestowane w zapasy i1 naleznosci. Przebieg mediany prezentuje si¢ lepiej niz
przebieg séredniej, lecz i tak przecigtna mediana w pierwszej grupie przedsigbiorstw
jest o miesiac dtuzsza niz w grupie drugiej.
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Rys. 17. Wskaznik cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 18. Wskaznik cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach generujacych wartosé

Zr6dlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 19. Wskaznik cyklu $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartoéci

Zrbdlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 20. Wskaznik cyklu $rodkow pienigznych w przedsigbiorstwach generujacych wartosé

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Takze cykl srodkow pienigznych prezentuje si¢ mniej korzystnie w przedsigbior-
stwach nietworzacych wartosci niz w przedsigbiorstwach, ktore powigkszaja swoja
warto$¢ (rys. 19-20). Srednia warto$¢ cyklu srodkow pienieznych wynosi 45 dni w
pierwszej grupie i 17 dni w drugiej grupie. W najgorszym — 2003 r., srodki zaanga-
zowane w finansowanie zapasoéw i naleznosci w pierwszej grupie byty odzyskiwane
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po 117 dniach, czyli 0 91 dni wolniej niz w drugiej grupie. Takze przecigtny poziom
mediany jest blisko dwukrotnie dtuzszy w pierwszej grupie.
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Rys. 21. Cykl $rodkow pieni¢znych w relacji do cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach
niegenerujacych wartosci

Zrédlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 22. Cykl srodkow pienigznych w relacji do cyklu operacyjnego w przedsigbiorstwach
generujacych wartosé

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Jesli poréwnacé Srednie oraz mediany wielko$ci cyklu $rodkéw pienigznych i
cyklu operacyjnego, mozna stwierdzi¢, ze W latach 1991-2003, w przedsigbior-
stwach niegenerujacych wartosci, czas cyklu operacyjnego finansowanego z zobo-
wiazan z tytutu dostaw i ustug byt $rednio krotszy niz w przypadku przedsigbiorstw
tworzacych wartos$¢ (rys. 21-22). Jak wynika przebiegu mediany w pierwszej grupie
przedsigbiorstw, na poczatku lat dziewi¢édziesiatych ok. 70% czasu cyklu operacyj-
nego przerzucano na dostawcow, w latach 1996-1999 65% tego czasu obciazato
dostawcow, a w latach 2001-2003 juz tylko ok. 50%. Swiadczy¢ to moze o coraz
mnigjszych mozliwosciach przerzucenia wydtuzajacego si¢ czasu oczekiwania na
gotowke z tytutu cyklu operacyjnego na dostawcoéw. Analiza przebiegu mediany w
drugiej grupie przedsigbiorstw od poczatku dekady do 1995 r. wskazuje, ze coraz
wigksza cze$¢ czasu cyklu operacyjnego byla przerzucana na dostawcow (wzrost z
52 do 93%); w kolejnych latach nastapito odwrocenie tendencji, udziat ten systema-
tycznie malal, osiagajac najnizsza wartos¢ w 2003 r. (42%). Z poréwnania obu grup
przedsigbiorstw wynika, ze cykl operacyjny musi by¢ finansowany w wigkszym
zakresie z drozszych zrodet w przypadku pierwszej grupy ($rednio w latach 1991-
-2003 w 36%) niz w drugiej grupie przedsi¢biorstw ($rednio w latach 1991-2003 w
20%). Dhuzszy cykl operacyjny i mniej korzystna struktura jego finansowania nega-
tywnie wplywaja na kreacj¢ wartosci przedsigbiorstw z pierwszej grupy.

120

100

80

£ 60

40

20

o

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

lata
——e—— Mediana — 00— Srednia

Rys. 23. Wskaznik uptynnienia w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci

Zr6dlo: opracowanie wilasne.

Potwierdzeniem dotychczasowych wnioskéw sa srednia oraz mediana wskaznika
uptynniania, ktore wykazuja wyzsze warto$ci w przedsigbiorstwach niegenerujacych
warto$ci niz w przedsigbiorstwach powigkszajacych swoja wartos¢ (rys. 23-24).
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Rys. 24. Wskaznik uptynnienia w przedsigbiorstwach generujacych warto$é

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Wyniki wskazuja na konieczno$¢ angazowania wigkszych §rodkow na finanso-
wanie aktywow obrotowych w przedsigbiorstwach niegenerujacych wartosci.

5. Podsumowanie

Powyzsza analiza wskazuje, ze potencjat tkwiacy w zarzadzaniu nalezno$ciami w
zakresie kreacji warto$ci nie jest wykorzystywany przez polskie przedsigbiorstwa.
Wiele z przebadanych firm mogtoby osiagna¢ wieksza warto$¢ przez lepsze, meto-
dyczne zarzadzanie nalezno$ciami i zrodtami jego finansowania.

Problem kreowania wartosci przedsigbiorstwa staje si¢ coraz istotniejszy ze
wzgledu na to, ze polskie przedsiebiorstwa staja sie uczestnikami globalnego rynku.
Integracja z UE oraz postgpujaca globalizacja stawiaja przed przedsigbiorstwami
nowe wyzwania i wymagania. Po okresie spontanicznego kapitalizmu nadchodzi era
profesjonalizmu w zarzadzaniu. Skonczyly si¢ juz tatwe rynki, fatwy kapital, tatwi
klienci. Narasta konkurencja, coraz trudniej znalez¢ niszg rynkowa. Przedsigbiorstwa
musza siggnac¢ do wewngtrznych rezerw, aby poszukiwa¢ mozliwo$ci poprawy swojej
efektywnosci. Jednym z takich obszardéw rezerw jest zarzadzanie nalezno$ciami.
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TRADE RECEIVABLES MANAGEMENT AS A PROCESS OF CREATING
ENTERPRISE VALUE - RESULTS OF RESEARCH

Summary

The article contains survey results for current trade receivables management and value based
management in 191 enterprises from south-western Poland. This research consists of 82 questioners
and 1734 financial statements from 1991 until 2003. The study proves that too many Polish enterprises
destroy their value. One of the main reasons is weakness of current trade receivables management. In
this study the companies were divided in three groups. The first group involved enterprises which
created value for shareholders, the second group included enterprises which destroyed value for
shareholders and the third one involved enterprises about which it was difficult to say if they created or
destroyed value for shareholders. The comparison shows that enterprises from the first group better
manage current trade receivables than other groups.
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