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Na przetomie lat 70. i 80. na wielu rynkach nastapilo odwrdcenie relacji
pomi¢dzy popytem a podaza na rzecz przewagi tej ostatniej. W zwiagzku z tym
przestalo juz wystarczaC odwolanie si¢ do efektow skali, mozliwych do
wykorzystania w sytuacji istnienia konkurencji przemystowej.! Nastapil koniec
dzialalnosci przedsigbiorstw we wzglednie stabilnym i przewidywalnym otocze-
niu rynkowym, w ktorym to §rodowisku mozliwe bylo realizowanie strategii
konkurowania opartych na masowej i wysoko wystandaryzowanej produkcji.
Tym samym zmniejszylo si¢ znaczenie tych strategii, ktorych podstawa jest tylko
ekonomia skali, wzrost obrotow rynkowych i wynikajaca z tego obnizka
kosztow jednostkowych.? Mozna zatem stwierdziC, ze nastapil koniec pewnej
epoki, gdyz obok zmian na rynku nastapilo szereg innych procesow, ktore
zmienily oblicze gospodarki.

Wspolczesne otoczenie zmienia charakter gospodarki z industrialnej na
informacyjna. Mozna zatem mowi¢ o rewolucji informacyjnej oraz nowej erze
konkurencyjno$ci.®> Zmiany w otoczeniu, ktore prowadza do zmiany po-

! Por. R. S.Kaplani D. P. Norton, The Balanced Scorecard. Translating Strategy into Action,
Harvard Business Press, Boston 1996, s. 2.

2 Por. A. Szablewski, A. Herman, Orientacja na wzrost wartosci wspélczesnego przedsigbiorstwa,
[w:] Zarzqdzanie wartosciq firmy, red A. Herman, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 1999, s. 20.

3 Por. Granice konkurencji, Grupa lizbonska, Poltext, Warszawa 1996, s. 15.
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strzegania roli przedsigbiorstw dotycza przede wszystkim globalizacji rynkow,
cho¢ ta jest tylko jednym z wymiaroéw zmian.

Rynek stat si¢ coraz bardziej wymagajacy eksponujac jakos¢ i niezawodnos¢
wyrobow, ich dostosowanie do indywidualnych potrzeb klienta. Pojawila si¢
nowa sila — spoleczenstwo, ktore zaczelo coraz mocniej egzekwowaé swoje
uprawnienia w zakresie ograniczania zanieczyszczen, podejmowania dziatalno-
sci w malo zyskownych, ale potrzebnych dziedzinach, odpowiedzialnosci za
zatrudnianie ludzi i ich losy.* Zmieniajace si¢ otoczenie przedsigbiorstw stawia
przed kierujacymi coraz to nowe wymagania i problemy. Dostosowanie
systemow zarzadzania w nowych warunkach polega na poszukiwaniu takiej
konstrukcji, ktora umozliwi szybka reakcje na bodzce ptynace z zewnetrznych
osrodkow wiladzy — kontrahentow, bankéw, konsumentdw.’

Wobec tych zmian (wyzwan rozwojowych) powstaje pytanie, czy tradycyjne
zasady zarzadzania pozostana aktualne. Przyszlos¢ wymaga zupelnie innego
nowoczesnego zarzadzania — zarzadzania czwartej generacji, umozliwiajacego
firmie elastycznos$¢ w reagowaniu na zmienno$¢ warunkow dzialania, skupianie
uwagi na najwazniejszych problemach, znaczna mobilnos¢ i przedsigbiorczosé
w podejmowaniu ryzykownych dzialan i pelnego wykorzystania mozliwosci
i uzdolnien ludzi.¢

Mozna stwierdzi¢, ze w zwiazku z zaistnialymi zmianami w otoczeniu oraz
wymogami co do zmian w funkcjonowaniu przedsigbiorstw, nastapila ewolucja
w priorytetach biznesu (tab. 1).”

Podkresli¢c zatem nalezy istnienie nowych paradygmatow zarzadzania na
XX1 wiek:®

Tab. 1
Odchodzenie od strategii wzrostu sprzedazy Przechodzenie do strate-gn w;rostu wartosci
firmy dla akcjonariuszy
Orientacja na produkt Orientacja na klienta
Miernik6w opartych na zysku Miernik6w opartych na wartosci dodanej
i przeplywach gotowki
Udziatu w rynku Udziatéow w migracji wartosci
Struktury hierarchicznej Struktury sieciowej

4 Por. B. Wawrzyniak, Odnawianie przedsiebiorstwa na spotkanie XX I wieku, Poltext, Warszawa
1999, s. 35.

5 Por. B. Wawrzyniak, op. cit., s. 36.

¢ Por. J. Penc, Strategie zarzqdzania, AW Placet, Warszawa 1994, s. 15in.

7 Por. A. Szablewski, A. Herman, op. cit., s. 35.

8 Wedtug P. F. Druckera za T. R. Wielicki, Ewolucyjny model doskonalenia firmy XX1 wieku: od
ISO i TQM do organizacji inteligentnej, ,,Organizacja i Kierowanie 1990, nr 4.
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— wiele réwnorzgdnych sposobow organizacji tego samego biznesu — rézno-
rodnos¢ i zmiana,

— stosowanie mieszanych (hybrydowych) struktur organizacyjnych,

— koncentracja na zroéznicowanych potrzebach klientow,

— brak uniwersalnego sposobu zarzadzania ludzmi,

— wzajemne przenikanie si¢ i taczenie technologii i rynkow,

— potrzeba zarzadzania obejmujacego caly proces biznesowy, wykraczajacy
czgsto poza ramy firmy,

— ukierunkowanie zarzadzania firma na zewnatrz — na klienta, na otoczenie.

Opisane powyzej zmiany otoczenia, jak roOwniez w ujmowaniu funkcjo-
nowania przedsi¢biorstwa wskazuja na konieczno$¢ realizowania zmian w spo-
sobie funkcjonowania przedsi¢gbiorstw. Wymogi stawiane wspolczesnym przed-
siebiorstwom wskazuja, ze podejmowane dzialania finansowe, w zakresie wyzej
opisanym staja si¢ nieadekwatne do potrzeby zaistnienia przez firme¢ na rynku
i utrzymania na nim dlugookresowej przewagi konkurencyjne;j.

TWORZENIE WARTOSCI DODANEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Radykalne zmiany w otoczeniu wymuszaja na przedsigbiorstwach zmiang
ukierunkowania w ich dzialaniu. Dotychczasowe koncepcje zarzadzania, jak
rOwniez sposOb okreslania celow i strategii oraz wdrazania strategii, a takze
mierzenia efektéw dzialania przestaly by¢ adekwatne do nowych warunkow.
Uwaza si¢, ze w obliczu zmian otoczenia firmy winny dazy¢ do zapewnienia
wartosci klientowi.® Dzi$ klienci maja szeroki wybor oferty wyrobow i ushug,
dlatego tez organizacja, ktora nie skupia si¢ na swoich klientach i na procesach
tworzacych wartos¢ dla nich, nie utrzyma si¢ dlugo na rynku.

Tworzenie wartosci to oferowanie klientowi produktu, ktory to produkt ze
wzgledu na posiadane cechy uzytkowe stanowi kompleksowe rozwiazanie
dostosowane do indywidualnych potrzeb klienta. Utrzymanie wartosci to
proces, w ktorym przedsigbiorstwo podejmuje dziatania ukierunkowane na
ciagle tworzenie wartosci dla klienta. Chodzi tu m.in. o wlasciwa alokacj¢
zasobow (zaréwno materialnych, jak i niematerialnych), innowacyjnos¢ dziata-
nia i produktéw. W procesie tworzenia i utrzymywania wartosci rOwnie istotne
dla firm jest przejmowanie wartosci. Jest to proces przekladania satysfakcji
klienta na korzysci (dochody) dla firmy, czyli tworzenie wartosci dodanej firmy.
Warto$¢ dodana firmy pojawi sie tylko wtedy, gdy odbiorcy beda sklonni ptaci¢
wiecej niz firma ponosi kosztow zwiazanych z tworzeniem wartosci.

® M. Hammer stwierdza, ze zyjemy w epoce klienta. Por. M. Hammer, Reinzynieria i jej
nastepstwa, PWN, Warszawa 1999, s. 20.



198 ELZBIETA MARIA WRONSKA

Podkresli¢ nalezy, iz w wielu przypadkach dazenie do tworzenia wartosci
dodanej jest definiowane jako cel przedsigbiorstwa.'® Wydaje si¢ jednak, zZe
dazenie do tworzenia warto$ci dodanej winno by¢ traktowane jako wymog,
warunek konieczny funkcjonowania firmy. Dazenie do tworzenia wartosci
dodanej jest innym sposobem okre§lenia pozyskania i utrzymania przewagi
konkurencyjnej. Przedsigbiorstwa, ktore chca tworzy¢ swa warto§é dodana,
musza posiada¢ przewagg konkurencyjna, a wigc dysponowaé zdolnosciami
pozyskania klientow i zdolnoscia funkcjonowania w dhugim okresie. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze zdolnos¢ do tworzenia wartosci firmy odzwierciedla
posiadanie przewagi konkurencyjnej.

O ile wydaje sig, Zze dazenie do tworzenia wartosci przedsigbiorstwa powinno
by¢ podstawowym wymogiem stawianym wszystkim przedsi¢biorstwom, to
konieczne jest nadal formulowanie celow i strategii. Dazenie do tworzenia
wartosci przedsigbiorstwa nie wskaze jak prowadzi¢ dzialania rynkowe, gdzie od
kogo i ile kupowac, ile osob zatrudni¢.!* Wymienione ukierunkowanie jest
czgscia budowania przewagi konkurencyjnej i strategii dzialania firmy.

Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa wymaga tworzenia spojnego, zinteg-
rowanego podejscia do czterech wyzwan, stanowiace cztery charakterystyczne
whasnosci nowej gospodarki, w tym miedzy innymi:!2

— zaprojektowanie modelu biznesowego pod katem tworzenia wartosci,

— zarzadzanie firmga jako portfelem zasobow,

— wykorzystanie informacji, mierzenia i objgcia sprawozdawczoscia wszyst-
kich zasobow.

Proces tworzenia organizacji ukierunkowanej na ksztaltowanie wartosci
wymaga zmiany modelu biznesu i ma dwa aspekty.!3 Pierwszy to restrukturyza-
cja, ktéra pozwala na wyzwolenie potencjalu ukrytego w przedsigbiorstwie.
Aspekt ten moze zostaé graficznie zaprezentowany w postaci pieciokata
restrukturyzaciji.

10 Tworzenie wartosci przedsigbiorstwa jako cel jego dzialania traktujg m.in.: A. Rappaport,
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin. Por. A. Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 69 oraz por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: Mierzenie i ksztaltowanie
wartosci firm, W1G-Press, Warszawa 1997, s. 91.

11 Dazenie do tworzenia wartosci nie jest wizja, strategia ani celem dzalania. Jest to wymog
dziatania oraz miernik osiagnigc¢. Zarzadzanie strategiczne w firmie odbywa si¢ przy wykorzystaniu
formutowania i wdrazania wizji, misji, strategii i celow. Wszystkie te dzialania musza prowadzi¢ do
tworzenia wartosci. Jednak dazenie do wartosci nie pokaze jak formulowaé wizje i strategig, nie
pokaze jakie dzialania s3 niezbedne do podjecia. Autor podaje tu przykiad meczu pitkarskiego:
potrzeba osiagnigcia goli wprawdzie wskazuje do czego nalezy dazyé i czym sig kierowaé w grze, ale
nie wskaze jakiego rodzaju zagrywki, obrona czy atak winny by¢ podejmowane w celu strzelenia gola.
Por. M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective Function,
Business Ethics Quarterly, January 2001, vol. 12, no 1.

12 Por. R. E. S. Boulton, B. D. Libert, S. M. Samek, Odczytujqc kod wartosci, WIG-Press,
Warszawa 2001, s. 105.

13 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 30.
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Biezaca
/ warto$§¢ \

Potencjalna Optymalna warto$¢ po
warto$¢ w restrukturyzacji
obecnych
waruikach X

Potencjalna Potencjalna warto$¢ po
warto$¢ po > usprawnienia

usprawnieniach wewngtrznych i
wewngtrznych zewnetrznych

Wykres 1. Pigciokat restrukturyzacji
Pentagon of restructurisation

Zrédto: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 35.

Drugi aspekt procesu tworzenia organizacji ukierunkowanej na warto$¢ to
odpowiednie podejscie do zarzadzania podmiotem po dokonaniu restruk-
turyzacji. Wykorzystanie ksztaltowania wartosci firmy w procesie zarzadzania
przedsigbiorstwami wymaga:#4

1) przyje¢cia sposobu myslenia ukierunkowanego na tworzenie wartosci,

2) znalezienia czynnik6w ksztaltujacych wartosc,

3) opracowania strategii pozwalajacej na tworzenie wartosci,

4) wyznaczenia celow czastkowych,

S) konstruowania planoéw dziatan i sporzgadzanie budzetu,

6) pomiaru wynikow i odpowiedniej motywacji.

Nalezy podkreslic, ze wszystkie te elementy sa niezbedne do skutecznego
wdrozenia systemu zarzadzania ukierunkowanego na tworzenie wartosci.

Firma ukierunkowana na tworzenie warto§ci winna uwzgledni¢ dazenie do
tworzenia wartosci w okreslaniu wszystkich elementow strategicznych, poczaw-
szy na wypracowaniu celow strategicznych, poprzez okreslenie czynnikow
wartosci, zasad alokacji zasobow, konczac na pomiarze wytworzonej wartosci.

Nowe zasady biznesu i nowy typ firmy stanowia wyzwanie dla aktualnego
stanu rzeczy. W zmieniajacych si¢ warunkach otoczenia zaden aspekt prowadze-
nia dzialalnoSci nie pozostanie nietkni¢ty. Zmienia si¢ struktura firm, zmieniaja
si¢ relacje migdzy firmami, zmienia si¢ natura pracy. Organizacje tworza wartos$¢
nowymi sposobami, postugujac si¢ wszystkimi zasobami oraz kombinacjami

14 Omowienie poszczegdlnych krokow tego podejScia omawiaja szczegétowo T. Copeland,
T. Koller oraz J. Murrin, por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 101.
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zasobow, ktorych tradycyjne systemy nie sa w stanie jeszcze rozpoznaC ani
zmierzy¢.!S

Przedsigbiorstwo w nowych warunkach to zasoby, wszystkie zasoby — mate-
rialne i niematerialne, ktore sa lub nie sa jego wlasnoscia. W nowej gospodarce
kluczowego znaczenia nabieraja zasoby niematerialne: relacje, wiedza, ludzie,
marka, procesy i systemy. Przedsigbiorstwa coraz czesciej stosuja unikalne
modele biznesowe, stanowiace portfele zasobow. Posiadane zasoby wchodza
w coraz to nowe kombinacje, oddziatujac na siebie wzajemnie, tworza wartos¢.
Zdolnos¢ do generowania wartosci zalezy ostatecznie od tego jak firma buduje
i zarzadza swoim modelem biznesu (portfelem zasobow). Firmy musza sobie
jednak u$wiadomi¢, ze dawne modele wykorzystywania informacji w procesie
decyzyjnym, w tym takze modele pomiaru wynikow i sprawozdawczosci, staja
si¢ przestarzale. Czgs¢ tworzonej wartosci oraz zasobow, bedacych zrodlem tej
wartosci, pozostaje poza zasiegiem formalnych systemow sprawozdawczosci.

Kod tworzenia wartosci, czyli rozmaite sekwencje i kombinacje zasobow
odpowiedzialne za tworzenie wartosci nazywane sa nowym modelem biznesu.
Firmy probujace odkry¢ kod tworzenia wartosci daza do ustalenia, jaka
kombinacja materialnych i niematerialnych zasobow tworzy wartos¢ firmy,
i unikania takich kombinacji, ktore te¢ wartos§¢ niszcza.'®

ZARZADZANIE WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Wymogi stawiane przedsigbiorstwom przez rynek wprowadzaja koniecznos¢
stosowania zarzadzania opartego na tworzeniu wartosci — Value Based Manage-
ment. VBM jest podejSciem do zarzadzania, w ktorym ogblne aspiracje
przedsigbiorstwa, techniki analityczne i procesy zarzadzania podporzadkowane
sa maksymalizacji wartosci podmiotu poprzez skupienie procesu decyzyjnego na
glownych czynnikach ksztaltujacych warto$¢.!” Celem zarzadzania przez war-
to$¢ jest zmiana ksztaltu procesu podejmowania decyzji na kazdym szczeblu
przedsigbiorstwa. Tradycyjny proces decyzyjny, w ktorym dzialania byly

15 Por. R. E. S. Boulton, B. D. Libert, S. M. Samek, op. cit., s. XVI.

16 Model biznesu uwzgledniajacy czynniki determinujace wartos¢ zostat zaprezentowany przez
R.E. S. Boultona, B. D. Liberta oraz S. M. Sameka, i nazywany jest Modelem Dynamiki Wartosci.
Model Dynamiki Warto$ci ujmuje peten zakres aktywow (zasobow), stanowiagcych pierwszy krok do
odczytania kodu wartosci i calo$ciowego spojrzenia na organizacje: aktywa rzeczowe (budynki,
budowle, wyposazenie, zapasy), aktywa finansowe (gotéwka, naleznosci, zadluzenie, inwestycje,
kapital), klienci (kanaly dystrybucji, podmioty stowarzyszone, alianse), pracownicy i dostawcy,
aktywa organizacyjne (przywodztwo, strategia, struktura, kultura, marka, innowacje, wtasnos§c¢
intelektualne, wiedza, systemy, procesy). Por. R. E. S. Bouton, B. D. Libert, S. M. Samek, op. cit.

17 VBM koncentruje si¢ na tym, jak przedsigbiorstwa moga wykorzysta¢ warto$¢ przy
podejmowaniu decyzji strategicznych i zwyktych, codziennych postanowien operacyjnych. Por.
T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 86.
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narzucane i kontrolowane z gory przestal by¢ skuteczny. VBM wymaga
znalezienia rownowagi pomi¢dzy dlugo i krétkookresowym punktem widze-
nia.1®

Value Based Management jest integracyjnym procesem zaprojektowanym
tak, by usprawni¢ proces podejmowania strategicznych i operacyjnych decyzji
poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztaltujacych wartosé firmy.
Metodologia mierzenia wartoSci nie wydaje si¢ byC sprawa najwazniejsza.!®
Najwazniejsze jest okreslenie, dlaczego i jak zmieniac filozofie dzialania
przedsigbiorstw, by zapewni¢ tworzenie wartosci.?® Tam gdzie VBM dziata
dobrze, procesy zarzadzania, takie jak planowanie i pomiar wynikow, zapew-
niaja menedzerom na kazdym szczeblu organizacji informacje i bodzce koniecz-
ne do podejmowania decyzji podnoszacych jej warto§¢. VBM moze znacznie
poprawic sprawno$¢ organizacyjna, poniewaz zawiera precyzyjny i jednoznacz-
ny miernik, jakim jest warto§¢, na ktorym mozna budowa¢ sprawnie dzialajaca
organizacjg.?!

Zintegrowany VBM musi angazowa¢, motywowac i wynagradza¢ za dziala-
nia na rzecz tworzenia wartosci. Dotyczy to kazdego pracownika, na kazdym
poziomie, kazdego z podejmowanych dzialan. Sita VBM wynika z synergii
wspoldzialania elementéw tworzacych ten system. Korzyscia zastosowania
zintegrowanego VBM jest to, Ze koordynuje i ukierunkowuje wysilki wszystkich
pracownikOow na dzialania, ktore tworza wartos¢.??

Strategia to sztuka tworzenia warto$ci.?3 Strategia zapewnia intelektualne
ramy, koncepcyjne modele oraz gtowne pomysty ktore pozwalaja zarzadzajacym
identyfikowaé mozliwosci do tworzenia wartosci dla odbiorcow oraz zmiany tej
wartosci w dochody. W tym ujgciu strategia jest sposobem, w jaki firma
identyfikuje swoj biznes oraz laczy razem zasoby, ktore licza si¢ najbardziej dla
wartosci.

18 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 87. Na podstawie badan stwierdzono, ze
86% przebadanych przedsigbiorstw amerykanskich znane jest podejScie VBM, natomiast stosuje go
82%, a zadowolonych jest 60%. Por. R. E. Harley, E. A. Trahan, The Utilization of Value-Based
Management, Financial Practice and Education, Spring/Summer 1999, vol. 9, issue 1.

19 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 89. Niektorzy autorzy uwazaja, ze VBM to
odmiana koncepcji zarzadzania przez cele laczaca elementy strategiczne z finansami firmy. Por.
J. Pioch, Wartosé w strategii przedsigbiorstwa, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa™ 2001,
or 2.

20 Por. W. Cwynar, A. Cwynar, Ekonomiczna wartosé dodana jako element zarzqdzania przez
wartosé, ,,Controlling i Rachunkowos¢ Zarzadcza™ 2000, nr 3.

21 Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 89.

22 Por. S. F. Slater, E. M. Olson, 4 Value Based Management, Business Horizons, Septem-
ber/October 1996, vol. 39, issue 5.

23 Por. R. Normann, R. Ramirez, From Value Chain to Value Constellation: Designing
Interactive Strategy, Harvard Business Review, July/August 1993, vol. 71, issue 4. Strategia musi
okreslac, w jaki sposob firma zamierza tworzy¢ wartos¢. Strategia firmy musi opisywac zarzadzanie
czynnikami, ktore maja wplyw na wartosc.
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WARTOSC DODANA PRZEDSIEBIORSTWA A WARTOSC DLA AKCIONARIUSZY

Do tej pory mowa byla o wartosci dla klientow, mozliwosci tworzenia
wartosci dodanej przedsigbiorstwa, utrzymania i przejmowania jej przez przed-
sicbiorstwa. Jednak z punktu widzenia potrzeb zarzadzania konieczne jest
postugiwanie si¢ mierzalna kategoria wartosci przedsiebiorstwa. Konieczne jest
zatem rozroznienie pomi¢dzy warto$cia jako kategoria abstrakcyjna (zdolnoscia
do tworzenia wartoSci dla klienta, posiadaniem przewagi konkurencyjnej)
a wartosciag w ujeciu finansowym (mierzalng kategoria). Wycena firmy jest
najlepszym sposobem okreSlenia wartosci, poniewaz jej stosowanie wymaga
pelnych informacji oraz uwzglednienia wszystkich czynnikéw determinujacych
wartos§¢ przedsigbiorstwa.

Zrodlem wartosci przedsigbiorstwa, sa usatysfakcjonowani odbiorcy jego
produktow. Ale ta satysfakcja nie przeklada si¢ automatycznie na wartos§¢
przedsigbiorstwa. Mozliwe jest to dopiero wtedy, gdy taczne wplywy przekrocza
laczne wydatki.24 Dlatego tez koncentrowanie si¢ na przeplywach pieni¢znych
w dlugim okresie stanowi tres¢ modelu polityki tworzenia wartosci dodanej
przedsigbiorstwa.

Z punktu widzenia finanséw miernikiem warto$ci dodanej przedsigbiorstwa
jest warto$¢ dla akcjonariuszy. ZauwazyC nalezy, iz w zwiazku z deklarowana
potrzeba rownowazenia interesow wszystkich podmiotow zwiazanych z przed-
sicbiorstwem (tzw. stakeholders) tak zdefiniowany wymog moze wydawacé
si¢ jednostronny. Warto$¢ dodana zaklada tworzenie jej po zaspokojeniu
potrzeb podmiotéw zwigzanych z funkcjonowaniem przedsi¢biorstwa: klientow,
dostawcow, pracownikow, rzad, kapitalodawcow. Wydawac si¢ moze zatem,
Ze istnieje sprzeczno$¢ pomi¢dzy dazeniem do zadowolenia (tworzenia wartosci
dla) akcjonariuszy a pozostalymi podmiotami zwiazanymi z przedsigbiorstwem.
Pracownicy oczekuja dla siebie stabilnosci wynagrodzen oraz miejsc pracy,
a takze zapewnienia dobrych warunkow pracy; dostawcy oczekuja szybkiej
zaplaty za dostarczone przez siebie produkty i ushigi; odbiorcy oczekuja
tanich i dobrej jakosSci produktow; spolecznosC lokalna oczekuje zaintere-
sowania dzialaniami charytatywnymi oraz skierowanymi na ochron¢ $ro-
dowiska.

A. Rappaport oraz M. C. Jensen stwierdzaja, ze traktowanie dazenia do
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy oraz rownowazenia interesOw wszystkich
podmiotow zwigzanych z przedsigbiorstwem jako celow alternatywnych jest

24 Szerzej o procesach skiadajacych si¢ na tworzenie wartosci dla klientow, utrzymywanie
wartosci oraz jej przejmowanie J. Jezak, Zarzqdzanie przedsiebiorstwem zorientowane na wzrost
wartosci dla jego wlascicieli, ,,Przeglad Organizacji” 2001, nr 5. Autor ponadto wskazuje, ze wartos¢
dla akcjonariuszy jest lacznikiem pomiedzy klientami a wiascicielami podmiotu.
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bledem.25 Wzrost wartosci przedsi¢gbiorstwa odzwierciedla wzrost produktyw-
no$ci i konkurencyjnosci, z ktdrych korzystaja wszystkie grupy zwiazane
z przedsigbiorstwem, nie tylko akcjonariusze. Uzna¢ nalezy konieczno$¢ za-
chowania konkurencyjnosci, jezeli ma ono przetrwac i stuzy¢ interesom wszyst-
kich podmiotow z nim zwigzanych. Istnienie przedsi¢gbiorstwa zalezy w dlugim
okresie od relacji finansowych ze wszystkimi stakeholders. Nie mozna tworzy¢
dlugoterminowej wartosci jesli ignorowane sa zainteresowane podmioty — klien-
ci, pracownicy, dostawcy, odbiorcy i akcjonariusze. W celu zaspokojenia
roszczen zglaszanych przez podmioty zwigzane z przedsiebiorstwem, firma musi
generowaC odpowiednio wysoki poziom efektywnosci, a to wymaga tworzenia
wartos$ci. Przedsigbiorstwo tworzace warto$¢ dodang daje korzysci nie tylko
swoim akcjonariuszom, ale rowniez podnosi wartoS¢ roszczen wszystkich
podmiotéw z nim zwigzanych. W opinii autorki niniejszego artykulu nie jest
mozliwe istnienie przedsi¢biorstwa, jezeli nie uwzglednia i nie zaspokaja potrzeb
stakeholders. Tylko w tym przypadku mozliwe jest funkcjonowanie przedsig-
biorstwa w dlugim okresie i jest warunkiem koniecznym tworzenia wartosci.
Jak juz wspomniano zrodlem tworzenia wartosci przedsigbiorstwa jest klient
oraz jego satysfakcja, ale wartos¢ dla akcjonariuszy jest dodatkowa wartoscia
jaka pozostaje po zaspokojeniu roszczen pracownikow, dostawcow, spoteczno-
$ci lokalnej, rzadu. W zwiazku z powyZszym, mozna przyjaé, ze koncentracja na
wartosci dla akcjonariuszy oznacza zaspokojenie interesOw stakeholders. War-
to$¢ jest najlepszym miernikiem wynikow, a akcjonariusze sa jedyna strong dla
ktorej maksymalizacja wlasnych Zadan jest jednoznaczna z maksymalizacja
roszczen innych zainteresowanych stron. Dazenie do maksymalizacji bogactwa
akcjonariuszy jest jedyna i najlepsza droga stuzenia calemu otoczeniu.?¢
Ponadto akcjonariusze musza mie¢ pelng informacje o tym, jakie sa wptywy
i jakie sa wyplaty dla wszystkich zainteresowanych stron, gdyz to oni ponosza
najwieksze ryzyko, a to co dla nich pozostaje jest miara efektow dzialania
przedsiebiorstwa.?” Osoby dostarczajace kapital akcyjny ponosza najwigcksze
ryzyko zwiazane z uzyskiwanymi dochodami biezacymi oraz odzyskaniem
zaangazowanej kwoty (nie tak jak w przypadku innych oso6b — bankow,
pracownikow, gdzie kwoty dla nich sa zabezpieczone) dlatego tez otrzymuja

25 Por. M. C. Jensen, Value Maximization, Stakeholder Theory, and the Corporate Objective
Function, Business Ethics Quarterly, January 2001, vol. 12, no. 1. Por. takze A. Rappaport, Wartosé
dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 7 oraz T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.,
s. 20.

26 Maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy wzbogaca wszystkich zainteresowanych. Por.
A.Ehrbar, EVA Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, W1G-Press, Warszawa 2000, s. 10, 13
oraz 17.

27 Akcjonariusze posiadaja najsilniejsza motywacje do zarzadzania zasobami w taki sposob,
aby firma w dhugim okresie wygrata walke konkurencyjna z innymi przedsigbiorstwami. Potaczenie
informacji z motywacja w roszczeniach akcjonariuszy sprawia, ze spotka jako forma organizacji jest
najlepszym mechanizmem konkurencyjnym. Por. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 25.
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w zamian wladzg¢ decyzyjna. Akcjonariusze winni dazy¢ do zapewnienia wysokiej
warto$ci roszczen wszystkich podmiotow zaangazowanych w prowadzenie
dzialalnosci, aby rOwniez skorzystaé na jej przyroscie. Zauwazy¢ powinnismy, ze
wartos¢ dla akcjonariuszy jest nagroda za zaspokojenie roszczen wszystkich
innych podmiotow zaangazowanych w prowadzenie przedsigbiorstwa —dostaw-
cow, pracownikow, wierzycieli, spolecznos$ci lokalnej oraz rzadu. Dlatego tez
wartos¢ dla akcjonariuszy odzwierciedla dazenia stakeholders wyrazone we
wszystkich perspektywach dziatania przedsigbiorstwa. Wystarczajace jest zatem
koncentrowanie si¢ na wartosci dla akcjonariuszy, gdyz odzwierciedla to
tworzenie wartosci przedsigbiorstwa oraz zaspokajania dazen wszystkich zainte-
resowanych stron.?8

Polityka tworzenia wartosci dla akcjonariuszy, wedlug A. Rappaporta, jest
zazwycza] wdrazana w trzech etapach. W pierwszym etapie kierownictwo
wyzszego szczebla musi zosta¢ przekonane o rzeczywistej potrzebie zmiany.
W drugim etapie musza zosta¢ zdefiniowane i wtasciwie wprowadzone szczeg6-
lowe elementy zmian. W ostatnim etapie nalezy wzmocni¢é wprowadzone
zmiany, aby zapewnic ich trwalosc (tab. 2).2°

Wdrazanie polityki tworzenia wartosci dla akcjonariuszy przebiega roznie
w roznych firmach, w zaleznosci od stopnia poparcia ze strony kierownictwa,

Tab. 2. Proces wdrazania polityki tworzenia wartosci dla akcjonariuszy
The process of implementing the policy of creating the shareholder value

. . Wprowadzenie polityki
L Pozyskanie zaangazo- . . s .
Etapy dziatan . i tworzenia wartosci Wzmocnienie zmian
wania pracownikow . .
dla akcjonariuszy
Rodzaje — pozyskanie zaanga- | — audyt wartosci — pomiar wynikow i sy-|
aktywnosci zowania kierownictwa | — ocena czynnikow ksztal-| stem wynagradzania
— pozyskanie zaanga- | tujacych wartosc - infrastruktura two-
zowania pracownikéw | ~ ocena strategii rzenia wartosci dla
calego przedsigbior- - szkolenia dotyczace two{ akcjonariuszy
twa rzenia wartosci dla akcjo- | — kontynuowanie
nariuszy szkolen
Efekty Zgoda co do koniecz- | Zrozumienie sposobu Zapewnienie utrzy-
nosci wprowadzenia | wprowadzenia zmian mania zmijan
zmian

Zrédto: A. Rappaport, Warto$é dla akcjonariuszy, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 181.

28 Por. E. Wronska, Rola finanséw w tworzeniu wartosci przedsigbiorstwa, [w:] Rozwdj rynku

finansowego w Polsce, pod red. P. Karpusia, J. Wectawskiego, UMCS, Lublin 2001, s. 339-351.
O innych przyczynach wprowadzenia wartosci dla akcjonariuszy jak podstawowego ukierun-
kowania funkcjonowania przedsigbiorstwa pisze J. Jezak, Zarzqdzanie przedsigbiorstwem zorien-
towane na wzrost wartosci dla jego wiascicieli, op. cit.

29 Szerzej na temat poszczegdlnych dziatani w ramach trzech wyodregbnionych etapow w A.
Rappaport, op. cit., s. 180-196.
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natury i zréznicowania portfela dziatalnosci, stopnia decentralizacji oraz
rozmiarow, zasi¢gu globalnego, struktury zatrudnienia, kultury organizacji
i stylu zarzadzania oraz poczucia koniecznosci dokonania zmian. Zaprezen-
towane wczesniej trzy etapy wdrazania polityki ukierunkowanej na tworzenie
wartosci dla akcjonariuszy stanowia pewien schemat modelowy propozycji
kolejnych krokow wdrazania tej polityki.

Skuteczne wdrozenie oznacza, ze przedsi¢biorstwo przyjelo te zasady i przelo-
zylo je na nastgpujaca procedureg:3°

— ocena roznych strategii i wybor takiej, ktora powoduje maksymalizacje
wartosci dla akcjonariuszy,

— wykorzystywanie wszystkich zasoboéw w sposob przynoszacy najwyzsza
wartosc,

—ocena wynikOw i wynagradzanie w zaleznosci od wartosci dla akc-
jonariuszy,

— przekazywanie informacji akcjonariuszom na temat dodanej dla nich
wartosci przez firmg.

Po zakonczeniu procesu wdrazania konieczne jest realizowanie polityki
tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Ta realizacja przebiega zgodnie z cyklem
zarzadzania wartos$cia dla akcjonariuszy.

Planowanie
—7 strategiczne
Komunikacja z Przeglad struktury i
inwestorami alokacji portfela
BodZcowy system  g—— Ocena wynikéw

wynagradzania

Wrykres 2. Cykl zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy
The cycle of shareholder value management
Zrédto: A. Rappaport, Warto$é dla akcjonariuszy, W1G-Press, Warszawa 1999, s. 181,

Zaprezentowany powyzej cykl zarzadzania wartoscia dla akcjonariuszy
obejmuje pie¢ etapoéw dzialan. Kazde z tych dzialan determinuje dzialania
nastgpnego etapu, i tak zdefiniowana strategia w ramach planowania strategicz-
nego wymusza dokonanie przegladu zasoboéw oraz skoncentrowaniu dziatalno-
§ci wokol kluczowych czynnikéw wartosci. Wykorzystanie tych czynnikow
bedzie mialo bezposredni wplyw na efekty dzialania, co zostanie wykazane
w procesie oceny wynikow. Wyniki dziatalnosci sa podstawa oceny i motywowa-
nia dzialalno$ci pracownikow oraz zarzadow do osiagania wartosci dla akcjo-

3% Por. A. Rappaport, op. cit., s. 180.
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nariuszy. Poprawi to stosunki z inwestorami, a takze bgdzie mialo wplyw na
definiowanie strategii w okresach przysziych.

Polityka tworzenia wartosci dla akcjonariuszy polega na zarzadzaniu
czynnikami wplywajacymi na wartos$¢ firmy. Trescia tej polityki jest wspieranie
dzialan bazujacych na czynnikach pozytywnie zwiazanych z wartoscia firmy
oraz eliminowaniu tych aspektow funkcjonowania wykorzystujacych czynniki
nie wplywajace na wartos¢ lub tez powodujace niszczenie wartosci. Dlatego tez
istotne jest znalezienie czynnikow ksztaltujacych warto$¢, do zrozumienia
ktorych wymagana jest analiza zwana dekompozycja wartosci.

DETERMINANTY WARTOSCI PRZEDSIEBIORSTWA

Zarzadzanie przedsi¢gbiorstwem ukierunkowane na wartos¢ dla akcjonariu-
szy wymaga by byla ona uwzgledniana przy podejmowaniu decyzji strategicz-
nych i zwyktych, codziennych postanowien operacyjnych. Aby bylo to mozliwe
powinny by¢ znane wszystkie czynniki wptywajace na warto§¢ firmy. Dlatego tez
istotne jest znalezienie czynnikow ksztaltujacych warto§é3!, do zrozumienia
ktorych pomocna moze byC analiza zwana dekompozycja wartosci.

Poszukiwanie czynnikow determinujacych warto$¢ nalezy rozpoczaé od
zdefiniowania obszaréw decyzyjnych: zarzadzanie rozwojem, aktywami, proce-
sami, ryzykiem oraz zarzadzanie kapitatem. Istnienie tych obszarow zarzadzania
pozwala okresli¢ no$niki wartosci (czynniki determinujace warto$¢). Czynniki
determinujace warto$¢ maja krytyczne znaczenie dla procesu tworzenia wartosci.
Roéwniez sa niezbgdne do podejmowania szeregu decyzji o charakterze operacyj-
nym. Poprzez wyodre¢bnienie czynnikow wartosci mozliwe jest skoncentrowanie
dzialalno$ci na tych dziataniach, ktore korzystnie wplywaja na wartos¢ przedsie-
biorstwa oraz eliminowaniu tych, ktore nie przyczyniaja si¢ do tworzenia
wartosci lub tez powoduja niszczenie wartosci.

Wykorzystanie posiadanych zasobow poprzez stosowanie analizy czynnik 6w
wartoSci wplywa na tzw elementy wartosci, a wi¢c elementy uwzgledniane
w samym procesie szacowania warto$ci. Do elementow wartosci zaliczy¢ mozna:
operacyjne przeplywy pieni¢zne, wydatki inwestycyjne oraz wydatki zwigzane
z obshugg kapitatow. Podkresli¢ nalezy, ze wyodrgbnione zar6wno czynniki, jak
i elementy wartosci maja charakter finansowy (koncentruja si¢ one przeptywach
pieni¢znych) obejmujac wszystkie obszary decyzyijne.

31 Jdentifying and Managing Key Value Drivers, www.lek.com.
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A. Rappaport wyroznia siedem no$nikOw wartosci (value drivers), czyli
kluczowych czynnikow, do ktorych zalicza:32 tempo wzrostu obrotu, stopa
zysku operacyjnego, odsetek przyrostu przychodéw wydany na aktywa state,
odsetek przychodéw wydany na kapital obrotowy, stopa podatku (ustalona wg
kwot faktycznie placonych), dodatkowe inwestycje w majatek trwaly, koszt
kapitatu. R. Mills dodaje jeszcze wolne przeplywy gotowkowe (Free Cash
Flows).33 Natomiast D. Walters dodaje jeszcze i inne:34

— zaangazowanie dostawcow i klientow w tworzenie wartosci,

—dzwignia operacyjna (relacja pomigdzy kosztami stalymi a zmiennymi
zalezy od strategii koncentrujacej si¢ na przywddztwie kosztowym czy tez
strategii dyferencjaciji),

~ dzwignia finansowa i nadzor korporacyjny, ktore to czynniki determinuja
relacje pomigdzy kapitatem wlasnym a obcym wplywajac na stosunek do ryzyka
akcjonariuszy i zarzadzajacych,

— strategiczne i operacyjne przeplywy pieniezne.3?

Wymienione wyzej czynniki wartosci zdaja si¢ by¢ zbiorem nieusystematyzo-
wanym. Nie widaé scistego zwiazku determinantéw warto§ci wymienionych
przez A. Rappaporta z obszarami decyzyjnymi okreslonymi przez tego autora.
Roéwniez uzupelnienia Millsa i Waltersa nie powoduja zaistnienia pelnego zbioru
czynnikOw wartosci. Zbior ten, w opinii autorki, winien stanowi¢ kompleksowe
podejscie w ramach wyroznionych obszarow decyzyjnych i umozliwiajacy
traktowanie wszystkich wymienionych obszar6w w sposob zrOwnowazony.

Analiza czynnikow wplywajacych na wartosC stanowi istotny krok w po-
szukiwaniu wyzej opisanych inicjatyw strategicznych o najwigkszym potencjale
tworzenia wartosci. Izolowanie kluczowych czynnikow ksztattujacych wartosc
umozliwia kierownictwu wyodre¢bnienie tych dzialan, ktore maja najwigkszy
wplyw na warto§¢ oraz tych, ktéore moga by¢ tatwo kontrolowane. Analiza
czynnikow ksztattujacych warto$¢ przebiega w trzech etapach:3¢

32 Wymienione czynniki s3 bardzo ogolne i stanowia podstaw¢ ustalenia czynnikéw w skali
mikro, §ci§le zwigzanych z wymienionymi no$nikami wartosci. Zdefiniowanie czynnikéw kluczo-
wych przebiega w czterech etapach: stworzenie mapy czynnikéw wplywajacych na warto$é,
wyodrebnienie tych czynnikow, ktore maja kluczowy wplyw oraz analiza wrazliwosci wartoSci na
zmiane poziomu czynnikéw oraz wyodrebnienie czynnikow, na ktore zarzadzajacy maja najwigkszy
wplyw. Celem tej procedury jest wyodrgbnienie tych czynnikow, ktore majg najwigkszy wplyw na
warto$¢ i jednoczesnie podlegaja kontroli. Por. A. Rappaport, op. cit., s. 65 oraz s. 187.

33 Por. R. Mills, C. Print, Strategic Value Analysis, Management Accounting, Magazine for
Chartered Accountants, February 1995, vol. 73, issue 2.

34 Por.D. Walters, Developing and Implementing Value-Based Strategy, Management Decisions
1997, vol. 35, issue 9/10.

35 Strategiczne przeplywy pieni¢zne sa tu rozumiane jako suma operacyjnych przeplywow
pienigznych skorygowana o inwestycje (w majatek trwaty i kapitat obrotowy netto) oraz skorygowa-
na o zmiany w kapitale wlasnym i obcym.

3¢ Por. A. Rappaport, op. cit., s. 187 i n.



208 ELZBIETA MARIA WRONSKA

— stworzenie mapy biznesu z punktu widzenia nosnikow wartosci — w etapie
tym wyodr¢bnia si¢ czynniki wplywajace na wartos¢ oraz dokonuje si¢ analizy
tych czynnikow z punktu widzenia znalezienia kluczowych czynnik 6w majacych
najwigkszy wplyw na warto§é. W tym etapie konieczne jest rowniez okreslenie
pozadanego poziomu tych czynnikéw z punktu widzenia tworzenia wartosci;

— testowanie wrazliwosci nosnikow wartosci — konieczne w tym etapie jest
okreslenie dopuszczalnego oraz prawdopodobnego zakresu zmian poziomu
czynnikOw z punktu widzenia tworzenia wartosci;

— testowanie podatnosci czynnikOw wartosci na kontrolg¢ — okreslenie ktore
zczynnikOow daja si¢ kontrolowaé. W stosunku do tych czynnik 6w, ktore nie daja
si¢ kontrolowaé, winny by¢ podejmowane dzialania majace na celu zabez-
pieczenia dzialalnosci przed ryzykiem.

Celem tej analizy jest wyodrebnienie czynnikow, ktore maja duzy wplyw na
wartosC 1 jednoczes$nie podlegaja kontroli. W przypadku czynnikdéw o najwigk-
szym wplywie na warto$¢, na ktérych poziom kierownictwo ma duzy wptyw,
menedzerowie powinni si¢ skoncentrowaC na strategiach ich zwiekszania.
Czynniki scharakteryzowane jako posiadajace znaczacy wplyw na wartosc ale
nie poddajace si¢ kontroli ze strony kierownictwa winny bycC zabezpieczane, tak
by ich wplyw na warto$¢ mial charakter dlugoterminowy. W przypadku
czynnikOw w nieznacznym stopniu zwiazanych z wartoécia przedsigbiorstwo
kierownictwo winno poswig¢caé zarzadzaniu nimi zdecydowania mniej czasu
ograniczajac si¢ jedynie do monitorowania ich wplywu.

W celu tworzenia wartosci dla akcjonariuszy konieczne jest zarzadzanie
no$nikami wartoSci. Zarzadzanie to winno by¢ zwiazane z nastgpujacymi
kierunkami dziatan:

— inwestowanie w mozliwosci przyczyniajace si¢ do tworzenia wartosci,

— poprawa efektywnosci wykorzystywanego kapitatu,

— eliminowanie tych dziatan, ktore niszcza wartosc.

Zidentyfikowanie czynnikow warto$ci pozwala zarzadzajacym skoncent-
rowac si¢ na najwazniejszych dziataniach tworzacych wartos¢. Ta identyfikacja
jest niezwykle istotna dla planowania strategicznego, poniewaz pomaga za-
rzadzajacym przeanalizowaé podejmowane dziatania w celu wyboru strategicz-
nego (najwazniejszego). Nosniki wartosci upewniaja, ze strategia jest zakorze-
niona w dzialaniach operacyjnych. W celu uwypuklenia znaczenia no$nikow
wartosci dobrze jest je wbudowac w system pomiaru i oceny dzialalnosci, czyli
w mierniki wartosci dla akcjonariuszy.

MIERNIKI WARTOSCI DLA AKCJONARIUSZY
W ostatnich latach powstalo szereg miar pozwalajacych na pomiar efektow

dzialania przedsigbiorstwa opisujacych proces tworzenia wartosci dodanej
a zatem wartoSci dla akcjonariuszy. Pojawily si¢ takie mierniki jak: Economic
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Value Added (EVA), Shareholder Value Added (SVA), Market Value Added
(MVA), Cash Flow Return on Investment (CFROI), True Economic Value Added
(TEVA), Refined Economic Value Added (REVA), Estimated Value Created
(EVC), Residual Cash Flow (RCF), Cash Value Added (CVA).37

Wymienione mierniki wywodza si¢ z zysku ekonomicznego, tzw rezy-
dualnego. Zysk rezydualny byl koncepcja stworzona przed 200 laty przez
A. Marshalla. Kategoria zysku rezydualnego oznacza, ze jezeli akcjonariusze
chca osiagna¢ dochdd, wysokosé przychodow musi w dostatecznym stopniu
zrekompensowaé wszelkie koszty i ryzyko. Kategoria zysku rezydualnego
oraz przyrostu wartosci postuguja si¢ metody oparte na zaktualizowanych
przepltywach pienigznych (DCF).3® Pomimo jednak popularyzowania wiedzy
w zakresie NPV i DCF, przedsigbiorstwa opieraly i nadal czgsto opieraja
oceng sytuacji na wskaznikach ksiegowych.3® Powstala zatem potrzeba wpro-
wadzenia miar, ktore bylyby skuteczne w procesie zarzadzania przedsiebior-
stwem, a ktore jednoczesnie odzwierciedlatyby zysk ekonomiczny.

Najbardziej popularne, spo$réd wczesniej wymienionych, sa dwa sposoby
mierzenia wartosci dla akcjonariuszy:

— SVA - miernik zaproponowany przez A. Rappaporta,

—EVA — propagowana przez firma konsultingowa Stern & Stewart.

Podkreslic¢ jednak nalezy, ze wymienione mierniki to co§ wigcej — stanowia
one szkielet kompleksowego systemu zarzadzania (nie tylko finansami) i stymu-
lujacego systemu wynagradzania, ktory moze ukierunkowywaé kazda decyzje
podejmowana w firmie na tworzenie warto$ci przedsi¢biorstwa.*® Kiedy na
wszystkie decyzje patrzy si¢ przez pryzmat warto$ci dla akcjonariuszy, wowczas
pomigdzy mySleniem strategicznym, inwestycjami kapitalowymi, codziennymi
decyzjami operacyjnymi i warto§cia dla akcjonariuszy powstaja wyrazne i zobo-
wigzujace powiazania. Kategorie te pozwalaja kierownikom na uwzglednianie
przy kazdej decyzji kosztu funduszow oraz wlasciwa ocen¢ wzajemnych
zalezno$ci migdzy kosztami operacyjnymi i finansowania.*!

Wymienione metody wyceny wartosci dla akcjonariuszy zapewniaja jedno-
lite, konsekwentne spojrzenie na przedsi¢biorstwo oraz podejmowane dzialania,

37 Zestawienie, wskazanie zrodel pochodzenia oraz poréownanie tych miar zostalo zaprezen-
towane przez W. Cwynar, A. Cwynar, Nowe mierniki przyrostu (ubytku) wartosci firmy, ,,Ekono-
mista” 2000, nr 2.

38 Jak wspomniano koncentracja na przeptywach pieni¢znych powoduje, ze uwzgledniany jest
wptyw wszystkich czynnikéw (materialnych i niematerialnych) na wartos¢ przedsigbiorstwa.

3% Typowy system zarzadzania jest mieszanka $rodkow i metod, inwestycje sa oceniane przy
wykorzystaniu NPV, ale fuzje i przejgcia z punktu widzenia ich wptywu na poziom wskaznikow
cena/zysk lub EPS, a ocena catego przedsigbiorstwa odbywa si¢ przy wykorzystaniu ROA, ROS. Por.
A. Ehrbar, op. cit., s. 2 oraz 6, a takze J. M. Stern, Przedmowa, [w:] A. Ehrbar, op. cit., s. XI.

40 Por. A. Ehrbar, ibid., s. 1.

41 Por. A. Ehrbar, ibid., s. 103.
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umozliwiaja modelowanie, monitorowanie oraz przekazywanie wszystkich
decyzji w dokladnie tych samych kategoriach. Sa to tez jednocze$nie koncepcje
zarzadzania przedsigbiorstwem, ktore pozwalaja odpowiedzialnie traktowal
wszystkich zwiazanych z dzialalnoscia przedsi¢biorstwa, wynagradzac pracow-
nikow, dostawcOw, akcjonariuszy. Sa one takze synonimem gospodarnego
zarzadzania, efektywnego wykorzystania aktywow i pasywow. Metody te
zajmuja si¢ zar6wno dzialalno$cia operacyjna (skorygowany zysk operacyjny,
operacyjne przeplywy pieni¢zne) oraz finansowa (koszt kapitatu), a takze
pozwalaja uwzgledniaé powiazania pomigdzy dzialaniami podejmowanymi
w firmie — jakoScia dostaw, zadowoleniem klientow a systemem platnosci
dokonywanym przez naszych odbiorcow. Zastosowanie tych metod pozwala na
analiz¢ efektow w poroOwnaniu z nakladami. Kazde dzialanie jest rozpatrywane
nie z punktu widzenia korzysci, ale korzysci dodatkowych powstajacych
w wyniku porownania korzysci z kosztami ich pozyskania.

Wykorzystanie tych miar w systemie zarzadzania umozliwia:*?

— powiazanie bodzcow finansowych ze wzrostem bogactwa akcjonariuszy,

— zapewnienie jednego punktu odniesienia dla zarzadzania przedsigbiorst-
wem, budzetowania kapitalowego, planowania, oceny wynikow i motywujacych
wynagrodzen,

— promowanie wysokich osiagnie¢ i kultury wartosci, w ktérej menedzerowie
podejmuja inicjatywe w celu tworzenia wartoSci.

Kluczem do wprowadzenia systemow zarzadzania opartych na miernikach
wartosci dodanej do kultury firmy jest uczynienie z tych miernikow centralnego
punktu w tworzeniu sprawozdan, planowaniu i podejmowaniu decyzji. A to
wymaga dwoch rzeczy:

1) uSwiadomienia sobie, ze mierniki wartosci dodanej jako miary produktyw-
nosci sa lepsze od innych finansowych miar,

2) miary te musza by¢ wlaczone w proces podejmowania decyzji, planowania,
budzetowania, strategicznego planowania, budowania procedur.

Zauwazy¢ nalezy, ze miary te moga byc stosowane nie tylko w tych firmach,
ktére sa notowane na gietdach papierow wartoSciowych. Ponadto poprzez fakt
scistych zwiazk 6w ze zmianami cen akcji umozliwiaja firmom nie notowanym na
gieldzie ustalenie potencjalnych wartosci rynkowych.

PODSUMOWANIE

Wspolczesne otoczenie stato si¢ bardziej wymagajace wobec przedsigbiorstw.
Powstaje zatem pytanie: czy tradycyjne zarzadzanie spelni warunki zmieniajace-
go si¢ otoczenia. Wobec tych zmian wymagane sa zmiany priorytetow dzialania

42 Por. A. Ehrbar, ibid., s. 87.
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oraz zarzadzania zapewniajacego firmie elastyczno§¢ w reagowaniu na zmiany
w otoczeniu.

Uwaza si¢, ze w obliczu zmian otoczenia firmy winny dazy¢ do zapewnienia
wartosci klientowi. Istotne jest rOwniez utrzymanie i przejmowanie tej wartosci
przez podmioty gospodarcze. Dazenie do tworzenia wartosci przedsigbiorstwa
winno by¢ rozumiane jako wymog, warunek konieczny funkcjonowania firmy,
generalne ukierunkowanie kazdej czynnosci.

Firma ukierunkowana na tworzenie wartosci winna uwzgl¢dniac to dazenie
w okreslaniu wszystkich elementow strategicznych, poczawszy od wypracowa-
nia celow strategicznych, poprzez okreslenie zasobow, zasad alokacji zasobow
oraz pomiarze wartosci. Pomocny w tym jest system zarzadzania opartego na
wartosci — VBM.

Z finansowego punktu widzenia wartos¢ przedsigbiorstwa jest utozsamiana
z wartoscig dla akcjonariuszy. Dazenie do tworzenia warto$ci na rzecz akc-
jonariuszy, zgodnie z teoria stakeholders, jest najlepsza droga sluzenia calemu
otoczeniu. Ponadto akcjonariusze ponosza najwigksze ryzyko zwiazane z zaan-
gazowanym kapitalem, dlatego tez w zamian otrzymuja wladz¢ decyzyjng oraz
wartos$ci generowang na ich rzecz.

Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy sprowadza si¢ do zarzadzania czyn-
nikami wartosci. Trescia tych dzialan jest koncentracja na czynnikach pozytyw-
nie zwigzanych z wartoscig oraz eliminowaniu tych dziatan, ktére nie powoduja
wzrostu wartosci lub powoduja niszczenie wartosci.

Przyjete mierniki wartosci dla akcjonariuszy oparte na czynnikach wartosci,
winny stanowi¢ szkielet kompleksowego systemu zarzadzania. Mierniki te
powinny zapewnia¢ jednolite, z kazdego miejsca w firmie, spojrzenie na
przedsiebiorstwo oraz na podejmowane dzialania.

Ukierunkowanie na tworzenie wartosci dla akcjonariuszy dotyczy wszystkich
firm: publicznych i prywatnych, matych i duzych, dziatajacych w kazdej branzy.
Ukierunkowanie to zapewnia bardziej efektywne dzialania zwigzane z tworze-
niem korzy$ci nie tylko dla akcjonariuszy, ale tez wszystkich podmiotow
zwiazanych z przedsigbiorstwem.
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SUMMARY

Changes in the environment conditions are the reason why the hitherto existing principles and
conceptions of management stop being adequate. The adaptation of the systems of management in
new conditions consists in searching for such a construction that will enable a quick reaction to the
stimuli from the outside. It is believed that in the face of changes in the environment companies
should strive to secure the value for the client, which should be equal with the creation of the added
value of an enterprise. Striving for creation of the added value is another way to describe the
obtaining and maintaining the competitive prevalence. The enterprises which want to create their
added value have to possess competitive prevalence, and thus to have at their disposal the abilities to
gain clients as well as the ability to function over a long period. Therefore, one can state that the
ability to create the company’s value reflects the fact of having competitive prevalence. For
shareholders, the created value is the reward for satisfying the claims of all other subjects involved in
running a company - furmishers, workers, obligees, local community and government. It is enough,
then, to concentrate on the shareholder value, since it reflects the creation of the company’s value and
satisfying the aspirations of all the sides interested.



