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Wprowadzenie

Zmiany zachodzace w otaczajacej przedsigbiorstwa rzeczywistosci sklania-
ja do poszukiwania odpowiedzi na pytania o skuteczne reguty prowadzenia dzia-
falnosci gospodarczej. Celem niniejszego artykulu jest zwrdcenie uwagi na
wspotzaleznosci pomiedzy kompetencjami w zakresie doskonatosci operacyjnej
w procesach zarzadczych a pozycja przedsigbiorstwa oceniang przez pryzmat
decyzji inwestorskich. Pojawia si¢ w tym obszarze problem znaczenia doskona-
tosci operacyjnej (badz jego braku) w kreowaniu wartos$ci rynkowej kapitatu
wlasnego. Samo pojecie doskonatosci operacyjnej zarzadzania (badz doskonato-
$ci zarzadzania operacyjnego), aczkolwiek intuicyjnie zrozumiate, w praktyce
moze by¢ rozumiane w zroznicowany sposob. W niniejszym artykule przyjeto
specyficzny punkt widzenia, zorientowany na finansowe efekty zarzadzania
operacyjnego, rozpatrywane z perspektywy dzwigni operacyjnej i finansowe;j.

Wartos¢ przedsigbiorstwa, a w praktyce rynkowa warto$¢ jego kapitatu
wlasnego jest formula uzewnetrzniajaca si¢ w perspektywie strategicznej'. Po-
siada swoj zobiektywizowany decyzjami inwestorskimi wymiar, ktorego odczyt
jest mozliwy w obszarze notowan instrumentéw rynku kapitalowego. Staje si¢
tym samym syntetycznym, finansowym miernikiem strategicznego rozwoju,
ogniskujacym oczekiwania grup interesariuszy zwiazanych z przedsigbiorstwem.
Kluczowy problem, jakiemu sa po$wigcone prezentowane dalej analizy, jest
ogniskowany w hipotezie o skuteczno$¢ doskonalenia dzialalno$ci operacyjnej
korporacji w kreowaniu przyrostu ekonomicznej wartosci dodanej definiowane;

' Shareholder Value Added jest miernikiem efektywnosci, ktéry oddaje wartosé spotki dla ak-

cjonariuszy w stosunku do Sredniej wazonej kosztu zainwestowanego kapitatu. Rosnace zasto-
sowanie tej miary mozna obserwowac od lat 80. XX w. Por. A. Rappaport: Creating sharehol-
der value: the new standard for business performance. Free Press, New York 1986.
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decyzjami dostawcow kapitatu wlasnego. Weryfikacja tej hipotezy nastapita na
podstawie wynikow krajowych spotek z sektoréw pozafinansowych sktadaja-
cych si¢ na indeks WIG30.

Przywotane wyniki badan majq charakter wycinkowy i sa propozycja ich
zintegrowania w szerszej perspektywie badawczej 1 zastosowaniach praktycznych.
Wycinkowo$¢ badan jest zdeterminowana m.in. zawezeniem decyzji inwestorskich
wylacznie do sfery obrotu publicznego, ograniczeniami wynikajacymi z doboru pro-
by badawczej (WIG30) i specyfiki zastosowanego ujecia doskonatosci operacyjnej
w kategoriach finansowych. Uzyskane wyniki pozwalaja jednak na postawienie
kolejnych pytan i sformutowanie dalszych problemow badawczych, ktorych roz-
wigzanie moze przyczyni¢ si¢ do lepszego zrozumienia zrodet kreacji MVA (Mar-
ket Value Added) oraz przewagi w dostepie do zrédel finansowania przedsigwzigc
strategicznych na rynku instrumentéw rynku kapitatowego.

1. Wybrane koncepcje doskonatosci organizacyjnej

Narastajaca presja konkurencyjna zmusza wspotczesne przedsigbiorstwa do
poszukiwania nowych rozwiazan w sferze jakos$ci, niezawodnosci, szybkosci
1 kosztochtonnos$ci dziatania. Dazenie do doskonatoSci zarzadzania w sferze
operacyjnej nie doczekalo si¢ jednoznacznej konceptualizacji w obrebie literatu-
ry przedmiotu. Jest okreslane jako ,,perfekcyjne opanowanie operacji realizowa-
nych w firmie™. Doskonalo$¢ w sposob immanentny wpisuje si¢ w koncepcje
zarzadzania jako$cia. Rozwiazania w tym zakresie tacza si¢ w globalne modele
doskonatosci, materializujace si¢ w procesach selekcji przedsigbiorstw aplikuja-
cych o wyréznienia lub tytuly’. W rozpatrywanej przestrzeni nie sposob pomi-
na¢ koncepcji korporacyjnych modeli World Class Manufacturing (WCM). Au-
torstwo pojecia ,,klasy swiatowej” przypisuje si¢ Hayesowi i Wheelwrightowi,
ktorzy zastosowali je do opisu osiagnie¢ przedsigbiorstw japonskich i niemiec-
kich w zakresie ksztaltowania pozycji konkurencyjnej'. WCM oznacza dazenie
do stania si¢ najwydajniejszym producentem, a gidwna idea stosowania tego
systemu jest brak strat, awarii, defektow i wypadkow. Laczy w sobie TQC (To-
tal Quality Control), TPM (Total Productive Maintenance), TIE (Total Industrial
Engineering), czy JiT (Just in Time).

2 A. Kozminski: Zarzadzanie migdzynarodowe. PWE Warszawa 1999, s. 63.

* Por. wyniki prezentacji na podstawie badan kryteriow modeli doskonatoéci businessu zawarte
w: B. Talwar: Comparative study of framework, criteria and criterion weighting of excellence
models. ,,Measuring Business Excellence” 2011, Vol. 15, Iss. 1.

R.H. Hayes, S.C. Wheel Wright: Restoring our competitice edge: competing through manufac-
turing. John Wiley, New York 1984.
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Zarzadzanie wiedza, jakos$cig i efektywnoscig integruje si¢ w zarzadzaniu
zorientowanym procesowo’. Polega ono na ciaglej, systematycznej ocenie efek-
tow procesow, podtrzymywaniu ich funkcjonowania oraz implementacji korekt
badz przeprojektowaniu, o ile uzyskiwane efekty nie spetniaja oczekiwan®. Taka
konceptualizacja proceséw zarzadczych i harmonizacja procesow w czasie i prze-
strzeni umozliwia dynamiczne ujgcie oceny efektywnosci i postugiwanie si¢ tzw.
modelami dojrzatosci organizacji. Model dojrzato$ci pozwala organizacji na
systemowa oceng przebiegu procesow zgodnie z najlepszymi praktykami zarza-
dzania, na podstawie zobiektywizowanych parametréw wzorcowych’.

2. Dzwignia jako kryterium oceny doskonatosci operacyjnej

Niezaleznie od podejscia do kwestii doskonatosci operacyjnej organizacji, isto-
ta poszukiwan rozwiazan w tym zakresie jest efektywnos$¢. Efektywnosé, a wigc
rezultat podjetych dzialan, jest opisana relacja uzyskanych efektow do poniesio-
nych dziatan. W te interpretacj¢ doskonale wpisuje si¢ pojecie dzwigni.

Dzwignia stanowi przyktad maszyny prostej zbudowanej ze sztywnej belki
zawieszonej na osi obrotu. Jej zadaniem jest uzyskanie dziatania wigkszej sity
przez zastosowanie sity mniejszej. Pojecie dzwigni w zarzadzaniu organizacjami
gospodarczymi w ogodle, a w rachunkowosci zarzadczej w szczegdlnosci, nie jest
niczym nowym. Przede wszystkim znana jest dzwignia operacyjna (DOL — Degree
of Operational Leverage) oraz finansowa (DFL — Degree of Financial Leverage).

Dzwignia operacyjna odzwierciedla relacje zachodzace pomigedzy kosztami
zmiennymi i statymi w organizacji. Zwigkszanie skali dziatania powoduje rela-
tywna obnizke kosztow jednostkowych, co przy stalej cenie prowadzi do wigk-
szego niz proporcjonalny wzrostu zysku operacyjnego. W ujeciu dynamicznym
DOL moze by¢ zidentyfikowany jako stosunek dynamiki zysku operacyjnego
EBIT i sprzedazy S, informujac o ile procent zmieni si¢ poziom zysku operacyj-
nego w przypadku jednoprocentowej zmiany sprzedazy przy zatozeniu, ze pozo-
stale czynniki pozostana stabilne:

DOL_&EBIT
5SS

> Modele referencyjne w zarzadzaniu procesami. Red. T. Kasprzak. Difin, Warszawa 2005, s. 21.

6 J. Brilman: Nowoczesne koncepcje i metody zarzadzania. PWE, Warszawa 2002, s. 293.
7 Zestawienie cech dojrzatosci badz niedojrzatosci procesowej m.in. w: P. Grajewski: Organiza-
cja procesowa. PWE, Warszawa 2007, s. 119.
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gdzie § oznacza wspotczynnik dynamiki. Tym samym stopien dzwigni opera-
cyjnej odzwierciedla zdolno$¢ organizacji do wykorzystywania w perspektywie
operacyjnej posiadanych zasobow, bez strategicznej zmiany ich struktury.
Dzwignia finansowa wyraza z kolei relacje zmiennos$ci wyniku operacyjne-
go (sita przyktadana) i wyniku netto przedsigbiorstwa Z, (sita uzyskiwana).
Uzyskany efekt opiera si¢ na parametrach struktury kapitatu, kosztu kapitatu
i odsetkowej tarczy podatkowej. Dodatni efekt DFL wystepuje w sytuacji, gdy
rentowno$¢ operacyjna kapitatu catkowitego jest wyzsza od oprocentowania
kapitalow obcych wykorzystywanych przez przedsigbiorstwo. Jej kalkulacja
opiera si¢ na porownaniu dynamiki zysku netto i zysku operacyjnego:
oz,

n

DFL=ppr7

Aby wystapitl pozytywny efekt dzwigni finansowej, warto§¢ zysku opera-
cyjnego mozliwego do osiagnigcia przez przedsigbiorstwo powinna by¢ wigksza
od iloczynu stopy oprocentowania dtugoéw (kredytow i pozyczek) i wartoSci
ogdtem zainwestowanego kapitatu.

Stopien dzwigni tacznej (DTL — Degree of Total Leverage) to iloczyn DOL
i DFL. Wyraza si¢ wigc w stosunku dynamiki zysku netto i sprzedazy. Jest inte-
gracja dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej, wykazujac ich taczny efekt.
Uwzgledniajac pojemno$¢ informacyjng wskaznikow dzwigni, usprawiedliwio-
ne wydaje sig¢ zatozenie, ze moga one by¢ traktowane jako specyficzny pomiar —
w kategoriach finansowych — doskonato$ci operacyjnej przedsigbiorstwa.

Pojawia sig pytanie o znaczenie doskonalo$ci operacyjnej w ksztattowaniu
pozycji przedsigbiorstwa w otoczeniu, ogniskujacej si¢ w decyzjach inwestorow.
Na podstawie szeroko zakrojonych badan ilosciowych i jakosciowych, M. Ray-
nor i M. Ahmed wyprowadzili trzy prawa, ktérych przestrzeganie prowadzi or-
ganizacje ku sukcesom®. Sa to wskazania:

— lepsze jest ponad tanszym (better before cheaper) — co innymi stowy oznacza
przewagg strategii dyferencjacji ponad strategi¢ przywodztwa kosztowego,

— przychody ponad kosztami (revenue before cost) — to znaczy, ze wzrost przy-
chodow jest istotniejszy anizeli redukcja kosztow,

— nie ma innych praw (there are no other rules) — to znaczy nie udalo si¢ zi-
dentyfikowac¢ innych zasad, ktoére miatyby uniwersalny charakter.

Prawa w przywotanym brzmieniu moga wydawac si¢ kontrowersyjne, gdyz
neoklasyczne podej$cie do problemoéw zarzadzania bardzo silnie eksponuje zna-

8 M.E. Raynor, M. Ahmed: Tree rules for making a company truly great. ,,Harvard Business
Review” April 2013.
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czenie zysku. Co wigcej, neoklasyczna teoria przedsigbiorstwa stata si¢ kanonem
wielu podrecznikéw akademickich, orientujac rachunkowo$¢ menedzerska na
minimalizacje dlugookresowych jednostkowych kosztow’. Prostota tych praw
moze by¢ zwodnicza, na co wskazuja sami autorzy, mowiac, ze dtugoterminowy
sukces jest rzadkim i trudnym osiagnigciem, a znalezienie aplikacyjnej strategii
umozliwiajacej wypehienie trzech powyzszych zalecen wymaga nadzwyczajnej
kreatywnosci i elastycznosci. Definiujg jednak w sposdb wyrazny preferencje w za-
kresie kompetencji kadry kierowniczej i w sposob nieunikniony ewaluuja preferen-
cje wzgledem kierunkéw budzetowania. Kierunki te nie sa tymi, ktore bezposrednio
przektadatyby si¢ na wzrost stopnia oddziatywania omawianych dzwigni.

3. Prezentacja grupy badanych przedsiebiorstw

Platforme, na ktérej stosunkowo prosto mozna doszuka¢ si¢ zobiektywizo-
wanych i porownywalnych wskaznikow pozycji przedsigbiorstwa identyfikowa-
nej przez pryzmat wartosci kapitatu wlasnego, tworza instytucje obrotu publicz-
nego instrumentami rynku kapitatowego. Wybrano podmioty z WIG30. Jest to
indeks gietdowy trzydziestu najwigkszych i najbardziej ptynnych spoétek akcyj-
nych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych. Zostat
wprowadzony z dniem 23 wrze$nia 2013 r. i docelowo ma zastapi¢ indeks WIG20.
Ze sktadu indeksu wyeliminowano spoiki z branzy finansowej. Ich specyfika
w zakresie wykorzystywania kapitaldow obcych i lewarowania si¢ kapitatami
zwrotnymi, a takze specyfika struktury kosztow sa na tyle odmienne, ze trudno
bytoby méwi¢ o homogenicznosci proby w perspektywie analizowanych zagad-
nien. Kolejne wylaczenie dotyczy spotki ukrainskiej KERNEL Holding. Uzna-
no, ze umiejscowienie w odmiennej przestrzeni panstwowej moze mie¢ wptyw
na zaistnienie specyficznych czynnikéw wptywajacych na decyzje inwestorskie.
W konsekwencji badaniem obj¢to dwadzieScia jeden podmiotow wyszczegol-
nionych ponizej (w tab. 1).

Tabela 1
Spotki uwzglednione w badaniu
. Oznaczenie . Zmiana indeksu
L.p. Spotka branzy Zmiana kursu 1Y branzowego 1Y
1 2 3 4 5
1 ASSECOPOL Inform 4,96% 15,59%
2 BOGDANKA Surowce 3,15% -22,10%
3 BORYSZEW MWIG 917,78% 31,58%

% A. Noga: Teorie przedsiebiorstw. PWE Warszawa 2009, s. 131.
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5
4 CcCcC MWIG 73,61% 31,58%
5 CYFRPLAST Media 19,87% 40,14%
6 ENEA Energ 13,27% 18,37%
7 EUROCASH Div -28,85% 15,23%
8 GRUPAAZOTY Chemia -8,20% 3,19%
9 GTC Devel -7,59% 10,64%
10 JSW Surowce -50,11% -22,10%
11 KGHM Surowce -22,26% -22,10%
12 LOTOS Paliwa -5,45% -14,81%
13 LPP WIG20TR 30,98% 7,97%
14 NETIA Telko 26,78% 53,31%
15 ORANGEPL Telko 57,66% 53,31%
16 PGE Energ 17,75% 18,37%
17 PGNiG Paliwa -23,65% -14,81%
18 PKNORLEN Paliwa -14,04% -14,81%
19 SYNTHOS Chemia 2,00% 3,19%
20 TAURONPE Energ 18,71% 18,37%
21 TVN Media 70,53% 40,14%

Zrédto: http://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/ [15.04.2014].

Wybrane podmioty ksztaltujace probe badawcza charakteryzowaly zrézni-
cowane parametry finansowe. W 2013 r. tylko jedna ze spotek ujawnita ujemna
marz¢ na poziomie wyniku operacyjnego. Dwie spotki wykazaty strat¢ netto.
Jednakze tylko siedem podmiotéw na og6lna liczbg dwudziestu jeden w bada-
nym okresie uzyskato przyrost zysku netto. Zostaty one dla potrzeb analizy ujete
wedlug stanu na koniec 2013 r. W tej samej probie osiem korporacji zostato
przez inwestoroOw ocenione negatywnie, co odzwierciedlito si¢ spadkiem kurséw
w wymiarze jednorocznym i w szes$ciu przypadkach byly to te same spotki, ktore
wykazaly zmniejszenie dochodu netto. Data odczytu kursow spéltek i ich zmian
w skali rocznej w dostateczny sposéob (perspektywy celdow analizy) koresponduje
z terminem publikacji raportow za 2013 r. Zmiany sprzedazy, wyniku z dziatal-
nosci operacyjnej oraz wyniku netto sa ukazane w tab 2.

Tabela 2
Wiyniki spotek uwzglednionych w badaniu za lata 2012 1 2013 (tys. zt)

, Sprzedaz EBIT Zysk netto

L.p. Spotka 2012 2013 2012 2013 2012 2013

1 2 3 4 5 6 7 8

1 ASSECOPOL 5520.1 | 5898,1 | 651,8 610,5 557.8 639,0

2 BOGDANKA 18358 | 1899,8 | 3892 | 4248 3090 | 3297

3 BORYSZEW 4881,0 | 48383 | 1343 97.1 83,9 42,7

4 CCC 1317,5 | 1642,6 | 1413 1755 106,3 132,0

5 CYFRPLAST 27782 | 29108 | 7892 789.9 5983 5254
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cd. tabeli 2

1 2 3 4 5 6 7 8

6 ENEA 10 0914 9150,5 824,9 897,0 694,1 7154
7 EUROCASH 6 324.8 7 460,8 180,4 353,5 145,2 90,9
8 | GRUPAAZOTY | 7098,7 | 9821,0 | 3717 702,6 3153 713,5
9 GTC 617,7 550,4 378,4 352,5 -5415,0 -746,1
10 JSW 8 821,0 7 632,2 1308,2 201,9 988,1 82,4
11 KGHM 26704,0 | 24110,2 | 64753 43550 47527 3015,3
12 LOTOS 33111,0 | 28597,3 312,8 146,5 927,9 39,4
13 LPP 32238 4116,3 454.4 615,9 354,0 4328
14 NETIA 1578,6 15188 -24.7 26,1 -94,2 30,7
15 ORANGEPL 14 141,0 | 12 923,0 15740 788.,0 855,0 294,0
16 PGE 30481,1 | 30144,9 | 43778 5060,4 3644,2 41432
17 PGNIG 25 686,0 | 27 186,0 1 804,0 21330 1910,0 1 688.,0
18 PKNORLEN 120 102,0 | 113 853,0 | 2024,0 333,0 2170,0 90,0
19 SYNTHOS 6206,5 53593 776,1 4530 586,3 416,9
20 TAURONPE 24 753,0 | 19131,1 | 2165,1 1934,1 1550,8 1 346,5
21 TVN 1584,3 1429,8 3743 2972 -49.1 -206,9

Ibid.

4. Analiza parametrow finansowej oceny doskonatosci
operacyjnej spotek i wzrostu wartosci rynkowej
kapitatu wtasnego

Dla wszystkich podmiotéw wymienionych powyzej wyznaczono sitg dzwigni,
o ktorych mowa byta powyzej. Uzyskane wyniki zamieszczono w ponizszej tabeli.

Tabela 3
Sita dzwigni wyznaczona dla badanych spotek

L.p. Spotka DOL DFL DTL
1 2 3 4 5
1 ASSECOPOL 0,88 1,22 1,07
2 BOGDANKA 1,05 0,98 1,03
3 BORYSZEW 0,73 0,70 0,51
4 CCC 1,00 1,00 1,00
5 CYFRPLAST 0,96 0,88 0,84
6 ENEA 1,20 0,95 1,14
7 EUROCASH 1,66 0,32 0,53
8 GRUPAAZOTY 1,37 1,20 1,64
9 GTC 1,05 0,08 0,08
10 JISW 0,18 0,54 0,10
11 KGHM 0,74 0,94 0,70
12 LOTOS 0,54 0,09 0,05
13 LPP 1,06 0,90 0,96
14 NETIA 2,06 2,09 4,30
15 ORANGEPL 0,55 0,69 0,38
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cd. tabeli 3
1 2 3 4 5
16 PGE 1,17 0,98 1,15
17 PGNiG 1,12 0,75 0,84
18 PKNORLEN 0,17 0,25 0,04
19 SYNTHOS 0,68 1,22 0,82
20 TAURONPE 1,16 0,97 1,12
21 TVN 0,88 0,24 0,21

Ibid.

We wszelkich dalszych kalkulacjach dotyczacych zwiazkéw pomigdzy wy-
branymi wielkosciami, z uwagi na ograniczong ilo§ciowo probeg, zastosowano
wspotczynnik korelacji rang p, ktory jest definiowany nastgpujacym wzorem:

2
Nx(N°-1)
gdzie D jest roznica pomiedzy rangami wariantow badanych cech, a N liczebno-
$cig proby. Wnioskowanie byto poprzedzone analiza jako$ciowa umozliwiajaca
potencjalnie okreslenie zwrotu zaleznosci.

Pierwotnie zweryfikowano zwiazek, jaki zachodzi pomigdzy sila wybranej
dzwigni 1 dynamika notowan poszczegdlnych spotek. Wspodlczynniki korelacji
uksztattowaty si¢ w wysokosci odpowiednio:

— dla zwiazku pomigdzy dzwignia operacyjna DOL i dynamika notowan — 0,0351,
— dla zwiazku pomigdzy dzwignia finansowa DFL i dynamika notowan — 0,2091.

W przypadku dzwigni tacznej DTL omawiany parametr wyrazit si¢ warto-
Scig 0,2506.

Aby uzupehi¢ obraz, zweryfikowano $cistos¢ zwiazku pomiedzy sita od-
dziatywania dzwigni operacyjnej i dzwigni finansowej. Co interesujace, wskaz-
nik korelacji rang w tym przypadku wyniost 0,4065. Jest to wprawdzie wigcej,
anizeli w powyzej przywotanych przypadkach, ale nadal trudno mowic¢ o $cisto-
$ci zwiazku w realnym tego stowa znaczeniu. Oznaczaé to moze, ze w spotkach
wykorzystujacych kompetencje w zakresie zarzadzania kosztami nie musza
znajdowaé poglebionego zastosowania kompetencje umozliwiajace skuteczniej-
sze lewarowanie wynikow kapitatem pozyczkowym.

Ogolnie rzecz ujmujac, nalezy stwierdzi¢, ze decyzje inwestoréw w nie-
wielkim stopniu oddaja oceng kompetencji zarzadow w zakresie umiejetnosci wyko-
rzystywania dzwigni. Decyzje inwestorow mozna byloby kwalifikowa¢ w katego-
riach niecheci do ryzyka. Jest bowiem oczywiste, ze wzrost wykorzystania sity
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dzwigni wiaze si¢ ze wzrostem ryzyka. Dotyczy to zardbwno dzwigni operacyj-
nej, jak i finansowe;j.

W przypadku maksymalizacji wykorzystania DOL nastgpuje zmniejszenie
marginesu bezpieczenstwa rynkowego, definiowanego poprzez zapis:

KS
100% — x100%,
-KZ
gdzie:
KS - koszty stale ogotem,
S — sprzedaz,

KZ - koszty zmienne ogotem.

Takze wzrost sity DFL posiada bezposrednie konotacje ze standardowym
podejsciem do oceny ryzyka zwiazanego z podmiotem gospodarczym. Wzrost
zazwyczaj jest odwrotnie proporcjonalny do wzrostu wskaznika:

Ky 100%
K *

gdzie:
K — kapitat wlasny,
K — kapitat ogotem.

Co wigcej, w przypadku analizy ryzyka inwestorskiego wzrost zadtuzenia jest
sygnatem duzo bardziej czytelnym, anizeli margines bezpieczenstwa rynkowego.
Prawidtowa interpretacja tej drugiej miary wymaga poglebionej analizy struktury
kosztow; z zadluzenia za§ mozna wyprowadzi¢ bezposrednie wnioski odno$nie do
zdolnosci organizacji do wywiazywania si¢ z podjetych zobowigzan finansowych.

Dla podmiotéw z badanej proby zestawiono wskazniki udziatu kapitatu ob-
cego w tacznej wartosci pasywow (tab. 4).

Tabela 4
Udziat kapitatu obcego w pasywach badanych spotek wedtug stanu na koniec 2013 r.

L.p. Spétka Udziat kapitatu obcego w zrodtach finansowania ogdtem

1 2 3

1 ASSECOPOL 44,84%
2 BOGDANKA 36,12%
3 BORYSZEW 58,45%
4 CCC 46,38%
5 CYFRPLAST 47,13%
6 ENEA 29,62%
7 EUROCASH 89,87%




134 Pawetl Kosin

cd. tabeli 4
1 2 3
8 GRUPAAZOTY 37,05%
9 GTC 67,18%
10 JSW 39,75%
11 KGHM 12,92%
12 LOTOS 54,73%
13 LPP 39,96%
14 NETIA 34,57%
15 ORANGEPL 44.61%
16 PGE 28,15%
17 PGNiG 35,16%
18 PKNORLEN 46,65%
19 SYNTHOS 43,66%
20 TAURONPE 46,45%
21 TVN 74,80%
Ibid.

Jako istotne nalezy wskazaé, ze wszystkie osiem podmiotow, ktére charak-
teryzuje dodatnia dzwignia finansowa posiada udziat kapitalu stosunkowo niski
(na tle innych spotek). Co wigcej, porownanie wspdtczynnikéw korelacji rang
przedstawionych wczesniej wskazuje, ze wzrost sily dzwigni finansowej lepiej
koreluje z pozytywnymi reakcjami inwestorow. Przecigtnej stabosci badanych
zwiazkow nie mozna zatem thumaczy¢ awersja do ryzyka.

Czy zatem prawda jest w omawianych przypadkach, iz ,revenue before
cost”? Uzyskana na podstawie zebranych danych odpowiedz nie jest w pelni
przekonywujaca. Wspotczynnik korelacji rang przypisanych dynamice kursow
akcji i dynamice sprzedazy uzyskiwanej przez spotki poddane badaniu wynidst
0,0948. Jest to okolo trzykrotnie wigcej, anizeli wspotczynnik uwzgledniajacy
wplyw zdolno$ci wykorzystywania sity dzwigni operacyjnej na decyzje inwe-
storskie, jednakze sita zaleznosci ksztattuje si¢ w stanach pomijalnych w proce-
sach wnioskowania. Ostateczne wnioskowanie moze by¢ jednak obarczone bite-
dem wynikajacym z faktu, ze tylko osiem spoétek, a wigc mniejszos¢ w badanej
populacji, wykazato dodatnia dynamike sprzedazy.

Podsumowanie

Analiza wynikow badan nie prowadzi do potwierdzenia hipotezy o istotnym
zwiazku pomigdzy posiadanymi przez spotki kompetencjami w zakresie zarzadzania
operacyjnego i dynamika pozycji strategicznej postrzeganej przez pryzmat wartosci
rynkowe] kapitalu wiasnego. Wykorzystana proba badawcza i przeprowadzona
analiza nie upowazniaja do szerszych uogoélnien, pozwalaja jednak na formuto-
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wanie dalszych pytan. Czy czynniki sukcesu przedsi¢biorstw na rynku kapitato-
wym sa silniejsze w otoczeniu przedsigbiorstwa, anizeli w jego wnetrzu? Czy
w zwiazku ze skracaniem si¢ cykli zycia tak produktoéw, jak i technologii oraz
organizacji, rozwijanie doskonalo$ci operacyjnej przestaje by¢ priorytetem na
rzecz innowacyjnosci i dynamiki zachowan na rynku? Czy moze wreszcie zaob-
serwowane zjawiska wynikaja ze stabo$ci nadzoru korporacyjnego? Znaczenie
dostepu do zrodet finansowania, w tym kapitatem wilasnym, oraz powszechna
interpretacja miernika warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego jako uniwersalnego
kryterium oceny przedsigbiorstw sprawiaja, ze przywotane kwestie powinny by¢
przedmiotem poglebionej refleksji tak w sferze rozwazan naukowych, jak i prak-
tyki zycia gospodarczego.
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THE OPERATIONAL EXCELLENCE OF ENTERPRISE
AND THE SHAREHOLDER VALUE CREATING

Summary

The subject of this article is potential connection ongoing between operational ex-
cellence and strategic position of enterprise. The operational excellence is defined
through the lens of leverages exploitation. The operational, financial and total leverage
formula has been used. The strategic position changes have been evaluated by the inves-
tors decisions, what means, as the shares notes changes. The sample of twenty one en-
terprises form WIG 30 index have been examined. The research results analysis do not
provide to hypothesis confirmations about essential connection between the competences
on the field of operational management and the dynamic of strategic position. The used
sample does not authorize, of course, to wider generalizations, but allows to generate the
questions, which lay dawn the future research directions.
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