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THE SCOPE AND EFFECTS OF RESTRUCTURING
AND VALUE CREATION OF PRODUCTION COMPANIES

Wstep

Rozwdj przedsigbiorstwa, bedac procesem wielowymiarowym i ztozonym,
jest ksztaltowany przez warunki rozwoju, podzbidr czynnikéw oraz procesy wyra-
zajace dzialanie praw ekonomicznych, a takze bedace ich efektami korzysci ekono-
miczne. Procesy te oddzialujg na rozwoj i efektywno$¢ przedsiebiorstwa. Kwantyfi-
kowalnym wymiarem rozwoju przedsigbiorstwa jest tworzenie wartosci stanowigcej
miare efektywnosci zaréwno przedsiebiorstwa, jak i gospodarki.

Rozwazajac pojecie restrukturyzacji w kontekscie celow i rozwoju przedsie-
biorstwa, wskaza¢ mozna na jej ujecie jako proces rekonstrukcji lub przebudowy
struktury - jest on tozsamy ze zmianami strukturalnymi w bazie materialnej, ktére
prowadza do zwiekszenia roli wszystkich tych elementéw struktury, ktére reprezen-
tuja nowoczesnos¢ i z reguly wyzsza efektywno$¢ od rozwigzan dotychczasowych.

Ocena dziatan restrukturyzacyjnych moze by¢ rozpatrywana w zaleznosci
od charakteru uzyskanych efektéw, skutecznosci, rozleglosci ich wptywu czy stop-
nia szczegolowosci. Jednym z jej wymiardéw jest weryfikacja kreowania warto$ci
w gospodarce przez sektor przedsiebiorstw. Czastkowe efekty restrukturyzacji znaj-
dujg swoje odzwierciedlenie i ksztaltuja warto$¢ przedsigbiorstwa, bedaca jedna
z uniwersalnych miar efektywnosci jego funkcjonowania.

Celem przeprowadzonych badan jest ocena efektéow podejmowanych przez
przedsigbiorstwa dziatan restrukturyzacyjnych w dtugim horyzoncie czasowym i na
pelnej ich populacji. Postawiony problem badawczy obejmuje weryfikacje powigza-
nia (wspotwystepowania) efektow restrukturyzacji przedsigbiorstw z poziomem ich
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efektywnosci wyrazonej kreacja warto$ci. Analiza zwigzku tych dwdch kategorii pro-
wadzi do klasyfikacji przedsiebiorstw — lideréw i outsideréw przemian wspartych
efektem kreacji warto$ci.

Prezentacja i oméwienie uzyskanych wynikow w prowadzonym postepowaniu
badawczym koncentruje si¢ w artykule na procesie restrukturyzacji przedsiebiorstw
produkcyjnych, funkcjonujacych w gospodarce polskiej. Ich efektywnos$¢ uznana
za atrybut rozwoju oraz procesy restrukturyzacji ja opisujace i ksztaltujace, zostaly
poddane kwantyfikacji z wykorzystaniem miar wielocechowych i czastkowych.

Oceng efektow restrukturyzacji przedsiebiorstw produkcyjnych przeprowa-
dzono w wyrdznionych czterech wiodacych obszarach zmian, tj.: kosztochfonnosci
przychodéw ze sprzedazy, produktywnosci majatku, struktury majatkowo-kapitato-
wej oraz odnawiania zasobow majatku trwalego. Oceny zmian stopnia zaawanso-
wania restrukturyzacji wyodrebnionej grupy przedsiebiorstw produkcyjnych doko-
nano dla dlugiego szeregu czasowego (lata 1990-2014). Mozliwa byla takze analiza
trwalosci tej struktury (analizowanej zbiorowosci przedsiebiorstw) oraz klasyfikacja
jej agregatow w postaci dzialéw PKD. Pomiaru pomnazania wartosci stuzacego do
oceny efektywnosci mezostruktury produkcyjnej i jej obiektéw dokonano przy uzy-
ciu miar wzglednych (miar zwrotu) - stopy zwrotu z kapitalu wlasnego i stopy war-
tosci dodane;j.

1. Rozwdj jako cel dziatania przedsigbiorstwa

Najbardziej ogélnym celem funkcjonowania przedsigbiorstwa jest rozwoj'.
Rozwdj to zmiana istniejgcego stanu rzeczy’. Jest on procesem dialektycznym,
a zmiany, ktdre lezg u jego podstawy, nie przebiegaja skokowo, lecz ukladajg sie
w pewne sekwencje i ciggi — stanowiac proces, w toku ktorego poszczegdlne calosci
tacza sie w uktady bardziej skomplikowane, ktére maja nowe wlasciwosci i prawi-
dlowosci dotychczas niespotykane’. W ujeciu systemowym rozwdj przedsigbiorstwa
wiaze si¢ zatem ze wzrostem jego zlozonosci®.

Rozwdj przedsiebiorstwa jako skoordynowane zmiany jego podsystemow,
dostosowujg go do ciaggle zmieniajgcego si¢ otoczenia’. Zmiany te moga by¢ ilo-
$ciowe 1 jakosciowe. Te pierwsze odnosza si¢ do réznic w wielkosci jednego lub
kilku parametréw, a te drugie wskazujg na nowe wlasciwosci, reakcje lub zachowania
przedsiebiorstwa®. Zwazywszy na fakt, ze zmiany te sg uporzadkowane, wzglednie
trwale i nastepuja po sobie, to rozwdj jest procesem przebiegajacym w czasie. Sklada
sie on z logicznie uporzadkowanych faz i etapow’. Przypisanie rozwojowi charakteru

M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 18.

K. Fabianska, J. Rokita, Planowanie rozwoju przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 1986, s. 14.

O. Lange, Catos¢ i rozwéj w swietle cybernetyki, PWN, Warszawa 1968, s. 9.

A. Bojarska, W. Bojarski, Ocena ekonomiczna programu rozbudowy systemu, ,Prakseologia” 1972, Nr 41,
s. 12.

Z. Pier$cionek, Strategie rozwoju firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 11-12.

A. Stabryta, Zarzgdzanie rozwojem firmy, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1996, s. 9.

A.L. Platonoff, S. Sysko-Romanczuk, Dynamiczne modelowanie funkcjonowania przedsiebiorstwa, ,Organi-
zacja i Kierowanie” 2003, Nr 2, s. 24.
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jako$ciowego, a wzrostowi ilo§ciowego jest jednak zbytnim uproszczeniem — zmiany
ilosciowe nie wystepuja bowiem w oderwaniu od zmian jako$ciowych, stad wzrost
moze czesto prowadzi¢ do rozwoju?®.

2. Wartosc¢ i efektywnosc¢ przedsiebiorstwa

Efektywno$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa warunkuje jego rozwdj — jest
jego imperatywem. Utrzymanie przedsigbiorstwa na drodze stabilnego rozwoju
wymaga ciaglej weryfikacji osiaganych efektow. Ich ocena jest prowadzona pod
katem zasobow i strumieni czynnikéw wytwdrczych, angazowanych w celu osig-
gniecia efektow oraz wyrazana miarami efektywnos$ci. Zatem efektywnos¢ i rozwdj
wynikaja wprost z posiadanych przez przedsiebiorstwo zasobow® — z przeistoczenia
warunkéw w czynniki. Koniunkcja efektywnosci z innymi kluczowymi kategoriami,
ukierunkowanymi na rozwdj przedsiebiorstwa, pozwala na sformulowanie wniosku
uogdlniajacego — efektywno$¢ ekonomiczng mozna uzna¢ za najpelniej wyrazajaca
rezultaty racjonalnos$ci gospodarowania, a przedsigbiorczos¢ jest skutecznym sposo-
bem osiggania efektywnosci'®.

Jako procesy efektywne, zmiany jakosciowe skladajace si¢ i powodujace roz-
wdj, powinny przynosi¢ wzrost wartosci przedsiebiorstwa, jej kreowanie''. Obecnie
zatem, jako pragmatyczny, kwantyfikowalny, finansowy cel przedsiebiorstwa wska-
zuje si¢ wlasnie maksymalizacje jego wartosci. Cel ten formutowany jest w obszarze
zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa, gospodarowania kapitatem oraz finanso-
wych korzysci przynaleznych wiascicielom przedsigbiorstwa'?, opisanych wartoscig
kreowana??.

W powyzszym rozumieniu, kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa uznad
mozna za najbardziej pojemny i uniwersalny miernik efektywnos$ci przedsigbior-
stwa, a poprzez nig jako kwantytatywna charakterystyke wlasciwosci jego rozwoju'“.

J. Kaczmarek, Intensywnos¢ przemian strukturalnych mezostruktury gospodarki Polski, ,,Przeglad Organiza-
¢ji” 2013, Nr 7, s. 27-33.

R. Polaczek, Kreowanie wartosci przedsigbiorstwa poprzez zarzgdzanie majgtkiem, [w:] Procesy restruktury-
zacji a konkurencyjnos¢ w warunkach globalizacji, R. Borowiecki, A. Jaki (red.), Akademia Ekonomiczna
w Krakowie — Fundacja Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2006, s. 235.

S. Mlynarski, J. Kaczmarek, Asset Productivity and Recovery in the Context of Corporate Restructuring
(A Mezoeconomic Approach), [w:] Contemporary Economies in The Face of New Challenges. Economic, Social
and Legal Aspects, R. Borowiecki, A. Jaki, T. Rojek (red.), Cracow University of Economics - Foundation of
Cracow University of Economics, Cracow 2013, s. 417-431.

Z. Piericionek, Strategie rozwoju firmy ..., op. cit., s. 17.

A. Rappaport, Creating Shareholder Value. The New Standard for Business Performance, The Free Press, New
York 1986, s. 77; G.B. Stewart, EVA: Fact or Fantasy, ,Journal of Applied Corporate Finance” 1994, Nr 2,
s.72-73.

A. Cwynar, W. Cwynar, EVA, amortyzacja ekonomiczna i kreacja wartosci dla akcjonariuszy, ,Przeglad Orga-
nizacji” 2007, Nr 5, s. 35.

S. Chomatowski, Dynamika rozwoju a efektywnos¢ systemow przemystowych, Zeszyty Naukowe, Nr 115,
Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 1993, s. 37, 46, 83-88.
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3. Restrukturyzacja przedsiebiorstwa i jej cele

W ujeciu celow przedsiebiorstwa, restrukturyzacja to proces rekonstrukeji lub
przebudowy struktury zapewniajacy wyzsza efektywno$¢ od rozwigzan dotychcza-
sowych. Jako droga rozwoju przedsiebiorstwa®, restrukturyzacja ma doprowadzi¢
do zlikwidowania rozbieznosci miedzy kierunkiem zmian zachodzacych w otocze-
niu i drogg rozwoju przedsigbiorstwa oraz takie uksztaltowanie przedsigbiorstwa, aby
moglo nadgzaé, a nawet wyprzedza¢ zmiany otoczenia, korygujac ewentualne btedy
za pomocg adaptowalnych zmian. W zwigzku z powyzszym, do kluczowych zadan
restrukturyzacji nalezy zaliczy¢: stworzenie podstaw konkurencyjnosci przedsiebior-
stwa i jego produktow, doprowadzenie do trwalej poprawy wynikéw gospodarczych,
zwigkszenie wartosci rynkowej przedsigbiorstwa poszerzajacej krag potencjalnych
inwestorow zainteresowanych jego rozwojem’®.

Wymieniajac zasadnicze, jak réwniez szczegélowe cele oraz spodziewane
efekty dziatan restrukturyzacyjnych (finansowe, marketingowe, technologiczne),
mozna wskazaé caly szereg miar umozliwiajacych kwantyfikacje efektow tych dzia-
tan. Ocena dzialan restrukturyzacyjnych moze by¢ rozpatrywana w zaleznosci od
charakteru uzyskanych efektow, skutecznosci, rozlegtosci ich wpltywu czy stopnia
szczegolowosci. Jednym z jej wymiarow jest weryfikacja kreowania wartoséci przed-
siebiorstwa'’. Czastkowe efekty restrukturyzacji — ujawniajgce si¢ np. w postaci wzro-
stu produktywnosci, wydajnosci, zmiany warto$ci oraz struktury majgtku i kapitatow
czy umacnianiu pozycji konkurencyjnej na rynku - znajduja swoje odzwierciedlenie
i ksztaltuja warto$¢ przedsiebiorstwa, bedaca jedna z uniwersalnych miar efektyw-
nosci jego funkcjonowania.

4. Podmiot, przedmiot i okres badan

Przedstawiony kontekst rozumienia rozwoju i efektywnos$ci przedsiebiorstw
tworzacych sektor instytucjonalny gospodarki, stal si¢ podstawa podjecia badan
nad procesami z nimi wspotwystepujacymi i na nie oddzialujgcymi'®. Analizowang
w artykule zbiorowoscig - jako prezentacja wynikéw wycinka szerszych badan - sg
przedsigbiorstwa produkcyjne, w tym faczone w agregaty w postaci dzialéw PKD".
Ich efektywnos¢ uznana zostala za atrybut rozwoju, a procesy ja opisujace i ksztaltu-
jace (przemiany strukturalne, wzrost konkurencyjnosci, restrukturyzacja, poprawa

s

Por.: J.A.F. Stoner, R.E. Freeman, D.R. Gilbert, Kierowanie, PWE, Warszawa 1997, s. 266.

' Por.: M.E. Porter, Competitive Adventage. Creating and Sustaining Superiorer Performance, The Free Press,
New York 1985, s. 50-62; S. Slatter, Corporate Recovery. A Guide to Turnaround Management, Penguin Busi-
ness, London 1984, s. 89; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: Mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy,
WIG-Press, Warszawa 1997, s. 33.

D. Hurry, Restructuring in the Global Economy: The Consequences of Strategic Linkages between Japanese and
U.S. Firms, ,,Strategic Management Journal” 1993, Vol. 14, s. 69-54; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wyce-
na: Mierzenie i ksztaltowanie ..., op. cit., s. 304.

'8 Por.: ]. Kaczmarek, Mezostruktura gospodarki Polski w okresie transformacji. Uwarunkowania, procesy, efek-
tywnos¢, Difin, Warszawa 2012, s. 103-114.

Badanie objeto 16.325 przedsiebiorstw (PKD 2007, stan na koniec 2014 roku) zaliczanych do 34 dziatow
produkeyjnych (do 2007 roku stosowana byta klasyfikacja PKD 2004).
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bezpieczenstwa finansowego) zostaly poddane kwantyfikacji z wykorzystaniem miar,
powiazanych w uklady strukturalne i ztgczonych w miary syntetyczne. Przedmiotem
analizy w artykule jest wyodrebniony z calosciowych badan proces restrukturyzacji
oraz jego wspolwystepowanie ze zmianami efektywnosci w ujeciu miary wartosci, jako
kwantytatywnej charakterystyki rozwoju przedsi¢biorstw produkcyjnych. Okres ana-
lizy objal perspektywe dlugoterminowa — lata 1990-2014.

Pomiaru pomnazania wartosci stuzacego do oceny efektywnosci przedsie-
biorstw produkcyjnych dokonano przy uzyciu miar wzglednych (miar zwrotu) —
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego i stopy wartoéci dodanej. Konstruujac syntetyczng
(wielocechowa) miare wartosci stuzacg ocenie tak rozumianej efektywnosci, zawarto
w niej dwa ujecia: mikro- i makroekonomiczne (kreowanie wartosci przedsiebior-
stwa oraz tworzenie produktu krajowego).

Z kolei syntetyczna miara restrukturyzacji (wraz z jej komponentami) wyjasnia
i kwantyfikuje cztery podstawowe procesy przebudowy przebiegajace w przedsiebior-
stwach produkeyjnych: kosztochtonnosci przychodéw ze sprzedazy, produktywnosci
majatku, struktury majgtkowo-kapitatowej oraz odnawiania zasobéw majatku trwa-
tego™.

5. Kierunki restrukturyzaciji przedsiebiorstw produkcyjnych
Koszty pracy i koszty materialne

Lata 1990-1995 charakteryzowalo silne obnizenie, a nastepnie wzrost warto-
$ci wskaznika kosztéw materialnych, przy nizszej dynamice zmian wartosci wskaz-
nika kosztéw pracy (przebiegi jednokierunkowe)?'. Po tym okresie amplituda zmian
zdecydowanie zmalata, uwidaczniajac obnizanie si¢ warto$ci wskaznika kosztow
pracy, przy niewielkich zmianach wartosci wskaznika kosztéw materialnych. Rok
2004 wyznaczyl wejscie w okres stabilizacji, w niewielkim stopniu zakiécony w 2009
roku.

Przebieg krzywych wyznaczonych warto$ciami wskaznikéw kosztow pracy,
kosztéw materialnych i kosztéw calkowitych (z uwzglednieniem posiadanej zna-
jomosci ich struktury rodzajowej) wskazuje na wypelnienie obszaru powstajacego
w wyniku obnizania si¢ do 2004 roku wartosci wskaznika kosztéw pracy (przy
wzglednie stabilnym poziomie kosztéw materialnych) - gtéwnie przez koszty ustug
obcych (powodowany procesami rozpinania struktur przedsigbiorstw oraz rozwo-
jem outsourcingu).

% Szersze omowienie zagadnien dotyczacych analizy wyrdznionych procesoéw (restrukturyzacja, kreacja war-
to$ci) wyrazonych miarami syntetycznymi zawarto w pracy: J. Kaczmarek, Mezostruktura gospodarki Polski
..., op. cit., 5. 103-109, 191-209.

21 W przyjetym schemacie badawczym kosztochtonnos$¢ przychodéw ze sprzedazy obejmuje dwie sktadowe
kosztowe podlegajace analizie: wskaznik kosztéw pracy i wskaznik kosztéw materialnych (materiaty, ener-
gia, amortyzacja).
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Rysunek 1. Wartosci wskaznika kosztow pracy, kosztow materialnych i kosztow
ogolem przedsiebiorstw produkcyjnych w latach 1990-2014
Uwagi: wartosci niemianowane (nm). Koszty pracy — o$ prawa.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych liczbowych: System Gospodarka, Pont Info War-
szawa, http://www.pontinfo.com.pl (14.11.2018); Wyniki finansowe przedsigbiorstw niefinansowych,
GUS Warszawa, http://stat.gov.pl/publikacje (10.11.2018); Podmioty gospodarki narodowej, GUS
Warszawa, http://stat.gov.pl/publikacje (10.11.2018).

Produktywno$¢ majatku

Lata 1990-1996 charakteryzuje wzrost produktywnosci majatku przedsie-
biorstw produkcyjnych, natomiast w kolejnych nie wystepuja zadne istotne zmiany
- mialy miejsce tylko nieznaczne spadki w koncowych latach okreséw spowolnie-
nia gospodarczego (2001-2002 oraz 2009). Analizujac zmiany produktywnosci
majatku ogdlem, dokonano podzialu na czynniki lezace po stronie majatku trwalego
i majatku obrotowego w ten sposdb, aby odwrotnos$¢ sumy ich nakladochfonnosci
byta réwna produktywnosci majatku ogdtem. W obu przypadkach ocena jest pozy-
tywna, wskazujac jednak na relatywnie wigksze obnizenie obcigzenia przychodéw ze
sprzedazy majatkiem trwaltym niz obrotowym.

Obnizenie naktadochtonnosci charakteryzowalo si¢ wysoka dynamika tylko
do 1995 roku. W kolejnych latach wystapily pewne wzrosty obcigzenia przychodow
ze sprzedazy majatkiem trwatym w okresach ozywienia gospodarczego, natomiast
obcigzenie majatkiem obrotowym bylo w miare stabilne. Oznacza to, Ze produktyw-
no$¢ tej czesci majatku nie wzrosta, mimo takich oczekiwan.
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Rysunek 2. Produktywnos$¢ majatku i jej skladowe dla przedsiebiorstw produkcyj-
nych w latach 1990-2014
Uwagi: warto$ci niemianowane (nm). Produktywno$¢ majatku — o$ prawa.

Zrodto: jak do rysunku 1.

Struktura majatkowo-kapitalowa

Z punktu widzenia wartosci wskaznikow czastkowych - struktury majatkowe;j
i struktury kapitatowej** — zbiorowos¢ przedsiebiorstw produkcyjnych w 1990 i 2014
roku wykazuje istotne roznice. Na poczatku okresu byta ona rozproszona, uwidacz-
niajac przewage czynnika struktury kapitatowej. Przemieszczenie nastgpito w kie-
runku wskaznika struktury majatkowej, a jednocze$nie nastapilo zageszczenie zbio-
rowosci, ze wzgledu na zblizone wartosci obu wskaznikow.

W ujeciu dynamicznym, poczatkowo mialo miejsce ostabienie wartosci
wskaznika struktury kapitalowej (1990-1992), nastepnie do 1995 roku jednoczesny
wzrost warto$ci wskaznika struktury majatkowej i wskaznika struktury kapitalowej
(okres wzrostu gospodarczego, ocena pozytywna)*, po czym ponowne ich obnizenie.
0d 2001 roku (poczatek kolejnego okresu wzrostu gospodarczego) zmiany podazaty
w innym kierunku - nastepowalo wzmocnienie struktury kapitalowej, a oslabienie
struktury majgtkowej.

2> Pierwszy z nich opisuje stosunek warto$ci majatku trwatego do warto$ci majatku obrotowego, drugi - kapi-
tatu wlasnego do kapitatu obcego.

# W przypadku analizy warto$ci wskaznika struktury majatkowo-kapitatowej ocene pozytywna ksztaltuje
wzrost wartosci wskaznika. Poziomem minimalnym, czy tez punktem odniesienia, jest wartos¢ wskaznika
réwna jednosci — zachowanie ,,zlotej reguty bilansowe;j”

27



Jarostaw Kaczmarek
ZAKRES I EFEKTY RESTRUKTURYZAC]JI A KREACJA WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTW...

4,50 Ls
\ 1 Wisk. strultury majat.-kapit.
4,00 W Wk, struktury majatkowe) | 1.4
! - e W sk struldury kapitatowe]
350 H 1.2
\
1 1
300 1.0
1
i —
250 T\ — — — 0.8
200—& = g o B I B o I B B B I I B R K
o .
1,50 H [ — L L 04
=1
[ o
too H H 4 - H K- el e 0.2
. b -
S i
0,50 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 0,0
0N A D s b N S é’.‘o L T =B T T~ T . B P T, -3
T S - A - S s S A S o o & O Q' o SRS N
I TFTITI LTI TSI LTI ST

Rysunek 3. Warto$¢ wskaznika struktury majatkowo-kapitalowej i jego sktadowych
dla przedsiebiorstw produkcyjnych w latach 1990-2014
Uwagi: warto$ci niemianowane (nm). Wskaznik struktury majatkowo-kapitalowej — 0§ prawa.

Zrodto: jak do rysunku 1.

Odnawianie majatku trwalego

Proces odnawiania majatku trwalego* przebiegal w latach 1990-2014 ze
zmienng intensywnos$cia, odpowiadajac zmianom koniunktury gospodarcze;.
Zwraca uwage niski poziom wskaznika odnawiania majatku trwatego w latach 2001-
2005 - nizszy niz na poczgtku okresu analizy. Jego ponowny wzrost nie byl znaczacy
(2005-2008), po czym nastgpito obnizenie.

Przy wydzieleniu wskaznika nakladéw na majatek trwaly i wskaznika zuzy-
wania majatku trwalego w procesie gospodarowania, uwidacznia sie réznica w dyna-
mice przebiegajacych w czasie zmian. Czynnik nakladéw na majatek charakteryzo-
waly znaczne zmiany w czasie (odpowiadajace zmianom koniunktury), natomiast
w miare stabilne byty wartosci opisujace intensywno$¢ zuzywania majatku.

W latach 1990-2011 obserwowane bylo rozproszenie zbiorowosci przedsig-
biorstw produkeyjnych, ktore znacznie zréznicowaly si¢ pod wzgledem wartosci
wskaznika zuzywania majatku trwalego. Po tym okresie proces ten stracil na sile.

2 Opisany jest on relacjg naktadow inwestycyjnych i amortyzacji majatku trwatego (w czesci dotyczacej zaso-
pisany j ) yeyjny yzacjl maj g ty )
béw rzeczowych).
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Rysunek 4. Warto$¢ wskaznika odnawiania majatku trwalego i jego skladowych dla
przedsiebiorstw produkcyjnych w latach 1990-2014
Uwagi: wartosci niemianowane (nm). Wskaznik odnawiania majatku trwatego — 0§ prawa.

Zrédto: jak do rysunku 1.

6. Restrukturyzacja a efektywnos¢ przedsiebiorstw produkcyjnych

Ksztaltowanie si¢ dynamiki warto$ci miary restrukturyzacji (wzgledem roku
bazowego) oraz dynamiki efektywnosci przedsiebiorstw produkcyjnych, nie wska-
zuje na ich wspdtwystepowanie w ujeciu analizy ilo$ciowej, jako korelacji (liniowej
Pearsona czy rang Spearmana). Niemniej jednak ich analiza jakosciowa uwidacz-
nia takie wspdtwystepowanie w ramach wyréznionych podokreséw. Jest to takze
przyczynek do przyjecia periodyzacji w zakresie przebiegu restrukturyzacji przed-
siebiorstw produkcyjnych, przynoszacej lub tylko wspdtwystepujacej ze zmianami
poziomu efektywnosci ich dziatalno$ci w ujeciu kreowania wartosci (kwantytatywna
charakterystyka rozwoju).

Lata 1990-1997 charakteryzuje poczatkowy okres znacznego spadku in-
tensywnosci restrukturyzacji, jak i tworzenia wartosci (recesja transformacyjna),
ktéry przechodzi we wzrosty obu miar. Odnotowana kulminacja intensywnosci
restrukturyzacji w 1995 roku przechodzi nastepnie w systematyczne jej obni-
zanie si¢ trwajace do poczatku kolejnego podokresu (lata 1998-2007). W nim,
obnizony, bezwzgledny poziom tworzenia wartosci, po poczatkowej stabilizacji,
przechodzi we wzrost, czemu odpowiada takze wzrost intensywnosci restruktu-
ryzacji. Lata 2008-2014 to systematyczny wzrost kreowania wartosci, przy nieco
opoznionej tendencji wzrostu intensywnosci restrukturyzacji.
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Rysunek 5. Dynamiki warto$ci miary efektywnosci (MW) oraz miary restruktury-
zacji (MR) przedsi¢biorstw produkcyjnych w latach 1990-2014

Uwagi: wartosci niemianowane (nm). Miara MW - 0§ prawa.

Zrédto: jak do rysunku 1.

Zbior przedsigbiorstw produkcyjnych zorientowany w ukladzie wspolrzed-
nych wedlug wartosci miary restrukturyzacji oraz efektywnosci, ujawnia wigksze
jego zageszczenie w ostatnim roku analizowanego okresu (2014) anizeli w pierw-
szym (1990). Idac dalej, przeprowadzajac proste prostopadle przez wspdlrzedne
punktu centralnego wyznaczonego przez $rednig dwuwymiarowq, mozna je pogru-
powac do czterech podzbioréw (por. tabela 1). Dla potrzeb prezentacji syntetycz-
nych wnioskow dotyczacych charakterystyki rodzaju prowadzonej dzialalnosci przez
przedsigbiorstwa produkcyjne w ramach tak wyréznionych podzbioréw, dokonano
ich zespolenia w obiekty wedlug przynaleznosci do dzialu PKD - podstawowego
poziomu klasyfikacji przedmiotu prowadzonej dziatalnosci.

Pod wzgledem wielkoéci miary efektywnosci i miary restrukturyzacji, naj-
liczniejsza byta niestety grupa czwarta (udzial ponad 40%) — niski poziom restruk-
turyzacji i niska efektywnos¢. Grupa druga i trzecia liczyly po ok. 18%, natomiast
grupa pierwsza — 24% obiektoéw. W niej czotowe miejsca zajely przemysty wydobyw-
cze z wiodacymi przedsigbiorstwami gornictwa ropy naftowej i gazu ziemnego oraz
gérnictwa rud metali.
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Tabela 1. Przynaleznos¢ przedsiebiorstw produkcyjnych do dzialéw PKD wedlug
poziomu restrukturyzacji i efektywnosci (2014 rok, po pie¢ wiodacych)

Wysoka efektywnos¢ - wysoki poziom Wysoka efektywno$¢ — niski poziom
restrukturyzacji (1) restrukturyzacji (2)

33. Naprawa, konserwacja i instalowanie

07. Gérnictwo rud metali . ,
maszyn i urzadzen

06. Gornictwo ropy naftowej i gazu 23. Produkcja wyrobéw z pozostatych

ziemnego mineralnych surowcéw niemetalicznych

12. Produkcja wyrobdéw tytoniowych 27. Produkcja urzadzen elektrycznych
38. Dziatalno$¢ zwigzana ze zbieraniem,

11. Produkcja napojow przetwarzaniem i unieszkodliwianiem
odpadéw

25. Produkcja metalowych wyrobow goto-

14. Produkcja odziezy wych, z wylaczeniem maszyn i urzadzen

Wysoki poziom restrukturyzacji - niska | Niski poziom restrukturyzacji - niska
efektywnos¢ (3) efektywnos¢ (4)

16. Produkcja wyrobéw z drewna oraz 22. Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw
korka, z wylaczeniem mebli sztucznych

29. Produkcja pojazdéw samochodowych,
13. Produkcja wyrobdéw tekstylnych przyczep i naczep, z wylaczeniem moto-
cykli

20. Produkcja chemikaliow i wyrobow

10. Produkgja artykutéw spozywczych chemicznych

35. Wytwarzanie i zaopatrywanie w ener-

15. Produkcja skor i wyrobow ze skor gie el., gaz, pare wodna, goraca wode

wyprawionych i powietrze
17. Produkgja papieru i wyrobow 26. Produkcja komputeréw, wyrobow
z papieru elektronicznych i optycznych

Zrédto: jak do rysunku 1.

Podsumowanie

Przedmiotem zainteresowania w artykule byta wyodrebniona z calos$ciowych
badan analiza poziomu (intensywnosci) restrukturyzacji oraz jej powiazanie (wspot-
wystepowanie) z poziomem efektywnosci przedsigbiorstw produkcyjnych.

Ocena zbiorowos$ci przedsiebiorstw produkcyjnych pod wzgledem stopnia
i zakresu dokonywanych zmian restrukturyzacyjnych nie jest zadowalajaca. Czotowe
miejsca zajmuja te prowadzace dzialalno$¢ (dzial PKD) o tradycyjnym przedmiocie,
a ich pozycja byla do$¢ stabilna. Wskazuje to oczywiscie na podejmowanie w nich
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bardziej zaawansowanych przeobrazen niz w innych rodzajach dziatalnosci, lecz ocze-
kiwanym bylo przodowanie w doskonaleniu struktur przedsigbiorstw reprezentu-
jacych nowoczesne, rozwojowe i innowacyjne dziedziny. Ponadto, przedsi¢biorstwa
o tradycyjnym przedmiocie dziatalnosci charakteryzowaly si¢ takze relatywnie naj-
wyzszymi poziomami efektywnosci.
Jako kluczowe ustalenia, dotyczace cech przebiegajacych procesow restruktu-
ryzacji przedsiebiorstw produkcyjnych, nalezy zwréci¢ uwage na nastepujace:
 nie wystapito wyraznie zjawisko zastepowania pracy zywej pracg uprzedmio-
towiona (jako oznaki postepu technicznego);
» nastgpil wzrost znaczenia i udzialu kosztéw ustug obcych (budowane silniej-
sze wiezi kooperacyjne);
o nie wystgpily istotne zmiany w zakresie produktywnos$ci majatku;
o proces odnawiania majatku trwalego wykazal niskg dynamike wzrostu.
Wykorzystujac miary syntetyczne (jako pary — w tym przypadku restruktury-
zacji i efektywnosci), mozliwa jest ocena zageszczenia zbioru przedsiebiorstw oraz
obiektow zagregowanych na réznych poziomach, polozenia punktu centralnego
oraz jego trajektorii, pozycji rangowej obiektow i jej zmiennosci oraz porzadkowa-
nie i klasyfikacja obiektéw, co prowadzone w sposéb ciggly (monitoring) moze mie¢
zastosowanie w tworzeniu zasobu informacji wykorzystywanych przez przedsigbior-
stwa (charakterystyka otoczenia blizszego, konkurencyjnego), jak réwniez w obsza-
rze polityk gospodarczych.

Streszczenie

Ocena dziatan restrukturyzacyjnych moze by¢ rozpatrywana w zaleznosci od
charakteru uzyskanych efektow, skutecznosci, rozleglosci ich wplywu czy stopnia
szczegOtowosci. Jednym z jej wymiardw jest weryfikacja kreowania wartosci, bedacej
kwantyfikowalnym wymiarem rozwoju przedsiebiorstwa i miarg jego efektywnosci.

Oceng efektow restrukturyzacji (przedmiot badan) przedsiebiorstw produkeyj-
nych (podmiot badan - ponad 16 tys.) przeprowadzono w artykule w czterech wio-
dacych obszarach zmian, tj.: kosztochtonnosci przychoddw ze sprzedazy, produktyw-
nosci majgtku, struktury majatkowo-kapitalowej oraz odnawiania zasobéw majatku
trwalego. Pomiaru kreacji wartosci dokonano przy uzyciu miar wzglednych - stopy
zwrotu z kapitatu wlasnego i stopy wartosci dodanej. Oceny tych proceséw (ich wspot-
wystepowanie) dokonano dla dtugiego szeregu czasowego (lata 1990-2014).

Stowa kluczowe: restrukturyzacja, kreacja wartosci, efektywno$¢, zarzadzanie
przedsiebiorstwem.

Summary

An assessment of restructuring activities can be viewed from the perspective
of the scope, impact and character of the obtained effects. One of its dimensions
is the verification of company value creation. The value creation is the company’s
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quantifiable measure of its growth, being a measurement criterion for assessing the
effectiveness of the company.

The assessment of effects of the restructuring (the subject of the research) of
production companies (the entity of the research — over 16 thousand) was based in
the paper on the four leading areas of change: capital intensity of sales revenue, asset
productivity, asset and capital structure, and renewal of fixed assets. The measure-
ment of value creation was based on relative measures — equity rate of return and
value added ratio. The assessment of these processes (their co-existence) was con-
ducting for long time series (1990-2014).

Keywords: restructuring, value creation, effectiveness, corporate governance.
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