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1 Uzasadnienie wyboru tematu

Problematyka efektywnosci dziatalno$ci przedsiebiorstw i sposobdéw jej pomiaru
jest jednym z kluczowych zagadnienh w teorii zarzadzania. Ocena efektywnosci dziatania
przedsigbiorstwa ma istotne znaczenie dla zarzadzania nim z co najmniej dwoch
zasadniczych powoddéw. Przede wszystkim prawidlowy pomiar i ocena efektywnosci
pozwalaja zidentyfikowa¢ 1 wskaza¢ obszary oraz metody dziatania przedsigbiorstwa,
w ktorych zaangazowane zasoby sg najkorzystniej pomnazane. Drugi kluczowy aspekt
wigze si¢ z tym, iz wlasciwy pomiar i1 ocena efektywnosci umozliwia budowanie
»sprawiedliwych” systemOw oceny przedsigbiorstwa, a na ich bazie systemow
motywacyjnych’, ktére z kolei jako zbiér metod, regut, sposobdéw i1 form postepowania

oraz rozwigzan organizacyjnych, reguluja proces motywowania w przedsi¢biorstwie.

Zarzadzanie przedsicbiorstwem w warunkach stalej presji rynkowej wymaga
odpowiedzi na szereg wyzwan stojacych przed menedzerami. Pomiar efektywnoS$ci
dziatania przedsigbiorstw i zastosowanie uzyskanych wynikow w zarzadzaniu nimi jest
jednym z wiodacych problemoéw wspotczesnej teorii zarzadzania. Jednym z kluczowych
probleméw zarzadzania przedsigbiorstwem jest rowniez skuteczne pogodzenie interesow

0soOb zarzadzajacych i pracownikow przedsiebiorstw z interesami ich witascicieli.

W rozprawie podjgto problematyke pomiaru i oceny efektow dziatania
przedsigbiorstwa 1 decyzji, jakie s3 na podstawie tej oceny podejmowane przez

zarzadzajacych przedsiebiorstwami polskiego sektora telekomunikacyjnego.

1 T. Dudycz, B. Brycz, Efektywnosé funkcjonowania polskich przedsiebiorstw w latach 1995-2004 — wstepne
badania empiryczne, w: T. Dudycz (red.), Efektywnosé zrodtem bogactwa narodéow, ZN tom VII Spotecznej
Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania w Lodzi, £.6dz-Wroctaw 2006, s. 91. Por. M. Hamrol,
System oceny przedsigbiorstwa przemystowego, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznah
1992, s. 35-37.



Rozprawa koncentruje si¢ na przedsigbiorstwach telekomunikacyjnych dziatajacych
w Polsce. Rynek telekomunikacyjny w Polsce jest silnie konkurencyjny, a przy tym
charakteryzuje si¢ szeregiem cech mocno oddziatujgcych na efektywnos$¢ przedsigbiorstw

tego sektora:

e wysoka kapitatlochtlonno$§¢ — przedsiebiorstwa z tego sektora charakteryzuje
znaczna warto$¢ posiadanych aktywow i wielkos$¢ zainwestowanego kapitatu,

e korzysci skali i zakresu — ze wzgledu na sieciowy charakter infrastruktury
telekomunikacyjnej wystepuja silne efekty korzysci potegujace si¢ wraz ze

wzrostem dostepnych zasobow.

Jednoczesnie sektor ten charakteryzuja Spadajace przychody ze sprzedazy, co
przektada si¢ na malejacg rentowno$¢ przedsigbiorstw telekomunikacyjnych. Utrzymanie
rentowno$ci wymaga wiec poszukiwania skutecznych metod oceny i poprawy
efektywnosci zarzadzania w tych przedsiebiorstwach. Niniejsza dysertacja podejmuje
problematyke mozliwosci wykorzystania w tym celu miernika ekonomiczna warto$¢
dodana (ang. Economic Value Added, EVA), wpisujac si¢ w oczekiwania menedzeréw
tego sektora poszukujacych nowych narzedzi wspomagajacych radzenie sobie z

wymienionymi wyzej problemami.

2 Cel pracy i tezy badawcze

Wedlug licznych autorow EVA stanowi najlepsza dostgpna miarg efektywnosci
dziatania przedsigbiorstwa w perspektywie jednego roku, a systemy zarzadzania finansami
przedsi¢biorstwa oparte na wskazniku EVA pozwalaja na podejmowanie decyzji
przynoszacych  korzysci wlascicielom 1 generujace zysk ekonomiczny dla
przedsiebiorstwa®. Jednoczesnie badania empiryczne, zarobwno w Polsce jak i na $wiecie,
nie zawsze potwierdzaja uniwersalizm wskaznika EVA i jego przewagg nad innymi
sposobami pomiaru efektywnosci przedsiebiorstw. Jak dotad nikt takze nie zajmowat si¢
mozliwoscig wykorzystania tego miernika w dziatajacych w Polsce przedsi¢biorstwach

telekomunikacyjnych. Istnieje zatem wyrazna luka badawcza.

ZE, Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009, s 41.



Kluczowym problemem badawczym podjetym w ramach dysertacji jest ocena
ekonomicznej warto$ci dodanej jako narzgdzia do oceny efektywnosci i podstawy do
podejmowania decyzji w przedsigbiorstwach telekomunikacyjnych w Polsce. Gtownym
celem podjetych badan jest wielokierunkowa ocena adekwatnos$ci i przydatno$ci miernika
EVA do monitorowania warto$ci przedsigbiorstwa na uzytek podejmowania decyzji

zarzadczych w przedsigbiorstwach sektora telekomunikacyjnego w Polsce.

Hipoteza badawcza przyjeta w niniejszej rozprawie mowi ze odpowiednio
skonstruowany miernik EVA (ekonomiczna wartos¢ dodana) dostarcza rzetelnej
I uzytecznej informacji dla podejmowania decyzji zarzadczych w przedsi¢biorstwach

sektora telekomunikacyjnego w Polsce.

W celu potwierdzenia lub falsyfikacji przyjetej hipotezy zaplanowano i

zrealizowano szereg zadan badawczych obejmujacych:

e przeglad 1 klasyfikacje metod oceny efektywnos$ci przedsigbiorstw w §wietle teorii
przedsigbiorstwa 1 badan empirycznych w celu identyfikacji rozwigzan
alternatywnych dla wykorzystania EVA,

e analiz¢ wielokryterialng metod oceny efektywnos$ci przedsigbiorstw w oparciu
0 model hybrydowy w celu wykazania uzyteczno$ci informacji dostarczanej przez
EVA i przewag, ktore ma ona w tym aspekcie w stosunku do innych metod,

e zbadanie kierunkéw zmian wskaznika EVA na tle zmian pozostatych wskaznikow
warto$ci przedsigbiorstwa w celu wykazania rzetelno$ci informacji dostarczanej
przez EVA w aspekcie niesprzecznosci z innymi wskaznikami,

e ocen¢ wystepowania zaleznoSci pomiedzy EVA a rynkowag wartosciag
przedsigbiorstwa, a takze zbadanie wptywu czynnikow makroekonomicznych
| wewnetrznych uwarunkowan przedsigbiorstwa na wskaznik EVA w celu
wykazania rzetelnosci informacji dostarczanej przez EVA w aspekcie
wystepowania lub braku wystepowania oczekiwanych/nieoczekiwanych dla tego
wskaznika zaleznosci,

e ocen¢ dotychczasowego stopnia znajomos$ci i zakresu wykorzystania wskaznika

EVA  wsréd  ekspertow  rynkowych 1 menedzerow  polskich  firm



telekomunikacyjnych w celu okreslenia potencjatu dla praktycznego wykorzystania

wynikOw niniejszej rozprawy.

3 Struktura pracy

Praca sktada si¢ ze wstegpu, czterech rozdziatow i zakonczenia. Do pracy dotgczono
streszczenie angielskie, stownik skrotow i symboli, spisy tabel, rysunkow i wykresow oraz

trzy zataczniki (wzory dwoch kwestionariuszy oraz dane zroédiowe).

W rozdziale pierwszym przedstawiono istniejacy w literaturze stan wiedzy
w zakresie tematu badan, a w szczegdlno$ci zagadnienia zwigzane z oceng efektywnosci

I jej wykorzystaniem do zarzadzania przedsi¢gbiorstwem.

Rozdziat drugi prezentuje przeglad metod i narzedzi oceny efektywnosci

zarzadzania.

W rozdziale trzecim przyblizono specyfike wykorzystania ekonomicznej wartosci
dodanej w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, przytaczajac jego przyklady w Polsce 1 na
swiecie, przedstawiono wyniki badan wptywu czynnikow makroekonomicznych na
wskaznik EVA, a przede wszystkim omowiono wyniki analizy wielokryterialnej metod
oceny efektywnoS$ci zarzadzania, wykazujace przewagi EVA na ich tle i potwierdzajace

uzytecznos$¢ informacji dostarczanej przez EVA w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.

W ostatnim rozdziale przedstawiono specyfike sektora telekomunikacyjnego,
analize kluczowych trendéw i tendencji wptywajacych na efektywnos$¢ przedsigbiorstw
telekomunikacyjnych oraz przedstawiono wyniki badan empirycznych w zakresie
zdolnos$ci kreowania wartosci w polskich przedsiebiorstwach telekomunikacyjnych
w latach 2007-2015, a takze badania oceny EVA i stopnia jej wykorzystania przez

menedzerow i ekspertéw rynku telekomunikacyjnego.

Zakonczenie przedstawia najwazniejsze spostrzezenia i1 wnioski, stanowigce

synteze¢ uzyskanych wynikow.



4  Zrédla i metody badawcze

Badania w ramach pracy zostaty przeprowadzone z zastosowaniem metod i technik
badawczych powszechnie wykorzystywanych w naukach spoteczno-ekonomicznych. Do

najwazniejszych metod uzytych w ramach pracy naleza:

e analiza materiatow zrodtowych,

e analiza wielokryterialna narzedzi do oceny efektywno$ci 1 wsparcia zarzadzania
W przedsigbiorstwa telekomunikacyjnych,

e analiza finansowa sprawozdan przedsi¢biorstw telekomunikacyjnych,

e analiza statystyczna korelacji i1 istotnosci wplywu poszczegélnych czynnikéw na
wartos¢ EVA,

e wywiad z zastosowaniem standaryzowanego kwestionariusza, opracowanego dla
kazdej grupy badawczej — w kwestionariuszach zamieszczone zostaty pytania
otwarte 1 zamknigte; w celu realizacji badah opracowany zostat kwestionariusz
wywiadu:

o ankieta skierowana do menedzeréw rynku telekomunikacyjnego,
o ankieta skierowana do ekspertow rynkowych zajmujacych si¢ oceng

sytuacji i analizg sektora telekomunikacyjnego.

W procesie badawczym w ramach referowanego opracowania mozna wyr6znié trzy

podstawowe etapy: studialny, projektowy i analityczny.

Etap studialny obejmowal przeglad dostepnej literatury przedmiotu w zakresie
zastosowania w zarzadzaniu metod oceny efektywnos$ci dzialania przedsigbiorstw, oceny
metod wykorzystywanych wspoélczesnie przez teoretykow 1 praktykow zarzadzania, ze
szczegolnym uwzglednieniem wskaznika EVA. Etap ten postuzyl sformulowaniu

problemu badawczego i zadan badawczych podjetych w kolejnych krokach.

W etapie projektowym dokonano weryfikacji poszczegolnych miernikéw oceny
efektywnos$ci przedsigbiorstw w ramach analizy wielokryterialnej przy wykorzystaniu
oprogramowania DSS 3.0 opracowanego przez R. Budzinskiego oraz J. Beckera.
W rezultacie przeprowadzenia tego etapu potwierdzono uzyteczno$¢ informacji

dostarczanych przez EVA dla podejmowania decyzji zarzadczych w przedsigbiorstwach.



Ostatni etap obejmowal analizg statystyczng i finansowa potaczong z elementami
badania ekonometrycznego w oparciu o dostepne dane finansowe przedsi¢biorstw
telekomunikacyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2007-2015. W ramach badania ilo$ciowego zbadany zostat wptyw czynnikow
makroekonomicznych i mikroekonomicznych na wartos¢ EVA w polskich
przedsigbiorstwach telekomunikacyjnych, ze szczegélnym naciskiem na zbadanie
zdolnosci do kreowania warto$ci w poszczegdlnych przedsigbiorstwach. Pozwolito to
oceni¢ rzetelno$¢ informacji dostarczanej przez EVA na potrzeby zarzadzania
przedsigbiorstwem telekomunikacyjnym. Ponadto, w ramach etapu analitycznego,
przeprowadzono badanie jakosciowe ws$rod menedzerow 1 ekspertéw rynku
telekomunikacyjnego okreslajace stopien znajomosci i zakres wykorzystania ekonomicznej

wartosci dodanej w polskim sektorze telekomunikacyjnym.

Przebieg badania w ramach pracy prezentuje rysunek numer 1.

Analiza materiatéw zrédtowych: efektywnos¢
oceny dziat. przedsiebiorstw / metody i narzedzia
oceny

Analiza wielokryterialna narzedzi do oceny
efektywnosci przedsiebiorstw.

Przeglad badan: wykorzystanie EVA w
przedsiebiorstwach

Analiza specyfiki sektora telekomunikacyjnego.

Badanie statystyczno-finansowe.

Badania ankietowe w zakresie wykorzystania EVA

Rysunek 1. Przebieg badania w ramach pracy.

Zrodto: Opracowanie wiasne.



5 Charakterystyka i wyniki przeprowadzonych badan

W drodze przeprowadzonych badan udato si¢ dokona¢ pozytywnej weryfikacji
postawionej hipotezy badawczej, iz odpowiednio skonstruowany miernik EVA dostarcza
rzetelnej 1 uzytecznej informacji dla podejmowania decyzji  zarzadczych
W przedsigbiorstwach sektora telekomunikacyjnego w Polsce. Uzyskano dodatkowo
odpowiedz na pytanie o =zakres dotychczasowego wykorzystania tego wskaznika

w przedsigbiorstwach polskiego sektora ustug telekomunikacyjnych.

Pierwszy rozdziat rozprawy, poswigcony istniejagcemu w literaturze stanowi wiedzy
na temat oceny efektywnosci dziatania przedsigbiorstwa i jej zastosowaniu w zarzadzaniu,
ujawnil wysoki poziom zlozonosci podjetej problematyki, a takze zgodno$¢ pogladow na
temat jej znaczenia przy jednoczesnym braku zgodnosci co do uzytecznosci
poszczegolnych metod oceny, co jednoznacznie wskazalo na istnienie luki badawczej
w tym zakresie. W rezultacie przeprowadzonych badan literaturowych sformutowano
postulat, iz system oceny efektywnosci powinien koncentrowaé si¢ na kluczowych
czynnikach determinujacych kreowanie wartosci dla akcjonariuszy i integrowac interesy

menedzerow oraz pracownikOw przedsigbiorstwa z interesami jego wiascicieli.

Ujawnione w wyniku analizy literatury réznice pogladéw, zaczynajace si¢ juz na
roznym pojmowaniu pojecia efektywnosci zarzadzania przedsiebiorstwem, a poprzez
rozne metody oceny wiodace do roznych wskazniké4w pomiaru, uzasadnity umieszczenie
w pracy rozdziatlu drugiego, w ktorym zawarto podstawowe informacje o znanych
metodach 1 wskaznikach umozliwiajacych ocen¢ efektywnosci zarzadzania, w tym EVA,

pozwalajace na zrozumienie ich zasad, wad 1 zalet.

W rozdziale trzecim skupiono si¢ juz na metodzie EVA, dazac do wskazania
obiektywnych argumentéw potwierdzajacych adekwatno$¢ i przydatno§¢ miernika EVA
(ekonomiczna warto$¢ dodana) do monitorowania warto$ci przedsiebiorstwa na uzytek
podejmowania decyzji zarzadczych w przedsiebiorstwach sektora telekomunikacyjnego
w Polsce. Najpierw dokonano przegladu wynikéw wczesniejszych badan empirycznych
dotyczacych stosowania wykorzystania EVA 1 rezultatbw jej wykorzystania przy

podejmowaniu decyzji zarzadczych. Zauwazono, ze o ile wigkszo$¢ opublikowanych dotad



wynikéw badan wskazuje na skutecznos¢ EVA jako narzgdzia motywacji i oceny pracy
menedzerow przedsiebiorstw, o tyle wyniki uzycia jej do wyznaczenia przysztej wartosci
rynkowej przedsi¢biorstwa byly mieszane. Nastepnie omowiono dotychczasowe wyniki
badan empirycznych dotyczacych wptywu na EVA czynnikow zewnetrznych o znaczeniu
makroekonomicznym, wskazujace na nieistotno$¢ tego wplywu, co potwierdza
przydatno$¢ EVA dla oceny efektywnosci zarzadzania (w przeciwnym wypadku o wartosci
wskaznika EVA decydowatyby bardziej czynniki zewnetrzne niz efekty pracy zarzadu

przedsigbiorstwa).

Najwazniejsza cz¢s¢ rozdziatu trzeciego stanowig wyniki analizy wielokryterialnej
jedenastu metod oceny pod katem ich uzytecznosci w zarzadzaniu przedsigbiorstwem.
Dane wejsciowe stanowity wyniki przeprowadzonego w tym celu badania eksperckiego,
a wszystkich obliczen dokonano z wykorzystaniem systemu informatycznego DSS 3.0.
Jednoglosnie, kazda z zaimplementowanych w tym systemie metod wielokryterialnych
potwierdzita uzyteczno$¢ informacji dostarczanej przez EVA w  zarzadzaniu

przedsiebiorstwem i wykazata wyzszo$¢ EVA nad pozostalymi analizowanymi metodami.

W czwartym rozdziale opisano specyfike sektora telekomunikacyjnego w Polsce,
Europie i na $wiecie, jego stan obecny w aspektach prawnym, technologicznym i przede
wszystkim ekonomicznym oraz aktualne trendy. Przyblizono profile o$miu polskich
przedsiebiorstw telekomunikacyjnych, réznigcych si¢ skalg prowadzonej dziatalnosci

I reprezentujacych rozne segmenty rynku.

W drugiej kolejnosci omowiono specyfike zastosowania EVA w sektorze
telekomunikacyjnym, wskazujac $wiadczace na jego rzecz przestanki, wyniki
wczesniejszych badan w tym obszarze oraz korekty niezbedne przy obliczaniu wskaznika

EVA dla przedsiebiorstw tego sektora.

Nastepnie zaprezentowano wyniki przeprowadzonych analiz potwierdzajace
adekwatnos¢ miernika EVA do monitorowania warto$ci przedsigbiorstwa na uzytek
podejmowania decyzji zarzadczych w przedsiebiorstwach sektora telekomunikacyjnego
w Polsce. Dokonano ich w oparciu o dane zebrane z o$miu opisanych wczesniej polskich

przedsigbiorstw telekomunikacyjnych. Obejmowaty one:
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* wyznaczenie i poroOwnanie mi¢dzy sobg wartosci wskaznika EVA dla poddanych
analizie przedsigbiorstw telekomunikacyjnych w latach 2007-2015, dzigki czemu
wykazano niewielki wptyw czynnikoéw branzowych na warto$¢ wskaznika EVA;

* zbadanie zalezno$ci miedzy czynnikami makroekonomicznymi, a warto$ciami
EVA obliczonymi dla badanych przedsigbiorstw telekomunikacyjnych, dzigki
czemu wykazano brak istotnego wplywu sytuacji makroekonomicznej na wartosc¢
wskaznika EVA;

» zbadanie zalezno$ci miedzy czynnikami finansowymi, a wartosciami EVA
obliczonymi dla badanych przedsigbiorstw telekomunikacyjnych, dzigki czemu
wykazano brak istotnej zalezno$ci miedzy strukturg i kosztem kapitalu a wartoscig
wskaznika EVA;

» zbadanie zalezno$ci miegdzy czynnikami strategicznymi, a wartosciami EVA
obliczonymi dla badanych przedsigbiorstw telekomunikacyjnych, dzigki czemu
wykazano brak istotnej zalezno$ci migedzy dominujacym profilem oferowanych

ustug oraz grupa docelowg klientow przedsigbiorstwa a warto$cig wskaznika EVA.

Wyniki te dobitnie potwierdzajg adekwatnos¢ miernika EVA w postulowanym
zastosowaniu, wskazujac na to, ze o jego wartosci decydujg przede wszystkim rezultaty
dziatan, za ktore odpowiadaja kadry zarzadzajace badanych polskich przedsigbiorstw

telekomunikacyjnych, a nie czynniki od nich niezalezne.

Aby podkresli¢ potrzebe poprawy efektywnosci zarzadzania w przedsigbiorstwach
polskiego sektora telekomunikacyjnego, dokonano poréwnania wartosci wskaznika EVA
uzyskanych dla wspomnianych o$miu polskich przedsigbiorstw z warto§ciami uzyskanymi
dla czterech przedsigbiorstw szwedzkiego i brytyjskiego sektora telekomunikacyjnego.
Wyniki tego porownania wypadaja bardzo niekorzystnie dla przedsiebiorstw z sektora
polskiego. Warto nadmieni¢, ze jest to zgodne z bardzo niska pozycja calego polskiego
sektora telekomunikacyjno-informatycznego wzglgdem innych panstw europejskich

w rankingu opartym na kryteriach innowacyjnosci i konkurencyjnosci’.

% J. Swacha, Innowacyjnosé i konkurencyjnosé przedsiebiorstw polskiego sektora technologii informacyjnych
na tle europejskich lideréw, ,,Przeglad Organizacji”, 2016, 1, s. 37-44.
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Rzetelno$¢ dostarczanej przez EVA informacji dla podejmowania decyzji
zarzadczych w przedsigbiorstwach sektora telekomunikacyjnego w Polsce potwierdzaja
wyniki kolejnego badania, ktore wykazato, ze w badanych przedsi¢biorstwach i badanym
okresie, wskaznik EVA przyjmowatl wartosci zgodne co do kierunku zmian z warto$ciami
mierzacymi biezaca efektywnos$¢ dzialania spolek telekomunikacyjnych — przychodéw ze

sprzedazy, zysku na akcje, ROE i ROA.

Ostatnie z badan, ktorych rezultaty ujeto w rozdziale czwartym, opierato si¢ na
danych zebranych od ekspertéw dziedzinowych (menedzeréw przedsigbiorstw polskiego
sektora telekomunikacyjnego i wykwalifikowanych doradcow $wiadczacych ustugi dla
przedsigbiorstw tego sektora). Jego wyniki wskazuja na ograniczony zakres stosowania
wskaznika EVA w polskich przedsigbiorstwach telekomunikacyjnych. W ocenie
ekspertow kluczowa tego przyczyna jest niski poziom wiedzy wsrod menedzeréw
przedsigbiorstw telekomunikacyjnych. Jednoczesnie ankietowani wyrazili przekonanie, ze
zastosowanie wskaznika miatoby pozytywny wptyw w zakresie wsparcia kreowania
warto$ci przedsigbiorstw telekomunikacyjnych, co potwierdza stuszno$¢ podjecia

W niniejszej rozprawie tej problematyki.

6 Whnioski koncowe

W toku przeprowadzonych badan osiagnieto zatozone cele badawcze i pozytywnie
zweryfikowano postawiong hipoteze. Gtownym rezultatem rozprawy jest potwierdzenie
przydatnosci 1 uzytecznosci EVA jako narzedzia wspierajacego zarzadzanie w
przedsiebiorstwach telekomunikacyjnych poprzez wykazanie adekwatnosci 1 rzetelnosci

informacji, ktorg moze on dostarczy¢ na potrzeby podejmowania decyzji zarzadczych.

Za najbardziej kluczowe wyniki badawcze osiggni¢te w ramach przygotowywania

rozprawy uzna¢ nalezy:

* przeprowadzenie rozleglej analizy literaturowej, ktéra doprowadzita do zebrania

bogatego zbioru wynikéw wczesniejszych badan empirycznych dotyczacych
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wykorzystania wskaznika EVA w zarzadzaniu przedsi¢biorstwami, w tym
przedsiebiorstwami sektora telekomunikacyjnego;

« wskazanie przy pomocy analizy wielokryterialnej opartej na danych zebranych od
ekspertow rynku telekomunikacyjnego i przeprowadzonej przy wykorzystaniu
narzedzia DSS 3.0 na metod¢ EVA jako najbardziej przydatng wsrod 11 badanych
metod oceny efektywnos$ci przedsigbiorstw i wspomagania decyzji zarzadczych; co
wazne, wyniki badania sg spojne niezaleznie od uzytej metody wielokryterialnej;

* wykazanie adekwatnosci wskaznika EVA jako zrodia informacji dla decyzji
zarzadczych poprzez statystyczne badania zalezno$ci przeprowadzone na danych
zebranych z o$miu przedsigbiorstw telekomunikacyjnych notowanych na Gietdzie
Papierow Warto$ciowych w Warszawie w latach 2007-2015, ktore potwierdzity, iz
kluczowy wpltyw na warto$¢ tego wskaznika maja wtasnie konsekwencje decyz;ji
0sOb zarzadzajacych, a nie niezalezna od nich koniunktura gospodarcza czy
czynniki branzowe;

» ukazanie pozytywnej opinii o metodzie EVA wsrdd ekspertow dziedzinowych przy
jednoczesnym ujawnieniu ograniczonego zakresu  jej stosowania
w przedsiebiorstwach polskiego sektora telekomunikacyjnego, w oparciu o wyniki
badan przeprowadzonych ws$réd menedzerow 1 doradcow dzialajacych

w przedsigbiorstwach polskiego sektora telekomunikacyjnego.

Problemem wymagajacym dalszych badan jest bez watpienia zagadnienie
prawidlowej konstrukcji miernika EVA. Ekonomiczna wartos¢ dodana opiera si¢ na
zatozeniu, iz ksiegowe definicje wynikéw operacyjnych, takie jak zysk operacyjny czy
zysk z dzialalno$ci operacyjnej, nie odzwierciedlaja prawidlowo wynikow przedsigbiorstw.
W niniejszej dysertacji zastosowano, zgodnie z regulami metody EVA, szeregu wylaczen
w zakresie kosztow i kapitalu zaangazowanego w przedsigbiorstwach poddanych
badaniom, jednak dobdr i1 praktyczne zastosowanie korekt do specyfiki przedsiebiorstw
sektora telekomunikacyjnego wymaga dalszych, poglebionych rozwazan mozliwych do
przeprowadzenia w sytuacji petnego dostepu do wewnetrznych dokumentow finansowo-

ksiggowych operatora oraz podejmowanych szczegoétowych decyzji zarzadczych.

13



Bibliografia autoreferatu

Dudycz T., Brycz B., Efektywnos¢ funkcjonowania polskich przedsigbiorstw w latach
1995-2004 — wstepne badania empiryczne, W: T. Dudycz (red.), Efektywnosc¢ Zrodtem
bogactwa narodow, ZN tom VII Spotecznej Wyzszej Szkoty Przedsigbiorczosci i
Zarzadzania w Lodzi, £.6dz-Wroctaw 2006.

Hamrol M., System oceny przedsigbiorstwa przemystowego, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1992.

Mackowiak E., Ekonomiczna wartosé¢ dodana, PWE, Warszawa 2009.

Swacha J., Innowacyjnos¢ i konkurencyjnosé przedsiebiorstw polskiego sektora technologii
informacyjnych na tle europejskich liderow, ,,Przeglad Organizacji”, 2016, 1, s. 37-44.

14



