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1. Wprowadzenie

W metodologii zarzadzania warto$cia firmy istotne miejsce zajmuja czynniki wzrostu
warto$ci przedsigbiorstwa - w literaturze przedmiotu czgsto roznie okreslane jako: silty
sprawcze maksymalizacji warto$ci, nosniki warto$ci czy generatory wartosci (ang. value
drivers).

Wedhug T. Copelanda, T. Kollera, J. Murrina zarzadzanie wartos$cia ,,to zintegrowany
proces zaprojektowany tak, aby usprawni¢ podejmowanie decyzji strategicznych i opera-
cyjnych poprzez koncentracj¢ procesu decyzyjnego na kluczowych czynnikach ksztattuja-
cych warto$¢™!. Wszystkie decyzje podejmowane w przedsiebiorstwie w mysl tej koncepcji
powinny by¢ podporzadkowane maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa dla wiascicieli
i pozostatych grup interesariuszy: klientow, pracownikow, dostawcow, pozyczkodawcow,
spotecznos$ci lokalnej 1 spoteczenstwa jako catosci.

Wdrozenie systemu zarzadzania warto$cia zwiazane jest z podporzadkowaniem wszel-
kich podejmowanych w przedsigbiorstwie decyzji celowi nadrzgdnemu, jakim jest wzrost
warto$ci. Nie jest to mozliwe bez dokladnego rozpOznania, zdefiniowania, a nastgpnie
monitorowania czynnikow warto$ci konkretnego przedsigbiorstwa.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele prob okreslenia czynnikow tworzacych
warto$¢. Na uwage zastlugUja niewatpliwie koncepcje opisane w pracach A. Damodarana?,
A. Rappaporta® czy A. Blacka, P. Wrighta, J.E. Bachmana® oraz D. Waltersa®. W oparciu
0 wspomniane prace M. Michalski zaproponowal, aby czynniki warto$ci rozbi¢ na dwie
grupy. Pierwsza z nich grupuje tzw. makronos$niki wartosci, czyli czynniki o kluczowym
znaczeniu dla warto$ci przedsigbiorstwa, ale charakteryzujace si¢ duzym stopniem ogo6lno-

i Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firm, WIG-Press, Warszawa
1997, pp.88.

2 A. Damodaran: Value Creation and Enhancement: Back to the Future, http://www.stern.nyu.edu, maj 2010.
® A. Rappaport: Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999.

* A. Black, P. Wright, J. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000.

® D. Walters: The Implications of Shareholder Value Planning and Management for Logistics Decision Making,
“International Journal of Physical Distribution & Logistics Management”, 1999.
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$ci. Druga grupe tworza mikrono$niki, czynniki operacyjne, parametry o zdecydowanie
wigkszym stopniu szczegotowosci.

Wisrdd réznych opiséw i ocen specyficznych czynnikow mikroekonomicznych oddzia-
hujacych na warto$¢ dominuje podziat zaproponowany przez A. Rappaporta. Do czynnikoéw
ksztaltujacych wartos$¢, jako podstawowych parametrow wyceny wartosci dla akcjonariuszy
A. Rappaport zaliczyt takie czynniki, jak':

— stopa wzrostu sprzedazy (przychoddw netto ze sprzedazy),

— marza zysku operacyjnego (w ujeciu gotowkowym),

— stopa podatku dochodowego,

— inwestycje w kapitat obrotowy,

— inwestycje w aktywa trwate,

— koszt kapitatu,

— okres prognozy, trwania kreacji wartosci.

Kazdy z wymienionych makrono$nikow wptywa na prognozowane zdyskontowane
przeptywy pienigzne bedace podstawa oceny kreacji wartosci. Kreacja wartosci przedsig-
biorstwa realizuje si¢ rownolegle we wszystkich obszarach jego dziatalno$ci: operacyjnym,
inwestycyjnym i finansowym.

Wyroéznienie podstawowych generatorow wartosci w skali makro jest jednym z etapow
konstrukcji systemu zarzadzania warto$cia. Istotna role w realizacji celow strategicznych
skoncentrowanych na wartosci ma przede wszystkim wybor odpowiednich i specyficznych
dla danego przedsiebiorstwa czynnikow operacyjnych zwanych mikroczynnikami. T. Cope-
land, T. Koller, J. Murrin zwracaja uwagg, ze glowne czynniki ksztattujace warto$¢ nie sa
tak $cisle okreslone, aby mozna je bylo stosowaé na najnizszym szczeblu organizacyjnym.
Wtasciwe ich wyznaczenie jest mozliwe po doglebnej analizie dziatan elementarnych na
réznych poziomach organizacyjnych konkretnego przedsigbiorstwa.

Zmiany w systemach zarzadzania i konieczno$¢ dostosowywania si¢ do warunkow
rynkowych nie omingty roéwniez branzy gorniczej przemystu wydobywczego kopalin sta-
tych, ktéra uznawana za szczegélnie kapitato- i kosztochtonng jest zainteresowana poszu-
kiwaniem nowych rozwiazah w zakresie wzrostu efektywnosci funkcjonowania. Rynkowa
transformacja gornictwa wegla kamiennego to cyklicznie zmieniajace si¢ koncepcje, proce-
sy restrukturyzacyjne oraz zmiany w systemach zarzadzania dazace do ostatecznego roz-
wigzania problemow ekonomicznych gornictwa. Potozenie nacisku na kwestie strategiczne
i efektywnosciowe w zarzadzaniu przedsigbiorstwami gérniczymi, skoordynowane z dtugo-
falowa paliwowo-energetyczng polityka panstwa, wydaja si¢ by¢ nadrzednym warunkiem
w poszukiwaniu metod i narzgdzi pozwalajacych usprawni¢ zarzadzanie w tej branzy.
Osiagnigcie zdolnoSci elastycznego dostosowywania si¢ do warunkow otoczenia wymusza
zmiany w systemach zarzadzania oraz zorientowanie ich na rynek i klienta. Tym samym
zarzady przedsigbiorstw wykazuja zwigkszone zapotrzebowanie na informacje utatwiajace
podejmowanie decyzji.

Szczegotowose informacji potrzebnych do zarzadzania powoduje wdrozenie okreslo-
nych narzedzi w ramach realizowanych funkcji zarzadzania opartych na planowaniu, kon-

M. Michalski: Zarzqdzanie przez warto$é: firma z perspektywy intereséw wlascicielskich, WIG Press, Warszawa
2001, pp.116.

" A. Rappaport, Warto$é dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press, Warszawa 1999, pp.37.
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troli, ocenie i motywowaniu (systemy controllingowe). Nowoczesne systemy wspomagania
decyzji uwzgledniaja réwniez koncepcje budowania wartosci, ktora moze stanowi¢ synte-
tyczng miarg oceny dokonan zarzadoéw przedsigbiorstw w stosunku do zatozonych budze-
tow, jak rowniez moze by¢ baza dla ustalenia systemow premiowych pracownikow. Zarza-
dy przedsigbiorstw goérniczych wykazuja zainteresowanie wdrozeniem koncepcji zarzadza-
nia przedsigbiorstwem przez warto$¢ i budowaniem wartosci dla wlascicieli.

Istotnym elementem na tej drodze jest prawidlowe okreslenie czynnikéw wzrostu war-
tosci polskich przedsigbiorstw gorniczych wegla kamiennego. Ze wzgledu na specyfike
branzy problem budowania wartosci, a przede wszystkim jej mikrono$nikéw wymaga
szczegblnej analizy.

2. Identyfikacja czynnikéw kreujacych warto$¢ przedsi¢biorstw gérniczych

Przeprowadzona przez autora proba empirycznej identyfikacji czynnikow ksztattuja-
cych wartos¢ polskich przedsigbiorstw gorniczych wegla kamiennego wymagata usystema-
tyzowania i prezentacji podstawowych poje¢ i zatozen istotnych dla procesu badawczego.
W literaturze przedmiotu podkresla sig, iz wyrazna identyfikacja zrodet wartosci jest trudna
ze wzgledu na konieczno$¢ uwzgledniania doktadnej charakterystyki wybranego przedsig-
biorstwa. Podstawowe zrodta wartosci przedsigbiorstw gorniczych wegla kamiennego two-
rza tzw. determinanty wartosci, a wigc czynniki decyzyjne, ktore sa pierwotnymi przyczy-
nami wystgpowania i kreacji wartosci przedsigbiorstwa. Wspomniane determinanty prze-
ktadaja si¢ na nosniki warto$ci reprezentujace rézne obszary wartosci. Nosniki wyrazaja
warto$¢ przedsigbiorstwa, a ich wielko$¢ jest zalezna od podejmowanych wczesniej decy-
zji. Autor w pracy dokonuje szczegdtowej analizy czynnikoéw kreowania warto$ci przedsie-
biorstw goérniczych wegla kamiennego, ale ze szczegdlnym naciskiem na rozrdznienie
i identyfikacje kluczowych dla gornictwa determinant oraz no$nikéw wartosci, co przed-
stawia rys 1.

[ czynniki kreujgce wartaSé |

Determinant .
wartoscl ¥ Mosniki wartosci Wartosé

Efekty pedjetych przedsigbiorstwa

Imienne decyzyine At
uprzednio dziatah

Zrédia wartosci

Rys. 1. Czynniki kreowania wartosci w procesie VBM
Zrodho: opracowanie wiasne.

Budowa systemu zarzadzania przedsigbiorstwem przez wartos¢ wymaga identyfikacji,
wyboru odpowiednich i specyficznych dla branzy gorniczej nos$nikoéw wartosci, ale przede
wszystkim wymaga rozpoznania dziatan biezacych (operacyjnych) dajacych mozliwosé
kreowania wartosci firmy. To uzasadnia konieczno$¢ wyraznego rozroznienia dziatan bie-
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zacych, majacych charakter decyzyjny - nazywanych determinantami wartosci - od czyn-
nikéw bedacych czgsto efektami podjetych uprzednio dziatan, czyli czynnikéow, ktore bez-
posrednio ksztaltuja warto$¢ - nazywanych no$nikami wartos$ci. Szereg przedsigwziec,
decyzji menedzerskich wywoluje odroczony w czasie wzrost parametréw wybranego no-
$nika warto$ci, a tym samym wzrost wartosci przedsigbiorstwa.

Jak juz wspomniano wybor i znaczenie czynnikow wartosci silnie zalezy od uwarun-
kowan branzy, w jakiej przedsigbiorstwo funkcjonuje. Specyfika sektora gornictwa wegla
kamiennego przejawia si¢ przede wszystkim w:

¢ niepowtarzalnos$ci (zmiennosci) warunkéw wydobycia,

e ograniczonosci czasu zycia projektowanych zadan,

¢ specjalistycznych technikach i technologiach eksploataciji,

e systemach organizacji pracy,

e wrazliwosci na otoczenie rynkowe,

¢ uwarunkowaniach geograficznych,

e uwarunkowaniach spotecznych,

e wysokiej kapitatochtonnosci i kosztochtonnosci proceséw wydobywczych,

o duzej sile zwigzkow zawodowych.

Analiza potencjalnych zrodet tworzenia wartosci przedsigbiorstw gorniczych przy
uwzglednieniu specyfiki ich dziatalnos$ci jest wige istotnym elementem na drodze do moz-
liwego wdrazania koncepcji zarzadzania przez warto$¢ (ang. value based management,
VBM). Badania $wiatowe dotyczace zrodet wartoSci w branzy gorniczej przeprowadzone
przez firme PricewaterhouseCoopers® potwierdzity réznice w identyfikacji kluczowych
czynnikOw tworzenia wartosci przez zarzady, jak i rynki finansowe. Zlikwidowanie po-
wstajacej w ten sposob tzw. luki informacyjnej jest mozliwe poprzez poprawe dialogu
migdzy zaktadami gorniczymi a rynkami finansowymi.

Wskazane tendencje wystgpuja wlasciwie we wszystkich branzach gospodarki, ale
szczegblnego oddzwigku nabieraja w przedsigbiorstwach branzy gorniczej, ktore jak zadne
inne wymagaja ztozonej i wielokryterialnej oceny na potrzeby wartoéci. Uwzgledniajac
specyfike zakladow gorniczych, wynikajaca z warunkéw funkcjonowania oraz stosowa-
nych technologii i organizacji pracy, istotnym staje si¢ zgodna identyfikacja zrodet tworze-
W przeciwnym wypadku stale bedzie utrzymywana luka niedoszacowania wartosci przed-
siebiorstw gorniczych. Jej istnienie przektada sie na niekorzystne dla tych zaktadoéw zjawi-
ska sprowadzajace si¢ do utrudnionego dostgpu do kapitatu pozyczkowego oraz wysokiego
jego kosztu.

W ramach przeprowadzonych badan autor dokonat szerokiej identyfikacji specyficz-
nych dla gornictwa czynnikow ksztattujacych wartos¢. Studia literaturowe, analiza wtor-
nych zrodet informacji oraz wywiady standaryzowane pozwolity wérdd zidentyfikowanych
czynnikéw wyréznié: determinanty i no$niki wartoéci. Tak opracowany przeglad potencjal-
nych czynnikow wzrostu warto$ci przedsigbiorstw gorniczych postuzyl jako podstawa do
budowy kwestionariusza ankietowego skierowanego do kadry menedzerskiej polskich

8 Digging Deeper: Managing Value and Reporting in the Mining Industry, materialy firmy

PricewaterhouseCoopers.
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przedsigbiorstw goérniczych wegla kamiennego celem wylonienia czynnikéw kluczowych
dla wzrostu ich wartosci w obszarze determinant jak i w obszarze no$nikow.

3. Empiryczna ocena czynnikéw wartoSci

Badania sondazowe przeprowadzone wsrdd kadry menedzerskiej polskich przedsie-
biorstw gorniczych wegla kamiennego mialy na celu empiryczna weryfikacje kluczowych
czynnikéw ksztattujacych warto$¢ badanych przedsigbiorstw. Stworzona na podstawie
studium literatury, analizy wtérnych Zrodet informacji oraz konsultacji z ekspertami lista
potencjalnych determinant i no$nikow stanowita podstawg przygotowanego kwestionariu-
sza ankietowego pozwalajacego na oceng istotnosci poszczeg6élnych czynnikow. Ankieta
obejmowata:

1. determinanty (czynniki o charakterze decyzyjnym, tatwe do zmiany) 93. determi-
nanty podzielone zostaty wedlug swojej specyfiki na 7 grup. Grupy te stanowia
kluczowe obszary funkcjonalne (podsystemy) dziatalnosci przedsigbiorstwa gorni-
czego wegla kamiennego i obejmowaty®:

—marketing i sprzedaz, dla ktorego zaproponowano 22 czynniki wartosci,
—procesy produkcyjne, dla ktorego zaproponowano 16 czynnikdw wartos$ci,
—zasoby ludzkie, dla ktorego zaproponowano 22 czynniki wartosci,
—zasoby rzeczowe, dla ktorego zaproponowano 8 czynnikow wart0sci,
—zasoby finansowe, dla ktoérego zaproponowano 9 czynnikéw wartosci,
—zasoby organizacyjne, dla ktorego zaproponowano 10 czynnikéw wartosci,
—zasoby informacyjne, dla ktorego zaproponowano 6 czynnikow wartosci.

2. nos$niki wartosci — podstawowe parametry i wskazniki ekonomiczne, techniczne
oraz organizacyjne charakterystyczne dla kazdego przedsigbiorstwa gorniczego
wegla kamiennego — 29. nosnikéw wartosci przedsigbiorstwa gorniczego wegla
kamiennego stanowito jedna grupe czynnikow.

W wyniku przeprowadzonych badan empirycznych uzyskano indywidualng oceng me-
nedzerow dotyczaca istotnosci czynnikow wartosci, ktora wymagata zastosowania metod
statystycznych celem wyrdznienia czynnikow najwazniejszych.

4. Analiza preferencji

Oceny istotno$ci czynnikéw warto$ci: determinant i no$nikéw przeprowadzona na
podstawie czgsci ankiety pozwolita uzyskac zbiory danych poddawane analizie statystycz-
nej z wykorzystaniem metod statystyki nieparametrycznej. Dobor analiz przeprowadzonych
w tej czgsci badan uwzgledniat fakt, iz zgromadzony material badawczy, zmierzony i zare-
jestrowany przy pomocy kwestionariusza ankietowego, stanowia dane zalezne (ang. de-
pendent data).

Analiza zbioréw danych obejmowata:

® H. D?wigol: Model restrukturyzacji organizacyjnej przedsiebiorstwa gornictwa wegla kamiennego, Difin,
Warszawa 2007, pp.67-68.
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1. Weryfikacje zgodnosci opinii respondentow w kwestii waznos$ci poszczegdlnych
czynnikdéw — oceng zgodnosci opinii ekspertow tzw. sedziow kompetentnych do-
tyczacych poszczegolnych czynnikdw.

2. Oceng istotno$ci réznic grup porownawczych - ocena czy wszystkie sktadniki zda-
niem respondentdéw sa jednakowo wazne.

3. Ustalenie hierarchii i wyltonienie kluczowych czynnikow: determinant i nosnikow
warto$ci przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego.

W celu scharakteryzowania przecigtnego stopnia zgodnosci pogladéw wszystkich eks-
pertéw wykorzystano wspolczynnik konkordancji Kendalla-Smitha (nazywany rowniez:
wspotczynnikiem W Kendalla, wspotczynnikiem zgodno$ci Kendalla). Stanowi on miarg
zgodnosci szeregdw preferencyjnych. Wspotczynnik podobienstwa W Kendalla oraz test 3
wykorzystywany jest w analizie badan sondazowych rynku do oceny zgodnosci opinii
sedziow kompetentnych. Przybiera on warto$ci z przedziatu (0,1]. Im wyzsza jego warto$¢,
tym zgodno$¢ opinii ekspertow jest wigksza. Wspotczynnik konkordancji ma posta¢™®

128
n2 (k3 _ k) (1)

gdzie:

n — liczba ekspertow, sedziow kompetentnych,
k — liczba wariantow, liczba czynnikow ocenianych przez ekspertow.
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gdzie:

X - érednia warto$¢ sumy rang dla wszystkich wariantow,

X;; - ocena i-tego eksperta dla j czynnika.

Do oceny istotnosci wspdlczynnika konkordancji wykorzystuje si¢ statystyke chi-
kwadrat o k-1 stopniach swobody. Warto$é tej statystki oblicza si¢ ze wzoru™

0 prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania, pod red. M.Cieslak, PWN, Warszawa 2001, pp..213.
"prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania, pod red. M.Cieslak, PWN, Warszawa 2001, pp..213.
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, 128
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Test istotnosci pozwala oceni¢ statystyczna zgodnos$¢ opinii grup ekspertdw stawiajac
hipotezy:

Ho: Zbiezno$¢ opinii ekspertow jest przypadkowa.

Hj: Zbiezno$¢ opinii nie jest przypadkowa, czyli eksperci sa kompetentni.

x

Jesli wynik testu wskaze, iz sa podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej bedzie to
oznaczato, ze zbieznos$¢ opinii ekspertow nie jest przypadkowa oraz istnieje zgodno$¢ sta-
nowisk ekspertow. Wowczas zespot specjalistow wytonionych w celowym wyborze (ang.
judgmental sampling, purposive sampling) nalezy uzna¢ za kompetentny. Na podstawie
wspoélczynnika W Kendalla mozna obliczy¢é wspdtczynnik podobienstwa rs Spearmana,
rozumiany jako korelacja wszystkich mozliwych par uporzadkowan. Pozwala on okresli¢,
w jakim procencie s¢dziowie byli zgodni w swych ocenach. Oblicza si¢ go na podstawie
nastgpujacego wzoru:

kW -1

ST 1 “

gdzie:

W — wspotezynnik zgodnosci Kendalla,
k — liczba wariantow.

W literaturze przedmiotu proponuje si¢ nastgpujaca posta¢ zhierarchizowania stopni
zgodnosci wspoltezynnika konkordancji W2
— dostateczny: dla przedziatu 0,20-0,40,
dobry: dla przedziatu 0,41-0,60,
plus dobry: dla przedziatu 0,61-0,80,
— bardzo dobry: dla przedziatu 0,81-0,95,
— idealny: dla przedziatu 0,96-1,00.

Ocenie istotnosci réznic grup porownawczych postuzyt test Friedmana, bedacy niepa-
rametrycznym odpowiednikiem jednoczynnikowej analizy wariancji. Wskazuje on czy
wszystkie czynniki: determinanty czy nosniki wartosci przedsigbiorstwa gorniczego wegla
kamiennego sa zdaniem respondentéw jednakowo wazne. Stawiane w tym przypadku hipo-
tezy badawcze maja nastgpujaca postac:

Ho: Kolumny danych zawieraja proby z tej samej populacji (wszystkie proponowane

czynniki sa zdaniem ekspertow jednakowo wazne).

H;: Nie wszystkie rozktady ocen czynnikéw sa identyczne (nie wszystkie czynniki ma-

ja jednakowy wptyw na warto$¢ przedsiebiorstwa gorniczego wegla kamiennego).

2 A. Stabryla: Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005,
pp.106.; Stabryla A.: Zarzqdzanie projektami ekonomicznymi i organizacyjnymi, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2006, pp.185.
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Statystyka testu Friedmana (x?) mierzy réznice miedzy sumami rang dla kazdego
sktadnika i obliczana jest na podstawie nastepujacego wzoru*®:

2 R —3n(k +1
g nk(k+1)Z (k+1) ®

gdzie:

k — liczba sktadnikow,
n — liczba ekspertow,

F\’j2 - suma rang j-tego czynnika.

Odrzucenie hipotezy zerowej oznaczaloby, ze nie wszystkie czynniki: determinanty
czy nosniki warto$ci sa zdaniem respondentéw jednakowo wazne.

Po potwierdzeniu statystycznej zgodnosci opinii ekspertow oraz statystycznej ocenie
roéznic wskazujacej, ze nie wszystkie czynniki maja jednakowy wplyw na wartos¢ przedsig-
biorstwa mozna podja¢ probg wyltonienia kluczowych determinant i nosnikéw dla procesu
kreowania warto$ci. Badania w tym obszarze obejmowaty:

1. Ustalenie hierarchii waznosci badanych czynnikow w odpowiednich grupach: de-
terminant i no$nikoOw na podstawie posortowania usrednionych warto$ci ocen eks-
pertow. Uzyskany na tej podstawie ranking pozwolit na okreslenie pozycji kazde-
2o 7 29. nos$nikow.

2. Wyodrebnienie, w oparciu o uzyskany ranking, kategorii (podgrup) wydzielajac
czynniki o zblizonym wptywie na warto§¢ przedsigbiorstwa gorniczego wegla ka-
miennego. Wyodrebniona kategoria (np.: I, I, III, IV itd.) bedzie odpowiednio re-
prezentowata czynniki, co do ktorych istnieje duza zgodno$¢ odpowiedzi respon-
dentéw w ocenie ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego wegla ka-
miennego. W tym celu wykorzystano statystyczny test nieparametryczny Fried-
mana (opisany powyzej) - zakladajac, iz jezeli nieparametryczna analiza wariancji
badanych czynnikoéw nie bedzie wykazywac istotnych réznic pomiedzy usrednio-
nymi warto$ciami ocen ekspertow, to wszystkie takie czynniki nalezy zakwalifi-
kowa¢ do jednej z kategorii. Otrzymane na tej podstawie kategorie pozwola jedno-
znacznie okresli¢, ktore czynniki wedtug opinii respondentdow nalezy uznaé za naj-
istotniejsze, a ktérych istotnos¢ odpowiednio jest mniejsza. Ponizszy opis oraz
graficzna prezentacja przy wykorzystaniu schematu blokowego doktadnie przed-
stawia algorytm tej czg$ci badan.

® 4. D. Aczel: Statystyka w zarzqdzaniu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, pp.739.
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Rys. 2. Schemat blokowy algorytmu wyznaczania kategorii grupujqcych czynniki kreujqce
wartoS¢ przedsiebiorstwa gorniczego

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Procedur¢ wyodrgbniania poszczegdlnych kategorii czynnikow w podobny sposob
wplywajacych na warto$¢ nalezy rozpocza¢ od poréwnania pierwszego i drugiego czynni-
ka, charakteryzujacych si¢ najwyzsza $rednig ocen w ogélnym rankingu czynnikéw, odpo-
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wiednio determinant oraz no$nikéow. Jezeli wynik testu wskaze, iz wystgpuje pomigdzy
tymi czynnikami zréznicowanie nieistotne statystycznie, to nalezy dotacza¢ kolejne czyn-
niki (kolejnos$¢ wedhug ogdlnej hierarchii czynnikdéw), powtarzajac za kazdym razem niepa-
rametryczng analizg wariancji. Czynnosci te powinny by¢ powtarzane az do momentu, gdy
pojawi si¢ czynnik, ktory wskaze na istotng réznice w stosunku do analizowanych uprzed-
nio czynnikow. Czynnik taki stanie si¢ pierwszym czynnikiem kolejnej kategorii grupujace;j
determinanty (kategoria II). Natomiast wczesniejsze czynniki, pomigdzy ktorymi test nie
wykazywal istotnych roznic statystycznych $rednich, stanowi¢ beda grupg czynnikow naj-
wazniejszych (kategoria I). Dodawanie kolejnych czynnikoéw, przeprowadzanie testow
statystycznych Friedmana i tworzenie kolejnych kategorii odbywaé sie¢ powinno, az do
wyczerpania wszystkich czynnikéw (tj. 93. determinant, 29 no$nikow). Kazda kolejna
kategoria grupowaé bedzie czynniki o coraz to stabszym wplywie, wedhug oceny respon-
dentow, na wartos$¢ przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego.

5. Identyfikacja no$nikow wartosci

Ponizej przedstawiono studium przypadku wykorzystania powyzszych analiz staty-
stycznych w celu identyfikacji kluczowych, w opinii ekspertow (badania sondazowe prze-
prowadzane w wybranej spotce weglowej) no§nikow wartosci przedsigbiorstwa gorniczego.
Obserwacja statystyczna w tym obszarze sprowadzata si¢ do oceny waznos$ci wymienio-
nych w tej czgsci ankiety no$nikow wartosci.

W celu scharakteryzowania przecigtnego stopnia zgodnosci pogladéow wszystkich eks-
pertow w ocenie no$nikow wartosci przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego wyko-
rzystano wspétczynnik konkordancji Kendalla. Wyznaczenie wspotczynnika konkordan-
cji W Kendalla oraz ocena jego istotnosci pozwolita zweryfikowa¢ hipotez¢ zerowa mo-
wiaca, iz zbieznos¢ opinii ekspertow jest przypadkowa.

Obliczenia wartosci statystki chi-kwadrat oraz parametrow testu Friedmana zawarte
zostaty w tabeli 1 i 2.

Tabela 1. Wyniki analiz statystycznych dotyczqcych zbieznosci opinii ekspertow dotyczq-
cych nosnikow wartosci

Obliczeniowe Liczba Liczba Ki hi
Lp| Liczba |Wspélczynnik| chikwadrat | CZIC LG 'é"ycznec_" Weryfikacja
P:| wariantéw W Kendalla | (wspotczynnik P P wa rat {dl_apoz'om“ hipotez
.- N swobody istotnosci 0,05)
zgodnosci)
1 29 0,316 855,44 112 28 41,337 odrzucamy Ho

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 2. Wspétczynnik W Kendalla

. . .. | Wspoétczynnik | Liczba Liczba [Prawdopodobienstwo
Liczbha |Wspétczynnik . . . -
Lp. N podobienstwa | ekspertéw | stopni testowe p
wariantow | W Kendalla :
Spearmana N swobody (test Friedmana)
1 29 0,316 0,292 112 28 0,000001

Zrodto: opracowanie wiasne.

Wartos$¢ obliczonego wspotczynnika konkordancji 0,316 pozwala stwierdzi¢, iz mamy
dostateczny stopien zgodnosci ekspertow bioracych udziat w badaniach ankietowych. Obli-
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czone wspodtczynniki podobienstwa rs Spearmana opisujace korelacje wszystkich mozli-
wych par uporzadkowan ma warto$¢ bliska 0,3 — co réwniez potwierdza, ze zbiezno$¢
opinii ekspertow nie jest przypadkowa. Warto$¢ statystyki chi-kwadrat, wigksza od warto-
$ci tablicowej, uzasadnia odrzucenie hipotezy zerowej o przypadkowej zbieznosci opinii
ekspertow. Obliczony wspdtczynnik konkordancji jest istotny. Weryfikacja zgodnosci opi-
nii ekspertow w kwestii oceny waznosci poszczegolnych czynnikow - no$nikow wartosci,
data pozytywne rezultaty. Wynik ten uzasadniat podjecie kolejnych analiz.

Celem analiz jest wyodrebnienie kluczowych czynnikow - nosnikéw wplywajacych na
warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego. Dlatego nalezy sprawdzi¢, czy w ocenie ekspertow
faktycznie sa czynniki o r6znym znaczeniu. Oceng istotnosci réznic dokonano przy pomocy
testu Friedmana. Zaktada on weryfikacjg nast¢pujacych hipotez:

Ho: Wszystkie proponowane w ankiecie nosniki wartosci sa zdaniem ekspertow jedna-

kowo wazne.

H;: Nie wszystkie rozktady ocen no$nikoéw sa identyczne, a wigc zdaniem ekspertow
sa czynniki o wigkszej i mniejszej wadze dla warto$ci przedsigbiorstwa gorniczego
wegla kamiennego.

Ponizej przedstawiono zestawione wyniki testu Friedmana.

Tabela 3. Wyniki testu Friedmana

Obliczeniowe . . Krytyczne
L chi-kwadrat Liczba ekl_slcél:t?’)w I;L(;zt:? chi-kwadrat | Prawdopodobienstwo | Weryfikacja
P (ANOVA wariantow P p (dla poziomu testowe p hipotez

Friedmana) N swobody | cicinosi 0,05)
1 990,84 29 112 28 41,337 0,000001 odrzucamy Ho

Zrédlo: opracowanie wihasne.

Przeprowadzone testy wskazuja, iz istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej
na rzecz hipotezy alternatywnej. W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzi¢, ze nie
wszystkie oceniane przez ekspertow nosniki warto$ci maja jednakowy wptyw na warto$é
przedsiebiorstwa gorniczego wegla kamiennego. Wsrod zaproponowanych w ankiecie 29.
no$nikow wartosci znajduja sie wedtug respondentéw czynniki o wigkszym i 0 mniejszym
znaczeniu. Istniej wigc konieczno$¢ wylonienia grupy czynnikéw o kluczowym znaczeniu
dla warto$ci przedsigbiorstwa goérniczego.

W celu wylonienia no$nikéw wartos$ci, ktore w ocenie ekspertow maja najistotniejszy
wplyw na warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego, skorzystano z algoryt-
mu opisanego powyzej. Posortowanie oceny nosnikow wartosci pozwala uzyska¢ ogdlna
hierarchi¢ waznosci poszczegdlnych czynnikow. Natomiast porownywanie wielu prob
zaleznych (zmiennych), korzystajac z testu ANOVA Friedmana, pozwolito wytoni¢ grupy
czynnikéw o wigkszym i mniejszym znaczeniu dla wartosci przedsigbiorstwa gorniczego.
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Tabela 4. Ogéina hierarchia waznosci poszczegdlnych nosnikoéw

Numer no$nikal Nosnik S(:f::;a Od;x;me
3 Sprzedaz wegla 9,48 0,84
4 Cena sprzedazy wegla 9,46 0,78
1 Produkcja wegla 9,43 0,92
5 Koszt sprzedanego wegla 9,21 0,96
7 Wynik finansowy netto 9,10 1,11
6 Wyniki na sprzedazy wegla (marza zysku operacyjnego) 9,03 1,21
17 Przychody ze sprzedazy 8,93 1,13
11 Jakos$¢ wegla - dostosowana do potrzeb klientow 8,80 1,06

25 Plynno$¢ 8,63 1,28
8 Wielko$¢ zasobéw wegla w ztozach koncesyjnych 8,55 1,31
24 Rentowno$¢ 8,52 1,57
10 Zasoby operacyjne 8,47 1,44
16 Zdolno$¢ produkcyjna 8,43 1,60
20 Natezenie robét przygotowawczych 8,42 1,56
19 Stopien wykorzystania zdolnosci produkcyjnych 8,38 1,35
15 Zdolno$¢ wydobywcza 8,30 1,64
22 Awaryjno$¢ maszyn i urzadzen 8,22 1,63
9 Zasoby przemystowe 8,18 1,53
23 Zapotrzebowanie na wegiel ze strony krajowych odbiorcow 8,17 1,77
12 Zywotno$é kopaln ($rednia) 8,15 1,56
2 Zatrudnienie 8,04 1,52
21 Srednia liczba $cian czynnych 7,70 1,79
26 Inwestycje w aktywa trwate 7,51 1,69
14 Koncentracja wydobycia 7,38 1,81
27 Inwwestycje w kapitat obrotowy netto 7,19 1,62
18 Stopa podatkowa 7,12 1,70
29 Koszt kapitatu 7,08 1,79
28 Struktura kapitatu 6,97 1,76
13 Model kopaln 6,96 1,66

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Analizujac powyzsze wyniki mozna dostrzec, iz réznice wartosci Srednich ocen eks-
pertow nie roznia si¢ znacznie od siebie. Poszczegdlne czynniki zajmuja zblizone miejsca
w og6lnej hierarchii. Porownujac $rednie oceny respondentéw mozna wyodrgbnié grupy
czynnikow, no$nikow o zblizonej istotnosci ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa gor-
niczego. Do realizacji powyzszego celu wykorzystano, nieparametryczny odpowiednik
analizy wariancji tzw. analize¢ ANOVA Friedmana. Jezeli analiza wariancji pewnej grupy
nos$nikow nie wykaze istotnych réznic pomiedzy usrednionymi wartosciami wskazan re-
spondentow, to wszystkie takie czynniki beda si¢ kwalifikowaé do jednej kategorii czynni-
kow. Taka kategoria bedzie grupowaé czynniki, ktére w podobnym stopniu wptywaja na
warto$¢ przedsigbiorstwa gorniczego weggla kamiennego. Ideg przeprowadzenia takiej kla-
syfikacji no$nikow przedstawiono opisujac algorytm.

Analizy konieczne do wyodrgbnienia grup (kategorii) czynnikow o zblizonym znacze-
niu dla warto$ci przeprowadzono przy wykorzystaniu pakietu STATISTICA natomiast
wyniki tych badan prezentuje ponizsza tabela 5.
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Tabela 5. Grupy nosnikéw wartosci

Lp.| Kategoria Numer nosnika llosc nosnfkow
w grupie
1 2 3 4
1 | 341 3
2 1l 57617 4
3 1] 11258241016 20 19 8
4 v 1522923122 6
5 \% 212614 3
6 \ 27 18 29 28 13 5

Zrodto: opracowanie wiasne.

Przeprowadzenie analizy wariancji pozwolito wyodrebni¢ i oceni¢ no$niki wartosci.
Ich systematyzacja zgodnie z hierarchia waznosci odzwierciedla stopien ich znaczenia dla
wartos$ci przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego. Procedura wylonienia kategorii
czynnikow zakonczyta si¢ wyznaczeniem szesciu kategorii dla przyktadowej proby badaw-
czej. Analiza pozwala uzna¢ za najistotniejsze nosniki wartosci przedsigbiorstwa gornicze-
go takie jak:
. sprzedaz wegla (no$nik nr 3),
. ceng sprzedazy wegla (nosnik nr 4),
. produkcje wegla (nosnik nr 1),
. koszt sprzedanego wegla (nosnik nr 5),
. wynik finansowy netto (nosnik nr 7),
. wynik na sprzedazy (marza zysku operacyjnego) (nosnik nr 6),
. przychody ze sprzedazy (no$nik nr 17).

~No ok~ whNE

Powyzsze 7. kluczowych no$nikow wartosci przedsigbiorstwa gorniczego wegla ka-
miennego reprezentuje kategorig I i I badanej proby.

6. Podsumowanie

W bardzo obszernych badaniach, prowadzonych przez autora artykutu, dotyczacych
czynnikéw wzrostu warto$ci przedsigbiorstw gorniczych wegla kamiennego istotne miejsce
zajmowata przedstawiona w artykule proba identyfikacji, wyrdznienia kluczowych czynni-
kow ksztaltujacych warto$¢ przedsigbiorstw analizowanej branzy. Informacje i dane zebra-
ne w trakcie badan ankietowych byly podstawa do budowania bazy wiedzy o kluczowych
czynnikach: determinantach i nosnikach kreowania warto$ci przedsiebiorstw goérniczych
wegla kamiennego w Polsce. Przeprowadzone badania sondazowe postuzyty do oceny
$wiadomosci kadry menedzerskiej o podstawowych celach funkcjonowania przedsiebiorstw
w tej branzy, ale przede wszystkim pozwolity na ustalenie hierarchii i identyfikacje¢ klu-
czowych determinant i no$nikéw kreowania ich wartosci.



470 Dominik Kowal

Opisana w artykule metodologia identyfikacji kluczowych czynnikow: determinant
i no$nikow wartosci przedsigbiorstwa goérniczego wegla kamiennego w oparciu szeroka
analizg statystyczna danych zebranych w sondazu oraz Autorski algorytm ich grupowania
stala si¢ szczegdlne przydatna w sytuacji gdy oceny respondentdw nie réznig si¢ od siebie
bardzo wyraznie. Dobdér metod statystycznych pozwalajacych na: oceng zbieznosci opinii
respondentéw — ekspertdw, oceng istotnosci roznic badanych determinant i no$nikéw na
warto$¢, grupowanie czynnikow prowadzace do identyfikacji czynnikow kluczowych sta-
nowi¢ moze uniwersalne i kompleksowe narzedzie diagnostyczne w procesach identyfikacji
kluczowych czynnikéw wzrostu wartosci.
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Streszczenie

Publikacja dotyczy problemu identyfikacji czynnikow ksztaltujqcych war-
tos¢ przedsiebiorstw gorniczych wegla kamiennego. Wyroznienie podstawo-
wych generatoréow wartosci: determinant i nosnikéw jest jednym z zasadni-
czych etapow konstrukcji systemu zarzqdzania wartosciq. W artykule przed-
stawiono metodyke identyfikacji kluczowych czynnikow wartosci na podstawie
przeprowadzonej uprzednio ich empirycznej weryfikacji wsréd kadry mene-
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dzerskiej przedsiebiorstw gorniczych wegla kamiennego. Podstawq identyfi-
kacji czynnikow kluczowych stanowi analiza preferencii.

Stowa kluczowe: zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa gorniczego wegla kamiennego,
nosniki i determinanty warto$ci.

A METHODOLOGY FOR THE IDENTIFICATION OF KEY VALUE
FACTORS IN HARD-COAL MINING ENTERPRISES

Summary

This paper thesis is concerned with the concept of Value Based Manage-
ment (VBM) of a hard-coal mining enterprise. The thesis analyses in detail
two types of factors: namely the determinants and drivers that create the
value of a mining enterprise. To accomplish the theoretical and research ob-
jectives of the thesis, a study was conducted that made it possible to identify
and systemize the value factors specific to the mining sector, and to identify
the value determinants and drivers among them. The article presents a me-
thodology for the identification of key value factors in hard-coal mining en-
terprises.

Keywords: Value Based Management (VBM), hard-coal mining enterprise, value factors,
determinants, drivers.
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