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1. Wartosé przedsibiorstwa — istota, znaczenie i czynniki g

determinujgce

1.1. Geneza koncepcji zargdzania wartoscig przedsigbiorstwa

Zarzadzanie oznacza sposob pgsiwania. Jednak aby wiedgzjgakie naley podej-

mowa decyzje w tym zakresie, trzeba znlderunek, w ktdrym si zmierza. W zwjzku
z tym zaradzanie przedsbiorstwem jest mdiwe, gdy znany jest cel, dla ktérego istnieje
przedstbiorstwo. Kwestia celu przedsiorstwa jest jednym z najbardziej spornych proble-
méw w teorii przedsbiorstwa i teorii ekonomif. Wedtug teorii neoklasycznej celem przed-
sighiorstwa jest maksymalizacja zyskuwarunkiem maksymalizacji zysku &aréwnanie
kosztow kracowych z przychodem kfisowym. Jednak teoria neoklasyczna spotkata si
Z szeregiem zastrzen. Posiada ona wiele teorii alternatywnych; np. ndeeeskie teorie fir-
my czy te teorie behawioralr& Teorie menetkrskie stawiaj jako nadrzdny cel przedsi
biorstwa:

* maksymalizagj sprzeday,

* maksymalizagj uzyteczndgci dla menederow,

» maksymalizagj wzrostu — powgkszanie aktywow przeddiiorstwa.
W teorii behawioralnej z punktu widzenia celu fujgkmwania przedsbiorstwa mana wy-
rézni¢ dwa nurty. Pierwszy z nich gtosie celem przedsbiorstwa jest oggniccie minimal-
nego zysku, jaki satysfakcjonowatby waeieli, drugi z& przyjmuje, ze w zwhzku
z tym, & w przedsgibiorstwie funkcjonuje wiele grup o #dych celach, ktérych nie mpa

16 Szerzej na temat celu przegsorstwa [w:] T. GruszeckiWspotczesne teorie przeghsiorstwa Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 155-250.

" W praktyce cel ten jest rozumiany w sposéb uprszg, maksymalizowany jest bowiem zyskckgiwy,

a nie ekonomiczny.

18 Zblizom klasyfikac teorii przedsibiorstwa z podzialem na teorie: mepedskie i interesariuszyskarehol-
derg prezentuje Sz. CyferKreowanie wartéci przez organizaejw perspektywie teorii firmyw:] Nowe kie-
runki w zarzdzaniu przedsgbiorstwem — mgdzy teorg a praktylk. pod. redakej H. Jagody, J. Lichtarskiego.
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiulfi4. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 25-32.
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maksymalizowéa réwnoczénie, naley zatem méwd o ,wiazce celdow”, ktdg powinno reali-
zowa: przedsgbiorstwo. Wedtug Cyerta i Marcha do ,aki celéw” nalea **

» realizacja zaplanowanego poziomu produkcji,

e utrzymanie poziomu zaopatrzenia zapewgtafo ptynné¢ produkcji i bezpiecze

stwo zapasow,

» realizacja zaldonego poziomu sprzezhg

e utrzymanie i zwgkszanie udziatu w rynku,

* zysk.
Przedstawione powsj rozwaania teoretyczne nie musprzekiada sic na praktyk, tym
bardziejze w praktyce gospodarczej funkcjonuje wiele typdmepsibiorstw >’

* przedstbiorstwo prywatne bez najemne;j sity robocZepdily business

* przedstbiorstwo prywatne jednoosobowgréprietorship,

» przedstbiorstwo prywatne jako wtasgdna czsciach utamkowychgartnership,

* przedstbiorstwo prywatne jako wtasgédna czsciach utamkowychdgorporation).

Dla przedstbiorstw rodzinnych bez najemnej sity roboczej gt¢wncelem funkcjo-
nowania jest zwykle zapewnienie bezpidgstea finansowego cztonkom rodziny i utrzyma-
nie kontroli nad firm. W przedsgibiorstwach prywatnych jednoosobowych funkcje zdra-
nia sprawuje najegciej wiasciciel. W zwizku z tym mae on formutowa cel przedsibior-
stwa w sposéb dowolny. Praktyka pokazuje,tego typu przedddiorstwa maksymalizyj
korzysci dla wiaciciela, jednoczaie minimalizugc zyski podatkowe, o ile pozwadapa to
przepisy podatkowe. Gros roziea teoretycznych nad celem przegisorstwa koncentruje
si¢ jednak na dwoch ostatnich typach przebisirstw, w ktérych cegsto wtasné¢ jest od-
dzielana od zagzlzania.

W przedsgbiorstwach tych bardzo popularne stal r&ializowanie intereséw wszyst-
kich interesariuszy. Tak definiowany cel przebdsrstwa jest jednak coraz gziej podwa-
zany. Do krytyki tej przyicza s¢ Drucker: ,Dotychczas, twierdzenieg przedsibiorstwa,
a w szczegllnwi duze korporacje, powinny ltyzaradzane wyicznie i przede wszystkim
w interesie ich udziatlowcOw nigdzie nie byto zbyipplarne. W Stanach Zjednoczonych, od
konca lat 20., przewajace (mae przewaat poghd, ze), chocia niejasno sprecyzowane

twierdzenie mowito,ze przedsibiorstwo powinno b§ zarzdzane dla wspolnej korggi

¥ R.M. Cyert, J.G. MarchA Behavioural Theory of the FirrBlackwell Businss, Cambridge 1992. za: T. Gru-
szecki,Wspotczesne teorie przegsiorstwa Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 187.

2 podstawy nauki o przegbiorstwie,praca zbiorowa pod redakcj. Lichtarskiego, Wydawnictwo Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2003, s. 70.
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klientow, pracownikéw, udziatowcow itd. — co w rzgwistasci oznaczatoze nie powinno
by¢ ono komukolwiek podposzlkowane. Podobne zadenia przyjmowano w Wielkiej Bry-
tanii. W Japonii, Niemczech i Skandynawii cel, japkzy§wieca dziatalnéci duzych przedsi-
biorstw, byt i nadal jest postrzegany w kategdm@zenia i utrzymania spotecznej harmonii,
co faktycznie oznaczage dziatalné¢ przedstbiorstwa prowadzona jest w interesie pracow-
nikéw. Te tradycyjne pogtly nie & juz dzisiaj aktualne i wymagajzweryfikowania.?
Obecnie wswiecie nauki przewaa teoria, ¥ celem istnienia przeddiiorstw jest powgksza-
nie jego wartéci, a przez to zwgkszanie wartéci dla jego wiécicieli.?? Cel ten jest gléwnym
hastem koncepcji zagdzania wartécia przedstgbiorstwa —VBM (ang.value based manage-

men), ktora lgdzie przedmiotem dalszych roziaa.

1.1.1. Przestanki pojawienia s¢ koncepcji zarzdzania wartoscia przedsibiorstwa

Po okresie wczesnego kapitalizmu, ktory miat mejsa przetomie XIX i XX w., na-
stata era kapitalizmu menegtskiego, charakteryzigego s¢ daleko posuritym oddziele-
niem funkcji wigcicielskiej od funkcji zargdczej. W zwazku z$cieraniem si réznych grup
interesu w przedgbiorstwie (widcicieli, menederow, pracownikow) oraz podmiotéw ze-
wnetrznych utrwalito st przekonanieze gtownym celem przedgiiorstwa jest przetrwanie,
a w dalszej kolejnizi maksymalizacja zyskir. Proba pogodzenia wymienionych trzech grup
interesu w przedsbiorstwie wymaga realizacji przez przegsorstwo zada ekonomicznych
i spotecznych jednoczeie. W praktyce jest to bardzo trudne. Mnggtych zada powanie
ogranicza skuteczne zadzanie przedsbiorstwem, jednoczaie stajc sk podstaw do nie-
konczacych st dyskusji, czyje interesy powinny byealizowane w pierwszej kolejsa.
Przedstbiorstwa funkcjonujce na podstawie tego modelu mkjopoty m.in. z konstruowa-
niem plandw i z rozliczaniem wynikéw. W efekcie malyiatat nie da¢ efektywnie, co mo-
ze przynig¢ negatywne skutki ogolnospoteczne. Mobowiem prowadzi do marnowania
zasobow i spowolnienia rozwoju gospodarki krajukisddanie na przedddiorstwo realizacji

tak rozbignych celow, jak: produkcyjne, pomiamia kapitatu, wychowawcze, kulturalne,

2L p.F. DruckerZarzdzanie w XXI wiekuluza, Warszawa 2000, s. 60.

22 7ob.: T. Waniewski, W. SkoczylasTeoria i praktyka analizy finansowej w przediorstwie, Fundacja
Rozwoju Rachunkow&i w Polsce, Warszawa 2002, s. 373; E.A. Helf€dchniki analizy finansoweRWE
Warszawa 2004, s. 21; M. Siuda@darzzdzanie wartécig przedsgbiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki
Warszawskiej, Warszawa 2001, s. 5; M. Michal&kdrzdzanie przez wartd. Firma z perspektywy intereséw
wiascicielskich, WIG-Press, Warszawa 2000; s. I5F. Brigham, L.C. Gapenskkarzdzanie finansamiPWE
Warszawa 2000, t. 2, s. 44.

23 7ob.Podstawy nauki o .wyd. cyt., s. 52.
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ekologiczne itp. prowadzi do tege przedsibiorstwa, chgc oshgna¢ wiele celéw, w prak-
tycezadnego nie realizajdobrze, a wielu nie realizujvcale. Mnogé¢ celow stwarzata row-
niez powane bariery dla skutecznego zgizania, takie jak: niemmos¢ tworzenia spéjnych

i dtugoterminowych plandéw strategicznych, rozmywveasiystemow pomiaru efektywses,

a co za tym idzie, powoduje trudiwdo w budowaniu systeméw motywacyjnych. Kwestie:
czyje interesy powinny liyuwzgkdniane w pierwszej kolejsoi i jak mazna godzt sprzecz-
nosci w tym zakresie, stanowizawsze przedmiot burzliwych dyskusji. Natomiagpraktyce
to sita przetargowa okélnej grupy zwazanej z przedsbiorstwem decyduje, czyj interes
stoi na pierwszym miejscu, €0 ze szkogl lub catkowitym pomingciem interesu innych
grup.

Najwicksze problemy zwazane z ustaleniem hierarchii celow dotyqgzede wszyst-
kim przedsgbiorstw srednich i daych, w ktérych nagpito rozdzielenie funkcji wiiciel-
skich i zaradczych. W mniejszych przedbiorstwach, gdzie wkgiciele czsto jednoczénie
zajmuje s¢ zarazdzaniem, petnic tym samym jednocZeie funkcje wiacicielskie i mene-
dzerskie, problemy te wyspuja w mniejszej skalf* Kwestia okrélenia podstawowego celu,
jaki przyéwieca istnieniu przedgbiorstwa, oraz ukfad sit poszczegéinych grup irderzalea
od przygtego w danym kraju, przedbiorstwie, modelu nadzoru korporacyjneg€6& (cor-
porate governance)ktory jest definiowany jako organizacja relacjiedey wiacicielami
i zarmdem w procesie sprawowania kontroli nad przgiisistwem®> W Europie funkcjo-
nuja dwa model€CG:?°

* kontynentalny i
» anglosaski.

Powstanie tych dwoch modeli meelgbki kontekst historyczny. Przemiany spoteczne

jakie nastpowaty w kontynentalnej gci Europy (wielkie rewolucje spoteczne, poczyaaj

od francuskiej), staty sipodwaliry kontynentalnego modeldG. Te déwiadczenia spoteczne

4 Nie oznacza toze sposobem na rozamianie problemu jest eliminowanie rozdziatu funksfascicielskich

i menederskich, gdy mogto to by dziatanie nieefektywne z racji posiadanych kompejie Wiele jest jednak
przyktadéw przedsgbiorstw, w ktorych zarmzapcym i pracownikom proponuje¢sudziat we wlasnéri (za-
rzadzanie partycypacyjne), aby ograni¢4ponflikt intereséw.

% Zob. J. PiochCorporate governance w teorii i praktydey:] Zarzdzanie finansami. Cele — organizacja —
narzdzia, materialty konferencyjn@od redakej D. Zarzeckiego, Uniwersytet Szczéski, Fundacja Rozwoju
Rachunkowsgci w Polsce, Warszawa 2001, t. 1, s. 188.

% Mozna tez spotka sic z klasyfikach, wedtug ktérej wyrénia sk model zewntrzny, bkedacy odpowiednikiem
modelu anglosaskiego, i weetrzny, odpowiadajcy modelowi kontynentalnemu. Zob.: A. Peszkéadzor
korporacyjny w procesie zaydzania wartdcig przedsgbiorstwa.[w:] Nowe tendencje w zajdzaniu wartgcig
przedsgbiorstwa. Aktualny stan i perspektywy rozwopaterialy konferencyjne pod redakdt. Urbaczyka.
(Uniwersytet Szczefski), Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003, s. 391-400.
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W znacznym stopniu zostaty oszdzone Wielkiej Brytanfi’ i Stanom Zjednoczonym (to
kalka z angielskiego), w ktorych dominuje model lasgski. Jedn z cech charakterystycz-
nych modelu anglosaskiedeG jest koncentrowanie gha interesach wiaicieli. W modelu
kontynentalnym natomiast wptyw wdeicieli na zaradzanie przedsbiorstwem jest stabszy,
a z kolei innych interesariuszy, zwtaszcza prac&ami wickszy niz w modelu anglosaskim.
Kolejna cechy charakterystycznmodelu kontynentalnego jest préba godzenia indevesta-
scicieli, menederéw i pracownikéw?® Z bada przeprowadzonych przez Davis Global Advi-
sors wynika,ze spdréd najwekszych krajéw o gospodarce rynkowej Wielka Brytanig-
muje pierwsze miejsce pod wzdem kreowania standardow nadzoru korporacyjnego. Na
dalszych pozycjachasStany Zjednoczone, Francja, Niemcy i Japonia. Badte pokazuj
rowniez, ze akcjonariusze brytyjscy mapajwigckszy wptyw na decyzje strategiczne podej-
mowane w przedsbiorstwie. Poza tym w Wielkiej Brytanii zausene jest odchodzenie od
krétkoterminowych kryteriow oceny menadw przez pryzmat zysku na rzecz dtugotermi-
nowego kryterium, jakim jest waké dla wiacicieli.?® W wielu jednak przedsbiorstwach
system ten ulegt wypaczeniu polegagjm na tym,ze to menegerowie zdobyli dominuica
pozyck i to ich interesy byty giébwnie realizowane.

Odpowiedza na taki stan rzeczy bylo pojawienie sf Stanach Zjednoczonych w po-
lowie lat osiemdziegtych XX w. koncepcji zargdzania wartécia przedsgbiorstwa. Koncep-
cja ta zrodzita si po tym jak uznanaze z ,wiazki celow” najwaniejsza jest wartd dla wia-
scicieli przedsgbiorstwa. Wedtug Rappaporta koncep¢pM w najblizszych latach staniegsi
swiatowym standardem pomiaru i oceny wynikéw przelisistw° Wdrazenie tej koncepcii
daje bowiem przeddbiorstwu maliwos¢ zmniejszenia ,Juki warti” — czyli réznicy mig-
dzy wartdcia rynkowa, jaka przedsgbiorstwo mogtoby oagma¢, a jego bieaca wartdscia
rynkowa.

KoncepcjaVBM oznacza zarglzanie stawiace w centrum uwagi warké przedst-
biorstwa®! Inaczej mana j zdefiniowa jako system zaszlzania zawierapy narzdzia

I procedury podejmowania strategicznych i operagfindecyzji, majcych na celu wzrost

" Rewolucja butuazyjna w Anglii w latach 1640-60, zalazyla sé sukcesem na dtugo przed rewolufian-
cusly; spowodowata przemiany spoteczne oraz rozwoj giesmzy; zapocgkowane zostaly procesy kapitali-
styczne w rolnictwie i przensle, rozwijat s¢ handel, nagpit wzrost liczebnéci i zamanaosci zwt. sredniego
ziemiaastwa. Zob Encyklopedia pwn.pl. Atlas historycziyydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

%8 7ob.: K. LannooA European Perspective on Corporate Governadoernal of Common Market Studies”,
t. 37, nr 2/1999, s. 269-94 za: J. PioCbyporate governance., wyd. cyt., s. 190.

29 7armdzanie wartéciq przedsibiorstwa a struktura akcjonariatypraca zbiorowa, CeDeWu, Warszawa 2001,
S. 94,

%0 A. RapapportWartai¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menzmla i inwestora\WIG—Press, Warszawa 2000, s. 3.
%1 p. Haspeslagh, T. Nodo, F. Boul@srzadzanie wartizig firmy to nie tylko sprawa liczhHarvard Business
Review Polska” nr 7/2003s. 103.
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wartdici przedsgbiorstwa i pomnzanie bogactwa jego Weicieli.*> W efekcie celem
wszystkich decyzji podejmowanych w przedigorstwie jest maksymalizacja jego waxtd
rynkowej, ktéra ma prowadzido zwickszenia stanu posiadania jego $elaieli.>* Ta koncep-
cja popularyzuje jeden cel naddny, co pozwala wyklarowapomiar efektywnéci funkcjo-
nowania przedsbiorstwa, budowa na jego podstawie systemy motywacyjne zaréwno dla
zarzadow, jak i pozostatych pracownikow, integraijcah zatog; wokot jednej idei. Koncep-
cja VBM sprawia,ze wszystkie funkcje przedsiiorstwa zostaty skupione wokot procesu
tworzenia wartéci dla wi&cicieli przedsgbiorstwa.
W pierwszej fazie koncepcja ta upowszechnita s Stanach Zjednoczonych,

a nastpnie rozprzestrzenita gina kraje europejskie. Taé w polskiej literaturze coraz po-
wszechniejszy staje spoghd, ze podstawowym celem przeglsiorstwa jest powekszanie
jego wartgci, rozumianej jako pomianie zainwestowanego kapitafuO popularnéci tej
koncepcji decyduje szereg czynnikdw. Wedilug Bladkiaighta i Bachmana naite do nich
przede wszystkirt:

» przyrost i ekspansja prywatnego kapitatu,

» globalizacja rynkow,

* rewolucja informatyczna.
W ostatnim potwieczu nagiit gwattowny proces rozwoju zarowno w sferze gakpozej,
jak i w innych dziedzinachycia. W efekcie zmienit sistyl zycia, co z kolei prowadzi do
przeobraen w sferze demograficznej. Spoteageva Europy starzgjsig, co nie pozostaje
bez wptywu na gospodagkych krajow. Coraz wicej pastw przeprowadza reformy syste-
mow emerytalnych i zdrowotnych. Niektore z nichz#g wycofywat siec z gwarantowanych
emerytur i rent oraz z bezptatnejdby zdrowia. W zwizku z tym obywatele zostali zmusze-
ni w coraz wgkszym zakresie troszczysic 0 swoje zdrowie i przysztemerytug lub rent.
Konsekwengj tego jest wzrost zapotrzebowania na ubezpieczehimdusze emerytalne.
Rozw0j sektora ubezpieaza funduszy emerytalnych, w ktorych dyspozycji zhge se
wiecej srodkow finansowych i w sektorze bankowym, spowodowat naptyw kapitatu na
rynek akcji w poszukiwaniu wysokich stop zwroturevestycji. Potwierdzajto statystyki,
ktére pokazu, ze udziatl inwestorow instytucjonalnych, w tym fundusemerytalnych

i ubezpieczeniowych w rynku akcji, staleésmee (wykres 1.1). Ubezpieczeni oczekogd fun-

32 Strategia wzrostu wartgi firmy, pod redakgj A. Szablewskiego, Poltex, Warszawa 2002, s. 15.

33 ). Czekaj, Z. DreslePodstawy zagglzania finansami firmWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1996, s. 14.
34 Zob. Strategie wzrostu .wyd. cyt., s. 23.

% Zob. A. Black, P. Wright, J. BachmaW, poszukiwaniu wartgi dla akcjonariuszyDom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000, s. 18.
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duszu maksymalizacji wado jednostek uczestnictwa, fundusze z kolei domagaj od
spotek, w ktore inwestaj statego powskszania wartéci. Gdy przedsibiorstwa dziataj nie-
efektywnie, przeklada sito na ich mniejsg wartc¢, a to z kolei wptywa na wardé jedno-
stek uczestnictwa w funduszach emerytalnychzszeswiadczenia emerytalne dla pracowni-
kow.*

Drugim znaczcym czynnikiem leacym u podstaw popular§a koncepcjiVBM jest
globalizacja rynkéw. Poarvszy od lat dziewicdziesatych, nasgpuje stopniowa liberalizacja
handlu m¢dzynarodowego zaréwno w sferze globalnej (WT®wiatowa Organizacja Han-
dlu), jak i regionalnej (np. UE, NAFTA). Zmniejsaanograniczé w handlu towarzyszy
ograniczenie barier w zakresie transferu kapit®owoduje to wzrost transferow kapitatu
migedzy poszczegodlnymi krajami i regionarfwiata. Przedsbiorstwa w coraz wkszym
stopniu konkuryj na rynku mgdzynarodowym. Rywalizacja na rynku globalnym odbysia
nie tylko w sferze produktéw i ustug, ale jej pre@dtem jest take kapitat.

100% -

Udziat w rynku papierow warfoiowycr

1956 1976 1996

O uUsA B Wielka Brytania I Japonia

Wykres 1.1. Rozw6j akcjonariatu instytucjonalnego.Zrédto: A. Black, P. Wright, J. Bachmahy poszuki-
waniu wartgci... wyd. cyt., s. 19

Liberalizacja w zakresie transferu kapitatu sprawie z jednej strony przedsior-
stwa poszukuj kapitatu w r@nych punktach globu. Wiele spoétek jest jedndoie notowa-
nych na kilku gietdach papierow wagtbowych (od 1990 do 1999 r. m®w latach 1990-99
liczba europejskich firm notowanych na gieldzie ofowskiej wzrosta czterokrotrii.

Z drugiej strony inwestorzy poszukupowych przedsiwzi¢é inwestycyjnych. O naptyw

% Zob. T. Dudycz, P. Szymaki: Integratywny charakter koncepcji zatdzania wartdcig przedsibiorstwa,
Prace Naukowe AE we Wroctawiu nr 928: Nowe kierunkzarzadzaniu przedgbiorstwem, Integracja i dezin-
tegracja, pod redakcH. Jagody, J. Lichtarskiego, Wroctaw 2004.

3" Europe’s New CapitalisfgFortune”, luty 1999, s. 104.
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kapitatu rywalizuj ze soh poszczegédlne kraje. Szanse poszczegodlnych kragwrnyci-
gniccie inwestorow g tym wigksze, im w sferze regulacji prawnych lepiej zabeezpone s
interesy wiacicieli. Wazna jest réwnie sfera pozaregulacyjna, wynilkap z obyczajéw, wy-
pracowanych norm pagiowania w zakresie kontaktow ¢dizy przedsibiorstwem a inwesto-
rami (np. ,Kodeks dobrych praktyk” na GPW w Warszgw

Trzech przyczyra popularnéci VBM jest rozwdj technologii informatycznych
i telekomunikacyjnych. Technologie te z jednej syravptywap na prowadzenie biznesu,
a z drugiej ulatwiaj operacjonalizagj miernikéw kreacji wartéci.*® Zmiany zachodze
w telekomunikacji i informatyce utatwi@jproces zarglzania, umeliwiaja zbieranie wik-
szej liczby informacji i szybsz ich analiz, jednoczénie zwkkszapc przeptyw
i szybka¢ informacji. Wptywa to na relacje przedsiorstwa z otoczeniem, zgkisza mali-
wosci wspoOtpracy z dostawcami i klientami. Takinwestorzy mog coraz tatwiej i coraz
szybciej pozyskaszereg informacji o przeasiorstwach oraz o sytuacji makroekonomicz-
nej. Zwigksza st takze liczba informacji dogpnych dla inwestorow w trybien-line Wiele
przedsgbiorstw na swoich stronach internetowych ugpsia potencjalnym inwestorom
swoje dotychczasowe aginiccia i przyszte plany.

Te trzy podstawowe przestanki powoguje koncepcja/BM zdobywa coraz wksze
grono zwolennikdw szczegoélniesmdd przedsibiorstw gietdowych. Oprécz szeregu pozy-
tywnych stron tej koncepcjagez negatywne. Jedrz nich jest silna presja wieicieli na kie-
rownictwo przedsibiorstw. Powoduje toze w niektérych przeddbiorstwach kadra zasd-
cza, aby nie utra¢iposady, prébuje poszukiwalrég na skroty, fatszag sprawozdania fi-
nansowe. Efektem tega sfery ks¢gowe, jak np. Enronu i firmy World.com w Stanach
Zjednoczonych czy feAholda i Parmalatu w Europie. Oszustwa te nie paudyy jednak idei
koncepciji zarzdzania wartécia (jak mazna byto przeczytaw prasie), lecz wacz przeciwnie,
pokazuy staba¢ tradycyjnej ksigowasci, gdzie pole do subiektywnej oceny jest szerokie.
Copeland, Koller i Murrin w powszechém koncepcji zarazdzania wartécia dla akcjonariu-
szy upatruj zrodta przewagi gospodarki ameryiskiej nad europejski japaiska.>® Udo-
wadniap rowniez, ze chzenie do zwikszenia wartéci przedstbiorstwa nie jest sprzeczne
z interesami innych stron. Najlepsze przebisirstwa wytwarzaj wyzsza wartas¢ dla klien-
tow, pracownikéw, pastwa oraz dla wixicieli kapitalu. Dodatkowe argumenty za zh

szaniem wartei dla wigcicieli ;3 nastpujace:

3 Np. w oprogramowani@APujcta zostata koncepciBM.
% T. Copeland, T. Koller, J. MurrinWycena: mierzenie i ksztattowanie wddo firm, WIG-Press,
Warszawa 1997, s. 7.
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- wartas¢ jest najlepszym miernikiem wynikow przeglsiorstwa,
- wilasciciele @ jedyra strom, dla ktérej maksymalizacja wiasnyeéhdan jest jedno-
znaczna z maksymalizaajoszczé innych zainteresowanych stron,
— Z przedsgbiorstw, ktore nie majdobrych wynikow finansowych, odptynie kapitat do
konkurencji.
W tych pastwach, gdzie przedgiiorstwa nie zapewnigjodpowiednio wysokich stop zwrotu
nastpi ostabienie pozycji konkurencyjnej w stosunkuinloych krajéw, to z kolei spowoduje
odptyw kapitatu, zmniejszenie lub zatrzymanie wiandsobnizenie poziomuycia ich miesz-
kancow.

Z punktu widzenia inwestora,zeli przedstbiorstwo w danym okresie generuje stop
zwrotu z zainwestowanego kapitaluzsé od zera i nie rokuje zmian tej sytuacji
W przyszigci, oznacza toze nie jest w stanie przetraalezeli stopa zwrotu jest wagza od
zera, lecz misza odsredniego waonego kosztu kapitaltMVACC (weighted average cost of
capital), znaczy to,ze osihgany przez przedsiiorstwo dochdd nie jest wystarczey,

a zainwestowany w nie kapitat traci na wécio Dopiero gdy stopa zwrotu agiana przez
przedstgbiorstwo jest rowna lub wgza odWACC,inwestor mae by usatysfakcjonowany.

Jezeli przedsgbiorstwo osiga stabe wyniki, a potencjalni inwestorzy dostrigga
mozliwos¢ ich poprawy, mee zosta przegte. Taktyk polegajca na kupowaniu stabych
przedsgbiorstw o kiepskich wynikach celem ich restruktagp i sprzeday z zyskiem sto-
suja niektore banki, funduszeenture capitalsa take fundusze emerytalne, np. w 1993 r.
fundusz emerytalny Calpersa ogtosié zamierza wydal mld USD na die pakiety akcji
w przedstbiorstwach, ktérych dyrektorzy nie doragtdp powierzonych im zadai wyméc
na nich lepsze wyniki. Celami tego typu fundusziyby.in. General Motors, Westinghouse,
Sears Roebuck, Kodak, McDonnell Douglas.

O korzyciach z realizacji tej koncepcji nie tylko dla ezcieli, lecz i dla catej go-
spodarkiswiadcz wyniki bada przeprowadzonych w ponad 2,7 tys. firm wgti ubiegtych
10 lat, z ktérych wynikaze koncentracja na wat dla wiacicieli sprzyja wzrostowi wy-
dajnaici i uwalnia zasoby, co na disza met jest korzystne dla wszystkich zainteresowa-

nych. Na podstawie batiatwierdzonoze**:

40 J. Bughin, T.E. CopelandThe viruous cycle of shareholder value creatiéicKinsey Quarterly”,
New York”. nr 2/1997, s. 157-167.
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1.1.2.

koncentrowanie gina wartdci dla wiacicieli przedstbiorstw na poziomie krajowym
zwigksza maliwosci zatrudnienia, poniewadystrybucja wytworzonej wargoi uwal-
nia wigcej dochodu netto w gospodarce,

prowadzi to zwykle do wytworzenia wkszego dochodu na cele konsumpcyjne,

aprzez to
pojawiap si¢ dodatkowe maiwosci rozwoju firm oraz

powstaje we¢cej wartgci dla wiacicieli przedsgbiorstw.

Zalety koncepcji zarzdzania wartoscia przedsigbiorstwa

KoncepcjaVBM powstata w odpowiedzi na pojawdag st w praktyce problemy

Zwiazane z oddzieleniem wiasitd od zaradzania i wizaca Sigc z tym zjawiskiem rozbieno-

icia celéw kierownictwa przedsbiorstwa i jej whacicieli.**

Jak juz wezeniej wskazywano w kalym przedsibiorstwie istnieje wiele grup interesu:

wiasciciele,

kadra zarzdzapca,
pracownicy,
wierzyciele,
klienci,

dostawcy.

Jedra z najpopularniejszych teorii wyjaiajacych relacje midzy menederami a wia-

cicielami przedsibiorstwa oraz meidzy wierzycielami a wikgicielami jest teoria agencji.

Jednym z probleméw omawianych przezdork jest zachcanie meneteréw do dziatania

w interesie wiécicieli. Realne oddziatywanie wieicieli na menegeréw jest skuteczne tylko

wtedy, gdy wiaciciele mog obserwowa dziatania podjte przez menegrow. Stymulowa-

nie menederow do maksymalizacji waloi przedstbiorstwa wize St z pojawieniem

kosztow agencji, ktére musponie¢ wiasciciele. Koszty te mina podziek na:

wydatki na monitorowanie dziatanenederow (koszty kontroli),

wydatki na ustalenie takiej struktury organizacyjhéora ograniczy niepadane za-
chowanie menegkrow,

koszty alternatywne, zwzane z ograniczeniem kompetencji memedw na rzecz np.

rady nadzorczej czy zavalnego zgromadzenia.

*1 0d wydawcy Zarzdzanie wartécig ... wyd. cyt., s. 7.



Wartas¢ przedsgbiorstwa 23

Dziatania i koszty agencji powinny &ywigkszane dopoéty, dopdki kde ich zwekszenie
bedzie przysparzawiccej wartdci dla wiacicieli.*?
Dlaczego wiéciciele przedsibiorstwa g ta grupa zwiazara z przedsibiorstwem, kto-
rej interesy naley maksymalizowé? Ot& wynika to z dwdoch zasadniczych powodow:
1) wiasciciele @ grup inicjatywna, dzieki ktorej przedsibiorstwa powstaj oraz
2) 3 jedym grup, ktérej korzyci uzalenione § od diugoterminowych perspektyw
przedstbiorstwa, gdy realizup swoje korzyci poprzez wzrost jego wald, a ta
uzalezniona jest od diugoterminowych perspektyw w zala@eg@nerowania strumieni
pienkznych.
Istnieje pogid, ze jezeli przedstbiorstwo lzdzie koncentrowato sina wartdci dla akcjona-
riuszy, to jedynie oni odnias korzysci, a pozostali interesariusze na tym ucigrpi
W zwiazku z tym np. koncepcja przedsiorstwa, ktorego zase uwzgkdnia interesy
wszystkich zainteresowanych, wydaje sprawiedliwa. Problem polega na tyae dbatd¢
0 interesy wszystkich interesariuszy nie jest wkjyee maliwa. Kiedy w dobie wolnego
handlu jedno z przeddiiorstw z powodzeniem godzi interesy wszystkicheriesariuszy
i pojawia s¢ nowa technologia unitiwiajaca produka wyrobow o lepszych parametrach
technicznych oraz jakoiowych przy jednoczmie nizszych kosztach, przedbiorstwo stoi
przed dylematem, czy stdrai¢ o srodki na sfinansowanie inwestycji rozwojowej, kt@@o-
woduje ograniczenie miejsc pracy, czy zachowtatus quo Jeeli przedstbiorstwo nie
zmieni technologii, jego produkty wyprze z rynkunkorencja, przedgbiorstwo upadnie,
a cafa jego zatoga straci peadezeli natomiast podejmie decyzp realizacji inwestycji, musi
zastanowd sie nadzrodiem jej sfinansowania. Mbwosci sa co najmniej dwie: kapitat obcy
(np. kredyt bankowy) lub nowy inwestor. W pierwszpmzypadku bank wyegzekwuje wyna-
grodzenie za udagtniony kapitat (odsetki) bez wzglu na efekty inwestycji, w drugim in-
westor zaangalje swojesrodki tylko wtedy, gdy ocenize istnieje prawdopodohistwo
osiagniecia wyzszej od przeeginej stopy zwrotu. Nowy wspoéhwdaiciel przedsibiorstwa
ponosi jednoczmie ryzyko niepowodzenia inwestycji, a to heogrozé utrat czesci lub ca-
losci zainwestowanyckrodkow. Naley tez pamktac, ze zgodnie z ,Kodeksem spotek han-
dlowych” jezeli przedsgbiorstwo nie spetnia oczekiravtascicieli (inwestoréw), mee zo-
sta przez nich zlikwidowane. deli zarad bedzie s¢ starat godz wszystkie interesy, to
bedzie podejmowat kidne decyzje, co mme skutkowdé zmniejszeniem konkurencyjéa,

spadkiem bezpiecastwa zatrudnienia i niszczeniem wariooraz, jak mowi Giouzeta - byty

“2E.F. Brigham, L.C. Gapenskarzdzanie .wyd. cyt. t.2, s. 45.
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szef zarzdu Coca-Cola Company: ,O ile zdrowe przebgrstwo mae mie€ pozytywny
i ewidentny nieograniczony wptyw na otoczenie, tzeols¢biorstwo chore jest kal
u nogi dla spotecznego padku rzeczy. Nie mie utrzyma& miejsc zatrudnienia, a tym bar-
dziej nie jest w stanie zwkszy mazliwosci dla swych pracownikéw. Nie me shiy¢
klientom.”® Poghd ten upowania do wysnucia wnioskue maksymalizowanie przez przed-

sigbiorstwo wartdci dla wiacicieli (akcjonariuszy, udzialowcdw) 4g w interesie pozosta-
tych interesariuszy (rysunek 1.1).

Wyzsza wartai¢ dla
wiascicieli

s oun

/ Nizsze ceny
tatwiej osigngé
\ /v Wieksza konkurencja
\
4 \
\

Wiecej bogactwa w gospodarce Wigcej inwestycii \

Wieksza wartéé¢ dla klientow
\
\/\

Szybszy rozwéj gospodarki
/ Taﬁszy kapital / \
Wigcej kapitatu

Wigcej pracy

Wigksze wptywy podatkowe
Rysunek 1.1. Konsekwencje dla gospodarki zekszania wartcici dla wiascicieli przedsiebiorstw. Zrdio:
opracowanie wlasne

Koncepcja maksymalizacji watc dla wiacicieli postrzegana jest €zto jako nie-
efektywna, krotkowzroczna, uproszczona, a nawstsaoteczna. Istnieje jednak wiele argu-
mentow na rzecz przeciwnego stwierdzenia, ngeljgozwaymy dwa kraje (dwie firmy)

i w pierwszym widciciele otrzymug stoge zwrotu na poziomie waszym ni koszt kapitatu,

a w drugim nisz niz koszt kapitalu wilasnego, to na skutek ppsjacej globalizacji

i przeptywu informacji kapitat odptynie tam, gda®py zwrotu § wyzsze. Mana wkc po-

stawi tez;, ze przedsiebiorstwo, ktore chce istni€ i mie¢ zdolnaé¢ do pozyskiwania kapi-

tatu, musi dba¢ o wzrost swojej wartaci, przy czym wzrost warkei przedstbiorstwa musi
przektadé sie na zwekszenie bogactwa wdeicieli. Aby udowodnt t¢ tez, nalezy odpowie-
dzie¢ w pierwszej kolejnéci na pytanie: Kiedy nagbuje wzrost wartéci przedstbiorstwa?
Przedstbiorstwo zwgksza swaj wartasé, gdy wypracowane przez niego nachkiygotow-
kowe z prowadzonej dziatalé@ przekraczaj koszt zaangawanego kapitatu. Natg jednak
zaznaczy, ze koszt zaangawanego kapitatlu obejmuje, poza ujmowanymi weach ra-

chunkowych kosztami kapitatu obcego, réwinioszt kapitatu wtasned¥. Dopiero przy

3 Raport roczny Coca-Cola Company za 1996 r., z&lack, P. Wright, J. Bachmaw poszukiwaniu
wartasci ... wyd. cyt., s. 25.

4 Koszt kapitatu wtasnego odpowiada sumie oproceatvavbezpiecznych lokat i premii za ryzyko. Szerzej
ten temat w rozdziale 3.
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spetnieniu tego warunku moa méwt o zwigkszeniu wartéci przedstbiorstwa Potwierdza

to Drucker: ,Dopdki przedsbiorstwo nie zarobi kwoty przevigzapcej koszt kapitatu, do-
poty przynosi strat Niewazne,ze ptaci podatki, jakby osgato zysk. Przeddbiorstwo wciz
oddaje gospodarce mniepzrod niej bierze w postaci zasobéw (...). Nie dodejgactwa, ale
je niszczy.*® Przedsibiorstwo, aby istni& musi konkurowa z innymi przedsibiorstwami
oraz innymi organizacjami na wielu polach, w wieliszarach. Jednym z takich pol jest kon-
kurowanie o dostarczycieli kapitalfi.Dostarczyciele kapitatuchla usatysfakcjonowani, je-
zeli powigksza sie bedzie wartd¢ przedstbiorstwa, gdy to oznaczaze:

e pokryty jest koszt kapitatu zaangmvanego w finansowanie przegsiorstwa,

» zwieksza s¢ rynkowa warté¢ akcji, udziatdbw kdacych w dyspozycji wigcicieli

przedsgbiorstwa.
Konsekwengj wzrostu wartéci przedstbiorstwa jest t&

» dla wiscicieli — zmniejszenie ryzyka inwestowania (ryzykeuzyskania oczekiwanej

stopy zwrotu) w przedgbiorstwo,

» dla kadry kierowniczej — poczucie sukcesu, potwaerde kompetencji, uznanie inwe-

storéw, zwekszenie szans na kontynuagptrudnienia, gratyfikacje finansowe,

» dla pracownikdw — poczucie sukcesu, potwierdzemmpetencji, uznanie kierow-

nictwa, zwekszenie szans na kontynuazptrudnienia, gratyfikacje finansowe,

» dla wierzycieli — zmniejszenie ryzyka pazania piergdzy przedsibiorstwu,

« dla kontrahentow — zwkszenie pewngi, co do dalszego funkcjonowania partnera

i kontynuowania wspoétpracy,

» dla konkurentéw — trudniejsza walka konkurencyjrasaacym w sik rywalem,

e dla przedsibiorstwa — wzrost wiarygodioi, sens kontynuowania dziatakuon
Przedstbiorstwo, ktore w perspektywie diszego czasu nie zgkisza swojej wartai lub nie
uprawdopodobni zwkszenia jej w przyszkei, stawia pod znakiem zapytania sens kontynu-
owania dziatalnféci. Zmniejszanie giwartcci przedstbiorstwa oznaczaze zainwestowany
w nie kapitat jest marnotrawiony.

Przedstbiorstwa dbajce o powgkszanie swojej wartei sa atrakcyjne dla inwesto-
row, gdy: inwestowanie w nie oznaczaqksze bezpieczstwo dlasrodkow im powierzo-

nych. To z kolei mge st przektada na mniejsz premk za ryzyko i w konsekwencji fiazy

% Harvard Business Review za: A. Szablewsd&ipta zarzdzania wartdcig firmy, Podyplomowe Studium
Zarzadzania Wartécia Firmy — VI Edycja, maszynopis powielony, WarszeR@91.

6 Szerzej na temat konkurencyjoo przedsgbiorstw: M.J. StankiewiczKonkurencyjng¢ przedsgbiorstwa.
Budowanie konkurencyjsici przedsgbiorstwa w warunkach globalizacjpom Organizatora, Tofu2002.
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kapitat. Wiksze zaufanie inwestoréw rm oznacza dla przedsibiorstwa tatwiejszy dosgp
do kapitatu. Przeddbiorstwa, ktére nie dbajo zwickszenie swojej wartei, musa liczy¢
Sie z:

» trudniejszym dospem do kapitatu,

* drozszym kapitatem,

* przegciem lub

» likwidacja.
Trudniejszy dosip do kapitatu jest zwzany z mniejszym zaufaniem inwestorow do przed-
sigbiorstwa. Draszy kapitat wize sk 2z wyzszym ryzykiem inwestowania
w przedstbiorstwo nie dbajce o zwekszanie swojej wartei. Inng konsekweng moze by
spadek cen akcji przedbiorstwa (w przypadku przedsiorstw gietdowych), co z kolei mo-
ze skaczye sie skupowaniem akcji, a napinie przegciem kontroli nad przedsbiorstwem
przez nowych wigicieli, ktory dostrzegaj,luke wartasci’. Moga oni doprowadz do zmia-
ny kadry zarzdzapcej, ktora nie spetnia ich oczekiwmaVN skrajnym przypadku przedbior-
stwo mae zosté zlikwidowane, gdy wiéciciele dojd do przekonaniaze dalsze funkcjono-
wanie przedsgbiorstwa lgdzie marnotrawieniem powierzonych mu zasobow. VKk@éemaze
wystapi¢ sytuacja, kiedy to kapitakdzie odptywat od przedsbiorstw nie tworzacych warto-
sci dla wiacicieli do przedsibiorstw, ktore ¢ wartc¢ tworza. W dalszej perspektywie przed-
siebiorstwa realizujce koncepg rownowaenia intereséw wszystkich interesariuszy mog

zost& wyparte przez przedgiiorstwa realizujce koncepg VBM (rysunek 1.2.).

Przedskbiorstwa tworzace wartosé dla wiascicieli

Przedsigbiorstwa nie tworzace wartosé¢ dla wiascicieli

Konsekwencje dla wizicieli:

¢ nizsze ryzyko,

* lepsze relacje kor#y — ryzyko.
Konsekwencje dla przedsiorstwa:
 tanszy kapitat dla przedshiorstwa,
 fatwiejszy dostp do kapitatu.

Konsekwencje dla wizicieli:

« wyzsze ryzyko dla inwestorow,
¢ gorsze relacje korzy — ryzyko.

Konsekwencje dla przedsiorstwa:

« drazszy kapitat dla przedgbiorstwa,
« trudniejszy dosip do kapitatu

Rysunek 1.2. Poréwnanie konsekwencji w przedgiiorstwach, ktére tworza i nie tworza wartosci dla
wiascicieli. Zrodto: opracowanie wlasne

W zwiazku z tym zarzd przedsibiorstwa musi mié jeden priorytet: maksymalizacjvarto-

sci dla wigcicieli. Nie oznacza to ignorowania potrzeb pozystainteresariuszy, ponieva
dbalai¢ o interes nadeziny wymaga réwnie uwzgkdniania intereséw pozostatych interesa-
riuszy: np. personel nie st zwolni¢, jezeli bedzie zbyt mato zarabiat lub niexdizie miat
szans na indywidualny rozwdj, klienci odgjdezeli nie zostaa zaspokojone ich potrzeby,

takze kontakty z dostawcami mushy¢ satysfakcjonujce dla obu stron.
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Potrzelg realizacji koncepcjiVvBM rozumie wiele przedgbiorstw, m.in. Goiuzeta,
byly szef zaradu Coca-Cola Company: ,Stwierdzenie, pracujemy dla wkaicieli naszych
akcji, maze by¢ postrzegane jako banal, aleesto widuje st spoiki, ktére zapomniaty o po-
wodzie swego istnienia. Maghawet, ché na pr&no, staré si¢ by¢ wszystkim dla wszyst-
kich i stuzy¢ wielu panom na wiele sposobow. WzHgm razie rozmijg sig ze swoim za-
sadniczym powotaniem, ktérym jestgle tworzenie wartii dla wiacicieli.”*” Podstawowe
konsekwencje zmian w wa# przedsgbiorstwa na jego dalsze funkcjonowanie przedstawia

rysunek 1.3.

" Raport roczny Coca-Cola Company za 1996 r. z&ldck, P. Wright, J. Bachmakly poszukiwaniu warfoi..,.
wyd. cyt., s. 25.
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Przedstbiorstwo
prowadzi dziatalnt

operacyja

Czy po- nie
wieksza
SWoja
wartoié?

tzn.,ze przedsibiorstwo

zapewnia pokrycie optat

za korzystanie z kapitatu
wiasnego i obcego.

Czy potrzeb-
ny jest dodat-
kowy kapitat

nie

Podwysze-
nie kapitatu
wiasneq

Wyptata
dywidendy

/ Przedstbiorstwo:

« $miato wkracza w kolejny
rok,

« ma dobre relacje z dostarczy-
cielami kapitatu,

* ma dobre relacje z otocze-

nie Czy odsetki
beda umorzone
przez wierzy-

cieli?

Czy zapewnia
pokrycie kapi-
tatu obcego i
odsetek?

nie

tak nie

tak

Czy wierzy-
ciele roztaa
splaty?

tak

nie

Czy maliwe
jest kontynu-
owanie dziatal-
nosci?

tak

Likwidacja

Czy maliwa
jest poprawa
sytuacji? A

nie

tak

tak

Czy wigciciele
podejmy decy-
zje o likwida-

cji?

nie
Czy widciciele
cha kontynu-

owaé dziatal-
nos¢?

tak

tak

Czy wiaciciel
zwigkszy kapitat
whasny?

Czy potrzebne
jest zwekszenie
kapitatu wtasne-
go?

nie

nie tak

v

niem,

* nie ma problemu z pozyska-
niem kapitatu na nowe
przedsgwziecia inwestycyj-
ne,

e ryzyko przegcia, likwidacji i

Kupadkﬁci jest mate. /

Przedstbiorstwo:
ma problem z pozyskaniem kapitalu na nowe przedstcia inwesty-
cyjne,
ma stabe relacje z dostarczycielami kapitatu,
jest zagraone przejciem, jezeli sytuacja jest efektem ztego zauizania,
jest zagraone likwidacy lub upadtdcia.

Rysunek 1.3. Podstawowe konsekwencje zmian w wastd przedsibiorstwa na jego dalsze funkcjonowanie.

Zrédto: opracowanie wlasne
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Podsumowujc za prawdziwécia tezy (II) méwicej iz: przedsgbiorstwo, ktére chce
istnie¢ i mie¢ zdolnd¢ do pozyskiwania kapitatu, musi dba wzrost swojej warkei, prze-

mawiap nastpujace argumenty®

1. powigkszanie wartéci przedstbiorstwa jest ekonomicznym sensem istnienia przedsi
biorstwa, gdy oznaczaze mana pokry koszt obstugi wszystkicirodet finansowania,

2. przedstbiorstwa, ktore zwikszaj swop wartags¢ dobrze wykorzystaj powierzone im
zasoby,

3. przedstbiorstwa, ktére w dliszej perspektywie nie zekszap swojej wartdci i nie
rokuja na zmiag tej sytuacji marnotrawi powierzone im zasoby (nie zapewniajd-
powiedniego zwrotu z zainwestowanego kapitatu, skiajnych przypadkach zmniejsza
wartas¢ zainwestowanego kapitatu), i w konsekwencji czedta likwidacja lub upa-
dtose,

4. przedstbiorstwa zwikszapce swoj wartgs¢ sa mniej podatne na przgjia, gdy: lepiej
wykorzystup swoj potencjat w zakresie kreowania waciow zwiazku z czym premia
za przegcie, jeli wystapi, bedzie minimalna (gtéwnie dotyczy to przeglsiorstw giet-
dowych),

5. przedstbiorstwa zwgkszapce swoj wartaé¢ i wynagradzajce wiacicieli za powie-
rzony im kapitat, mog tatwiej i taniej pozyskadodatkowy kapitat na rozwéj, zarbwno
od wigcicieli, jak i wierzycieli,

6. przedsgbiorstwa, ktore w dizszej perspektywie nie zekiszap swojej wartdci sa bar-

dziej naraone na likwidagj lub upadit@¢.

1.1.3. Zarzadzanie wartcicig przedsibiorstwa a inne koncepcje zargdzania

W wieku XX pojawito s¢ szereg koncepcji zaydzania przedgbiorstwem. Cgs¢
z nich jednak si nie przygta. Wiele z nowych koncepcji zaidzania okazato sijedynie
chwilowa moda lansowan przez firmy konsultingowe. Czy podobny los grozinkepcji
VBM? Idea koncepc)V/BM jest prosta i logiczna, co sprawi, jej przyszié¢ mazna widzie
optymistycznie. Natomiast w sferze naiziowej z pewnécia beda zachodz jeszcze spore
zmiany, ktérych przejawem jest pojawienie szeregu miar magych okréli¢ efekt kreacji

wartasci przedsgbiorstwa. Podstawoav zalet, tej koncepcji jest jej kompleksowe caje

“8 Przy czym chodzi tutaj o wzrost wastd przedsgbiorstwa w zwizku z prowadzondziatalndcia operacyija,
a nie wzrost wartei przez np. emigjnowych akcji czy udziatow.
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przedstbiorstwa, co pozwala nadzenie jej z innymi koncepcjami zadzania przedsbior-
stwem, pod warunkienze celem wyznaczonym przeglsiorstwu lzdzie powgkszanie jego

wartcsci.

J Marketing H Finanse H Zasoby \l Sprzeda ‘ ‘ Zaopatrzenie
ludzkie

ZARZ ADZANIE WARTO $CIA VBM

JUST IN TIME

— TOM

MARKETING —

— REENGINEERING

Rysunek 1.4. Zaradzanie wartoicia przedsibiorstwa na tle uktadu funkcji w przedsigbiorstwie i innych
przekrojowych koncepcji zarzadzania. Zrodio: opracowanie wiasne

KoncepcjaVBM nie stoi w opozycji do innych koncepcji zatlzania, a wfcz przeciwnie, jej
uniwersalny charakter umlbwia wykorzystanie dorobku innych koncepcji i coicaej,
umazliwia taczenie ich w zwastcatas¢ (zob.: rysunki 1.4 i 1.5).

W zaradzaniu przez wartg nie ma miejsca dla marnotrawstwa, co jest geespol-
na dla koncepcjjust in time, reengineeringtotal quality management (TQMRedefiniugc
zatem procesy zachogtez w przedsbiorstwie w celu realizacjVBM, nalery zapewnt
wspotdziatanie wymienionych koncepcji w celu eliedji tych obszaréw, ktére nie twarz
wartasci. W koncepcji marketingowej poszczegoélne komdaniganizacyjne g jednoczénie
dostarczycielami i odbiorcami produktéw i ustug wetwznych. Realizacja jej rownienie
stoi w opozycji doVBM, gdyz wszyscy pracownicy mugzsobie uzmystowd, ze efekty ich
pracy skladaj sic na produkt, od ktérego powodzenia uzalena jest wart& przedsgbior-
stwa. Podejmowaniu decyzji w k@] komdrce organizacyjnej powinna towarzysrgflek-
sja, jaki maj one wpltyw na wart@& przedsgbiorstwa.

Istotrg role w ograniczeniu potrzeb kapitatowych seomie& koncepcjgust in time;
jej realizacja umgiwia zmniejszenie wielkéci zapaséw (materiatdw, produktéw i wyrobdéw
w toku). W efekcie ograniczona zostaje widglkanajptku obrotowego przedsgiorstwa, co
skutkuje zmniejszeniem zapotrzebowania na kapre obnieniem kosztéw (kapitatowych,
magazynowych itd.), a to z kolei przyczynia do wzrostu warteci przedstbiorstwa.

Zarzadzanie wartécia przedsgbiorstwa jest filozoi myslenia hczaca wszystkie
funkcje i procesy przedghiorstwa w jeda catas¢ i skoncentrowasm na osiaganiu jednego
nadrzdnego celu, jakim jest wadé Takie funkcje zarglzania jak zaopatrzenie, produkcja,
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marketing, finanse czy kierowanie zasobami ludzlpowinny by zogniskowane na procesie

kreowania wartéci przedstbiorstwa.

Dostawcy ‘P‘ Zaopatrzenie‘b( Produkcja ‘ﬁ Sprzeda ‘P‘ Odbiorcy
Tt TTTTTTTTTTTm T TTToTTmhTrmrmTTIT T TTTTTT e TTTTTITTTA 1
! ZARZ ADZANIE WARTO $CIA VBM ;
! 1
: JUST IN TIME !
H '
- TQM J 5
| MARKETING 5
; :
| —| REENGINEERIN! | :
! 1
] 1 [ | [ [ ] I

Rysunek 1.5. Zarzdzanie wartoicia przedsibiorstwa na tle zarzdzania procesowego w przedebior-
stwie i innych przekrojowych koncepcji zarzadzania. Zrédto: opracowanie wtasne

KoncepcjaVBM powinna by realizowana na wszystkich szczeblach zdaania
przedsgbiorstwem, poczyna¢ od poziomu strategicznego, ankac na procesach poziomu
operacyjnego. Na poziomie strategicznym decyzjezmpeowadzé do zwkkszania warteci
przedstbiorstwa (powinna by rozpatrywana z wykorzystaniem metod oceny projekitd-
westycyjnych). Na poziomie operacyjnym uwaga witnyd koncentrowana na tych proce-
sach, ktére kregjoraz zmniejszajwartas¢. Wynika z tegoze koncepcja musi siskupia na
trzech gtdbwnych procesach przetisorstwa: zaopatrzeniu, produkcji i sprzegérysunek 1.6).
Efektem tych procesow jest produkt (w postaci wwrdinalnego, towaru lub ustugi), na kto-
rego warté¢ sktadaj sic zarowno materiaty ziyte w produkcji, naktady praciywej i eko-
nomiczne zuycie maptku trwatego (castka wartéci sktadnikébw majtku trwalego), jak
i kapitat intelektualny - czyli zaréwno kapitat skturalny (oprogramowanie, sieci dystrybu-
cji, systemy zaopatrzenia, architektura przguerstwa), jak i kapitat ludzki (zasoby ludzkie,
wiedza, déwiadczenie, struktury nieformalne i zasoby zetane: klienci, dostawcy). Za-
rzadzanie wymienionymi procesami zyane jest z nagbujacymi problemami, ktére mag
prowadz¢ do zakioce i nieprawidtowdci w ich funkcjonowaniu:

e brak koordynacji elementéw procesu lub proceséw tepagcych po sobie

I wzajemnie zalenych,

* procesy przebiegaw odpowiednim czasie i miejscu, akezbyt kosztowne,
e procesy g zbedne.

Jako kryterium poprawnoi przebiegu proceséw naa uzna ich wktad do wzrostu

wartasci produktu, a tym samym pdnio do wzrostu warfoi przedstbiorstw. Z tego wi-

dat, ze VBM warunkuje prawidiowg& zarzdzania procesowego w przegsorstwie.
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Wymusza racjonalizagjprocesow, ogranicza ich licglto niezlkdnego minimum oraz na-

ktada obowazek statego ich usprawniania, tak aby ageaty jak najmniej zasobdéw. Reali-

zacja tej koncepcji wywiera nacisk na usprawniems@otpracy midzy procesami oraz skra-

canie ich cykléw. Stosowanie jej wymaga permaneagareadawania pytania: w jaki sposob
konkretny proces oddziatuje na wak@rzedsgbiorstwa.

| DOSTAWCY |

materiaty, rzeczowe sktadniki
majtku trwatego, praca, kapitat
| PROCES ZAOPATRZENL intelektualny, inne
¢ rzeczowe sktadniki maiku, WARTOSC PRODUKTU
| PROCES PRODUKCYJN trwatego, praca, kapitat intelektu-
alny, inne :
* 1
|
rzeczowe skiadniki matku v
| PROCES SPRZEDAY tr;/valggo, praca, kapitat intelektu- WARTOSC PRZEDSlEBlOR-
alny, inne
¢ STWA

| ODBIORCY |

Rysunek 1.6. Miejsce podstawowych procesow operaoych na podstawie técucha wartcéci Portera.
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawdd. Siudak,Zarzdzanie wartéciqg ... wyd. cyt.,s. 45

Zwickszanie wartéci przedsgbiorstwa wymaga petnego zaangaania wszystkich
pracownikOw przedsgbiorstwa, zarbwno kierownictwa najwgzego szczebla, jak pracowni-
kéw najnizszego poziomu. Pracownicy mysnie¢ na uwadze wartg we wszystkich swoich
dziataniach, niezaimie od tego, czym sizajmup. Swiadomaé kreowania wartéci powinna
przyswieca wszystkim decyzjom podejmowanym w ramach procestachodzcych
w przedsgbiorstwie. Warté¢ przedstbiorstwa zdeterminowana jest decyzjami zar6wno
w zakresie przygotowania produkcji, przygotowansastrukcyjnego i technologicznego, jak
rowniez w zakresie rozmieszczenia substancji materialneggsebiorstwa, tzn. lokalizacji
zaktadow wzgidem odbiorcéw, poteenia budynkdéw, rozmieszczenia maszyn iades,
usytuowania pracownikéw. Istotny jest réwhiezas i miejsce poszczegllnych czysuio
Z punktu widzenia kreowania wat przedstbiorstwa kady niezlzdny proces musi zaist-
nie¢ w okreslonym czasie i miejscu. Wszelkie odchylenia od wanaw optymalnych (proces

nastpit za wczénie lub za péno) powoduy uszczuplenie warkgi.



