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Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wymaga uprzedniego zdefiniowania celu dziatania
przedsiebiorstwa oraz okreslenia Srodkow ktorymi ten cel (te cele) bedq osiqgane.
Odzwierciedleniem filozofii dzialania przedsiebiorstwa sq zatem misja i wizja zdefiniowane w
postaci  celow  strategicznych oraz celow operacyjnych umozliwiajqcych  realizacje
dlugoterminowych planéw i zamierzen . Sama strategia z kolei jest wyrazem przyjetej koncepcji
biznesu oraz okreslonych sposobéw umozliwiajqcych przedsiebiorstwu zachowanie korzystnej
stabilnosci wzgledem otoczenia . Celem artykulu jest prezentacja roznych koncepcji zarzqdzania
wartosciq w kontekscie traktowania ich jako istoty funkcjonowania przedsiebiorstwa. Praca ma
charakter przegladowy, a przy realizacji celu postuzono sie analizq opisowq.

Slowa kluczowe: Warto$¢ przedsigbiorstwa, zarzadzanie przez warto$¢ dla wlascicieli, zysk

Wprowadzenie

Prowadzenie dziatalnosci gospodarczej wymaga uprzedniego zdefiniowania celu
dzialania przedsigbiorstwa oraz okreslenia srodkoéw ktorymi ten cel (cele) beda osiagane.
Zatem misja i wizja zdefiniowane w postaci celéw strategicznych oraz celow
operacyjnych umozliwiajacych realizacje dhigoterminowych planéw i zamierzen' sa
odzwierciedleniem filozofii dziatalnoéci przedsigbiorstwa. Sama strategia z kolei jest
wyrazem przyjetej koncepcji biznesu oraz okre§lonych sposobow umozliwiajacych
przedsigbiorstwu zachowanie korzystnej stabilnosci wzgledem otoczenia®. W rezultacie
zmiany zachodzace w globalnej gospodarce powoduja wystgpowanie trzech gtownych
sit wymuszajacych na przedsigbiorcach zmiang sposobu myslenia. Sity te to: przyrost i
ekspansja prywatnego kapitatu, globalizacja rynkdéw oraz rewolucja informatyczna.

Celem artykutu jest dyskusja naukowa na temat filozofii zarzadzania opartej na
wartosci, jako istoty funkcjonowania przedsigbiorstwa we wspotczesnym $wiecie oraz
probleméw jej towarzyszacych. Praca ma charakter przegladowy, a przy realizacji celu
postuzono si¢ analiza opisowa.

' E. Mackowiak: Ekonomiczna warto$¢ dodana. Mierniki oceny kondycji finansowej i wartosci

przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa, 2009, s. 13.

2 M. Moszkowicz: Strategia przedsigbiorstwa okresu przemian, PWE, Warszawa, 2000, s. 34.
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Od zysku do wartosci — zmiana paradygmatu celow przedsi¢biorstwa

Dotychczasowe definiowanie celu przedsigbiorstwa na podstawie zysku
ksiggowego badz tez miar opierajacych si¢ w swej konstrukcji na zysku netto wydaje sig
by¢ we wspoélczesnym $wiecie absolutnie niewystarczajace. Koncentracja na
zyskowno$ci i podzniejsza polityka podziatu zysku sprawily, ze s$rodki byly
reinwestowane w niepewne przedsigwzigcia a celem byta dywersyfikacja prowadzone;j
dzialalno$ci. W rezultacie, ceny akcji wielu przedsigbiorstw znaczaco spadty tworzac
pewna luke wystepujaca migdzy biezaca cena akcji a cena akcji mozliwa do osiagnigcia
przy efektywniejszym wykorzystaniu posiadanego przez firmg¢ majatku. Sita sprawcza
powstania luki wartoéci jest réwniez asymetria informacji oraz zrdéznicowane
oczekiwania poszczegolnych interesariuszy’. Powstanie luki wartosci (value gap)
stanowito dla potencjalnych agresorow niezwykle cenny bodziec i zachgte do przejecia
przedsigbiorstwa. Aby ustrzec si¢ przed tego typu dziatalno$cia nalezalo wprowadzic¢
taki mechanizm oceny, ktory umozliwitby prowadzenie dziatalnosci gospodarczej w taki
sposob, aby dazylto ono do maksymalizowania wartoéci rynkowe;j*.

W krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu powszechnie wskazuje si¢
maksymalizacje warto$ci przedsigbiorstwa jako gtowny cel jego dziatania’. Zwigkszanie
warto§ci przedsigbiorstwa wydaje si¢ by¢ we wspolczesnym rozumieniu biznesu
najlepszym przejawem stuzenia wiascicielom®. Jak podkresla A. Cwynar’, zarzadzanie
przedsigbiorstwem ukierunkowane na zwigkszanie jego wartosci stanowi jednoznaczny i
fatwo weryfikowalny cel, ktory ma charakter holistyczny. Dzigki temu mozliwa jest
syntetyzacja kluczowych rozwiazan z innych, réwniez istotnych, teorii zarzadzania i
finansow. Jak zauwaza Wallace®, zwickszanie wartoéci jest celem komplementarnym
faczacym oczekiwania zaré6wno wilascicieli jak 1 pozostalych podmiotow
zainteresowanych rozwojem przedsigbiorstwa. Jego zdaniem koncepcja ,,zarzadzania
przez wartos¢ dla wlascicieli” moze by¢ wrgcz utozsamiana z ,.koncepcja zarzadzania
wartoscia wynikow oczekiwanych przez réznych interesariuszy” i prowadzi niechybnie
do niezwykle pozadanego we wspolczesnej gospodarce zwigkszania zasobow
intelektualnych i1 pozamaterialnych w przedsigbiorstwach. Poszerzajace si¢ grono
interesariuszy zainteresowanych rozwojem i zwigkszaniem wartosci przedsigbiorstwa
sprawia, ze uprawnione jest stwierdzenie, iz jest to koncepcja oddziatywujaca
pozytywnie na rozwodj calej gospodarki’. Cel w postaci zwickszania wartosci

> T. Majewski: Audyt wartosci przedsigbiorstwa, Magazyn CEO, listopad 2006, dostep:
www.ceo.cxo.pl/artykuly, 04.08.2014 r., 2006, s. 1-4.

A. C. Shapiro, S. D. Balbirer: Modern Corporate Finance. A Multidisciplinary Approach to Value
Creation, Prentice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 2000, s. 8.

> E. Mackowiak: Op. cit., 2009, s. 17, 37.

N. Fera: Using Shareholder Value to Evaluate Strategic Choices, Management Accounting, November,
1997,s. 5.

A. Cwynar: Analiza poréwnawcza wybranych miernikow zysku rezydualnego, Konsorcjum Akademickie,
Krakéw - Rzeszow - Zamosé, 2010, s. 21.

J. S. Wallace: Value-Based Management and Shareholder Theory: Substitutes or Complements?, Working
Paper, University of California, Irvine, 2002, s. 7-9.

J. Bughin, T. E. Copeland: The virtuous cycle of shareholder value creation, The McKinsey Quarterly, nr
2/1997, New York, 1997, s. 157-167.

T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels: Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, 4"
Editon, John Wiley and Sons, New York, 2005, s. 136.
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przedsigbiorstwa laczy w sobie zardwno narzedzia jak i metody zarzadzania
finansowego 1 strategicznego, co pozwala pracownikom (a w szczegdlnosci
menadzerom) na precyzyjne zrozumienie ekonomicznych i1 pozackonomicznych
determinant efektywnosci przedsigbiorstwa - zaréwno w aspekcie krotko- jak i
dlugookresowym. Cel okreslany jako maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa jest
zgodny z celem zapewnienia dlugoterminowego funkcjonowania firmy. Stwarza on
bowiem mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa i obejmuje zdolno$¢ utrzymania pozycji
strategicznej, pozycji finansowej oraz zwiazkéw z whascicielami kapitatu'®. Cel ten
zgodny jest ponadto z logika inwestycyjna, przy czym zwigkszanie warto$ci
przedsigbiorstwa mozliwe jest jedynie wtedy, gdy osiagnigta stopa zwrotu z
zainwestowanego kapitalu przewyzszy minimalna wymagana stope zwrotu, czyli koszt
kapitatu''. Stwierdzenie to stanowi podstawe funkcjonowania przedsigbiorstw we
wspdtezesnej mysli i koncepcji finanséw przedsigbiorstw'?.

Zauwazy¢ nalezy jednak, ze wspolczesne koncepcje 1 teorie finansow
przedsigbiorstw nie sa w petni wolne i niezalezne od ograniczen, trudnosci i kosztow
zdiagnozowanych w ramach ewolucji teorii ekonomii. To powoduje postulat odejscia od
imperatywu ,,maksymalizacja warto$ci” na rzecz ,,zwigkszania wartosci”'”, a czynnikiem
sugerujacym taka konieczno$¢ jest koncepcja Simona wskazujaca na brak pelnej
racjonalno$ci. Homo oeconomicus dziatajacy racjonalnie, maksymalizujacy uzyteczno$é
oraz wybierajacy zawsze najlepsze warianty dziatania winien zosta¢ zastgpiony
czlowiekiem poszukujacym rozwiazan satysfakcjonujacych, zadowalajacych'®. Ocena
wyborow przedsigbiorcy (menadzera) jest rezultatem doswiadczenia wzmocnionego
wyobraznig oraz indywidualnymi preferencjami, co sprawia, ze dokonane wybory
jedynie aspiruja do bycia optymalnymi, choé nie musza nimi byé¢”. Powodow
ograniczonej racjonalnosci nalezy doszukiwa¢ si¢ w niedostatecznej informacji oraz w
jej asymetrii. W efekcie struktura wyborow dokonywanych przez przedsigbiorcow
przypomina raczej mechanizm ,,bodziec - reakcja” niz model racjonalnego wyboru
migdzy poznanymi alternatywami. To przektada si¢ na podejmowanie decyzji w zakresie
osiggania glownego celu dziatania przedsigbiorstw jakim jest dazenie do zwigkszania
wartosci przedsigbiorstwa'®. W rezultacie majac na uwadze ,,maksymalizacje wartoéci
przedsigbiorstwa” wskaza¢ nalezy, ze jest ona utozsamiana z zasada ,,im wigcej tym
lepiej”, a w efekcie sam termin ,,maksymalizacja” winien zosta¢ przedstawiony jako

" E. Ungeitig,D. D. Kothner: Sharcholder Value Analyse. Entscheidung zur unternehmerrischen
Nachhaltigkeit, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 1995, s. 9.

T. A., Pawlonka: Pomiar kosztu kapitalu na przyktadzie przedsigbiorstw branzy migsnej w Polsce:
metodyczne studium przypadku, Wydawnictwo SGGW, Warszawa, 2016, s. 21-35.

J. Franc-Dabrowska, P. Kobus: Koszt kapitalu wlasnego — dylematy wyceny, Zagadnienia Ekonomiki
Rolnej 1 (330), 2012, s. 77-89.

A. Damodaran: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wyd. 2, Onepress, Gliwice, 2007, s. 39.

J. Nowicki: Zwigkszanie warto$ci dla wiascicieli a cel dziatania przedsigbiorstwa w teorii firmy, Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 737, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia, nr 56, Szczecin,
2012, s. 203.

4" J. G. March, H. A. Simon: Teoria organizacji, PWN, Warszawa, 1964, s. 228.

M. Augier, E. Feigenbaum: Herbert Simon - Biographical Memoirs, Proceedings of the American
Philosophical Society, Vol. 147, No. 2, 2003, s. 196.

H. A. Simon: Dziatanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach administracyjnych,
PWN, Warszawa, 1976, s. 181.

!¢ H. Leibenstein: Poza schematem “homo oeconomicus”, PWN, Warszawa, 1988, s. 121-122.
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,zwigkszanie”. W konsekwencji gtowny cel przedsigbiorstwa w postaci zwigkszania
jego wartosci okre$lany jest niekiedy jako koncepcja poszukiwania wartosci (value
seeking)"’. ale jest to kierunek, w ktorym wspotczesnie funkcjonujace przedsigbiorstwa
powinny podazaé. Zdaniem Szablewskiego'®, wspolczesne realia wymagaja nie tylko
zwrdcenia szczegdlnej uwagi na znaczenie 1 wplyw akcjonariuszy na przedsigbiorstwo,
ale rowniez zapewnienia koegzystencji i zachowania trwalej réwnowagi migdzy
interesami zréznicowanych podmiotdéw, tj. grupy, organizacji, organow administracji
lokalnej i centralnej oraz innych interesariuszy. Proba rownowazenia interesow réoznych
grup interesariuszy stala si¢ przyczynkiem do nowego spojrzenia na istotg
funkcjonowania przedsigbiorstwa i powstania koncepcji VBM (zarzadzanie oparte na
warto$ci — Value-Based Management).

VBM - koncepcja funkcjonowania wspolczesnego przedsi¢biorstwa

Przyjecie zwigkszania wartosci przedsigbiorstwa jako nadrz¢dnego celu wymusito
zmiany w strategiach rozwoju firm podporzadkowanych koncepcji VBM'". Stwierdzono,
ze zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest celem niezwykle konkretnym,
precyzyjnym, zorientowanym na przysztos$¢ i dodatkowo motywujacym menadzeréw do
podejmowania trafniejszych decyzji inwestycyjnych (z uwzglednieniem relacji dochod-
ryzyko)®’. Koncepcja VBM miata by¢ odpowiedzia na pojawiajace si¢ w realnym
biznesie problemy i trudnosci’'. Przejawia ona charakter, ktory pomimo pozornego
prymatu akcjonariuszy (wlascicieli), pozwala na zwigkszanie wartosci takze dla innych
interesariuszy. Koncepcja ta okreslana jest niekiedy jako filozofia zarzadzania, ktora
wykorzystuje narzedzia analityczne i procesy do skupienia pojedynczych obicktow,
podmiotow organizacji wokot tworzenia wartosci dla wiascicieli. Jej biezaca postaé
jest wynikiem ewolucji szeregu pogladow. W tabeli 1 przedstawiono w ujgciu
chronologicznym teorie i koncepcje majace fundamentalny wptyw na biezaca postaé
VBM.

Tabela 1. Etapy ewolucji koncepcji VBM

Kto? Kiedy? Co?

Marshall A. 1890 1. Teoria dochodu rezydualnego

Modigliani F., Miller M. 1958 r., 1961 r., | Teoria optymalnej struktury kapitatu, polityki
1963 r. dywidendy i wyceny akcji

7 M. C. Jensen: Value Maximization. Stakeholder Theory and the Corporate Objective Function, Journal of

Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3,2001, s. 11.

A. Szablewski: Zrédta i pomiar wartosci firmy, [w:] Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy, [red.]
Szablewski A., Tuzimek R, Poltext, Warszawa, 2004, s. 37.

A. Szablewski: Budowanie wartosci i spotecznej odpowiedzialno$ci przedsigbiorstwa, [w:] Value Based
Management - koncepcja, narzgdzia, przyklady, [red.] Szablewski A., Pniewski K., Bartoszewicz B.,
Poltext, Warszawa, 2008, s. 28.

P. Haspeslagh, T. Nodo, F. Boulos: Zarzadzanie warto$ci firmy to nie tylko sprawa liczb, Harvard
Business Review Polska, nr 7/2003, 2003, s. 103.

2 E. Mackowiak: Op. cit., 2009, s. 17.

21 A. Rappaport: Creating Shareholder Value. The New Standard for Business Performance, The Free Press,
A Division of Macmillan, New York, 1986, s. 77.

J. Condor, J. Goldstein: Value Based Management - The Only Way to Manage for Value, Accountancy
Ireland, Vol. 30, 1. 5, 1998, s. 10.
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Sharp W. 1964 1. Model wyceny aktywow kapitatowych (CAPM)

Jensen M., Meckling W. 1975 1. Teoria agencji

Rappaport A. 1986 1. Koncepcja kreowania wartosci dla wtasceicieli (VBM)

Copeland T., Koller T., | Lata 90-te XX | Metody wyceny, zarzadzanie warto$cig oraz sterowanie

Murrin J. i Damodaran A. wieku determinantami wartosci

Stweart G.B. 1991 1. Koncepcja EVA i MVA - mierniki warto$ci kreowanej

Kaplan R.S., Norton D.P. 1992 r. Koncepcja strategicznej karty wynikow (Balanced
Scorecard - BSC)

Edvinsson L., Malone M.S. 1997 1. Koncepcja kapitalu intelektualnego jako gloéwnego
zrodta wartosci  przedsigbiorstw, metody pomiaru
kapitatu intelektualnego

Zrodto: Szablewski A., 2008 r., Op. cit., s. 24.

Koncepcja VBM powstata w wyniku ewolucji metod i technik zarzadzania
strategicznego, poczawszy od pelnej orientacji na produktach, poprzez kluczowe
kompetencje, przewagi konkurencyjne, podejscie zasobowe, skonczywszy na strategiach
rynku kapitatowego oraz kapitalizmu menadzerskiego i wlascicielskiego. To wlasnie
inwestorzy dzialajacy na rynku kapitalowym sa w koncepcji VBM nadrzednymi
podmiotami  kontrolujacymi  skutki realizacji  strategii  produktowo-rynkowe;j
przedsigbiorstwa oraz oceniajacymi efektywno$¢ wykorzystania zasobow bedacych w
posiadaniu jednostki®®. W koncepcji tej silnie akcentowane jest znaczenie metod badania
wplywu strategicznych wynikow efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa na
ksztattowanie si¢ popytu na jego akcje czy tez udziaty**. Pomiar dokonan jest niezwykle
waznym elementem VBM, ale stanowi on jedynie instrument zarzadzania i narze¢dzie
ksztattowania wynikow® - nie za$ warto$¢ i ideg sama w sobie®®. VBM jest ogniwem
laczacym strategi¢ dziatania z wynikami finansowymi, a jej skuteczno$¢ wymaga
zgodno$ci migdzy podstawowymi procesami wystgpujacymi w przedsigbiorstwie, tj.:
planowanie strategiczne, budzetowanie, sprawozdawczo$¢ finansowa, wynagrodzenie
motywacyjne. Filozofia VBM jest uniwersalna na poziomie kazdego przedsigbiorstwa,
przy czym uwzgledniajac zmienno$¢ parametrow w czasie - jest stale ksztaltowana takze
w obrebie pojedynczego przedsigbiorstwa®’.

Implementacja VBM jest niezwykle istotna dla skutecznej realizacji strategii
wzrostu i rozwoju przedsigbiorstwa, poniewaz koncentruje si¢ na metodyce zarzadzania
kluczowymi czynnikami, no$nikami, dzwigniami czy tez sitami napgdowymi wartosci.
Jak zauwazaja Copeland, Koller i Murrin®®, bardzo wazna cze$cia zarzadzania przez
warto$¢ jest doglgbne poznanie i zrozumienie determinant wpltywajacych na warto$¢

P. Szczepankowski: Determinanty warto$ci rynkowej spolek kapitalowych wczesnej fazy rozwoju,
Wydawnictwo Vizja Press&IT, Warszawa, 2013, s. 24.

J. Jezak: Zarzadzanie przedsigbiorstwem zorientowane na wzrost wartosci dla jego wiascicieli, Przeglad
Organizacji, nr 5, 2001, s. 19-24.

A. Cwynar, P. Dzurak: Systemy VBM i zysk ckonomiczny. Projektowanie, wdrazanie, stosowanie,
Poltext, Warszawa, 2010, s. 252.

% L. Kamhi: Making Value-based Management a Way of Life, [w:] Arnold G., Davies M., Value-based
Management: Context and Application, John Wiley and Sons, Baffins Lane, 2000, s. 197.

W. Pluta: Zarzadzanie warto§cia w matych i $rednich przedsigbiorstwach, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa, 2009, s. 38.

T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa, 1997, s. 96.
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jednostek gospodarczych. Przeprowadzone przez Bughina i Copelanda® badania na 2,7
tys. przedsigbiorstw pozwalaja na jednoznacznie stwierdzenie, iz koncepcja oparta na
zarzadzaniu przez wartos¢ dla wlascicieli sprzyjata wzrostowi wydajnosci, poprawie
efektywnosci oraz uwolnieniu niewykorzystanych zasobow. Oprocz niezwykle cennej
perspektywy dilugofalowego, zréwnowazonego rozwoju, stwierdzono ponadto, ze
koncepcja ta analizowana na poziomie ogoélnokrajowym sprzyja zwigkszeniu
zatrudnienia dzigki uwolnieniu dochodu netto do gospodarki z wytworzonej wartosci. W
rezultacie  zdiagnozowano rowniez, ze przedsigbiorstwa opierajace  swoje
funkcjonowanie na dobrze dopasowanej do ich specyfiki koncepcji VBM uzyskuja
wyzszy dochdd na cele konsumpcyjne, poprawiaja mozliwos$ci oraz perspektywy
rozwojowe firmy i wytwarzaja znacznie wyzsza warto$¢ dla wiascicieli niz jednostki
niezorientowane na zwigkszanie warto$ci. Niestety koncepcja VBM nie jest pozbawiona
wad. Powaznym problemem jest brak norm etycznych co z kolei moze powodowac
pojawianie si¢ nierzetelnych danych dotyczacych rzeczywistej sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa. Przyktadem moze by¢ chociazby Enron, Wolrd.com, czy Parmalat i
Aholda®™. Powaznym problemem staje si¢ luka miedzy wartoscia fundamentalng
przedsigbiorstw i ich biezaca wartos$cia rynkowa, a w zwiazku z tym dyskusyjna wydaje
si¢ by¢ kwestia efektywnos$ci informacyjnej rynkéw kapitatowych. Moze ona wynikaé z
odmiennych preferencji poszczegdlnych inwestoréw, dziatan spekulacyjnych, niepeinej
informacji czy asymetrii informacji.

Rola interesariuszy i spolecznej odpowiedzialnos¢ biznesu w ,,nowej
koncepcji” funkcjonowania przedsi¢biorstwa

Nowa filozofia prowadzenia biznesu powoduje, ze pojawiaja si¢ poglady
wskazujace na konieczno$¢ maksymalizowania korzySci dla szerszego grona
interesariuszy. Ich przejawem jest toczony w nauce finansow spor’' dotyczacy
koniecznosci realizacji przez przedsigbiorstwa koncepcji shareholder value (zarzadzanie
warto$cia dla akcjonariuszy, udzialowcow - wiascicieli) versus stakeholder value
(zarzadzanie wartoscia dla wszystkich interesariuszy)™. O ile fakt zwiekszania wartosci
przedsigbiorstwa stanowi w literaturze przedmiotu condicio sine qua non, o tyle
dyskusyjne jest przeznaczenie i podziat tejze wartosci®®. W polemice tej wskazuje sie
czgsto na powszechny kryzys zaufania i1 brak jakichkolwiek postaw etycznych
prowadzacych bezpoérednio do kryzysu calej cywilizacji industrialnej™’. Wedhg
Penca®, spoleczna odpowiedzialnoé¢ przedsigbiorstw jest przejawem wskazujacym na
potrzebg traktowania spoteczenstwa jako integralnej czgSci przedsigbiorstwa i wobec

¥ J. Bughin, T. E. Copeland: Op. cit., 1997, s. 157-167.

3 J.E. Stiglitz: The Roaring Nineties. A New History of the World's Most Prosperous, PWN, Warszawa,
2006, s. 218-236.

L. Pawlowicz: Struktura rynku kapitalowego i akcjonariatu a zarzadzanie warto$cia spotki, [w:]
Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu, [red.] Pawlowicz L., CeDeWu,
Warszawa, 2001, s. 13.

32 Y. Allaire, M. E. Firsirotu: Myslenie strategiczne, PWN, Warszawa, 2001, s. 28.

3 . Harari: You're Not in Business to Make a Profit, Management Review, V. 81, No. 7, 1992, s. 53-58.

A. Toffler: Zmiana wladzy. Wiedza, bogactwo i przemoc progu XXI stulecia, Zysk i S-ka, Poznan, 2003,
s. 191-222.

J. Penc: Zarzadzanie w warunkach globalizacji, Difin, Warszawa, 2003, s. 89.
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tego koniecznosci tworzenia pozytywnego wizerunku w tymze gronie odbiorcow -
rowniez, a moze przede wszystkim, poprzez zachowanie wysokich standardow
etycznych. Przedsigbiorstwo nie powinno zatem generowac kosztow spotecznych
przerzucanych na konsumentow. Spoleczna odpowiedzialnos$¢ przedsigbiorstw wynika z
sity spoteczenstwa, co sprawia, iz firmy powinny funkcjonowaé jako dwukierunkowy,
jawny system otwarty na sygnaly z jego strony’’. Podejécie okreslane jako
,»przedsigbiorstwo o0sob zainteresowanych” wskazuje na konieczno$¢ réwnowaznego
godzenia interesow zréznicowanych grup interesariuszy przez zarzad przedsigbiorstwa’’.
Postulat ten sugeruje traktowanie przedsigbiorstwa jako bytu spolecznego a nie tylko
czysto ekonomicznego. Podejscie to akcentowane jest szczego6lnie silnie przez badaczy
negujacych neoliberalizm®. Zdaniem Szymanskiego, u podstaw koncepcji stakeholder
value, co bylo szczegdlnie widoczne w czasie minionego kryzysu finansowego, lezy
postawa wspoélczesnych panstw wykazujacych coraz mniejsze zainteresowanie i
mozliwosci oddziatywania na sfere spoleczna®. Powszechnie wskazuje sig, ze
przedsigbiorstwo, jako podmiot stricte ekonomiczny, winno generowaé wartos¢ dla
dawcow kapitatu, wlascicieli, natomiast to wlasnie panstwo zobligowane jest
zagwarantowac okre$lone ramy dziatalnosci (instytucje) zapewniajace respektowanie
interesow roznych grup®. W podejsciu do roli przedsigbiorstwa oraz znaczenia
zarzadzania przez warto$¢ dla wiascicieli, badz tez dla szerszego grona interesariuszy,
widoczne sa wyrazne roznice migdzy poszczegdlnymi panstwami, w szczegolnosci
migdzy Stanami Zjednoczonymi i Wielka Brytania a wieloma krajami europejskimi a
takze azjatyckimi. Roznice te wynikaja z odmiennej struktury wlasnosciowej, znaczenia
oraz rozwoju rynkow kapitatlowych i w konsekwencji z powszechnych oczekiwan w
stosunku do przedsigbiorstw a takze panstwa. O ile w Stanach Zjednoczonych cel
dzialania przedsigbiorstw, bedacy okreslony przez prawo, wskazuje na konieczno$é
dbania o interesy wiascicieli (akcjonariuszy), o tyle w modelu europejskim czgsciej
wskazuje si¢ na potrzebg uwzglednienia interesoéw pozostatych grup. Model azjatycki, a
w szczegolnosei japonski, jest natomiast skrajna odmiana w ktorym dominujaca grupa
interesariuszy sg pracownicy .

Jak zauwaza Davis, kierownictwo jednostki gospodarczej powinno podejmowac
decyzje w taki sposob, aby nie dazy¢ bezposrednio do maksymalizacji zysku ani
zwickszania wartosci dla whascicieli, a zwigkszaé¢ dobrobyt spoteczny®. W praktyce
jednak koncepcja ta, ze wzgledu na szeroki krag interesariuszy, jest niemozliwa do

3 A. Szablewski: Op. cit., 2004, s. 37.

A. Black, P. Wright, J. E. Bachman: W poszukiwaniu warto$ci dla akcjonariuszy. Ksztaltowanie wynikow
dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 2000, s. 24.

M. Bojanczyk: Wycena i zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa w warunkach niestabilnosci rynku
kapitatowego, Oficyna Wydawnicza Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa, 2011, s. 105.

W. Szymanski: Kwestia spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, [w:] Nauka o przedsigbiorstwie,
[red.] Lichniak I., Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2009, s. 163.

J. Zyzynhski: Panstwo minimalne czy panstwo racjonalne, [w:] Gospodarka Polski 1990-2011.
Transformacja. Modernizacja. Droga do spojnosci spoteczno-ekonomicznej, [red.] Wozniak M. G., t. 3,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2013, s. 275-308.

4 M. Bojanczyk: Op. cit., 2011, s. 107.

41 J. Bakan: Korporacja - patologiczna pogon za zyskiem i wladza, Lepszy Swiat, Warszawa, 2006, s. 48.

K. Davis, R. Blomstrom: Business and Society: Ethics and Stakeholder Management, McGraw-Hill, New
York, 1975, s. 39.
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zrealizowania. Zdaniem Mathura i Kenyona®, koncepcja stakeholders wypacza
zasadniczy charakter przedsigbiorstwa, ktére winno by¢é pojmowane jako projekt
inwestycyjny, w ktory zainwestowano $rodki po to, aby otrzymaé wigcej niz warto$é
wkladu. Brak jest w tym ujgciu jakichkolwiek moralnych obowiazkow ciazacych nad
przedsigbiorstwem. Jak zauwazaja Brigham, Ehrhardt, Gessaroli i Nason*, w typowej,
prawidlowej sytuacji koncepcja oparta na zarzadzaniu przez wartos¢ dla wiascicieli
prowadzi rowniez do zwigkszania wartosci dla pozostalych grup interesow. Jak
podkresla Szczepankowski®’, koncepcja oparta o zarzadzanie wartocia na rzecz
wszystkich interesariuszy jest wspolczesnie przedmiotem powszechnej krytyki -
zardwno w rozwazaniach teoretycznych, jak i w realnym biznesie. Zdaniem Ansoffa*,
realizacja postulatow spotecznej sprawiedliwosci w obszarze tworzenia warto$ci moze
prowadzi¢ do odmiennych od oczekiwanych skutkow. Strategia przedsigbiorstwa jest
wypadkowsa zdefiniowanych celow, odpowiedzialno$ci oraz ograniczen. Jej finalny
ksztalt jest wynikiem kompromisu migdzy roéznymi interesariuszami. W zakresie
rozwazan etycznych pojawia si¢ natomiast watpliwos¢, czy osiagnigty konsensus jest w
rzeczywistosci wynikiem dazen przedsigbiorstwa do poprawy dobrobytu spolecznego,
czy tez odwotywanie si¢ przez jednostki gospodarcze do spotecznej odpowiedzialnosci
jest jedynie zabiegiem marketingowym poprawiajacym wizerunek firmy bedacy we
wspolczesnych realiach koniecznym, przykrym obowiazkiem*'.

W ujgciu teorii gier zauwazy¢ nalezy, ze relacje migdzy wlascicielami
przedsigbiorstwa i pozostalymi interesariuszami nie moga by¢ traktowane jako gra o
sumie zerowej, gdzie wygrana wlasdcicieli oznacza przegrana pozostatych grup
interesu®®. W efekcie koncepcja oparta na kreowaniu wartoéci przedsigbiorstwa na rzecz
wlascicieli oznacza, konieczno$¢ wypracowania kompromisu, a wszystkie
zainteresowane podmioty maja szans¢ na ,,wygrana”, co potwierdzaja przyktady ze
,$wiata realnego biznesu™’. Jak zauwaza Bojaficzyk®’, klient jest usatysfakcjonowany w
momencie zakupu produktu wysokiej jakosci po niskiej cenie. Dla przedsigbiorstwa
wysoka jako$¢ oznacza zazwyczaj wysokie koszty, a niska cena - ograniczone
przychody. Wystegpuje rozbiezno$¢ intereséw, ale wilasnie poszukiwanie kompromisu
pomigdzy interesariuszami wydaje si¢ by¢ kluczowym wyzwaniem we wspolczesnym
rozumieniu  zarzadzania przez = warto$¢.  Postugiwanie si¢  stwierdzeniem
,maksymalizacja” wzgledem ktorejkolwiek grupy interesariuszy moze prowadzi¢ do
deprecjacji warto$ci przedsigbiorstwa, co przedstawiono na rysunku 1.

4 S, Mathur, A. Kenyon: Creating Value, Butterworth-Heinemann, Oxford, 1997, s. 335-337.

E. F. Brigham, M. C. Ehrhardt, J. Gessaroli, R. R. Nason: Financial Management, Theory and Practice,

Elson Education, First Canadian Edition, 2011, s. 108.

4 P. Szczepankowski: Op. cit., 2013, s. 29.

4 H. I Ansoff: Corporate Strategy, McGraw-Hill, New York, 1965, s. 5-6.

47 E. Luttwak: Turbokapitalizm, Wyd. Dolnoslaskie, Wroctaw, 2000, s. 27.

4 A. C. Shapiro, S. D. Balbirer: Op. cit., 2000, s. 8.

YA Slywotzky, D. J. Morrison, B. Andelman: Strefa zysku, PWE, Warszawa, 2000, s. 176.
E. Krolik, H. Wojciechowski: Tajemnice sukcesu Coca-Coli, [w:] Strategie wzrostu wartosci firmy, [red.]
Szablewski A., Poltext, Warszawa, 2000, s. 148.

%0 M. Bojaficzyk: Op. cit., 2011, s. 91-92.
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Rysunek 1. Satysfakcja klientow a wartos¢ przedsigbiorstwa
Zrodto: McTaggart J. M., Kontes P. W., Mankins M. C., 1994 r., The Value Imperative. Managing Superior
Shareholder Returns, The Free Press, New York, s. 14.

Menadzerowie w ramach proceséw decyzyjnych nie maja mozliwos$ci ignorowania
zrbznicowanych grup interesow, poniewaz, jak zauwaza Sunder’', przedsigbiorstwo jako
organizm gospodarczy jest siecia kontraktow o charakterze formalnym i nieformalnym,
a interesariusze s3 jedna ze stron tej umowy. Zadowoleni interesariusze — glownie
klienci - przyczyni¢ si¢ moga do osiagniecia wyzszej sprzedazy w przysztosci, co z kolei
prowadzi do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa. W rezultacie usatysfakcjonowani sa
rowniez wlasciciele, nastawieni na pomnazanie bogactwa reinwestuja $rodki w
przedsigbiorstwo, w tym rowniez w personel. Usatysfakcjonowany i lojalny personel jest
w stanie wytwarza¢ produkty lepszej jakosci, ktore moga przyczyni¢ si¢ do wzrostu
zadowolenia ze strony klientow. Odstepstwo, na ktoérymkolwiek etapie, od zasady
daznosci do zwigkszania satysfakcji poszczegdlnych ogniw wspomnianego cyklu
skutkowa¢ moze deprecjacja wartosci przedsicbiorstwa. Jak wskazuja badania Younga i
O'Byrne™, jedynie jednostki z dobra reputacja w obszarze jakosci, odpowiedzialnosci
spotecznej i $rodowiskowej oraz dbajace o swodj personel sa w stanie uzyskaé
ponadstandardowa cene akcji na gieldzie. Jak zauwaza Doyle™, w realiach ery
informacyjnej to zarzadzanie relacjami z klientami (CRM) stanowi gtowny element
wytarzania aktywdéw marketingowych, tj. znajomos$¢ i $wiadomos$¢ marki, wizerunek
firmy, relacje z klientami oraz partnerami handlowymi, budowanie dlugofalowych,
trwatych i lojalnych relacji biznesowych. Aktywa marketingowe, zdaniem Doyle, staty
si¢ katalizatorem warto$ci przedsigbiorstw 1 wpisuja si¢ one w koncepcje zwigkszania
warto$ci dla interesariuszy, ktora pozostaje w zgodzie ze zwigkszaniem wartosci dla
whascicieli**. Oczywiste jest zatem stwierdzenie, ze budowanie wartosci dla whascicieli
nie jest mozliwe bez dostatecznego uwzglednienia intereséw innych zainteresowanych
podmiotow.

S S, Sunder: Theory of Accounting and Control, South-Western College Publishing, Cincinnati, Ohio, 1997,
s. 14-20.

S. D. Young, S. F. O'Byme: EVA and Value-Based Management. A Practical Guide to Implementation,
McGraw-Hill, New York, 2001, s. 13.

3 p. Doyle: Marketing wartos$ci, Felberg SJA, Warszawa, 2003, s. 23.

G. Golik-Goérecka: Warto$¢ przedsigbiorstwa zdeterminowana relacjami z klientem. Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 55, 2012, s. 569-584.
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Podsumowanie

Dynamicznie zmieniajacy si¢ $wiat biznesu wywotuje konieczno$¢ zdefiniowania
na nowo istoty funkcjonowania przedsigbiorstwa. Wynik finansowy ustalony ksiggowo
przestal by¢ glownym celem istnienia jednostki gospodarczej, nie peni takze roli
narzedzia shuzacego ocenie osigganych rezultatow. Dlatego tez pojawila si¢ koncepcja
wartos§ci przedsigbiorstwa jako nowego paradygmatu celu przedsigbiorstw. W tym
kontek$cie pojawia si¢ propozycja zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa. Niestety
powoduje ona takze powstanic szeregu réznych dylematéw. Jednym z nich jest
pogodzenie oczekiwan ze strony szerokiego grona interesariuszy. Ma to szczegdlne
znaczenie w dobie dyskusji dotyczacej spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i
pogodzenia sprzecznych interesow przedsigbiorstwa i jego otoczenia spotecznego. Jest
to dylemat wymagajacy przeformulowania istoty biznesu. W odpowiedzi na potrzeby
pogodzenia roznych grup interesow powstata koncepcja Value Based Management.
Niestety, filozofia VBM nie wypracowala jednolitych standardow w zakresie
proceduralnym, co sprawia, ze brak jest mozliwosci przedstawienia uniwersalnego i
transparentnego dla wszystkich przedsigbiorstw schematu implementacji i realizacji tej
strategii. Prawdopodobna przyczyna stabosci tej koncepcji jest wynikiem odmiennych
preferencji poszczegdlnych inwestordéw, dziatan spekulacyjnych, niepelnej informac;ji i
asymetrii informacji. To jednak nie powinno zdecydowaé¢ o zaniechaniu prac nad
doskonaleniem tej koncepcji szczegoélnie w duchu zréwnowazenia priorytetow
wiascicieli, spoteczenstwa i gospodarki

Bibligrafia

Allaire Y., Firsirotu M. E.: Myslenie strategiczne, PWN, Warszawa, 2001

Ansoff H. L.: Corporate Strategy, McGraw-Hill, New York, 1965

Augier M., Feigenbaum E.: Herbert Simon - Biographical Memoirs, Proceedings of the American
Philosophical Society, Vol. 147, No. 2, 2003

Bakan J.: Korporacja - patologiczna pogon za zyskiem i wiadza, Lepszy Swiat, Warszawa, 2006
Black A., Wright P., Bachman J. E.: W poszukiwaniu warto$ci dla akcjonariuszy. Ksztaltowanie
wynikow dziatalnosci spotek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, 2000

Bojanczyk M.: Wycena i zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa w warunkach niestabilno$ci
rynku kapitalowego, Oficyna Wydawnicza Szkola Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa,
2011

Brigham E. F., Ehrhardt M. C., Gessaroli J., Nason R. R.: Financial Management, Theory and
Practice, Elson Education, First Canadian Edition, 2011

Bughin J., Copeland T. E.: The virtuous cycle of shareholder value creation, The McKinsey
Quarterly, nr 2/1997, New York, 1997

Condor J., Goldstein J.: Value Based Management - The Only Way to Manage for Value,
Accountancy Ireland, Vol. 30, I. 5, 1998

Copeland T., Koller T., Murrin J.: Wycena: mierzenie i ksztalttowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa, 1997

Cwynar A.: Analiza poréwnawcza wybranych miernikow zysku rezydualnego, Konsorcjum
Akademickie, Krakoéw - Rzeszow - Zamosé, 2000

Cwynar A., Dzurak P.: Systemy VBM i zysk ekonomiczny. Projektowanie, wdrazanie,
stosowanie, Poltext, Warszawa, 2010

Damodaran A.: Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, wyd. 2, Onepress, Gliwice, 2007

208



Davis K., Blomstrom R.: Business and Society: Ethics and Stakeholder Management, McGraw-
Hill, New York, 1975

Doyle P.: Marketing wartosci, Felberg SJA, Warszawa, 2003

Fera N.: Using Shareholder Value to Evaluate Strategic Choices, Management Accounting,
November, 1997

Franc-Dabrowska J., Kobus P.: Koszt kapitatlu wlasnego — dylematy wyceny, Zagadnienia
Ekonomiki Rolnej 1 (330), 2012

Golik-Gorecka G.: Warto$¢ przedsigbiorstwa zdeterminowana relacjami z klientem. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, nr 55, 2012
Harari O.: You're Not in Business to Make a Profit, Management Review, V. 81, No. 7, 1992
Haspeslagh P., Nodo T., Boulos F.: Zarzadzanie wartosci firmy to nie tylko sprawa liczb, Harvard
Business Review Polska, nr 7/2003

Jensen M. C.: Value Maximization. Stakeholder Theory and the Corporate Objective Function,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 14, No. 3, 2001

Jezak J.: Zarzadzanie przedsigbiorstwem zorientowane na wzrost wartosci dla jego wiascicieli,
Przeglad Organizacji, nr 5, 2001

Kamhi L.: Making Value-based Management a Way of Life, [w:] Arnold G., Davies M., Value-
based Management: Context and Application, John Wiley and Sons, Baffins Lane, 2000

Koller T., Goedhart M., Wessels D.: Valuation. Measuring and Managing the Value of
Companies, 4™ Editon, John Wiley and Sons, New York, 2005

Krolik E., Wojciechowski H.: Tajemnice sukcesu Coca-Coli, [w:] Strategie wzrostu wartosci
firmy, [red.] Szablewski A., Poltext, Warszawa, 2000

Leibenstein H.: Poza schematem "homo oeconomicus", PWN, Warszawa, 1988

Luttwak E.: Turbokapitalizm, Wyd. Dolnoslaskie, Wroctaw, 2000

Mackowiak E.: Ekonomiczna warto$§¢ dodana. Mierniki oceny kondycji finansowej i wartosci
przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa, 2009

Majewski T.: Audyt wartosci przedsigbiorstwa, Magazyn CEO, listopad, dostgp: www.ceo.cxo.pl,
2006

March J. G., Simon H. A.: Teoria organizacji, PWN, Warszawa, 1964

Mathur S., Kenyon A.: Creating Value, Butterworth-Heinemann, Oxford, 1997

McTaggart J. M., Kontes P. W., Mankins M. C.: The Value Imperative. Managing Superior
Shareholder Returns, The Free Press, New York, 1994

Moszkowicz M.: Strategia przedsigbiorstwa okresu przemian, PWE, Warszawa, 2000

Nowicki J.: Zwigkszanie wartosci dla wlascicieli a cel dziatania przedsigbiorstwa w teorii firmy,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 737, Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia,
nr 56, Szczecin, 2012

Pawlonka T. A.: Pomiar kosztu kapitatu na przyktadzie przedsigbiorstw branzy migsnej w Polsce:
metodyczne studium przypadku, Wydawnictwo SGGW, Warszawa, 2016

Pawtowicz L.: Struktura rynku kapitalowego i akcjonariatu a zarzadzanie wartoscia spotki, [w:]
Zarzadzanie warto$cia przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu, [red.] Pawlowicz L., CeDeWu,
Warszawa, 2001

Penc J.: Zarzadzanie w warunkach globalizacji, Difin, Warszawa, 2003

Pluta W.: Zarzadzanie warto$cia w matych i $rednich przedsigbiorstwach, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa, 2009

Rappaport A.: Creating Shareholder Value. The New Standard for Business Performance, The
Free Press, A Division of Macmillan, New York, 1986

Shapiro A. C., Balbirer S. D.: Modern Corporate Finance. A Multidisciplinary Approach to Value
Creation, Prentice-Hall, Upper Saddle River, New Jersey, 2000

Simon H. A.: Dzialanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach
administracyjnych, PWN, Warszawa, 1976

Slywotzky A. J., Morrison D. J., Andelman B.: Strefa zysku, PWE, Warszawa, 2000

209



Stiglitz J. E.: The Roaring Nineties. A New History of the World's Most Prosperous, PWN,
Warszawa, 2006

Sunder S.: Theory of Accounting and Control, South-Western College Publishing, Cincinnati,
Ohio, 1997

Szablewski A.: Zrodta i pomiar wartosci firmy, [w:] Wycena i zarzadzanie wartoscia firmy, [red.]
Szablewski A., Tuzimek R, Poltext, Warszawa, 2004

Szablewski A.: Budowanie wartosci i spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstwa, [w:] Value
Based Management - koncepcja, narzgdzia, przyklady, [red.] Szablewski A., Pniewski K.,
Bartoszewicz B., Poltext, Warszawa, 2008

Szczepankowski P.: Determinanty warto$ci rynkowej spotek kapitatowych wczesnej fazy rozwoju,
Wydawnictwo Vizja Press&IT, Warszawa, 2013

Szymanski W.: Kwestia spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw, [w:] Nauka o
przedsigbiorstwie, [red.] Lichniak 1., Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa, 2009

Toffler A.: Zmiana wladzy. Wiedza, bogactwo i przemoc progu XXI stulecia, Zysk i S-ka, Poznan,
2003

Unzeitig E., Kothner D.: Shareholder Value Analyse. Entscheidung zur unternehmerrischen
Nachhaltigkeit, Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart, 1995

Wallace J. S.: Value-Based Management and Shareholder Theory: Substitutes or Complements?,
Working Paper, University of California, Irvine, 2002

Young S. D., O'Byme S. F.: EVA and Value-Based Management. A Practical Guide to
Implementation, McGraw-Hill, New York, 2001

Zyzynski J.: Panstwo minimalne czy panstwo racjonalne, [w:] Gospodarka Polski 1990-2011.
Transformacja. Modernizacja. Droga do spdjnosci spoteczno-ekonomicznej, [red.] Wozniak M.
G., t. 3, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa, 2013

Summary

Business activity requires the prior definition of the aim of the company and identify the measures
to achieve this goal. The reflects of the philosophy of the company activities are mission and
vision defined as the strategic aims and operational aims. The strategy is a kind of expression of
accepted business concept and the specific ways in which the companies maintain favorable
stability from their surroundings. The aim of the article is to present different concepts of value
management in the context of treating them as the essence of the enterprise being. This scientific
article is a review.

Key words: Value of enterprise, value based management, profit

Informacja o autorach:

Dr Tomasz Pawlonka
e-mail: tomasz_pawlonka@sggw.pl
Adres: ul. Smagliczki 12/1, 05-500 Nowa Wola

Dr Joanna Bereznicka

Katedra Finanséw

Wydziat Nauk Ekonomicznych, Szkota Gléwna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
ul. Nowoursynowska 166

02-787 Warszawa

e-mail: joanna_bereznicka@sggw.pl

210



