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WARTOSC JAKO UNIWERSALNA MIARA SUKCESU
W ZARZADZANIU PRZEDSIEBIORSTWEM

Streszczenie: Przeprowadzono badanie 142 przedsigbiorstw z listy ,,Diamentéw Forbesa”
z lutego 2011 roku. Analiza czynnikowa oparta na czterech zmiennych uznanych za miary
sukcesu tych spotek prowadzi do wniosku, ze gtdéwng determinantg warto$ci sa realizowane
przychody. Z kolei duze wzrosty wartosci moga by¢ realizowane zard6wno przez spotki nie-
wielkie, jak i prowadzace dziatalno$¢ na duza skalg. Praktyczng wskazowka dla zarzadzaja-
cych przedsigbiorstwami jest postulat rozpoznania, jakie inwestycje (np. majatek rzeczowy
okreslonego rodzaju, kompetencje zatrudnionych, image firmy) w najwigkszym stopniu de-
terminujg zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania przychodéw obecnie 1 w przysztosci.
W tej kwestii wyrozniono w artykule dwa modelowe typy przedsigbiorstw: realizujace przy-
chody glownie na bazie majatku rzeczowego oraz kompetencji i wizerunku.

Slowa kluczowe: warto$¢ przedsigbiorstwa, analiza czynnikowa, determinanty kreowania
wartosci, typy przedsiebiorstw w aspekcie kreowania wartosci, ,,Diamenty Forbesa”.

1. Wstep

Od lat osiemdziesiatych ubieglego wieku warto$¢ stala si¢ wazng miara oceny
sprawnos$ci zarzadzania przedsigbiorstwem. Podnoszenie wartosci aktywow beda-
cych w rgkach akcjonariuszy jest statym obszarem troski zarzadow przedsigbiorstw.
Celem artykulu jest pokazanie najwazniejszych determinant generowania coraz
wyzszej wartosci spotek. Wnioski formutowano gtownie na podstawie badania 142
przedsigbiorstw dolnoslaskich, a pomocniczy charakter miaty studia literaturowe.
Do badania wykorzystano analiz¢ czynnikowa. Proba przedsigbiorstw pochodzita
z listy tzw. Diamentow Forbesa z lutego 2011 roku. Za miary ich sukcesu uznano
cztery zmienne, tj. warto$¢ sprzedazy, zysk netto, warto$¢ przedsigbiorstwa oraz
wzrost wartosci przedsicbiorstwa.
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2. Wartos$¢ spolki — pomiar i zrodla wartosci

Jednym z wazniejszych modeli wartosci opisywanych w literaturze przedmiotu jest
tzw. model warto$ci catkowitej spotki. Posiada on walor uniwersalno$ci, gdyz moz-
na zastosowac¢ go w sytuacji, gdy walory spotki nie sg w publicznym obrocie lub
gdy spotka nie wyptaca dywidendy. Rynkowa warto$¢ spotki okreslana jest wow-
czas jako suma oczekiwanych, zdyskontowanych przeptywow pieni¢znych (FCF)
w kolejnych latach [Brigham, Houston 2005, s. 389]:

Rynkowa wartos¢ spotki =V _ . = PV oczekiwanych przyszlych przeptywow

spotki
. ECH FCF, FCF.
pienigznych = yacer Y 0 F waco: - T T F wAco-

WACC jest przy tym $rednim wazonym kosztem kapitatu, wolne za$ $rodki pieni¢z-
ne FCF to $rodki wygenerowane w danym roku, pomniejszone o §rodki potrzebne
do sfinansowania wydatkow kapitatowych i o kapitat obrotowy potrzebny do wspar-
cia przysztego wzrostu. Z tego powodu:

FCF = NOPAT — Nowe inwestycje netto w kapital operacyjny.

NOPAT oznacza tradycyjnie zysk operacyjny netto po opodatkowaniu. Na podsta-
wie modelu mozemy wigc przyjac na poziomie syntetycznym, ze wartos$¢ spotki jest
dobrze odzwierciedlona przez sume¢ zdyskontowanych przeplywow pienigznych,
bedacych de facto wolnymi srodkami wygenerowanymi w kolejnych latach, lecz
przed dokonaniem ptatnosci na rzecz akcjonariuszy i obligatariuszy spotki. Wartos¢
spotki wynika wiec z jej zdolnosci do generowania wolnych strumieni pieniadza
w danym roku i w latach kolejnych.

Na podstawie tak zwanej macierzy kreowania wartosci mozemy dodatkowo
stwierdzi¢, ze realnym kreatorem wartosci jest przedsigbiorstwo badz biznes (w ro-
zumieniu relatywnie niezaleznej czgsci sktadowej korporacji, strategicznej jednostki
biznesu — SJB, SBU), ktore cechuje si¢ dodatnig r6znicg miedzy wyceng za pomo-
ca zdyskontowanych przeptywow pienieznych (NPV) i wartoscig rynkowa danego
biznesu oraz dodatnig r6znicg pomiedzy zwrotem z kapitatu catkowitego i kosztem
kapitatu (ROA — WACC) [Zarzecki 1998, s. 33]. Pierwsza miara, bgdaca jednocze-
$nie wymiarem macierzy, stanowi oceng wartosci na bazie wynikow (zyskow) re-
alizowanych w dlugim okresie, druga za$ odnosi si¢ do wynikow w krotkim okresie
(rys. 1). Sytuacja najkorzystniejsza to taka, w ktérej obydwie warto$ci miar sg do-
datnie. Mozna by wiec stwierdzi¢, ze jednym z wazniejszych celow zarzadzania
wartos$cig jest osigganie rownowagi pomi¢dzy wynikami biezacymi a przysztymi.
Biznes z realnymi szansami na kreowanie dodatnich przeptywow w przysztosci, ale
i dochodowy, obecnie powigksza swg wartos¢ rynkows.
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ROA - WACC
Ujemne Dodatnie
Spoéiki/jednostki Spoéiki/jednostki
biznesu/zaktady biznesu/zaklady
= przyczyniajace si¢ do niedowarto$ciowane
§ i destrukcji wartosci Zalecenie: przeprowadzi¢
§ = Zalecenie: restrukturyzacja, analizg przyczyn lepszych
- likwidacja wynikéw biezacych niz
E prognoz na przyszto$¢
2
:jg:
5 Spotki/jednostki Spotki/jednostki
T biznesu/zaktady biznesu/zaktady
2 przewarto$ciowane kreujace warto§¢
z o Zalecenie: przeprowadzi¢ Zalecenie: inwestowaé w
*E analiz¢ zalozen, na ktérych rozwdj, trzymac wysoki
E oszacowano optymistycznie poziom zwrotow
prognozy przysztych
przeptywow

Rys. 1. Macierz kreowania warto$ci

Zrodto: [Zarzecki 1998, s. 33].

Spotki moga tez by¢ przewarto$ciowane badz niedowarto§ciowane w sensie roz-
nicy pomigdzy wyceng rynku a wyceng oparta na wartosci zdyskontowanych, wol-
nych strumieni pienieznych. Niewielkie roznice sg naturalne i oczywiste, lecz r6z-
nice znaczne powinny sktania¢ do przeprowadzenia analizy przyczyn rozbieznosci
i podjecia ewentualnych dzialan korygujacych. Stabe wyceny rynkowe sg oczywi-
Scie niesatysfakcjonujace tak dla zarzadow spotek, jak i ich akcjonariuszy. W takiej
sytuacji mogg wigc zosta¢ podjete dziatania restrukturyzacyjne w réznych obsza-
rach. Pierwszym jest poszukiwanie wewnetrznych zrédet zwiekszania wartosci.
Sprowadza si¢ ono do doskonalenia systemu zarzadzania przedsiebiorstwem na ba-
zie obecnego majatku i potencjatu przedsiebiorstwa. Jego podstawowymi efektami
beda wzrost wartos$ci sprzedazy oraz racjonalizacja ponoszonych kosztow. Moze tez
nastgpi¢ spadek zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Drugim obszarem wptywu
na warto$¢ sg dzialania ukierunkowane na wzrost efektywnosci ekonomicznej wy-
nikajacy z pozbywania si¢ mniej rentownych obszarow dzialalno$ci i ewentualne
akwizycje w obszarach bardziej rentownych badz z wigkszym efektem synergicz-
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nym. W tych przypadkach zwigkszenie zysku operacyjnego powinno znajdowac
uznanie potencjalnych inwestoréow, a w efekcie podniesienie wyceny rynkowej.
Trzeci obszar restrukturyzacji obejmuje zmiang wielkosci i struktury zaangazo-
wanego kapitatu z uwzglednieniem kapitalow wlasnych i obcych. Celem jest tutaj
obnizenie kosztu kapitatu (WACC), wykorzystanie efektu dzwigni finansowej oraz
ewentualne efekty podatkowe [Copeland, Coller, Murrin 1990].

Relacje migdzy warto$cig rynkowa i odtworzeniowa przedsi¢gbiorstwa prezentu-
je tez tzw. wskaznik Q Tobina. Mozna go liczy¢ jako:

wartos¢ rynkowa + wartos¢ diugu

Q=

wartos¢ ksiegowa

W sytuacji, kiedy warto$¢ Q oscyluje w okolicach jednos$ci, osiggany jest stan
rownowagi. Przy znacznych odchyleniach od tej warto$ci zaleca si¢ podjecie dziatan
restrukturyzacyjnych, na przyktad takich jak opisano w modelu powyzej [Copeland,
Cobler, Murrin 1990]. Wskaznik ten uznawany jest nie tylko za jedng z miar od-
noszacych si¢ do wartosci przedsiebiorstwa, lecz bywa takze uzywany w kontek-
$cie pomiaru jego kapitatu intelektualnego (IC) [Knowledge Management ... 2003,
s. 156]. Mozna przyjac, ze przy podobnych warto$ciach ksiggowych przedsigbiorstw
te z nich bedg si¢ charakteryzowaly wyzszymi warto§ciami Q, ktére posiadajg zdol-
no$¢ do generowania ponadprzecigtnych wynikoéw finansowych. Ich pojawianie sig¢
przypisuje si¢ wowczas takim zasobom niematerialnym, jak wiedza pracownikow,
umiejetnosci w zakresie zarzadzania kapitalem intelektualnym i wiedzg czy zasoby
zwigzane z klientami. Wspolnie mozna je okresli¢ jako sktadowe kapitatu intelektu-
alnego.

3. Wartos$¢ jako uniwersalna miara sprawnosci zarzadzania

Wartos$¢ stanowi miare ogniskujaca w sobie wiele kategorii sktadowych. Jak wynika
z poprzedniego punktu artykutu, jest ona pochodng nie tylko zdolnosci do genero-
wania przychoddéw obecnie i w przysztosci, lecz takze posiadanych zasobow, i to nie
tylko w sensie materialnym, ale i niematerialnym. Wartos¢ jest wigc zalezna od wie-
lu decyzji podejmowanych przez kadry kierownicze przedsi¢biorstw w kwestii alo-
kacji $rodkéw, na przyklad decyzji inwestycyjnych. Zalezy ona jednak takze
od czynnikéw z punktu widzenia przedsiebiorstwa niesterowalnych, takich jak ogol-
na koniunktura gospodarcza, ryzyko w branzy ijej ogélna kondycja, prognozy
na przyszlos¢ i nastroje gospodarcze.

Nie zawsze wartos¢ przykuwata uwage w takim stopniu jak obecnie. Wraz
ze zmianami koncepcji funkcjonowania przedsigbiorstwa zmienialy si¢ tez akcenty
uwagi kadr kierowniczych i stakeholders. Przekladaly si¢ one na wyznaczane cele
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funkcjonowania przedsigbiorstw oraz na uzywane do pomiaru uzyskiwanych wyni-
koéw dziatan wskazniki. Ewolucje t¢ prezentuje tab. 1.

Tabela 1. Ewolucja celow i zmiana sposobow pomiaru wynikow dziatan przedsigbiorstw w XX w.

Lata Lata Lata Lata
dwudzieste pigédziesiate | osiemdziesigte dziewigcdziesigte
Cele dziatalnosci | Zysk ksiegowy | Zysk ksiegowy | Wartos¢ dla Wartos¢ dla akcjona-
przedsiebiorstwa akcjonariuszy | riuszy przy zachowaniu
petnej harmonizacji
kluczowych dziedzin
przedsigbiorstwa, nie
tylko ilo$ciowych
Mierniki Kluczowe Rynkowe wskaz- | EVA, MVA, Kompleksowe systemy
wynikow dziatan | wskazniki finan- |niki finansowe | SVA mierzenia wynikow
sowe ROI, ROE, | EPS, cash flow dziatan
model du Ponta

Zrodto: [Sieminska 2002, s. 98].

W latach dwudziestych XX w. zostaty opracowane wszystkie kluczowe wskaz-
niki finansowe, ROI (rentownosci inwestycji), ROE (rentowno$ci kapitatu wlasne-
£0), ktore taczy szeroko znany model Du Ponta. Tradycyjne miary finansowe dobrze
odpowiadaly klasycznej koncepcji przedsigbiorstwa zarzadzanego wedtug wskazan
naukowego zarzadzania. Glowne cele to optymalizacja wyniku finansowego, syste-
moéw produkeyjnych i systemow spotecznych w sensie mechanistycznym (podziatu
pracy, hierarchii, specjalizacji, koordynacji etc.). Oparcie tradycyjnych miernikow
na kosztach oraz orientacja na wynik finansowy realizowany w krotkim okresie po-
wodowata jednak swoiste ,,blokowanie” dziatan i strategii przedsigbiorstwa opar-
tych na zasobach ludzkich, kompetencjach, wiedzy, wysokiej jakosci, elastycznosci
czy minimalizowaniu czasu produkcji [Kalinska 2002, s. 389]. Wzrost znaczenia
rynkow finansowych, a wigc i spotek publicznych, spowodowat w latach pigcdzie-
sigtych uzupehienie listy miernikoéw oceny wynikow dziatan o mierniki rynku kapi-
talowego (EPS — zysk na akcje), rosngca za$ niestabilno$¢ otoczenia i konkurencja
powoduja, ze znaczenia zaczynajg nabiera¢ miary ptynnosci finansowej. Nie zmienia
to jednak zasadniczo samej koncepcji pomiaru wynikéw i krotkookresowej orienta-
cji na zysk. Dopiero lata osiemdziesigte przynosza zainteresowanie uniwersalnym
miernikiem, jakim jest warto$¢ przedsigbiorstwa, a wigc 1 zmiang pogladu na ho-
ryzont oceniania za pomocg miar finansowych (opcja dlugookresowa). Wartosé
przedsiebiorstwa ksztattuje si¢ bowiem w dtuzszym czasie i wynika z umiejetnosci
utrzymania rownowagi pomiedzy kreowaniem warunkoéw do generowania strumie-
ni pienigdza w przysztosci (w kolejnych latach), co oznacza wzrost kosztow, a bie-
zacym wynikiem finansowym, co oznacza konieczno$¢ optymalizowania kosztow.
Owo utrzymanie rownowagi, a wigc i kreowanie wartosci, pozostaje domeng kadr
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kierowniczych podejmujacych najwazniejsze decyzje wptywajace na wynik biezacy
oraz zdolnos¢ do generowania przychodow w kolejnych latach.

4. ,Diamenty Forbesa” w wojewodztwie dolnoslaskim:
analiza czynnikowa — wyniki i dyskusja

W artykule zaprezentowano przyktad zastosowania analizy czynnikowej w badaniu
sukcesu przedsigbiorstw. W analizie czynnikowej nastepuje redukcja liczby zmien-
nych przez ich swoiste przyporzadkowanie wyrdéznionym czynnikom, co umozliwia
wnioskowanie o ogélnych prawidtowosciach zwigzanych z pozostawaniem zmien-
nych we wzajemnych zwigzkach. W opracowaniu przedstawiono wyniki analizy
czynnikowej na podstawie danych pochodzacych z rankingu ,,.Diamenty Forbesa”
(dodatek do ,,Forbes”, luty 2011). Analize przeprowadzono na probie 142 przedsig-
biorstw dolnoslaskich o przychodach od 5 do 50 mln zt, ktére znalazty si¢ w tym
zestawieniu.

W rankingu ,,Diamenty Forbesa” znalazty si¢ przedsigbiorstwa, ktore osiagnety
najwigkszy roczny przyrost wartosci (wynoszacy co najmniej 15%) i jednoczesnie
spetniaty nastepujace kryteria:

— w terminie ztozyty raporty do Krajowego Rejestru Sadowego w 2010 roku,

— byly rentowne (na podstawie wskaznika EBIT i ROA), mialy wysoka ptynnos¢
biezaca i nie zalegaly z platnosciami,

— wykazywaly dodatni wynik finansowy oraz warto$¢ kapitatoéw wlasnych w la-

tach 2006-2009,

— w2009 r. osiggnely przychody ze sprzedazy co najmniej 5 min zt.

W rankingu pominigto instytucje finansowe. Wyceny przedsigbiorstw dokona-
no metoda szwajcarska, taczac metode majatkowa (ktdra nie uwzglednia potencjatu
pracownikoéw i posiadanego know-how) oraz metode dochodowa. Ta ostatnia spro-
wadzata si¢ w tym przypadku do okreslenia $redniej wartosci zysku z trzech lat.
Wartos¢ byta srednig wazona, liczong wedtug nastgpujacej formuty:

_ (W + 2W)

w 3 ,

gdzie W _jest wartoScig ksiggowg majatku, W, za$ srednig zysku z trzech lat.

Z czterech wstepnych zmiennych uznanych de facto za miary sukcesu przed-
sigbiorstwa, tj. wartosci sprzedazy (zmienna 1), zysku netto (zmienna 2), warto$ci
przedsiebiorstwa (zmienna 3) oraz wzrostu wartosci przedsigbiorstwa (zmiena 4),
w wyniku zastosowania analizy czynnikowej (rotacja Varimax) uzyskano dwa czyn-
niki (tab. 2 i 3). Czynnik pierwszy wyjasnia prawie 49%, czynnik drugi za$ niemal
26% ogolnej zmiennosci. W zwiazku z tym, ze czynnik pierwszy dobrze przenosi
informacje o zmiennych 1, 2 oraz 3, mozna okre$li¢ go mianem czynnika sukcesu
w obszarze wynikowo-majatkowym. Bazuje on w przewazajacej mierze na wyni-
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kach biezacych i biezacych aktywach. Czynnik drugi przenosi informacje gtownie
o zmiennej 4, czyli o wzro$cie wartosci przedsigbiorstwa w latach 2007-2009 (w %).
Mozna wigc nazwaé go czynnikiem dlugookresowego sukcesu przedsigbiorstwa
postrzeganego gltownie przez pryzmat wzrostu wartosci uzyskiwanej w kolejnych
latach z wyceny przedsiebiorstwa.

Tabela 2. Glowne sktadowe

Wartosci wlasne (Forbes (dol opol Polska)
Wyodrebnione sktadowe glowne

warto$¢ wilasna % ogdtu wariancji skumulowana wartos¢ skumulowany odsetek
wlasna
1 1,956048 48,90119 1,956048 48,90119
2 1,029318 25,73296 2,985366 74,63415

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych empirycznych (,,Diamenty Forbesa™) przy uzyciu

pakietu Statistica.

Tabela 3. Ladunki czynnikowe

Ladunki czynnikowe (Varimax sur) (Forbes (dol opol) Polska)
Zmienna Wyodrebnione sktadowe glowne
(oznaczone tadunki sg >, 700000)
Czynnik 1 Czynnik 2
DOL przychody 0,643058 0,089923
DOL_zysk 0,893431 —0,141970
DOL_warto$¢ 0,862013 0,124649
DOL _przyrost wart 0,004922 —0,993355
Wartosci wyjsciowe 1,954832 1,030534
Udziat 0,488708 0,257634

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych empirycznych (,,Diamenty Forbesa”) przy uzyciu
pakietu Statistica. (w korekcie: Aut.: czerwona czcionka?)

Wyniki analizy czynnikowej prowadza do wniosku, ze zmienne: wartos¢ przy-
chodow, warto$¢ zysku oraz warto$¢ przedsigbiorstwa pozostajg ze sobg w zwigzku.
Wartos¢ zysku powiazana w ramach jednego czynnika z warto$cig przedsigbior-
stwa nie jest zaskoczeniem, gdyz wlasciwie zostala ona endogenicznie zastoso-
wana do wygenerowania kategorii wartosci (zob. formuta liczenia wartosci) i jest
w nig niejako wpisana. Nie mozna wiec przypisywac jej wickszej wartosci z punktu
widzenia interpretacji i omowienia wynikow. Wieksze znaczenie wydaje si¢ miec
kategoria przychodow. Mozna sadzi¢, ze warto$¢ jest generowana glownie przez
strumien pienigdza wplywajacego w dtuzszym okresie do przedsigbiorstwa, jak tez
— ze warto$¢ przedsigbiorstwa jest baza generowania przezen przychodow. Oby-
dwa twierdzenia wydaja si¢ prawdziwe. Pierwsze, wyprowadzone z analizy danych
dotyczacych spolek, tzw. diamentéw, pozostaje w zgodnosci z tezami formutowa-
nymi w ramach nurtu w zarzadzaniu odnoszacego si¢ do problemow generowania
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wartosci. Drugie jest zgodne z obserwacjami rzeczywistosci podpowiadajacymi,
ze wickszy majatek utatwia generowanie wigkszych wartosci sprzedazy. To drugie
twierdzenie wymaga jednak szerszego komentarza z punktu widzenia zarzadzania.
Wiceksza warto$¢ przedsicbiorstwa jest bowiem czyms zupetnie innym w odniesie-
niu do kancelarii prawniczej niz na przyktad sieci stacji benzynowych czy firmy
produkujacej meble. Najogoélniej rzecz ujmujac, istnieje grupa przedsiebiorstw, dla
ktorych inwestycja w rzeczowe sktadniki majatku ma znaczenie do okre§lonego po-
ziomu. Dobrym tego przyktadem jest wzmiankowana kancelaria prawnicza. Wyso-
ki standard biurowy jest tutaj warunkiem koniecznym. Warto$¢ kancelarii wynika
jednak gtéwnie z czego$ innego. Tym czynnikiem jest jej reputacja, do§wiadczenie,
kadra i pozycja na rynku (rozpoznawalno$¢). Owe niematerialne sktadowe sukcesu
sg zmienna posredniczgca pomigdzy inwestycjami w kompetencje a wzrostem war-
tosci kancelarii. To wtasnie od nich zalezy zdolno$¢ kancelarii do generowania wy-
sokich wartosci sprzedazy w kolejnych latach, a wigc warto$¢ przedsigbiorstwa. In-
westycje nie maja wigc w zasadzie charakteru inwestycji w majatek rzeczowy, lecz
w kompetencje i reputacj¢. Inaczej sprawy przedstawiajg si¢ w przedsiebiorstwach,
ktorych przychody w najwiekszym stopniu generuje majatek. Dobrym przyktadem
jest w tej kategorii sie¢ stacji LPG. O warto$ci sprzedazy w kolejnych latach beda
decydowa¢ w gtownej mierze liczba stacji, ich lokalizacja, wyposazenie i oznako-
wanie. Nie mozna, rzecz jasna, lekcewazy¢ takze kompetencji zatrudnionych, lecz
te inwestycje sg drugorzedne wobec inwestycji w majatek rzeczowy. Majatek rze-
czowy jest wigc gtdéwng zmienng posredniczacg, determinujacg wartosci sprzedazy
w kolejnych latach, a wigc warto$¢ przedsiebiorstwa. Rozne przedsiebiorstwa maja
wigc 16zng charakterystyke 1 wydaje si¢ wazne rozpoznanie tego, w co nalezy inwe-
stowac $rodki, aby warto$¢ przedsigbiorstwa rosta. Inwestycje te musza natomiast
stuzy¢ budowaniu warunkéw do generowania strumienia pienigdza w przysztosci
(tab. 4).

Tabela 4. Modelowe ujgcie determinant generowania wartosci w roznych typach przedsigbiorstw

Typ przedsigbiorstwa nast;zjjrgsgflzv\zgioesf)lrzez: Przyktady
Generowanie przychodu oparte | Inwestycje w kompetencje | Kancelaria prawnicza, firma do-
na kompetencjach i majatku radcza, przychodnia lekarska
rzeczowym
Generowanie przychodu na bazie | Inwestycje w infrastruktur¢ | Sieci dystrybucyjne, przedsi¢bior-
majatku rzeczowego i kompe- stwa produkcyjne, restauracje,
tencji kina, przedsigbiorstwa rolno-spo-

ZywCze

Zr6dto: opracowanie wiasne.

Drugi zdefiniowany w modelu czynnik obejmuje informacje dotyczace wzrostu
wartosci przedsigbiorstwa w latach 2007-2009. Nie jest on zwigzany z bezwzgled-



Warto$¢ jako uniwersalna miara sukcesu w zarzadzaniu przesiebiorstwem 387

nymi warto$ciami sprzedazy, zysku oraz wartosci przedsi¢biorstwa. Wysokie wzro-
sty warto$ci przedsigbiorstwa moga wigc by¢ realizowane niezaleznie od tego, czy
przedsigbiorstwo prowadzi dziatalno$¢ na duza skale, czy tez na mata. Istniejg inne
zmienne, nie biorgce udziatu w badaniu, ktére sg powigzane ze zmienng okreslona
jako wzrost wartosci. Mozna przypuszczaé, ze lokuja si¢ one w obszarze racjonal-
nosci zarzadzania (umiej¢tne inwestowanie srodkow), a takze ogolnej koniunktury
w poszczegolnych domenach rynkowych.

5. Zakonczenie

Na podstawie wynikoéw analizy czynnikowej, danych o wynikach 142 spoétek dolno-
$laskich oraz uzupehiajacych studiow literaturowych mozna stwierdzi¢, ze podsta-
wowym czynnikiem generowania warto$ci przedsiebiorstwa sg przychody. Duze
wzrosty wartosci moga by¢ natomiast realizowane tak przez spotki niewielkie, jak
i prowadzace dzialalno$¢ na duza skale. Wartos$¢ przedsigbiorstwa jest nie tylko uni-
wersalng miarg sprawnosci zarzadzania i marg efektow dziatan kadr kierowniczych,
lecz réwniez miarg wazng z punktu widzenia inwestorow oczekujacych przyrostu
wartos$ci swoich aktywow. Praktyczna moze okaza¢ si¢ wskazowka sugerujaca roz-
poznanie przez kadry kierownicze najwazniejszych czynnikow, od ktérych zalezy
zdolno$¢ do generowania przychodow obecnie i w przysztosci. Na poziomie synte-
zy szczegOlnie wazne jest rozpoznanie, w jakiej proporcji zdolnos$c¢ ta zalezy od bazy
majatkowej, a w jakiej od kompetencji zatrudnionych i rynkowego wizerunku (ima-
ge). Wiedza ta powinna determinowac polityke inwestycyjna przedsicbiorstwa zo-
rientowanego na budowanie wartosci dla udziatowcow i akcjonariuszy.
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VALUE AS UNIVERSAL MEASURE OF SUCCESS
IN ENTERPRISE’S MANAGEMENT

Summary: In this article the analysis of 142 enterprises from the list of ”Forbes Diamonds”
(Feb. 2011) has been conducted. Factor analysis of the four variables considered as measures
of success revealed that the major determinant of value is income. In turn, the increase in value
above average does not depend on the extent of activity. Practical guideline for managers,
which results from the article, is that they should recognize the base of income creation
of their enterprises. Two model types of enterprise in view of income creation have been
distinguished: enterprise generating income mainly on tangible and intangible resources.

Key words: value of enterprise, factor analysis, determinants of value creation, types of
enterprises in view of income creation, Forbes Diamonds.



