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Streszczenie

Artykul ma charakter dyskusyjny. Autor polemizuje z pogladami teore-
tycznymi na temat celu zarzadzania w przedsiebiorstwach komercyjnych.
W poszczegdlnych czesciach artykulu zaprezentowano rézne punkty widzenia
na warto§c rynkowa, jako podstawowsg kategorie ekonomiczng w teorii finanséw
przedsiebiorstwa. Glowna tezg artykulu jest to, ze warto$é przedsiebiorstwa
w coraz mniejszym stopniu zalezy od czynnikéw fundamentalnych. Podstawa
formutowanych wnioskéw sg wyniki badan, w tym badan wlasnych autora.
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1. Od kupca do korporacji

Juz w XVIII wieku Adam Smith pisal o warunkach, jakie musza by¢ spel-
nione, aby kapital przynosil dochdéd lub zysk swemu posiadaczowi. Zwrocit
uwage na dwa sposoby zastosowania kapitalu. Po pierwsze, moze byé¢ on wy-
korzystany do wytwarzania, przetwarzania lub na zakup débr a nastepnie ich
odsprzedanie z zyskiem. Kapital nie przyniesie wlascicielowi zysku, dopdki po-
zostaje w jego posiadaniu lub dopdki zachowuje te samg postaé. Towary, ktére
posiada kupiec nie przyniosg zysku dopoki nie sprzeda ich za pieniadze. Takze
z pieniedzy nie bedzie mial korzySci, dopoki powtdérnie nie wymieni ich na
towary. Kapital kupca zmienia swojg postaé z pienieznej na rzeczowsg i z rze-
czowej na pieniezng. Tylko przez taki obroét, inaczej méwigc przez kolejne akty
wymiany kapital moze przynie$é zysk [Smith, 2007]. Aby to osiggnaé, kupiec
nie potrzebowal specjalnej infrastruktury i narzedzi produkeji. Jego kapitatem
byly glownie towary, ktorymi obracat.
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Drugi spos6b zastosowania kapitalu polega na zakupie czynnikéw produk-
¢ji, na przyklad ziemi, maszyn lub urzadzen. W odréznieniu do towaréw czyn-
niki te nie zuzywajg sie w jednym procesie produkcji i pozostajg w uzytkowaniu
przez dluzszy czas. Zastosowany w ten sposéb kapital pozwala osiggaé zysk
przez sam fakt ich posiadania i uzytkowania. W warunkach gospodarki opi-
sanej przez A. Smitha to gléwnie od inicjatywy kupca i podejmowanych przez
niego decyzji zalezalo to, czy kapital przyniesie zysk. Przedsiebiorca nie potrze-
bowal hierarchicznej struktury zarzadzania, gdyz petnil jednoczesnie funkcje
wlascicielskie i zarzadcze.

Poczawszy od XIX sytuacja zaczela sie radykalnie zmieniaé. Postep tech-
niczny i zwigzany z nim rozwdj wielkich organizacji gospodarczych zmienit
warunki gospodarowania. Pojawily sie inne formy powiekszania kapitatu, co
musiato wplyngé na rewizje celu zarzadzania i funkeji przedsiebiorcy. Jednym
z pierwszych autorow, ktory opisal te zjawiska byl Thorstein Veblen. Wedlug
niego funkcja przedsiebiorcy sprowadza sie do tego, aby periodycznie przery-
wac regularny tok produkcji i z powstalego zametu ciggnac¢ zyski. W tym celu
przedsiebiorca tworzy nadbudowe nad realnym aparatem produkcyjnym skta-
dajacg sie z réznych instrumentéw finansowych. Ich warto§é ,,huéta sie w goére
i w dot” i dzieki temu wylaniajg sie mozliwos$ci powiekszenia zyskéow u jednych,
a znikajg u drugich. Teza ta, cho¢ kontrowersyjna, byta efektem obserwacji
ksztaltowania sie wielkich fortun w Stanach Zjednoczonych. Wielcy potentaci
zycia gospodarczego byli bardziej zainteresowani spekulacyjng gra finansowsg
niz monotonng produkcja débr uzytkowych. Zatrudniali rzesze pracownikéw
tzw. nadbudowy ,nie dlatego, ze ich praca jest wydajna z korzyScig dla spotecz-
noSci, ale dlatego, ze przynosi korzysci dla pracodawcow”

Przykladem moze by¢ zalozenie w 1901 r. wielkiego trustu stalowego United
States Steel Corporation jako organizacji skupiajgcej kilka jednostek produkceyj-
nych, lacznie z wielkimi piecami hutniczymi, liniami kolejowymi i kopalniami
pod wspdlnym kierownictwem koordynujagcym dziatalno§¢ calej organizacji.
Realna warto§¢ korporacji szacowana byla wéwczas na ok. 303 mln dolaréw.
Jednakze po wyemitowaniu akgji i ich sprzedazy wielko§¢ kapitatu netto, jaki
wplynal do kasy przedsiebiorstwa byl dwukrotnie wiekszy. Nie wplynelo to na
zwiekszenie produkeji stali, badz lepsze zaspokojenie popytu odbiorcow. Stuzylo
natomiast powiekszaniu kapitatu i budowaniu przez wlascicieli trustu potegi
finansowej [Veblen, 1904].

Prawie pot wieku pdzniej rozwingl te mys$l John M. Keynes. W swoim glow-
nym dziele zwrécil uwage na fakt, ze pewne kategorie inwestycji zaleza od prze-
cietnych przewidywan oséb grajacych na gieldzie. A te zaleza bardziej od ,,spon-
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tanicznego optymizmu niz nadziei matematycznej”. W konsekwencji akumulacja
kapitatu staje sie ubocznym produktem gry hazardowej. Gra ta polega na tym,
ze w przypadku ozywienia na gieldach papieréw wartosciowych wiekszos¢ wa-
loréw kupuja spekulanci z zamiarem przeprowadzenia jeszcze tego samego dnia
transakcji odwrotnych. Codzienna gieldowa wycena inwestycji umozliwia jedno-
stce (ale nie spoleczenstwu jako calo$ci) biezgce rewidowanie swoich poczynan.
J. M. Keynes uzyl przy tym takiego oto poréwnania. Jest to tak, jakby rolnik,
spojrzawszy po $niadaniu na barometr, mogt zdecydowa¢é sie na wycofanie swego
kapitatu z gospodarstwa miedzy 10 a 11 rano, a po paru dniach moéglby sie znowu
zastanawiac¢, czy nie powinien ulokowaé go tam z powrotem. Do wydania na po-
z6r wygérowanej sumy za walor zachecalo to, ze moze on by¢ sprzedany za sume
jeszcze wyzsza. Gielda, ktorej zamierzeniem bylo ulatwienie transakeji kupna
i sprzedazy notowanymi tam walorami zaczela sztucznie wyznaczac poziom stopy
zwrotu z inwestycji rynkowych [Keynes, 2003].

Realna wymiana rynkowa przestala by¢ warunkiem koniecznym powiek-
szania kapitatu. Zysk, ktory byl naturalnym celem kupca, w przypadku wspéi-
czesnych wielkich organizacji gospodarczych staje sie tylko jednym z elemen-
tow zarzadzania. Nawet gdyby przyjaé, ze celem jest maksymalizacja zysku, to
i tak pojawiaja sie watpliwoSci, czy chodzi o zysk roku obrotowego, czy tez zyski
przyszlte i w jakim okresie. Zysk biezgacy mozna osiggnaé¢ stosunkowo prostymi
metodami. Na przyklad rezygnujac z takiej dziatalnosci jak badania naukowe,
szkolenia i podwyzszanie kwalifikacji zalogi. Mozna takze zaniechaé biezacych
przegladéw maszyn i urzadzeh. W krotkim okresie dzialania takie przyniosg
efekt w postaci wyzszej rentownoSci, ale nie zapewnig udzialowcom korzysci
w opcji dlugoterminowej. Korporacja musi ponosi¢ pewne koszty a takze podej-
mowac decyzje dotyczace alokacji kapitatu, gdyz jest to niezbedne dla zapew-
nienia rozwoju. Z tym jednak wigze sie ryzyko. Te dwa cele, biezgcy i diugo-
terminowy sg w pewnym sensie przeciwstawne, gdyz wymagaja podejmowania
innych decyzji [Ross, 1999]. W przypadku zysku sa to decyzje nakierowane
na nadwyzke finansowg przez ograniczanie kosztéw i/lub wzrost sprzedazy.
W drugim przypadku sg to decyzje prorozwojowe zwigzane duzymi naktadami,
ktorych zwrot obarczony jest duzym ryzykiem rynkowym.

Z tych wlaénie powodéw uznano, ze dlugoterminowym celem korporacji
powinna by¢ warto$é rynkowa akcji a nie zysk. Decyzje zarzadcze powinny by¢
nakierowane na maksymalizacje tzw. wartosci pozaksiegowej, bedacej réznicg
miedzy wyceng rynkowsa akcji a wartoScig ksiegowa aktywow. Przyjmuje sie
zalozenie, ze réznica ta wynika z rynkowego a nie ksiegowego ujecia warto-
§ci. Moga to by¢ aktywa, ktorych zgodnie ze standardami rachunkowosci nie
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ujmuje sie w ksiegach rachunkowych albo tez wykazane w ksiegach aktywa
majg wyzsza warto$é od zaewidencjonowanej. Te zdolno§¢ przedsiebiorstwa do
tworzenia dodatkowej warto§ci ponad to, co pokazujg ksiegi rachunkowe (book
value) okresla sie najczesciej pojeciem goodwill (ang.) lub geschdftswert (niem.).

2. Krytyka wyceny rynkowej akcji

Zdefiniowany wyzej cel przedsiebiorstwa wymaga przyjecia zaltozenia o fun-
damentalnych podstawach warto$ci akeji. Wymienia sie nastepujace czynniki
okreslajgce cene rynkowg akcji [Brigham, 1966]:

Ograniczenia zewnetrzne dla dzialalno$ci gospodarcze;:

e ustawodawstwo monopolowe,
e przepisy zwigzane ze §rodowiskiem naturalnym,
e przepisy zwigzane z bezpieczenstwem produktéw i miejsc pracy,
e polityka banku centralnego.
Strategiczne decyzje zarzadu spotki:
e rodzaje produktéow lub §wiadczonych ustug,
e stosowane metody produkcji,

udzial finansowania kapitalami obcymi,

polityka dywidend.
Aktywno$é ekonomiczna spéitki:
e zyskowno§¢ dzialalnoéci,
e rozklad w czasie przeplywéw gotowki,
e stopien podejmowanego ryzyka.

Warunki na rynku akeji:

e stan koniunktury na wewnetrznym rynku gieldowym,
e stan koniunktury w skali globalnej,
e oczekiwania inflacyjne.

Jak podkre§lajg inni autorzy zalozenie takie jest zasadne w sytuacji, gdy
cena rynkowa akcji odzwierciedla ulamkowg warto§¢ przedsiebiorstwa w wa-
runkach rynku efektywnego. To znaczy takiego, gdy spelnione sg nastepujace
postulaty [Davis, Pointon, 1997]:

¢ istnieje pelna substytucyjno$é aktywow, ktore sg przedmiotem inwe-

stycji,

¢ istnieje swobodny dostep do wiarygodnej informacji finansowej o war-

tosci oferowanej inwestycji,

¢ rynek jest dostatecznie rozproszony, co uniemozliwia ksztaltowanie

ceny aktywow przez pojedynczego inwestora lub jedng grupe kapitatows.
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Wszystkie te postulaty sa wazne, ale szczegélne znaczenie przypisuje sie
informacji finansowej. Wg A. Duliniec rynkiem efektywnym jest taki rynek,
na ktérym aktywa sa rzetelnie wycenione na podstawie dostepnych informacji
a inwestorzy dzialajg racjonalnie [Duliniec, 2007]. Procesy globalizacyjne
i gwaltowny rozwdj rynku finansowego spowodowaly, ze wspoélczesny rynek
daleki jest od spelnienia tych postulatéw. Zaréwno chodzi tu o dostep do wia-
rygodnej informacji finansowej jak i to, ze rynek zawlaszczony zostal przez
wielkie grupy kapitatowe.

Akcje i inne instrumenty finansowe staly sie przedmiotem gry gieldowej,
w ktorej fundamentalne czynniki warto§ci inwestycji staly sie drugorzedne
[Stiglitz, 2006]. DoS¢ odwazne stanowisko zaprezentowal R. Haugen. Wedlug
niego twierdzenie, ze ceny akcji odzwierciedlajg jakim$§ sposobem wszystko, co
na ich temat wiadomo i co ich dotyczy jest czystg fantazjg. W rzeczywistosci to
nie indywidulni inwestorzy, ale armia profesjonalistow reprezentujacych rézne
instytucje finansowe, bardzo skutecznie reguluje ruch cen na gieldzie [Haugen,
1999]. Jak pokazal ostatni kryzys finansowy zarzadzajacy korzystaja na tych
transakcjach takze wtedy, gdy ich przedsiebiorstwa przynoszg straty i spadaja
ceny akcji. ,W ten sposob przecietny obywatel odkryl ze zdumieniem, ze kryzys
finansowy i beztroskie dziatania niektérych wielkich instytucji finansowych, od
Merrill Lynch czy Citigroup po Sociétée Générale, moze i doprowadzily do kryzysu,
ale nie przeszkodzily bynajmniej gwiazdom $wiatowej finansjery zainkasowacé
swoich bonuséw. Wszedzie, working rich utrzymujg sie na powierzchni” [Artus
P., Virard M., 2008]. Poniewaz wycena aktyw6w na rynkach finansowych jest
przedmiotem spekulacji, to ceny transakcyjne nie odzwierciedlajg wartoSci.
W rezultacie cena akcji przedsiebiorstwa niewiele ma wspélnego z wartoScig
dla akcjonariusza.

Zjawiska te wywolujg uzasadniong krytyke uznawania ceny akcji za wiary-
godny instrument wyceny przedsiebiorstwa. W konsekwencji takze cel korpo-
racji rozumiany, jako maksymalizacja wartos$ci rynkowej musi budzi¢ powazne
zastrzezenia. Dlatego, ze warto§¢ akcji moze sie zmieniaé przy stalej wielko-
§ci i strukturze aktywow oraz statej wielkosci i strukturze kapitalu, a wiec
bez udziatu zarzadzajacych. Zar6wno w przypadku, gdy ta warto§¢ roSnie, jak
i spada. Ilustruje to tab. 1, w ktoérej pokazano zmiany warto$ci rynkowej na
przestrzeni 1,5 roku notowan na GPW w Warszawie. Pojawia sie uzasadnione
pytanie, jak w takiej sytuacji powinni by¢ wynagradzani zarzadzajgcy, skoro
nie osiagajg zalozonego celu?
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Tabela 1. Wartoéé ksiegowa i rynkowa wybranych sp6étek na GPW w Warsza-
wie w mln zt

Spotka gietdowa | Warto§¢ ksiegowa | Data notowan Zi:gf;ﬁgio,;v 2a 0Y5g
AGORA 1198 31.03.2014 560
ASSECOPOL 7264 31.12.2013 4927
BANK BPH 4988 31.03.2014 2981
ECHO 2765 31.12.2013 2744
ENEA 11718 31.03.2014 6489
GETINOBLE 4780 31.12.2013 3048
JSW 8351 31.12,2013 1399
KGHM 23064 31.12.2013 20520
LOTOS 9137 31.03.2014 5297
NETIA 2204 31.12.2013 1939
ORANGE PL 12910 31.03.2014 10026
TAURON PE 17869 31.03.2014 7045
ZE PAK 3782 31.12.2013 981

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Money.pl [dostep 06.07.2015] oraz GPW.
pl — Analizy i Statystyki [dostep 9.07.2015]

Okazuje sie, ze w przypadku kilku spélek warto§é rynkowa jest duzo nizsza
od tej, jaka podana jest w ich ksiegach. W takich sp6tkach jak AGORA, BANK
BPH, ENEA, LOTOS, TAURON warto$¢ rynkowa jest ok. 2-krotnie nizsza
od wartoSci ksiegowej. Jeszcze nizsza wycene mialy spotki JSW i ZE PAK.
Ich warto$é rynkowa stanowita odpowiednio 16,7% i 25,9% wartosci ksiego-
wej. Réznice te dotyczg 12- lub 18-miesiecznego okresu zarzadzania. Sytuacja
taka ma miejsce nie tylko w przypadku wymienionych spétek, ale calego rynku
akcji. Na rys. 1. pokazano zmiany w wartoSci rynkowej spétek notowanych
na GPW w Warszawie i liczbe spolek bedgcych w portfelu WIG. Wartos$é ta
z zalozenia powinna rosngé¢ nawet przy niezmiennej liczbie spolek. Okazuje sie
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w latach 2007-2008 warto$é rynkowa (MV) zmniejszyla sie z 509,9 mld zt do
267,4 mld zl, mimo znacznego wzrostu liczby spélek, z 284 do 374. Podobna
sytuacja miala miejsce w latach 2010-2011.
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Rys. 1. Warto§¢ rynkowa spolek na GPW w Warszawie

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: GPWpl — Analizy i Statystyki [dostep
09.07.2015]

Gdyby uznaé, ze celem zarzadzajgcych jest podniesienie wartosci rynko-
wej spolki, to nalezaloby tez uznaé, ze gdy spada warto$é przedsiebiorstwa,
to wysokoplatni menedzerowie nie powinni nadal petnié swoich funkcji, gdyz
nie posiadajg odpowiednich kompetencji lub z réznych powodéw tego celu nie
realizuja. W znakomitej wiekszoSci pozostajg jednak na swoich stanowiskach
a ich wynagrodzenia nie malejg. Przykladowo roczne wynagrodzenie brutto
menedzeréow spoélek gieldowych wynosilo w 2011 r. przecietnie ok. 518 tys. zt
i wzrosto w stosunku do 2010 r. 0 18 %. W tym samym czasie warto$é rynkowa
spotek spadta z 542,6 mld zt do 446, 2 mld zl, a wiec o 17,8% [Forbes.pl, 2014].
W rzeczywistos$ci spadek wartoSci rynkowej dla tego samego zbioru spétek byt
jeszcze wiekszy, gdyz w tym czasie zwiekszyla sie liczba spélek notowanych
na gieldzie. Dane te nie dajg podstaw do wnioskowania, ze gltéwnym celem
zarzgdzajacych jest warto§¢ rynkowa, a apanaze uzaleznione sg od realizacji
tego celu.

11
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Problem jest oczywisScie bardziej zlozony. Na ceny rynkowe akcji wplywa-
ja nie tylko zarzadzajacy spétkami, ale takze czynniki zewnetrzne, na ktoére
zarzadzajacy majg wplyw ograniczony. Teze te uwiarygadniajg dane przedsta-
wione na rys. 1. Najsilniejszy spadek warto$ci rynkowej spélek mial miejsce
w latach 2007-2008, a wiec podczas Swiatowego kryzysu ekonomicznego. Trud-
no zakladaé, ze w tym czasie zarzadzajacy nie byli zainteresowani wzrostem
wartosci rynkowej swoich spétek. Pojawia sie wiec pytanie, czy dzisiaj — w §wie-
cie turbulencji gospodarczych, globalizacji i nieréwnego dostepu do wiarygodnej
informacji finansowej — mozna przyja¢ maksymalizacje wartosci rynkowej, jako
dlugoterminowy cel zarzgdzania? W §wietle przedstawionych faktow jest to na
pewno dyskusyjne.

3. Jeden, czy rozne cele zarzadzania

Zr6znicowane warunki funkcjonowania przedsiebiorstw powoduja, ze trudno
okresli¢ jeden uniwersalny cel zarzgdzania. Jest on pochodng skali dzialalno$ci,
formy organizacyjnej i prawnej przedsiebiorstwa a takze branzy. Im szybszy
proces zmian rynkowych, tym wieksze znaczenie majg cele krétkoterminowe,
gdyz koncentrujg dzialania przedsiebiorstwa na pokonywaniu barier ,tu” i ,te-
raz”. Dzialania te sg przedmiotem polityki kapitalu obrotowego i sprowadzaja
sie do monitorowania plynnosci finansowej i wyptacalnosci przedsiebiorstwa.
Warto przytoczyé tu dwa podobne poglady na ten temat, ktére pojawily sie
w odstepie prawie dwu i p6t wieku. Juz w 1776 r. w swoim wielkim dziele Ba-
dania nad naturg i przyczynami bogactwa narodéw Adam Smith konkludowal,
ze wszelki kapital trwaly pochodzi pierwotnie z kapitalu obrotowego i musi by¢
stale przez ten kapital zasilany. Wszelkie uzyteczne maszyny i narzedzia pracy
pochodza z kapitalu obrotowego, ktory dostarcza materiatéw do ich wytworze-
nia a takze $érodkéw na utrzymanie pracownikéw, ktorzy te maszyny wytwa-
rzajg. Kapital trwaly nie przyniesie zysku inaczej, jak tylko za posrednictwem
kapitatu obrotowego. Nawet najbardziej uzyteczne maszyny i urzgdzenia nie sg
w stanie nic wytworzy¢ bez kapitatu obrotowego [Smith, 2003].

Drugi poglad sytuuje problematyke kapitatu obrotowego wprost na szczycie
hierarchii zarzgdzania. N. Havoutis stwierdza, ze aktywne zarzadzanie kapi-
talem obrotowym ma zasadnicze znaczenie dla zdolnosci przedsiebiorstwa do
adaptacji w trudnych warunkach gospodarowania. Zarzgdzanie kapitalem ob-
rotowym jest tym obszarem dzialalno§ci gospodarczej, ktéry jest najbardziej
zalezny od przedsiebiorstwa. Pozwala to na biezaco ocenia¢ rezultaty przed-
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siebiorstwa, konfrontowaé wyniki finansowe z ustalonymi priorytetami i ela-
stycznie reagowaé na ryzyko rynkowe. Kapitalem obrotowym mozna sterowaé
niezaleznie od zmian w otoczeniu makroekonomicznym. Optymalizowanie krét-
koterminowych aktywow i krétkoterminowych zobowigzan, w tym zarzadzanie
gotowka jest coraz czeSciej postrzegane jako fundament powiekszania wartosci
dla akcjonariuszy. Inaczej méwige, kazdy dodatkowy pienigdz uwolniony z ka-
pitalu obrotowego powieksza kapital firmy [Havoutis, 2003]. Sposoby optyma-
lizowania kapitalu obrotowego sa powszechnie znane, ale nadanie tak duzej
rangi zarzadzaniu operacyjnemu warte jest odnotowania. Polega ono na lepszej
gospodarce zapasami, obnizaniu kosztu kredytéw handlowych oraz skutecznym
§cigganiu naleznoSci. Jak podaje cytowany autor coraz wiecej firm rezygnuje
z celu dlugoterminowego na rzecz celu operacyjnego, ktorego ostatecznym efek-
tem jest skrécenie cyklu gotéwkowego.

Skuteczne zarzgdzanie kapitalem obrotowym wymaga wlaSciwego ulozenia
relacji z otoczeniem rynkowym przedsiebiorstwa, gtéwnie z odbiorcami produk-
tow i uslug. Jest to niezbedny warunek przyspieszenia rotacji aktywow obro-
towych i w konsekwencji zwrotu zainwestowanego kapitalu. Badania na ten
temat rozpoczeto juz w latach 90-ych ub. wieku. Wynika z nich, ze korzySci jakie
odnosi otoczenie wchodzac w relacje z przedsiebiorstwem przektadaja sie na jego
warto$¢ rynkowa. Natomiast zarzgdzanie ukierunkowane wylgcznie na korzySci
dla wlascicieli nie sprzyja trwalej maksymalizacji wartoSci [Centre, 1997].

Odpowiadajac na pytanie postawione w tytule rozdzialu nalezaloby odpo-
wiedzie¢, ze w praktyce obserwuje sie calg wiagzke celow, do ktérych zmierza
przedsiebiorstwo. Wskazujg na to wyniki badan, ktére zaprezentowano w tabeli
21. Okazuje sie, ze warto$é rynkowa akeji jest wylacznie jednym z wielu czyn-
nikéw polityki finansowe]j przedsiebiorstwa i bynajmniej nie najwazniejszym.
Waga tego czynnika waha sie najczesciej od 15 do 30 pkt. W jednym przypadku
nadano wage 50 pkt., takze w jednym przypadku uznano ten czynnik w ogodle
za nieistotny. Najwieksze natomiast znaczenie przywigzujg przedsiebiorstwa do
ekspansji rynkowej. W pieciu przypadkach waga tego czynnika jest na poziomie
30 pkt., w dwdch na poziomie 50 pkt. i w jednym 60 pkt. Wazniejszym celem
niz warto$é rynkowa jest takze stabilizacja plynnoSci finansowej i zwigzana
z tym konieczno$é wypracowania zysku.

! Prezentowane wyniki sg fragmentem szerszych badan typu case study prowadzo-
nych przez autora na Wydziale Zarzadzania UW w latach 2012-2013. Nazwa przedsie-
biorstwa uczestniczacego w badaniu zostala zastrzezona. Cele zarzgdzania okre§lone
zostaly w skali od 0 do 100 pkt.
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Tabela 2. Hierarchia celow zarzadzania

Charakterystyka
przedsiebiorstwa*

Biezgca
plynnosé
finansowa

Stabilizacja
plynnoéci
finansowej
w dlugim
okresie

Wartosé
rynkowa
akeji

Zwiekszenie
udziatu
w rynku

Przyrost
zysku

Handel hurt., detal.,
naprawa pojazdow
Rentownosc: 2,14%

Suma bilansowa: pow.
1000 do 3000

20

60

20

Przetworstwo
przemyslowe

Rentownosc: 1,52%

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

20

50

30

Gornictwo
i wydobywanie
Rentownosé: 7,19%

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

25

15

30

30

Przetworstwo
przemyslowe

Rentownosc: 2,24%

Suma bilansowa:
pow. 500 do 1000

20

30

30

20

Wytwarzanie i zaopa-
trywanie w energie
elektryczna, gaz, pare
wodna in.
Rentowno$é: 5,78%

Suma bilansowa:
pow. 5000

25

25

15

10

25

Przetwoérstwo
przemyslowe

Rentownosé: 7,40%

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

50

50

Handel hurt., detal.,
naprawa pojazdow
Rentownoéé: 16,67%

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

10

10

30

50
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Przetworstwo
przemyslowe

Rentowno$¢: 16,73% 20 20 20 20 20

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

Budownictwo
Rentownosc¢: 2,72%

20 30 30 20
Suma bilansowa:
pow. 3000 do 5000
Informacja
i komunikacja
Rentownosé: 3,01% 5 5 30 30 30

Suma bilansowa:
pow. 1000 do 3000

* Przedsiebiorstwa wg PKD, suma bilansowa w milionach zl, rentowno§¢ mierzona zy-
skiem EBIT

Zrédto: Prezentowane wyniki sa fragmentem szerszych badan typu case study prowa-
dzonych przez autora na Wydziale Zarzgdzania UW w latach 2012 - 2013 r.
Nazwy przedsiebiorstw uczestniczacych w badaniu zostala zastrzezona. Cele
zarzadzania okreslone zostaly w skali od 0 do 100 pkt.

Relatywnie matle znaczenie wartosci rynkowej potwierdzajg tez wyniki ba-
dan, ktoére przeprowadzono na proébie ponad 1000 przedsiebiorstw europejskich
[Bancel, Mittoo, 2002]. Warto tu przypomnie¢, ze zgodnie z teorig struktu-
ry kapitalu warto§¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest pochodng kosztu kapitalu
catkowitego finansujacego przedsiebiorstwo WACC (weighted avarage cost of
capital). Zmienia sie ona w odwrotnym kierunku do kosztu kapitalu. Jezeli
celem dlugoterminowym miataby by¢ warto§¢ przedsiebiorstwa, to wiasnie ten
czynnik powinien decydowac o wyborze struktury kapitatu. Wyniki cytowanych
badan tego nie potwierdzaja (rys. 2).

Okazuje sie, ze najwazniejszymi przestankami struktury kapitalu sg ela-
styczno$é finansowa i rating kredytowy przedsiebiorstwa. Elastyczno$é finan-
sowa interpretowana jest, jako zdolno$é przystosowania sie przedsiebiorstwa do
zmiennych warunkéw rynkowych. Zwigzane jest to z wahaniami zysku opera-
cyjnego spowodowanymi wzrostem lub spadkiem sprzedazy produktow i ustug.
Przedsiebiorstwo nadmiernie korzystajace z kapitalu dluznego w celu zmniej-
szenia kosztu kapitalu, moze utraci¢ zdolnos§é do jego obslugi w przypadku
spadku sprzedazy. Natomiast umiarkowane zadluzenie, nawet przy relatywnie
wysokim koszcie kapitalu wlasnego zmniejsza ryzyko utraty pltynnosci, gdyz do
obslugi dlugu wystarcza mniejszy zysk operacyjny.
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Zadtuzenie poréwnywalnych spétek

Koszty bankructwa

Ograniczone srodki wewnetrzne

Wartos¢ rynkowa akcji

Koszty i optaty transakcyjne

Zadowolenie odbiorcéw i dostawcow

Poziom stop procentowych

Zmiennos¢ zyskow i przeptywow pienigznych

Korzysci podatkowe

Przyznany rating kredytowy

Elastycznos¢ finansowa
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Rys. 2. Determinanty wyboru struktury kapitalowej w przedsiebiorstwach eu-
ropejskich

Zrédto: Bancel F., Mittoo U.R., 2002, Determinants of Capital Structure Choice,
A Survey of European Firms, SSRN-Working Paper.

Inaczej jest w warunkach koniunktury gospodarczej i stabilizacji sprzedazy.
Zysk nie podlega wowczas tak silnym wahaniom i daje podstawe zwiekszenia
dlugu w celu obnizenia kosztu catkowitego WACC. Wybér a nie przymus korzy-
stania z danego zrédla finansowania jest przyczynag wysokiej pozycji elastycz-
noSci finansowej w powyzszym rankingu.

4. Podsumowanie

Dyskusja wokoét celu zarzadzania koncentruje sie zazwyczaj na celach kor-
poracji, tj. najbardziej rozwinietej formy przedsiebiorstwa, jaka jest spoétka
akcyjna. Gieldowe kursy akcji, mimo podniesionych zastrzezen, pozwalajg na
szybka i bezposrednig wycene przedsiebiorstwa. W przypadku przedsiebiorstw
malych zorganizowanych w innej formie organizacyjno-prawnej niz spétka
akcyjna takiej mozliwo$ci nie ma. Zarzadzajacy lub wilaSciciele dowiadujg sie
o racjonalno$ci lub nieracjonalno$ci swoich decyzji w sposob posredni, tzn. za
poSrednictwem sygnalow plyngcych nie z rynku kapitalowego ale z rynku, kto-
ry mozna nazwac powszechnym. Obejmuje on rynek finalnych débr konsump-
cyjnych, rynek débr zaopatrzeniowych, rynek ustug (z wyjatkiem finansowych),

16



Dylematy celu zarzgdzania

a takze rynek pracy. Rynek ten pelni wazne funkcje z punktu widzenia decyzji

zarzadczych, takie jak: funkcja informacyjna w zakresie cen i struktury popytu,

funkcja alokacyjna umozliwiajaca wybor kierunkéw inwestowania oraz funkcja

weryfikujgca pozwalajgca ex post oceni¢ trafno§¢ podejmowanych decyzji. Przy-

ktadowo, rosngce przychody informujg zarzgdzajacych o akceptacji rynkowej

produktéw i ustug dostarczanych przez przedsiebiorstwo, rosngce ceny wska-

ZUjg na coraz mocniejszg pozycje rynkows przedsiebiorstwa. Sg to symptomy

rosnacej wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, na podstawie ktorych przedsie-

biorcy weryfikujg swoje decyzje zarzadcze.
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