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Wstêp
Szacowanie wartoœci przedsiêbiorstwa w warunkach gospodarki rynkowej

nale¿y do zagadnieñ o kluczowym znaczeniu. Chodzi nie tylko o poznanie jego
wartoœci, ale przede wszystkim o presti¿ przedsiêbiorstwa, a w wypadku spó-
³ek akcyjnych o cenê akcji. Informacja o wartoœci przedsiêbiorstwa jest rów-
nie¿ istotna z punktu widzenia sposobu realizowania bie¿¹cych dzia³añ,
zw³aszcza gdy strategia rozwoju zak³ada maksymalizacjê wartoœci.

Zagadnieniem o realnym znaczeniu praktycznym jest identyfikacja czyn-
ników wp³ywaj¹cych na wartoœæ przedsiêbiorstwa, w tym g³ównie czynników
dochodowych. Wartoœæ ewidencyjna maj¹tku przedsiêbiorstwa rzadko od-
zwierciedla jego rzeczywist¹ wartoœæ ekonomiczn¹. Wartoœæ bilansowa w mo-
mencie dokonywania wyceny mo¿e charakteryzowaæ siê niedoszacowaniem
b¹dŸ przeszacowaniem. Ponadto wartoœæ bilansowa przedsiêbiorstwa ma
charakter statyczny i nie zawiera informacji o przysz³ych dochodach inwesto-
ra, co jest istotnym zagadnieniem.

Nowoczesne podejœcie do kreowania wartoœci przedsiêbiorstwa zak³ada
œwiadome podejmowanie dzia³añ zorientowanych na jej zwiêkszanie i stabi-
lizowanie w czasie. Z punktu widzenia w³aœcicieli oznacza to realne pomna-
¿anie ich kapita³ów.

W dynamicznych warunkach gospodarki rynkowej szczególnego znaczenia
w realizacji strategii maksymalizacji wartoœci przedsiêbiorstwa nabiera
uwzglêdnienie ryzyka zwi¹zanego z zagro¿eniem skutecznoœci podejmowa-
nych dzia³añ. Te dylematy sta³y siê inspiracj¹ do podjêcia próby ustalenia
kluczowych determinant wartoœci przedsiêbiorstw odzie¿owych oraz oszaco-
wania wartoœci przedsiêbiorstw z uwzglêdnieniem ryzyka.
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1. Cel i zakres badañ
Celem g³ównym pracy by³o okreœlenie kluczowych czynników wp³ywa-

j¹cych na wartoœæ ekonomiczn¹ du¿ych i œrednich przedsiêbiorstw odzie¿o-
wych w województwie ³ódzkim. W ramach celu g³ównego przyjêto nastêpu-
j¹ce zadania badawcze:
1) okreœlenie strategii rozwoju realizowanych przez badane przedsiêbior-

stwa,
2) rozpoznanie zdolnoœci przedsiêbiorstwa do generowania strumieni pie-

niê¿nych,
3) ustalenie poziomu ryzyka inwestycyjnego w aspekcie wartoœci przedsiê-

biorstwa,
4) ustalenie wp³ywu struktury kapita³u na wartoœæ ekonomiczn¹ przedsiê-

biorstwa odzie¿owego,
5) ocena statystyczno-ekonometryczna kluczowych czynników wp³ywaj¹cych

na wartoœæ ekonomiczn¹ przedsiêbiorstw odzie¿owych.
W trakcie prowadzonych badañ dokonano tak¿e rozpoznania czynników

sprzyjaj¹cych umacnianiu kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiê-
biorstw oraz pogl¹dów pracowników na temat barier rozwoju badanych
przedsiêbiorstw.

Do badañ przyjêto œrednie i du¿e przedsiêbiorstwa przemys³u odzie¿owe-
go, dzia³aj¹ce na terenie województwa ³ódzkiego.

Wybór województwa ³ódzkiego wynika³ z du¿ej koncentracji przedsiê-
biorstw odzie¿owych oraz d³ugoletnich, siêgaj¹cych XIX wieku, tradycji pro-
dukcji w³ókienniczo-odzie¿owej w tym regionie. Przedsiêbiorstwa wojewódz-
twa ³ódzkiego maj¹ znacz¹cy udzia³ w kreowaniu rynku odzie¿owego w Pol-
sce. Z przeprowadzonych badañ wynika, ¿e 19% przedsiêbiorstw omawianego
przemys³u w Polsce ma swoj¹ lokalizacjê na terenie województwa ³ódzkiego
(rysunek 1.).

Przedsiêbiorstwa odzie¿owe w województwie ³ódzkim i w pozosta³ych województwach Polski
w 2004 r. [%]
�ród³o: [Urz¹d Marsza³kowski w £odzi, 2011].

Województwo ³ódzkie dominuje w kraju w produkcji niektórych wyrobów.
Wyroby odzie¿owe ³ódzkich przedsiêbiorstw stanowi¹ ponad 52% ubiorów
produkowanych w Polsce (rysunek 2.).
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Udzia³ wybranych wyrobów w³ókienniczo-odzie¿owych województwa ³ódzkiego w produkcji
krajowej w 2004 r. [%]

�ród³o: dane przedsiêbiorstw.

Przemys³ w³ókienniczo-odzie¿owy jest tradycyjnie jednym z wa¿niejszych
czynników rozwoju gospodarczego województwa ³ódzkiego. Nazwanie tego
regionu „zag³êbiem w³ókienniczym” jest wyrazem koncentracji produkcji
wyrobów odzie¿owych i w³ókienniczych na terenie regionu ³ódzkiego.

Zastosowano dobór celowy podmiotów, obejmuj¹c badaniem wszystkie
œrednie i du¿e przedsiêbiorstwa odzie¿owe w formie spó³ek kapita³owych
w województwie ³ódzkim w liczbie 43 — wed³ug stanu na dzieñ 1 stycznia 2003
roku.

Jako podstawê doboru oprócz wielkoœci zatrudnienia przyjêto prowadze-
nie dzia³alnoœci na terenie województwa ³ódzkiego oraz po³¹czone kryterium
rocznych obrotów i sumy bilansowej zgodnie z Zaleceniem Komisji Europej-
skiej 2003/361/WE z dnia 6 maja 2003 r. Do œrednich zaliczono przedsiêbior-
stwa, których obroty roczne mieœci³y siê w przedziale 10–50 mln EUR i/lub
których roczna suma bilansowa kszta³towa³a siê w granicach 10–43 mln EUR.
Za du¿e przedsiêbiorstwa uznano odpowiednio przedsiêbiorstwa o obrotach
rocznych powy¿ej 50 mln EUR i/lub o sumie bilansowej powy¿ej 43 mln EUR.

Do celów modelowania wartoœci przedsiêbiorstwa wyodrêbniono repre-
zentanta ka¿dej grupy, tzw. przedsiêbiorstwa modelowe. Wyboru przedsiê-
biorstw modelowych dokonano na podstawie analizy rozk³adu rodzajów rea-
lizowanych strategii finansowania maj¹tku obrotowego [Sierpiñska, Wêdzki,
1998, s. 106; Franc-D¹browska, 2008, s. 37]. Ponadto okreœlono zale¿noœci miê-
dzy stosowan¹ strategi¹ finansowania maj¹tku obrotowego a sytuacj¹ finan-
sow¹ tych przedsiêbiorstw. Kszta³towanie poziomu kapita³u obrotowego net-
to, bêd¹cego ró¿nic¹ wartoœci aktywów obrotowych i zobowi¹zañ bie¿¹cych,
zwi¹zane jest z realizacj¹ przez przedsiêbiorstwo strategii finansowania
maj¹tku obrotowego. Podstaw¹ oceny w tym zakresie jest wskaŸnik udzia³u
kapita³u obrotowego netto w aktywach ogó³em [Wasilewski, Zabolotnyy,
2009, s. 7].
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Maj¹c na uwadze osi¹gniêcie celu g³ównego pracy oraz zadañ badaw-
czych, wykorzystano informacje pochodz¹ce z nastêpuj¹cych materia³ów
Ÿród³owych:
• dane GUS dotycz¹ce przedsiêbiorstw odzie¿owych województwa ³ódzkie-

go;
• dane z lat 2003–2008 ujête w sprawozdaniach finansowych przedsiê-

biorstw opublikowane w „Monitorze Polskim B”;
• informacje uzyskane bezpoœrednio w wyniku badañ w³asnych.

Informacje i materia³y Ÿród³owe zosta³y zebrane podczas kilkukrotnych
wizyt bezpoœrednich w badanych przedsiêbiorstwach w latach 2007–2009
z wykorzystaniem kwestionariusza wywiadu. Wywiady przeprowadzone z kie-
rownictwem przedsiêbiorstw dotyczy³y m.in. za³o¿eñ strategicznego rozwoju,
strategii kszta³towania wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstw, podporz¹d-
kowania bie¿¹cych dzia³añ maksymalizacji wartoœci ekonomicznej, ustalania
i monitorowania czynników kszta³tuj¹cych wartoœæ przedsiêbiorstwa, badañ
rynkowych i marketingowych. Równoczeœnie w wyniku rozmów odbytych
z kierownictwem i/lub pracownikami pionu finansowo-ksiêgowego by³a pro-
wadzona weryfikacja materia³ów Ÿród³owych.

W pierwszym etapie badañ empirycznych scharakteryzowano badane
przedsiêbiorstwa pod wzglêdem realizowanych strategii finansowania ma-
j¹tku obrotowego. W procedurze identyfikacji wykorzystano wskaŸnik udzia-
³u kapita³u obrotowego netto w aktywach ogó³em. Jako pomocnicze uwzglêd-
niono wskaŸniki rentownoœci aktywów (ROA), rentownoœci kapita³u w³asnego

(ROE), p³ynnoœci finansowej
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[Cze-

kaj, Dresler, 1997; Franc-D¹browska, 2008; Wêdzki 2004].
W celu podzia³u przedsiêbiorstw pod wzglêdem realizowanych strategii

zastosowano metodê kwartyli [Hodun, 2010, s. 142; Sobczak, 1998, s. 38–42].
Umo¿liwia to podzia³ badanych przedsiêbiorstw w taki sposób, ¿e:
• do strategii konserwatywnej (zachowawczej) zaliczono przedsiêbiorstwa

o wartoœciach wskaŸnika ni¿szych od kwartyla pierwszego dolnego (25%
grupy),

• strategia agresywna wyst¹pi³a w przedsiêbiorstwach o wartoœciach wskaŸ-
nika wiêkszych od kwartyla trzeciego górnego (25% grupy),

• do strategii umiarkowanej zaliczono przedsiêbiorstwa, dla których war-
toœci analizowanych wskaŸników by³y wiêksze od pierwszego i mniejsze od
trzeciego kwartyla (50% grupy).
Nastêpnie dokonano wyboru przedsiêbiorstw modelowych w obu grupach

badanych przedsiêbiorstw odzie¿owych. W grupie przedsiêbiorstw œrednich
dominuj¹c¹ strategi¹ okaza³a siê strategia umiarkowana, dlatego przyjêto, ¿e
przedsiêbiorstwo modelowe charakteryzuje strategia umiarkowana. W gru-
pie du¿ych natomiast, ze wzglêdu na ma³¹ liczebnoœæ (5 przedsiêbiorstw),
dokonano indywidualnej identyfikacji realizowanych strategii i ustalono, ¿e
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dominuj¹c¹ by³a strategia agresywna (80% grupy). Du¿e przedsiêbiorstwo
modelowe zatem charakteryzuje strategia agresywna.

Analizê danych empirycznych badanych przedsiêbiorstw przeprowadzono
z wykorzystaniem metod statystyki opisowej i matematycznej [Starzyñska,
2000, s.207–314; Gajda, 2004, s. 28–54].

Z metod statystyki matematycznej wykorzystano rachunek korelacji, a tak-
¿e regresji wielorakiej w modelach zysku brutto i cash flow do wyboru deter-
minant wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstwa. W procedurze szacowania
wartoœci ekonomicznej wykorzystano modelowanie ekonometryczne oraz
modelowanie optymalizacyjne [Czerwiñski, 1982, s. 68–102; Trzaskalik, 1998,
s. 56].

Wartoœæ ekonomiczna (EV) wyra¿a siê przez zdolnoœæ przedsiêbiorstwa do
generowania strumieni przep³ywów pieniê¿nych w przysz³oœci. Jest zatem
wyrazem rynkowej oceny jakoœci przedsiêbiorstwa.

Wyboru kluczowych czynników wzrostu wartoœci ekonomicznej wartoœci
przedsiêbiorstwa dokonano w kolejnych etapach analityczno-badawczych:
1. Analizie ekonometryczno-statystycznej poddano modele opisuj¹ce zmia-

ny zysku netto, zysku brutto i cash flow dla ka¿dej grupy badanych przed-
siêbiorstw. Wyboru zmiennych objaœniaj¹cych dokonano w oparciu do-
tychczasowy stan wiedzy przy zastosowaniu metody Hellwiga. W procesie
weryfikacji tych modeli zbadano istotnoœæ parametrów strukturalnych
stosuj¹c test t-Studenta i F-Snedecora przy poziomie istotnoœci α = 0,05,
a tak¿e wspó³czynnik determinacji R2. W wyniku oceny istotnoœci staty-
stycznej oszacowanych modeli [Hellwig, 1998, s. 218–226] ustalono, ¿e mo-
delem o najwiêkszej istotnoœci by³ model zysku brutto. Tym samym ustalo-
no zbiór zmiennych niezale¿nych najsilniej oddzia³uj¹cych na zmienn¹
zale¿n¹. W warunkach badanych przedsiêbiorstw by³y to kluczowe deter-
minanty ich wartoœci.

2. Determinanty ustalone w pierwszym etapie wykorzystano do konstrukcji
modelu maksymalizacji zysku postaci:
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— funkcja kosztów objaœniana relacj¹ oraz wartoœci¹ aktywów.

Model Zmax mo¿e byæ podstaw¹ sterowania kluczowymi determinantami
w bie¿¹cych dzia³aniach przedsiêbiorstwa.

3. Trzeci etap obejmowa³ ustalenie optymalnej wartoœci ekonomicznej
przedsiêbiorstw modelowych przy kryterium maksymalizacji zysku. W tym
celu wykorzystano model:
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gdzie:
WACCopt — zoptymalizowany œredniowa¿ony koszt kapita³u,
Kog — kapita³ ogó³em (ca³kowity),
Kw — kapita³ w³asny,
Ko — kapita³ obcy
ko — koszt jednostkowy kapita³u obcego,
kw — koszt jednostkowy kapita³u w³asnego,
Mn — maj¹tek netto (aktywa netto),
CF — cash flow,
T — stopa podatkowa.
Dla porównania przeprowadzono szacowanie wartoœci przedsiêbiorstw

modelowych równie¿ w ujêciu ksiêgowym. W zastosowanych procedurach
obliczeniowych uwzglêdniono nastêpuj¹ce kategorie wartoœci:
• wartoœæ ksiêgowa (BV) odzwierciedla wartoœæ sk³adników maj¹tkowych

ujêtych w bilansie,
• zaktualizowana wartoœæ ksiêgowa ([BV] ↓a) wyra¿a sumê wartoœci sk³adni-

ków maj¹tkowych skorygowan¹ procentowo wskaŸnikami [Janusz, PrzeŸ-
dziecka, 1992, s. 39–40]1:
a) zaktualizowana wartoœæ nale¿noœci (70% wartoœci ksiêgowej),
b) zaktualizowana wartoœæ zapasów (60 % wartoœci ksiêgowej),
c) zaktualizowana wartoœæ produkcyjnego maj¹tku trwa³ego (80% wartoœ-

ci ksiêgowej),
d) zaktualizowana wartoœæ nieprodukcyjnego maj¹tku trwa³ego (30% war-

toœci ksiêgowej),
e) gotówka (100 % wartoœci ksiêgowej),
f) inne wed³ug oszacowañ komisji.

Przytoczone wskaŸniki stanowi¹ ilustracjê przyk³adowego podejœcia
do zaktualizowanej wartoœci ksiêgowej przedsiêbiorstwa i dotycz¹ roku
2008. Nale¿y je traktowaæ jako orientacyjne, w warunkach bowiem roz-
wijaj¹cej siê gospodarki rynkowej wskaŸniki te s¹ dostosowywane do
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1 W pracy wykorzystano procedurê metodyczn¹ wprowadzon¹ do praktyki w warunkach pol-
skich w 1990 roku przez ówczesne Ministerstwo Przekszta³ceñ W³asnoœciowych. Procedura ta,
zgodnie z Ustaw¹ o prywatyzacji przedsiêbiorstw pañstwowych z dnia 13 lipca 1990 roku, okreœ-
li³a sposób ustalania ceny minimalnej i wywo³awczej do celów sprzeda¿y przedsiêbiorstw i sta-
nowi kanwê metodyczn¹ szacowania wartoœci przedsiêbiorstw. PóŸniejsze akty prawne zmie-
niaj¹ce wymienion¹ Ustawê wprowadzi³y zmiany w prawnych procedurach prywatyzacji i ko-
mercjalizacji przedsiêbiorstw.



aktualnych warunków mikro i makroekonomicznych [Waœniewski, Sko-
czylas, 1993, nr 4 i 6];

• wartoœæ progowa minimalna (Pmin) — wartoœæ graniczna, pe³ni istotn¹ rolê
podczas negocjacji ceny sprzeda¿y przedsiêbiorstwa; jest to poziom do
jakiego mo¿na obni¿yæ cenê wyjœciow¹ w trakcie rokowañ. Ostateczna
bowiem cena sprzeda¿y, która w konsekwencji jest cen¹ rynkow¹, jest
wynikiem negocjacji i mo¿e byæ ni¿sza lub wy¿sza od ceny wyjœciowej.
Równoczeœnie cena sprzeda¿y powinna byæ ustalona na takim poziomie,
aby minimalna kwota, jak¹ nabywca zap³aci za wyceniane przedsiêbior-
stwo, przekracza³a 20% wartoœci kapita³u zak³adowego (funduszu za³o¿y-
cielskiego i funduszu przedsiêbiorstwa). St¹d formu³a ceny sprzeda¿y
mia³a postaæ:

( )
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,
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0 2
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gdzie:
PS — cena sprzeda¿y przedsiêbiorstwa,
Vgrmin — graniczna minimalna wartoœæ progowa,
FZ — wartoœæ funduszu za³o¿ycielskiego,
Fp — wartoœæ funduszu przedsiêbiorstwa.
W procedurze okreœlania ceny sprzeda¿y uwzglêdniano ponadto wartoœæ
progow¹, która mo¿e wynikaæ z obowi¹zku zabezpieczenia œrodków na
wyp³atê dywidendy; stanowi³a ona 110% funduszu za³o¿ycielskiego przed-
siêbiorstwa:

PS >> Vgrmin = 1,1 · FZ (4)

Od szacowanej wartoœci przedsiêbiorstwa odejmuje siê natomiast wartoœæ
ci¹¿¹cych na nim zobowi¹zañ. Powoduje to zani¿enie jego wartoœci. W przy-
padku transakcji sprzeda¿y zak³ada siê bowiem, ¿e nabywca przejmuje w ca-
³oœci zobowi¹zania kupowanego przedsiêbiorstwa. Wówczas minimalna war-
toœæ przedsiêbiorstwa wynika z formu³y:

Vmin = (AZ – P0) + Wgr (5)

gdzie:
Vmin — minimalna wartoœæ przedsiêbiorstwa,
P0 — suma wszystkich zobowi¹zañ,
AZ — zaktualizowana wartoœæ aktywów,
Wgr — zaktualizowana wartoœæ gruntów.

W wypadku przedsiêbiorstw upadaj¹cych kupuj¹cy nie zawsze jest sk³on-
ny przej¹æ zobowi¹zania. W procedurze okreœlania wartoœci ksiêgowej odd³u-
¿onego przedsiêbiorstwa ma wówczas zastosowanie formu³a powiêkszonej
wartoœci aktywów netto o postaci:
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( )V P k A P WZ grmin = + ∗ − +0 0 (6)

gdzie:
k — wspó³czynnik modyfikacyjny [k ∈ (60–90)% wartoœci aktywów netto]
pozosta³e oznaczenia jak w formule (5).

Ujêcie ksiêgowe rzadko w prawid³owy sposób wyznacza wartoœæ przedsiê-
biorstwa i powinno stanowiæ raczej punkt wyjœcia do okreœlenia realnej, tj.
ekonomicznej, wartoœci przedsiêbiorstwa [Janusz, PrzeŸdziecka, 1992, s. 17].

Ponadto dokonano pomiaru oceny wartoœci zagro¿onej w odniesieniu do
wartoœci ksiêgowej oraz wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstw odzie¿o-
wych. W tym celu wykorzystano miarê ryzyka Value at Risk (VaR), co jest uto¿-
samiane z polskim zwrotem wartoœæ zagro¿ona, wartoœæ nara¿ona na ryzyko
lub te¿ wartoœæ ryzykowna.

Wartoœæ zagro¿ona jest to strata wartoœci taka, ¿e prawdopodobieñstwo jej osi¹gniê-
cia lub przekroczenia w zadanym okresie jest równe zadanemu poziomowi tolerancji
[Jajuga 2009, s. 99].

VaR przedstawia z okreœlonym prawdopodobieñstwem potencjalny maksy-
malny poziom straty wartoœci w okreœlonym przedziale czasu.

Liczbowe dane empiryczne przetworzono przy wykorzystaniu arkusza kal-
kulacyjnego Microsoft Excel. Proces modelowania wartoœci przedsiêbior-
stwa zobrazowano schematami oraz tabelami analitycznymi, które prezentu-
j¹ rozwi¹zanie optymalne z uwzglêdnieniem kierunku i si³y wp³ywu wa¿niej-
szych czynników oddzia³uj¹cych na wartoœæ ekonomiczn¹ badanych przed-
siêbiorstw.

2. Charakterystyka badanych przedsiêbiorstw
Bran¿a odzie¿owa zaliczana jest do przemys³u w³ókienniczego. Podstawo-

wym materia³em wykorzystywanym w produkcji jest tkanina i dzianina pro-
dukowana g³ównie z w³ókien poliamidowych, bawe³no- i we³nopodobnych.

Produkcja odzie¿y obejmuje trzy podstawowe fazy:
a) produkcjê tkanin i dzianin,
b) uszlachetnianie tkanin i dzianin,

• barwienie,
• apreturowanie,
• drukowanie,

c) konfekcjonowanie.
Produkcja w³ókienniczo-odzie¿owa jest zaliczana do typu produkcji seryj-

nej. Z punktu widzenia systemu organizacji produkcji dominuje system poto-
kowy, niekiedy gniazdowy, g³ównie w formie potoku zsynchronizowanego
w fazie krojenia i konfekcjonowania odzie¿y. Maj¹c na uwadze organizacjê
pracy, najczêœciej wystêpuje system pracy dwuzmianowej.
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W strukturze produkcji wystêpuj¹ typowe grupy asortymentowe, do któ-
rych nale¿¹ ubrania damskie i mêskie. Na rysunku 3. przedstawiono zmiany
w strukturze asortymentowej, jakie odnotowano w roku 2003 i 2008.

Struktura produkcji grup asortymentowych przedsiêbiorstw odzie¿owych województwa
³ódzkiego w 2003 i 2008 r. [%]
�ród³o: badania w³asne.

Wymienione grupy produktów wystêpowa³y w profilu produkcyjnym bada-
nych przedsiêbiorstw w ca³ym okresie badawczym. Podkreœliæ nale¿y tenden-
cjê zmniejszania siê udzia³u ubrañ mêskich na rzecz damskich.

Struktura wartoœci wyrobów przedsiêbiorstw odzie¿owych województwa ³ódzkiego w 2003
i 2008 r. [%]

�ród³o: dane GUS, dane przedsiêbiorstw.

Wzrost udzia³u nowych asortymentów damskich by³ korzystny z punktu wi-
dzenia p³ynnoœci finansowej przedsiêbiorstwa odzie¿owego. Damskie wyro-
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by w po³¹czeniu ze zjawiskiem sezonowoœci w tym segmencie rynku wp³ywa³y
pozytywnie na przep³yw strumieni materia³owych, stan zapasów i tym samym
p³ynnoœæ finansow¹. Dzia³alnoœæ produkcyjn¹ przedsiêbiorstw odzie¿owych
województwa ³ódzkiego w okresie badawczym charakteryzowa³a struktura
wyrobów przedstawiona na rysunku 4.

Prezentowany na rysunku 4. zakres wyrobów jest atutem pozycji przedsiê-
biorstw ³ódzkich na rynku polskim. Tak szeroki asortyment towarów ma jednak
swoje s³aboœci. Nie wszystkie wyroby bowiem s¹ w jednakowym stopniu op³acal-
ne. Nie wszystkie te¿ mog¹ byæ produkowane z tak¹ sam¹ ³atwoœci¹ i precyzj¹,
jak tzw. wyroby tradycyjne. Wdra¿anie nowych operacji technologicznych
i zwi¹zanych z nimi umiejêtnoœci jest procesem trudnym i kosztownym.

Ponad 60% sprzeda¿y krajowej dokonuje siê na rynku lokalnym i w s¹sied-
nich województwach. Na rysunku 5. przestawiono geograficzn¹ strukturê
sprzeda¿y wyrobów odzie¿owych produkowanych przez przedsiêbiorstwa
województwa ³ódzkiego. Podstawowe znaczenie dla rozwoju przedsiêbiorstw
odzie¿owych regionu ³ódzkiego powinien mieæ wzrost sprzeda¿y na rynku
krajowym.

Kierunki sprzeda¿y krajowej przedsiêbiorstw województwa ³ódzkiego w roku 2007 w ujêciu
wartoœciowym [%]
�ród³o: dane przedsiêbiorstw, badania w³asne.

W ocenie przedsiêbiorców postêpuj¹ce zmiany stylu i poziomu ¿ycia
znacznych grup spo³ecznych, w tym tak¿e z mniejszych oœrodków miejskich,
bêd¹ powodowaæ sukcesywny wzrost sprzeda¿y polskiej odzie¿y. Teza ta sta-
nowi podstawê projektowania kana³ów dystrybucji i sieci punktów sprzeda¿y
wyrobów odzie¿owych. Procesy dystrybucji produktów odzie¿owych wymaga-
j¹ realizacji efektywnych projektów logistycznych, warunkuj¹cych ich dotar-
cie w odpowiednim czasie do w³aœciwego segmentu rynku.

W przypadku przedsiêbiorstw odzie¿owych w regionie ³ódzkim dystrybu-
cja opiera siê na mieszanym systemie, w którym wystêpuj¹ sklepy firmowe,
sklepy patronackie oraz sklepy specjalistyczne. System ten wspomagany jest

12 ekonomia 32

S³awomir Juszczyk, Micha³ Tymiñski

£ódŸ
i województwo

³ódzkie
22

Warszawa
i województwo
mazowieckie

24
Poznañ

i województwo
wielkopolskie

10

Województwo
œwiêtokrzyskie

13

Województwo
œl¹skie

7

Województwo
pomorskie

6

Pozosta³e
18



odpowiednim oprogramowaniem i logistyk¹. Na rysunku 6. przedstawiono
wariant kana³ów dystrybucji ³ódzkich przedsiêbiorstw odzie¿owych.

Kana³y dystrybucji przedsiêbiorstw odzie¿owych
�ród³o: dane przedsiêbiorstw, badania w³asne.

W ocenie specjalistów od marketingu ogniwami o najwiêkszym udziale
w kana³ach dystrybucji na terenie kraju by³y w okresie badawczym sklepy
patronackie i sieci handlowe. W obs³udze rynku lokalnego dominowa³y skle-
py patronackie, w mniejszym stopniu sklepy firmowe.

Wa¿niejsze kierunki eksportu wyrobów odzie¿owych województwa ³ódzkiego w 2008 r. [%]
�ród³o: dane przedsiêbiorstw, badania w³asne.

Wed³ug danych Centrum Informatyki Handlu Zagranicznego w okresie
badawczym odnotowano znacz¹cy udzia³ eksportu przerobowego w ca³oœci
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eksportu odzie¿y, by³o to ok. 70%. Wyroby odzie¿owe ³ódzkich producentów
sprzedawane by³y za granic¹ za poœrednictwem agentów, na podstawie za-
wartych umów.

Rytmicznoœæ produkcji i sprzeda¿y odzie¿y wynika³a przede wszystkim
z sezonowoœci eksportu, g³ównie przerobowego. Kontrakty przerobowe by³y
zawierane dwa razy w roku: w okresie paŸdziernik–styczeñ na sezon wiosen-
no-letni oraz w kwietniu i maju na sezon jesienno-zimowy. W okresach
przerw w realizacji zamówieñ przerobowych realizowano produkcjê i sprze-
da¿ na rynek krajowy.

Eksport ³ódzkich wyrobów odzie¿owych w 2008 roku by³ skierowany g³ów-
nie do zachodniej czêœci Europy, co zilustrowano na rysunku 7.

Warto podkreœliæ, ¿e dla rynku krajowego badane przedsiêbiorstwa odzie-
¿owe nie realizowa³y produkcji na konkretne zamówienia, lecz wy³¹cznie na
w³asne ryzyko. W celu dok³adniejszej charakterystyki oraz pog³êbienia anali-
zy sytuacji ekonomiczno-finansowej bran¿y odzie¿owej w województwie ³ódz-
kim dokonano podzia³u próby badawczej na przedsiêbiorstwa œrednie i du¿e.
Graficzny obraz struktury badanych przedsiêbiorstw zaprezentowano na
rysunku 8.

Struktura badanych przedsiêbiorstw z podzia³em na grupy [%]
�ród³o: badania w³asne.

W za³o¿eniach rozwojowych przedsiêbiorstw œrednich dominowa³a strate-
gia dystrybucji obok strategii finansowych i strategii marki. Co czwarte
przedsiêbiorstwo w tej grupie d¹¿y³o do wzmocnienia pozycji rynkowej przez
strategiê segmentacji rynku. Natomiast co pi¹te zak³ada³o w programach roz-
wojowych ekspansjê produktow¹ na nowe rynki UE i rynki wschodnie. Na
rysunku 9. zaprezentowano wybrane strategie ³ódzkich przedsiêbiorstw
odzie¿owych.

Pozytywnym sygna³em w badanych przedsiêbiorstwach by³o d¹¿enie do
zajêcia pozycji lidera na rynku odzie¿owym. Dotyczy³o to firm o wysokim
poziomie zaawansowania nowoczesnych technologii i wyposa¿onych w ma-
szyny produkcyjne najnowszej generacji. Docelowo badane przedsiêbiorstwa
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zamierza³y zdominowaæ rynek krajowy oraz zdobywaæ nowe rynki w Europie.
W regionie ³ódzkim stanowi³y one jedynie 7% producentów odzie¿y, ale uznaæ
je nale¿y za czynnik „rozpêdzaj¹cy” dla ca³ej bran¿y odzie¿owej. Mia³o to
zwi¹zek z tworzeniem innowacji w przedsiêbiorstwach. Zdaniem Opolskiego
i Waœniewskiego jest to istotne gdy¿ jedne przedsiêbiorstwa maj¹ wiêksz¹
zdolnoœæ do tworzenia innowacji ni¿ inne i w³aœnie te szczególnie innowacyj-
ne przedsiêbiorstwa s¹ w stanie produktywnie wykorzystywaæ swoich pra-
cowników do tworzenia innowacji [2007, s. 65–66].

Wybrane rodzaje strategii badanych przedsiêbiorstw [%]
�ród³o: badania w³asne.

Œrednie przedsiêbiorstwa odzie¿owe w liczbie 38 podzielono, ze wzglêdu
na rodzaj realizowanych strategii finansowych, na trzy grupy (rysunek 10.).

Podzia³ œrednich przedsiêbiorstw odzie¿owych ze wzglêdu na rodzaj strategii finansowej
�ród³o: badania w³asne.
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Celem tej klasyfikacji by³o stwierdzenie dwóch aspektów: po pierwsze
okreœlenie rodzaju dominuj¹cej strategii finansowej w grupie œrednich
przedsiêbiorstw odzie¿owych i wybór przedsiêbiorstwa modelowego oraz, po
drugie, dokonanie oceny strategii realizowanej przez przedsiêbiorstwo mo-
delowe. Analogicznie w grupie du¿ych przedsiêbiorstw odzie¿owych (5 przed-
siêbiorstw) ustalono, ¿e cztery przedsiêbiorstwa wykazywa³y cechy strategii
agresywnej, a jedno umiarkowanej, i dokonano wyboru przedsiêbiorstwa mo-
delowego.

W kolejnym etapie pracy podjêto próbê oszacowania wartoœci przedsiê-
biorstw modelowych.

3. Modelowanie wartoœci przedsiêbiorstwa — wyniki badañ
Z³o¿onoœæ kategorii wartoœci przedsiêbiorstwa powoduje, ¿e pomiar tej

wartoœci mo¿e mieæ charakter statyczny (odnosi siê do posiadanych zasobów)
lub dynamiczny (odnosi siê do procesów gospodarczych skutkuj¹cych tworze-
niem nowych wartoœci). Aspekt ekonomiczny wartoœci przedsiêbiorstwa wi¹-
¿e siê z wielkoœci¹ dochodu, jak¹ mo¿e ono przynieœæ w³aœcicielowi w kolej-
nych okresach funkcjonowania w przysz³oœci [Juszczyk, 2009, s. 59].

Pomiar wartoœci w ujêciu ex post w warunkach gospodarki rynkowej jest
niewystarczaj¹cy z punktu widzenia aktywnoœci gospodarczej przedsiê-
biorstwa.

Czynnik czasu powoduje, ¿e w konstrukcji rachunku ekonomicznego nale-
¿y uwzglêdniaæ element aktualizacji nominalnej wartoœci przychodów gene-
rowanych przez przedsiêbiorstwo w przysz³oœci. Z tego punktu widzenia po-
miar w ujêciu ex ante przybiera postaæ pomiaru prognostycznego. Wielokry-
terialnoœæ pomiaru wartoœci przedsiêbiorstwa w ujêciu dynamicznym znaj-
duje odzwierciedlenie w modelu [EV] postaci (2).

W modelu [EV] wystêpuje zarówno maj¹tek przedsiêbiorstwa, jak i jego
zdolnoœæ do generowania dochodów pieniê¿nych w przysz³oœci. Powi¹zanie
tych dwóch elementów w jedno kryterium odzwierciedla zakres wartoœci eko-
nomicznej przedsiêbiorstwa jako ca³oœci. Obok wartoœci maj¹tku uwzglêd-
niony jest równie¿ stopieñ zorganizowania przedsiêbiorstwa i zwi¹zany z nim
stopieñ dochodowoœci [Juszczyk, Tymiñski, 2011, s. 82–83].

Dzia³anie modelu [EV] ma charakter iteracyjny, co oznacza, ¿e znajdowa-
nie optymalnej wartoœci przedsiêbiorstwa nastêpuje dla kolejno okreœlonych
determinant wartoœci i obejmuje:
a) wprowadzenie do modelu wybranych wielkoœci kszta³tuj¹cych wartoœæ

ekonomiczn¹, s¹ to:
• aktywa,
• struktura kapita³owa wyra¿ona relacj¹ K Ko w ,
• wartoœæ maj¹tku netto,
• stopa zwrotu okreœlona œredniowa¿onym kosztem kapita³u,
• wielkoœæ amortyzacji;

b) przyjêcie funkcji kryterialnej Zmax postaci (1);
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c) przyjêcie wartoœci brzegowej, któr¹ (w warunkach œredniego przedsiê-
biorstwa modelowego) jest najwy¿sza wartoœæ dŸwigni finansowej osi¹g-
niêta w okresie badawczym, tj. 0,0504 (z 2003 r.).
Otrzymane rozwi¹zanie szacowania wartoœci przedsiêbiorstwa2 jest zgod-

ne z modelem postaci [Borowiecki i inni, 1998, s. 52]:

[ ]
( )

max * *EV Mn r CF
r

r

n

= ⋅ +

−
+

1
1

1
(7)

gdzie:
* — oznacza wartoœci optymalne, pozosta³e symbole jak w (2).

Procedurê obliczeniow¹ realizuje program informatyczny w œrodowisku
Windows, oparty na systemie Microsoft Excel. Umo¿liwia on obróbkê danych
poprzez wykorzystanie arkusza kalkulacyjnego.

Ilustracjê graficzn¹ modelu [EV] w postaci algorytmu iteracyjnego przed-
stawiono na rysunku 11.

Schemat algorytmu optymalizacji EV
�ród³o: koncepcja w³asna.
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Z rysunku 11. wynika, ¿e do rozwi¹zania modelu [EV] prowadzi ci¹g relacji
odwzorowuj¹cych matematyczne sekwencje rozwa¿anego zagadnienia war-
toœci ekonomicznej przedsiêbiorstwa.

Nale¿y jednak podkreœliæ, ¿e prezentowana procedura szacowania war-
toœci ekonomicznej jest obci¹¿ona elementami niepewnoœci i ryzyka. Konse-
kwencj¹ tego jest kilka kwestii, które towarzysz¹ szacowaniu wartoœci ekono-
micznej. Dotyczy to:
1) prawid³owoœci oszacowania stopy dyskontowej umo¿liwiaj¹cej uwzglêd-

nienie zmian wartoœci kapita³u w czasie,
2) trafnoœci prognozy wielkoœci kszta³tuj¹cych przychody w kolejnych latach

w przysz³oœci,
3) d³ugoœci okresu prognozy, a tym samym okresu realnej zdolnoœci przedsiê-

biorstwa do generowania dochodów.
Kompleksowoœæ rachunku ekonomicznego dla okreœlenia wartoœci ekono-

micznej przedsiêbiorstwa wymaga zatem uwzglêdnienia skali ryzyka [Kopañ-
ska, Koz³owska, 2006], odzwierciedlaj¹cego zmiany wystêpuj¹ce zarówno
w samym przedsiêbiorstwie, jak i w otoczeniu rynkowym.

3.1. Ryzyko dzia³alnoœci gospodarczej a wartoœæ przedsiêbiorstwa
W zasadzie w ka¿dej dzia³alnoœci gospodarczej wystêpuje ryzyko i niepew-

noœæ osi¹gniêcia oczekiwanego wyniku. Ryzyko mo¿na kwantyfikowaæ, anali-
zowaæ i kontrolowaæ, a przez jego identyfikacjê jest mo¿liwe jego monitoro-
wanie. Celem nadrzêdnym analizy i oceny ryzyka jest ochrona przedsiêbior-
stwa przed nieakceptowanym poziomem strat.

Ryzyko oznacza niebezpieczeñstwo wyst¹pienia niezgodnego z oczekiwa-
niami efektu gospodarczego (inwestycyjnego, finansowego). S³owo ‘ryzyko’
etymologicznie pochodzi od starow³oskiego risicare. Oznacza to: odwa¿yæ siê.
Tak zinterpretowane pojêcie ryzyka wi¹¿e siê raczej z wolnym wyborem de-
cyzji ni¿ z nieuchronnym przeznaczeniem.

Poza pojêciem ryzyka wyró¿nia siê stan niepewnoœci. W literaturze przed-
miotu okreœla siê definicyjnie niepewnoœæ jako pojêcie niemierzalne sensu
stricto, w odró¿nieniu od ryzyka, które jest definiowane jako mierzalne przy
pomocy prawdopodobieñstwa [Ostrowska, 2002, s. 28].

Do czynników kszta³tuj¹cych skalê i zakres ryzyka w przedsiêbiorstwie
mo¿na zaliczyæ:
• rodzaj i charakter dzia³alnoœci gospodarczej oraz specyfikê bran¿y, w któ-

rej funkcjonuje przedsiêbiorstwo; istotnym czynnikiem ryzyka niesyste-
matycznego mo¿e byæ b³êdna ocena przysz³ych uwarunkowañ rynkowych,
na przyk³ad zawy¿ona prognoza popytu na produkowane wyroby, nietra-
fiona ocena zmian kosztów wytwarzania czy te¿ nietrafna ocena marketin-
gowa rynku;

• wielkoœæ i strukturê maj¹tku oraz Ÿród³a jego finansowania; ryzyko w tym
zakresie mo¿e dotyczyæ b³êdnej oceny rentownoœci inwestycji, które mog¹
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okazaæ siê niemo¿liwe do zrealizowania, mo¿e te¿ wyst¹piæ ryzyko decyzji
finansowych, na przyk³ad zbyt odwa¿nego kredytowania;

• formê organizacyjno-prawn¹ przedsiêbiorstwa; jest to czynnik istotny
m.in. z punktu widzenia mo¿liwoœci uczestnictwa przedsiêbiorstwa w pub-
licznym obrocie kapita³owym;

• jakoœæ kadry zarz¹dzaj¹cej oraz ryzyko w³aœcicieli; przejawiaæ siê mo¿e
w b³êdnym przewidywaniu przez mened¿era kszta³towania siê w przy-
sz³oœci warunków konkurencyjnych na rynku. Ryzyko w³aœcicieli nato-
miast mo¿e wynikaæ z niewystarczaj¹cego zainteresowania kierunkami
rozwoju przedsiêbiorstwa czy te¿ z podejmowania b³êdnych decyzji strate-
gicznych.
Pomocne w tym kontekœcie mo¿e byæ wykorzystanie audytu strategiczne-

go. The Predictive Operational Risk Management Model identyfikuje eks-
pozycjê na ryzyko w kontekœcie otoczenia biznesowego, zbiera informacje
zwi¹zane z operacjami finansowymi, wp³ywem na ow¹ ekspozycjê, bada
i podsumowuje zakres produktów strategii odnosz¹cych siê do zarz¹dzania
ryzykiem [Opolski, Waœniewski, Wereda, 2009, s. 106]. W konsekwencji skala
i zakres ryzyka mog¹ byæ zró¿nicowane w poszczególnych przedsiêbior-
stwach. Jednym ze skuteczniejszych narzêdzi oceny ryzyka jest Value at Risk
(VaR), co jest uto¿samiane z polskim zwrotem ‘wartoœæ zagro¿ona’ lub te¿
‘wartoœæ ryzykowna’ [Jajuga, 2009, s. 99]. VaR jest coraz czêœciej stosowan¹
miar¹ ryzyka. Przedstawia z okreœlonym prawdopodobieñstwem potencjalny
maksymalny poziom straty w okreœlonym przedziale czasu. Istot¹ VaR jest
ocena straty, której prawdopodobieñstwo w przyjêtym okresie jest równe
ustalonemu z góry poziomowi ufnoœci α. Ze wzglêdu na w³aœciwoœci interpre-
tacyjne mo¿e byæ wykorzystana do pomiaru ró¿nych rodzajów ryzyka. Na ry-
sunku 12. ujêto ilustracjê graficzn¹ parametrów strukturalnych formu³y VaR.

Parametry strukturalne VaR
�ród³o: opracowanie w³asne na podstawie [Jajuga, 2009, s. 101].
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Nale¿y dodaæ, ¿e skalê straty okreœlonej przy pomocy Value at Risk mo¿na
wyraziæ jako wartoœæ absolutn¹ b¹dŸ procentow¹ wielkoœæ w stosunku do
wartoœci bazowej.

3.2. Okreœlenie wartoœci przedsiêbiorstw modelowych oraz wartoœci
ryzykownej

Zgodnie z przyjêtym algorytmem wartoœci ekonomicznej oszacowane
funkcje sprzeda¿y i kosztów dla œredniego przedsiêbiorstwa modelowego
maj¹ postaæ odpowiednio:

y x x x1 1 2 1
21141048 10 7257 108696 0 000428 37586= − − + +, , , , , x

y x x x
2
2

2 1 2 1
23686864 0 8571 2298364 0 0000992 12= − + + −, , , , ,97091 2

2x
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Maksymalizacja zysku w œrednim przedsiêbiorstwie modelowym powinna
byæ uwarunkowana optymalnym wykorzystaniem kapita³u obcego. W wyniku
badañ ustalono, ¿e maksymalny poziom dŸwigni finansowej DF = 0,0504 wy-
st¹pi³ w 2003 roku. Jako wartoœæ graniczn¹ przyjêto wiêc:

DF = ΔROE = –0,390899 + 0,0000309x1 + 0,0041622x2 ≥ 0,0504
St¹d model optymalizacyjny zysku dla œredniego przedsiêbiorstwa mode-

lowego ma postaæ:

Z x x x x= − − + +1141048 10 7257 108696 0 000428 37581 2 1
2

2, , , , ,( )2

1 2 1
23686864 0 8571 2298364 0 0000992 129

+ −

− − + + −, , , , ,x x x( )709

7723616 98986 131679 0 0003288 1

2
2

1 2 1
2

x

x x x

=

= − − + +, , , , 67295 2
3, x

Rozwi¹zaniem modelu Z s¹ optymalne wartoœci czynników maksymalizu-
j¹cych zysk:
x1

* (aktywa ogó³em) = 14 998,0 tys. z³,
x2

* (struktura kapita³owa) = 39,357 %,
y1

* (sprzeda¿) = 49 087,6 tys. z³,
y2

* (koszty) = 46 416,1 tys. z³,
Z* (zysk ze sprzeda¿y) = 2671,51 tys. z³,
zysk netto = 1368,81 tys. z³,
DF* (dŸwignia finansowa) = 0,07419.

Dla okreœlenia wartoœci ekonomicznej œredniego przedsiêbiorstwa mode-
lowego wykorzystano dane empiryczne oraz model [EV]:
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w którym, przy T = 19%:
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Optymalna wartoœæ œredniego przedsiêbiorstwa modelowego wynosi 4 547 030 z³.
Na mocy formu³y VaR (rys. 12.):

VaR = • • • = • =165 0 0547 12 454703 0 3127 454703 142186, , , , , , tys z³

Oznacza to, ¿e udzia³ wartoœci ryzykownej w obliczonej wartoœci ekonomicz-
nej œredniego przedsiêbiorstwa modelowego wynosi:

1421,86 : 4547,03 = 0,3127 = 31,2%

Warto dodaæ, ¿e jest to poziom ni¿szy od przeciêtnego poziomu VaR =
37,1% w grupie œrednich przedsiêbiorstw odzie¿owych (tabela 4.) o strategii
umiarkowanej. Wartoœæ ekonomiczna przedsiêbiorstwa oszacowana w opar-
ciu o model optymalizacyjny jest wartoœci¹ optymaln¹. Równoczeœnie struk-
tura determinant wartoœci oraz czynników dodatkowych jest ukszta³towana
w sposób optymalny. Oznacza to, ¿e zastosowanie procedur optymalizacyj-
nych w szacowaniu wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstwa odzie¿owego
skutkuje pozytywnymi zmianami w wykorzystaniu posiadanych zasobów ka-
pita³owych i mo¿e prowadziæ do obni¿enia wartoœci ryzykownej. Podobne
by³y rezultaty optymalizacji wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstwa du¿e-
go. Poprawa alokacji kapita³u w du¿ym przedsiêbiorstwie odzie¿owym mog³a
prowadziæ do obni¿enia poziomu VaR do 30,3% (tabela 3.). By³ to poziom zna-
cz¹co ni¿szy od przeciêtnego poziomu ryzyka w grupie du¿ych przedsiê-
biorstw, który wynosi³ 54,5% (tabela 4.).

Uwzglêdniaj¹c powy¿sze, mo¿na wstêpnie uznaæ, ¿e w przedsiêbiorstwach
odzie¿owych powinna byæ prowadzona ocena poziomu ryzyka. Ocena ta po-
winna byæ podstaw¹ decyzji dotycz¹cych sposobu wykorzystania posiadanego
kapita³u. Wyniki przeprowadzonych badañ pozwalaj¹ na stwierdzenie, ¿e za-
stosowanie miary VaR do oceny ryzyka pozwala na poprawê alokacji kapita³u
w przedsiêbiorstwie odzie¿owym.

Wielkoœci otrzymane w wyniku procesu optymalizacji wartoœci ekono-
micznej œredniego przedsiêbiorstwa modelowego zawarto w tabeli 1.
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Determinanty wartoœci ekonomicznej œredniego przedsiêbiorstwa modelowego — wyniki
optymalizacji

Czynniki determinuj¹ce wartoœæ
przedsiêbiorstwa oraz ryzyka

Wartoœci
optymalne

Operatory
sterowania

Ryzyko VaR

Aktywa 14 998 tys. z³ �

1421,86 tys. z³
(31,2%)

Relacja Ko/Kw 39,36% �

Kapita³ w³asny 10 762 tys. z³ �

Zysk netto 1369 tys. z³ �

Cash flow 1950 tys. z³ �

DŸwignia finansowa 7,42% �

ROE 12,72% �

ROS 2,79% �**)

r (WACC) 9,44% �

Wartoœæ ekonomiczna przedsiêbiorstwa 4547,03 tys. z³ X

**) obrazuje s³abe, relatywnie do pozosta³ych, oddzia³ywanie na wartoœæ przedsiêbiorstwa
�ród³o: badania w³asne.

Z modelu optymalizacyjnego wynikaj¹ kluczowe czynniki oddzia³uj¹ce na
wartoœæ ekonomiczn¹ œredniego przedsiêbiorstwa odzie¿owego. Graficznym
ich wyrazem s¹ strza³ki pokazuj¹ce kierunek oddzia³ywania poszczególnych
determinant na wartoœæ ekonomiczn¹ przedsiêbiorstwa. Wzrost wartoœci
œredniego przedsiêbiorstwa modelowego w oparciu o model ekonomiczny
powinien byæ stymulowany przez sterowanie determinantami ujêtymi w tabe-
li 1. W tabelach 2. i 3. zamieszczono natomiast oszacowane wartoœci: ekono-
micznej i ksiêgowej przedsiêbiorstw modelowych oraz poziom VaR.

Zestawienie porównawcze wartoœci ekonomicznej i ksiêgowej dla œredniego przedsiêbiorstwa
modelowego

Wartoœæ przedsiêbiorstwa wed³ug modeli szacowania (tys. z³) Ryzyko (VaR)

Model optymalizacyjny
[wartoœæ ekonomiczna]

4 547,03

1421,8 (tys. z³)
31,2 (%)

Model ksiêgowy
[wartoœæ ksiêgowa]

7 584,80

528,9 (tys. z³)
6,9 (%)

�ród³o: badania w³asne.

Wyniki badañ ujête w tabeli 2. œwiadcz¹ o niskiej jakoœci rynkowej œred-
niego przedsiêbiorstwa modelowego. Wartoœæ szacowana modelem ksiêgo-
wym przewy¿sza³a bowiem wartoœæ z modelu ekonomicznego. Ponadto z pro-
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gnozy krótkookresowej wynika, ¿e wartoœæ ekonomiczna by³a obci¹¿ona zna-
cz¹co wy¿szym ryzykiem (31,2%) ni¿ wartoœæ ksiêgowa (6,9%). Jednak przyjê-
cie modelu ksiêgowego jako podstawy strategii rozwoju przedsiêbiorstwa
by³oby nieracjonalne, gdy¿ nie uwzglêdnia on istotnych czynników o charak-
terze rynkowym, na przyk³ad sprzeda¿y.

W przypadku przedsiêbiorstwa du¿ego wartoœæ szacowana modelem ksiê-
gowym tak¿e przewy¿sza wartoœæ z modelu ekonomicznego. Ró¿nica ta jest
jednak mniejsza, ni¿ w przypadku przedsiêbiorstwa œredniego (tabela 3.).

Zestawienie porównawcze wartoœci ekonomicznej i ksiêgowej dla du¿ego przedsiêbiorstwa
modelowego

Wartoœæ przedsiêbiorstwa wed³ug modeli szacowania (tys. z³) Ryzyko VaR %

Model optymalizacyjny
[wartoœæ ekonomiczna]

31 155,5

9438,1 (tys. z³)
30,3 (%)

Model ksiêgowy
[wartoœæ ksiêgowa]

34 934,7

19 009,4 (tys. z³)
54,4 (%)

�ród³o: badania w³asne.

Wartoœæ ksiêgowa jednak jest obci¹¿ona znacz¹co wy¿szym ryzykiem
(54,4%), ni¿ wartoœæ ekonomiczna (30,3%). W takiej sytuacji du¿e przedsiê-
biorstwo powinno raczej planowaæ dzia³alnoœæ gospodarcz¹, uwzglêdniaj¹c
model optymalizacyjny, który jest mniej ryzykowny. Ocena jakoœci rynkowej
du¿ego przedsiêbiorstwa modelowego wypada korzystniej w porównaniu do
przedsiêbiorstwa œredniego.

Interpretacjê graficzn¹ VaR w odniesieniu do wartoœci ekonomicznej
i ksiêgowej przedsiêbiorstwa przedstawiono na rysunku 13.

Wartoœæ ekonomiczna, wartoœæ ksiêgowa i VaR — interpretacja graficzna
�ród³o: koncepcja w³asna.
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Prezentowane procedury okreœlania wartoœci ksiêgowej i ekonomicznej
zastosowano do oszacowania wartoœci wszystkich badanych przedsiêbiorstw
odzie¿owych. Otrzymane rezultaty pozwoli³y dokonaæ syntetycznej oceny po-
równawczej z uwzglêdnieniem rodzaju realizowanej strategii finansowej.
Nale¿y dodaæ, ¿e w oszacowaniu wartoœci wszystkich przedsiêbiorstw zrezyg-
nowano z optymalizacji wartoœci poszczególnych przedsiêbiorstw. Modelo-
wanie optymalizacyjne wi¹¿e siê bowiem z uwzglêdnieniem indywidualnych,
czêsto specyficznych czynników bêd¹cych determinantami wzrostu wartoœci
przedsiêbiorstwa, wy³onionych w procesie analitycznym. Dla zachowania wa-
runków porównywalnoœci oszacowano wiêc wartoœæ ksiêgow¹ i ekonomiczn¹
oraz VaR badanych przedsiêbiorstw, przyjmuj¹c determinanty ustalone
w wyniku analizy statystyczno-ekonometrycznej dla przedsiêbiorstw modelo-
wych. Zestawienie otrzymanych wyników ujêto w tabeli 4.

Wartoœæ ksiêgowa, wartoœæ ekonomiczna i wartoœæ ryzykowna badanych przedsiêbiorstw
wed³ug rodzaju strategii finansowych (œrednio na przedsiêbiorstwo)

Wyszczególnienie BV
Wartoœæ
ksiêgowa

przedsiêbiorstwa
(przeciêtna)

EV
Wartoœæ

ekonomiczna
przedsiêbiorstwa

(przeciêtna)

VaR
ksiêgowa

(przeciêtna)

VaR
ekonomiczna
(przeciêtna)

Przedsiêbiorstwa œrednie 9780,6 8716,2 3209,6
(32,8%)

3045,8
(34,9%)

Strategia konserwatywna
(zachowawcza) [Z]

3488,5 10 018,4 105,3
(3,2%)

2543,7
(25,4%)

Strategia umiarkowana
[U]

12 862,6 10 107,4 4002,6
(31,1%)

3743,4
(37,1%)

Strategia agresywna [A] 10 265,2 4332,4 4984,8
(48,5%)

2131,2
(49,2%)

Przedsiêbiorstwa du¿e 64 502,2 37 758,2 29 613,7
(45,9 %)

20 582,9
(54,5%)

�ród³o: badania w³asne.

Zaobserwowano, ¿e w œrednich przedsiêbiorstwach realizuj¹cych strate-
giê agresywn¹ wyst¹pi³ najwy¿szy przeciêtnie poziom ryzyka. By³o to charak-
terystyczne zarówno dla wartoœci ksiêgowej (48,5%), jak i wartoœci ekono-
micznej badanych przedsiêbiorstw (49,2%).

W du¿ych przedsiêbiorstwach, gdzie dominowa³a strategia agresywna,
wartoœæ ekonomiczna przedsiêbiorstwa modelowego oszacowana zgodnie
z procedur¹ optymalizacji charakteryzowa³a siê najni¿szym poziomem war-
toœci zagro¿onej (30,3%) przy przeciêtnej wartoœci VaR = 54 5, %. Z kolei dla
wartoœci ksiêgowej tego przedsiêbiorstwa wyst¹pi³ znacz¹cy poziom ryzyka
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(54,4%) przy œredniej wartoœci VaR = 459, % dla wartoœci ksiêgowej w grupie
du¿ych przedsiêbiorstw.

Relatywnie wysoki poziom VaR w tej grupie badanych przedsiêbiorstw
jest jednym z argumentów wskazuj¹cych na potrzebê odchodzenia od strate-
gii ofensywnej na rzecz defensywnej, jako stabilniejszej w warunkach ³ódz-
kich przedsiêbiorstw odzie¿owych.

Podsumowanie i wnioski
Przeprowadzone badania dotycz¹ kluczowych czynników oddzia³uj¹cych

na wartoœæ przedsiêbiorstw odzie¿owych z terenu województwa ³ódzkiego.
Uzyskane wyniki nie mog¹ byæ jednak uogólnione na ca³¹ populacjê przed-
siêbiorstw odzie¿owych w Polsce. Mog¹ natomiast stanowiæ ilustracjê dzia³añ
wspomagaj¹cych wzrost wartoœci przedsiêbiorstw odzie¿owych. Umo¿liwiaj¹
równie¿ wskazanie istotnych w obecnych uwarunkowaniach gospodarczych
czynników dla kreowania wartoœci przedsiêbiorstw polskich z tej bran¿y i jej
maksymalizacji.

Pojêcie wartoœci przedsiêbiorstwa jest wieloznaczne oraz wielokryterial-
ne. Wynika to ze stopnia z³o¿onoœci samego pojêcia wartoœci oraz zró¿nicowa-
nia sposobu jej pomiaru. W zwi¹zku z tym podjêto próbê identyfikacji pojêcia
wartoœci i czynników j¹ kreuj¹cych w warunkach przedsiêbiorstw odzie¿o-
wych prowadz¹cych dzia³alnoœæ na terenie województwa ³ódzkiego. Oszaco-
wano wartoœæ ekonomiczn¹ przedsiêbiorstw modelowych w ujêciu optymal-
nym przy kryterium maksymalizacji zysku.

Ocena rezultatów przeprowadzonego procesu badawczego mo¿e byæ pod-
staw¹ do sformu³owania nastêpuj¹cych wniosków:
1. W okresie badawczym, tj. w latach 2003–2008, przedsiêbiorstwa odzie¿owe

charakteryzowa³y siê zró¿nicowaniem pod wzglêdem realizowanych stra-
tegii finansowych. Z przeprowadzonych badañ wynika, ¿e œrednie przed-
siêbiorstwa tej bran¿y finansowa³y siê w wiêkszym zakresie kapita³em ob-
cym ni¿ w³asnym. Z kolei w grupie du¿ych przedsiêbiorstw stwierdzono
wiêksze finansowanie siê kapita³em w³asnym. Udzia³ tego kapita³u w tej
grupie w latach 2003–2008 kszta³towa³ siê na poziomie od 50 do 67%. Tym
samym przedsiêbiorstwa du¿e mia³y korzystniejsze warunki redukcji ryzy-
ka kredytowego. Stwierdzono równoczeœnie tendencjê wzrostu zad³u¿enia
w grupie œrednich przedsiêbiorstw, mimo trudnoœci w kredytowaniu
i zwi¹zanych z tym kosztów finansowych, a w konsekwencji — wzrostu
ryzyka nadmiernego zad³u¿enia. Obie grupy badanych przedsiêbiorstw
odzie¿owych utrzymywa³y p³ynnoœæ finansow¹ na zadowalaj¹cym pozio-
mie wyra¿aj¹c j¹ wskaŸnikiem p³ynnoœci ogólnej. Przedsiêbiorstwa œred-
nie charakteryzowa³y siê wzrostem p³ynnoœci w badanym okresie, tenden-
cjê spadkow¹ natomiast w tym wzglêdzie stwierdzono w du¿ych przedsiê-
biorstwach. Wyst¹pi³y symptomy pogorszenia siê gospodarowania aktywa-
mi obrotowymi. WskaŸnik p³ynnoœci szybkiej w obu grupach przedsiê-
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biorstw kszta³towa³ siê na niskim poziomie, tj. poni¿ej 1,0. Potwierdza³o to
trudnoœci z wywi¹zywaniem siê z zobowi¹zañ krótkoterminowych.

2. Stwierdzono, ¿e w okresie badawczym wyst¹pi³a zmiennoœæ czynników
kszta³tuj¹cych zysk brutto. Ocenie poddano wstêpnie 26 zmiennych, spo-
œród których wyselekcjonowano nastêpuj¹ce kluczowe zmienne objaœnia-
j¹ce: sprzeda¿, koszty, aktywa trwa³e, aktywa obrotowe, relacja Ko/Kw, kapi-
ta³ w³asny, kapita³ obcy, nale¿noœci, zapasy, produktywnoœæ aktywów. Nie
wszystkie zmienne objaœniaj¹ce wystêpowa³y jednoczeœnie w poszczegól-
nych latach okresu badawczego. Stwierdzono brak wyraŸnych trendów
w wielkoœci wspó³czynnika regresji poszczególnych zmiennych w latach
2003–2008. W poszczególnych latach badañ dwie zmienne objaœniaj¹ce wy-
stêpowa³y stale w oszacowanych modelach. S¹ to: zmienna x2 — koszty
oraz x8 — kapita³ obcy. Wartoœæ wspó³czynnika regresji dla tych zmien-
nych istotnie siê zmienia³a. Mo¿e to œwiadczyæ zarówno o zmiennoœci uwa-
runkowañ ekonomiczno-organizacyjnych rynku wyrobów odzie¿owych
w Polsce, jak i zmiennoœci warunków finansowania kapita³em obcym.
Wskazuje to równie¿ na koniecznoœæ dostosowywania siê badanych przed-
siêbiorstw do bie¿¹cej sytuacji i potrzeb rynkowych. Mog³o to wynikaæ tak-
¿e z braku sta³ych zamówieñ ze strony rynku i tym samym braku stabilnoœ-
ci w prowadzeniu efektywnej strategii finansowej. Potwierdzeniem tego
stanu mo¿e byæ znacz¹cy udzia³ tzw. eksportu przerobowego, polegaj¹cego
na realizowaniu produkcji z wykorzystywaniem materia³ów powierzonych
wed³ug ustalonych wzorów w oparciu o d³ugoterminowe umowy ze zlece-
niodawcami zagranicznymi. Mimo naturalnego ograniczenia samodziel-
noœci produkcyjnej i asortymentowej eksport przerobowy stwarza³ warun-
ki wzglêdnego bezpieczeñstwa przedsiêbiorstw odzie¿owych w analizowa-
nym okresie.

3. Badania wykaza³y brak systematycznych dzia³añ ze strony zarz¹dów w kie-
runku kreowania wartoœci ekonomicznej. Zwiêkszanie wartoœci przedsiê-
biorstwa odzie¿owego wymaga zidentyfikowania istotnych obszarów stero-
wania i okreœlania zakresu dzia³añ stymuluj¹cych przyrost wartoœci. Mog¹
one dotyczyæ Ÿróde³ zarówno wewnêtrznych, jak i zewnêtrznych. Zastosowa-
nie modelu optymalizacyjnego pozwoli³o stwierdziæ, ¿e punktem wyjœcia do
maksymalizacji wartoœci przedsiêbiorstwa mo¿e byæ maksymalizacja zysku,
jednak¿e maksymalna wartoœæ przedsiêbiorstwa nie jest pewna ze wzglêdu
na ryzyko zbytu w aspekcie cen gwarantuj¹cych op³acalnoœæ produkcji.

4. Wa¿nym celem badañ by³o ustalenie poziomu ryzyka nieosi¹gniêcia war-
toœci maksymalnej przedsiêbiorstwa przy zastosowaniu VaR. Znajomoœæ
skali tego ryzyka mo¿e stanowiæ kryterium decyzji o wyborze alternatyw-
nych œcie¿ek pomna¿ania wartoœci przedsiêbiorstwa, na przyk³ad przez
zaanga¿owanie posiadanego kapita³u w inwestycje finansowe lub zmianê
asortymentu, a tym samym dywersyfikacjê dzia³alnoœci i obni¿enie ryzyka.

5. Badania ujawni³y, ¿e przedsiêbiorstwa odzie¿owe w województwie ³ódz-
kim realizowa³y w latach 2003–2008 produkcjê na rynek krajowy bez pre-
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cyzyjnego doboru asortymentu. Prowadzi³o to do nieop³acalnoœci niektó-
rych asortymentów. Stwierdzono ponadto, ¿e rentownoœæ pozosta³ych
pozycji asortymentowych by³a w tym okresie zbyt niska, by pokryæ ogó³em
te niekorzystne relacje. Przedsiêbiorstwa powinny prowadziæ badania
marketingowe w zakresie umo¿liwiaj¹cym podejmowanie trafniejszych
decyzji w zakresie planowania produkcji.

6. Rozwi¹zania modelowe dla œrednich przedsiêbiorstw odzie¿owych po-
zwalaj¹ na stwierdzenie, ¿e wzrost ich wartoœci mo¿e byæ wynikiem opty-
malnej struktury czynników maksymalizuj¹cych zysk. Kluczowymi deter-
minantami ekonomicznej wartoœci przedsiêbiorstwa by³y: aktywa, relacja
Ko/Kw, dŸwignia finansowa, a tak¿e cash flow. Okreœlenie optymalnych
wartoœci tych czynników pozwoli³o oszacowaæ wartoœæ ekonomiczn¹ œred-
niego przedsiêbiorstwa (EV = 4547,0 tys. z³). Ponadto w wyniku przeprowa-
dzonej optymalizacji obci¹¿enie ryzykiem oszacowanej wartoœci ekono-
micznej wynios³o VaR = 31,2% i by³o mniejsze, ni¿ przeciêtny poziom ryzy-
ka w grupie œrednich przedsiêbiorstw (VaR = 37,1%). Stwierdzono te¿, ¿e
wartoœæ ksiêgowa œredniego przedsiêbiorstwa modelowego by³a blisko
dwukrotnie wy¿sza od wartoœci ekonomicznej. Jednak wartoœæ w ujêciu
ksiêgowym powinna stanowiæ uzupe³niaj¹c¹ kategoriê wartoœci, przede
wszystkim ze wzglêdu na brak jej bezpoœredniego powi¹zania z rynkiem.
Wartoœæ ksiêgowa nie uwzglêdnia istotnych czynników o charakterze ryn-
kowym. Przedsiêbiorstwa powinny raczej koncentrowaæ uwagê m.in. na
sterowaniu kluczowymi czynnikami wzrostu wartoœci ekonomicznej.

Bibliografia
Borowiecki R., Jaki A., Kaczmarek J., 1998, Metody i procedury wyceny przedsiêbiorstw

i ich maj¹tku, Wydawnictwo Profesjonalnej Szko³y Biznesu, Kraków.
Czerwiñski Z., 1982, Matematyczne modelowanie procesów ekonomicznych, PWN, War-

szawa.
Franc-D¹browska J.,2008, Zarz¹dzanie finansami przedsiêbiorstw, Wyd. SGGW, War-

szawa.
Gajda J. B., 2004, Ekonometria. Wyk³ad i ³atwe obliczenia w programie komputerowym,

Wyd. C.H. Beck, Warszawa.
Hellwig Z., 1998, Elementy rachunku prawdopodobieñstwa i statystyki matematycznej,

PWN, Warszawa.
Hodun M., 2010, Rentownoœæ przedsiêbiorstw przemys³owych w zale¿noœci od strategii

zarz¹dzania kapita³em obrotowym netto, „Zeszyty Naukowe SGGW” nr 81.
Jajuga K., 2009, Zarz¹dzanie ryzykiem, PWN, Warszawa.
Janusz T., PrzeŸdziecka M., 1992, Szacowanie wartoœci firmy w warunkach polskich,

Wyd. Res Polonia, £ódŸ 1992.
Juszczyk S., 2009, Sposoby racjonalizowania produkcji, szanse i zagro¿enia, „Roczniki

Nauk Rolniczych”, Warszawa.
Juszczyk S., Tymiñski M., 2011, Wybrane metody w ocenie efektywnoœci strategii pro-

duktowych w aspekcie wzrostu wartoœci firmy, Wyd. UG, Gdañsk.
Kopañska A., Koz³owska A., 2006, Szukamy sposobów na k³opoty z podzia³em ryzyka,

„Rzeczpospolita” z 9 czerwca. Warszawa.

ekonomia 32 27

Kluczowe czynniki wzrostu wartoœci ekonomicznej przedsiêbiorstw bran¿y odzie¿owej



Opolski K., Waœniewski K., 2007, Wdro¿enie systemu zapewnienia jakoœci. Metody TQM
jako proces innowacyjny w przedsiêbiorstwie, „Ekonomia” nr 18, Warszawa.

Opolski K., Waœniewski K., Wereda M, 2009, Audyt strategiczny jako szansa na poprawê
pozycji rynkowej firmy, Wyd. CeDeWu, Warszawa.

Ostrowska E., 2002, Ryzyko projektów inwestycyjnych, PWE, Warszawa.
Sierpiñska M., Wêdzki D., 1998, Zarz¹dzanie p³ynnoœci¹ finansow¹ w przedsiêbiorstwie,

PWN, Warszawa.
Sobczyk M, 1998, Statystyka, PWN, Warszawa.
Starzyñska W., 2000, Statystyka praktyczna, PWN, Warszawa.
Trzaskalik T., 1998, Modelowanie optymalizacyjne, Wyd. Absolwent, £ódŸ.
Tymiñski M., 2008, Decyzyjny problem wyboru strategii rozwoju firmy. Ujêcie cyberne-

tyczno-informatyczne, w: praca zbiorowa pod red. T. Porêbskiej-Mi¹c, M. Pañkow-
skiej i H. Sroki, wyd. Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach.

Urz¹d Marsza³kowski w £odzi, 2011, Raport Zespo³u ds. planowania strategicznego
rozwoju regionu ³ódzkiego nt. Zintegrowana analiza struktury gospodarczej regio-
nu ³ódzkiego i kierunków rozwoju, £ódŸ.

Wasilewski M., Zabolotnyy S., 2009, Sytuacja finansowa przedsiêbiorstw o odmiennych
strategiach zarz¹dzania kapita³em obrotowym, „Zeszyty Naukowe SGGW, Ekonomi-
ka i Organizacja Gospodarki ¯ywnoœciowej” nr 78, Warszawa.

Waœniewski T., Skoczylas W., 1993, Ocena sytuacji kapita³owo-maj¹tkowej przedsiê-
biorstwa, „Rachunkowoœæ” nr 4 i 6.

A b s t r a c t Key Factors of Increasing the Economic Value of the Clothing Industry Enter-
prises
The aim of this paper is to identify the key factors which are affecting the eco-
nomic value of clothing companies. The study determines the relationship be-
tween the applied strategy of financing assets and financial situation of enter-
prises. Used in the participation rate of net working capital to total assets, also
includes ROA, ROE, liquidity and equity multiplier. Assessment was mea-
sured using the Value at Risk. In the researched process the following key ex-
planatory variables were selected: sales, expenses, assets, working capital,
debt capital, equity, receivables, inventory, productivity. Not all of the explan-
atory variables occur simultaneously in all the years of study. However, two
explanatory variables have been constant, namely: costs and foreign capital.
Key words: development strategy, investment risk, economic value
JEL classification: D04, D21, D22
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