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Streszczenie: Autor poszukuje odpowiedzi na pytanie dotyczace zakresu kreacji wartosci dla
wiascicieli przez polskie przedsigbiorstwa na podstawie analiz i zestawien z ostatnich dzie-
sigciu lat. Nastgpnie krotko przedstawia wyniki badania dotyczacego znajomosci koncepcji
zarzadzania przez warto$¢ wsrod polskich menedzerow oraz badan dotyczacych systemowe-
go podejécia do zarzadzania warto$cia w przedsigbiorstwach Dolnego Slaska. Artykut zakon-
czony jest podsumowaniem rozwazan w nim zawartych oraz konkluzja dotyczaca wptywu
koncepcji zarzadzania przez warto$¢ na praktyke zarzadzania.
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1. Wstep

Pierwsze wdrozenia systemdw zarzadzania przez warto$¢ w przedsigbiorstwach
miaty miejsce w Stanach Zjednoczonych w latach 90. W ostatnich latach zarzadza-
niu przez wartos¢ poswigcono wiele opracowan, duzo mowi si¢ o tej tematyce wsrod
praktykow zycia gospodarczego. Czym innym jednak jest czgsto styszana deklaracja
przywiazania do warto$ci dla wiascicieli, czym innym za$ rzeczywiste zorientowa-
nie systemow zarzadzania na wzrost wartosci. Celem niniejszego artykutu jest krot-
ka refleksja na temat zarzadzania przez wartos¢ w polskich przedsigbiorstwach.

2. Pojecie polskiego przedsi¢biorstwa

W czasach globalizacji, rozwinigtych rynkow kapitatowych i zaniku granic dla kapi-
tatu wigkszo$ci produktéw oraz czesci ustug coraz trudniej zdefiniowac termin ,,pol-
skie” (,,niemieckie”, ,,holenderskie” itd.) przedsigbiorstwo. Jako ,,polskie” mozna
np. rozumie¢ przedsigbiorstwo, ktore spelnia nastgpujace kryteria: jest wlasnoscia
polskich podmiotow, jest zarejestrowane, ma gtowna siedzibe w Polsce oraz prowa-
dzi tam duza czg$¢ dziatalnos$ci. Ujecie takie zawiera jednak pewne zapgtlenie — na-
lezatoby zdefiniowaé, czym jest polski podmiot, ktore to pojecie jest zblizone do
pojecia definiowanego. Ponadto trudno nieraz ustali¢, kim sa wlasciciele akcji spot-
ki akcyjnej; dodatkowo moga si¢ oni szybko zmieniaé. W ujeciu takim polskie
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przedsigbiorstwo dokapitalizowane przez fundusz wysokiego ryzyka, ktory przej-
mie w spolce znaczny pakiet udzialow lub akcji, przestanie by¢ polskie, pomimo ze
jego siedziba, przedmiot dziatalnosci, pracownicy itd. nie zmienia si¢. Z powodow
tych kryterium wiasnosci dla zdefiniowania ,,polskiego przedsigbiorstwa” w niniej-
szym artykule odrzucono. Podobnego rodzaju dylematy powstaja, jesli przyjac za
kryterium kraj, w ktérym odbywa si¢ (przynajmniej w znacznym stopniu) dziatal-
no$¢, rozumiana jako realizacja glownych procesow produkcyjnych lub ustugowych.
Czy np. ustugowa firma budowlana, ktora zacznie realizowac kontrakty budowlane
gtownie za granica, przestanie by¢ firma polska? W swietle przedstawionych watpli-
wosci, dla celow wywodu zawartego w niniejszym artykule, za polskie przyjeto te
przedsigbiorstwa, ktore sa zarejestrowane w naszym kraju'. Konsekwencja tego po-
dejscia jest zaliczenie do grupy polskich przedsigbiorstw m.in. filii migdzynarodo-
wych koncerndw, ktére zazwyczaj maja postaé spotki akcyjnej lub spoltki z ograni-
czong odpowiedzialno$cia, zarejestrowanych w Polsce.

3. Kreowanie wartosci przez polskie przedsi¢biorstwa

Trudno o jednoznaczng oceng sytuacji w zakresie kreowania wartosci przez polskie
przedsigbiorstwa. Pojawiajace si¢ w tym zakresie badania oraz rankingi i zestawie-
nia przeprowadzane sa z reguly na matej i ograniczonej probie — badaniom podlega
zazwyczaj czgs¢ spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie oraz przedsigbiorstw z r6znych rankingdéw (np. z Listy 500 ,,Rzeczpospoli-
tej”’) i zawieraja one duze uproszczenia. Przyczyna zar6wno matej proby badawczej,
jak 1 daleko idacych uproszczen sa glownie trudnosci w pozyskaniu wiarygodnych
informacji niezbednych do wykonania odpowiednich wyliczen. Dodatkowo na ro-
dzaj dokonywanych uproszczen wplywa fakt, iz ukazujace si¢ publikacje maja cze-
$ciej marketingowy niz naukowy charakter oraz maja na celu raczej wypromowanie
ich autoréw, nie za$ naukowe poszukiwanie obiektywnej prawdy. Rankingi skupiaja
si¢ czesto takze na przedsigbiorstwach ,,najlepszych” oraz ,,najgorszych” wedlug
przyjetych kryteriow, nagminnie gubiac z pola widzenia firmy ,,Srednie”, ktorych
jest najwigce;.

Jedne z najbardziej kompleksowych badan w zakresie kreowania wartos$ci przez
polskie przedsigbiorstwa przeprowadzit A. Cwynar?. Dotyczyly one kreacji warto-
$ci dla akcjonariuszy przez spotki notowane na warszawskiej Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w latach 1995-2001. Pomimo uptywu lat oraz zmian koniunktury,

! Takze takie ujecie ma swoje niedoskonatosci; np. przedsiebiorstwo, ktore ma biura i dziatalnos¢
produkcyjna w Polsce, lecz z pewnych wzgledow zarejestrowane jest za granica, a w naszym kraju for-
malnie ma tylko oddzial nieposiadajacy osobowosci prawnej, wedle przytoczonej definicji nie bedzie
przedsigbiorstwem polskim. Tego rodzaju watpliwosci jest wigce;.

2 Wyniki swoich badan pt. Kreacja wartosci dla akcjonariuszy na warszawskiej Gieldzie Papie-
row Wartosciowych A. Cwynar prezentuje w swojej rozprawie doktorskiej: Program motywowania
menedzerow jako instrument wzrostu wartosci [2003, s. 226-238].
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ktore przez ten okres miaty miejsce, warto w skrocie przytoczy¢ ich wyniki. Bada-
niem objeto 85 spotek, a konkluzje nie byly optymistyczne. ,,Rentowno$¢ inwestycji
w akcje rodzimych spotek byla — w zestawieniu z ponoszonym ryzykiem — niska.
W ostatnich latach spora czgs$¢ spolek nie byta w stanie zapewni¢ swoim akcjonariu-
szom stOp zwrotu przynajmniej nie mniejszych od stopy rentownosci w pelni bez-
piecznych papierow wartosciowych. W 2001 roku catkowite stopy zwrotu dla ak-
cjonariuszy (Total Shareholder Return — TSR) w zaledwie 13% zbadanych spotek
byty wyzsze od stopy zwrotu wolnej od ryzyka. W siedmioletnim okresie 1995-2001
tylko dwukrotnie (lata 1996 1 1999) odsetek spotek, ktore zapewnity swym akcjona-
riuszom zwrot wyzszy od mozliwego do osiagnigcia na inwestycjach pozbawionych
ryzyka, przekroczyt 50%” [Cwynar 2003, s. 228-229].

Podobnie niepokojace wyniki badan dotyczace kreacji wartosci przez polskie
najwigksze przedsigbiorstwa na przetomie XX i XXI wieku uzyskiwali inni auto-
rzy: D. Ciborski, badajacy kreacje wartosci dla wtascicieli przez 500 najwigkszych
polskich przedsigbiorstw za pomoca wskaznika EVA [Ciborski 2003], M. Siudak,
przeprowadzajacy badania na probce 164 spotek gietdowych notowanych na GPW
za pomoca kliku wskaznikow (EVA, MVA, ich indeksow oraz tradycyjnych wskaz-
nikow ROE i ROI) [Siudak 2001, s. 147-192], czy K. Grzegrzotka, ktory uzywajac
w swojej metodologii wskaznikow EVA i MVA, uzyskatl najbardziej pesymistycz-
ne wyniki analizy kreowania wartosci przez polskie spotki gietdowe [Grzegrzotka
2002, s. 41-46].

Stabe wyniki polskich przedsigbiorstw nalezy zapewne przypisa¢ czgSciowo
niskiej efektywnosci badanych przedsigbiorstw, ,,zawinionej” przez nie same, czg-
sciowo za$ recesji lat 2000-2003. Sytuacja znacznie poprawita si¢ w drugiej potowie
roku 2003, a zmiana w dobrym kierunku byta kontynuowana w roku 2004. Wskazu-
ja na to wyniki zestawien A. i W. Cwynarow [2005], D. Ciborskiego [2004; 2005]
czy C. Adamczyka i A. Sieranta [2005]. Wydaje si¢, iz dobre wyniki byly ,,zastuga”
ukonczonych restrukturyzacji polskich przedsigbiorstw oraz w konsekwencji wzro-
stu ich konkurencyjnosci i efektywnosci, znacznie polepszajacej si¢ koniunktury
oraz poczatku hossy na Gietdzie Papieroéw Wartosciowych w Warszawie. W kolej-
nych latach: 2005, 2006 1 2007, dzigki kontynuacji dobrej koniunktury w gospodarce
oraz trwajacej w tych latach hossie, sytuacja ulegata dalszej poprawie (tym wigkszej,
im blizej roku 2007) [Ciborski 2006; Adamczyk 2007]. Rok 2008, w zwiazku z
wyraznym pogorszeniem si¢ koniunktury w gospodarce oraz na Gietdzie Papierow
Warto$ciowych, byl znacznie gorszy od lat poprzednich. ,,Catkowita warto$¢ praw-
dziwych zyskow, ktora mierzy EVA, byta w 2008 r. prawie o potowg mniejsza niz
rok wczesniej” [Cwynar, Kremer, Cwynar 2009].

Interesujace sa analizy rozkladu kreowania warto$ci ze wzgledu na branze,
forme¢ wlasno$ci czy udzial kapitatu zagranicznego we wlasnosci przedsigbiorstw.
W kolejnych latach w §cistej czotéwcee lideréw tworzenia wartosci znajduja sig ope-
ratorzy telefonii komorkowej. Na wysokich pozycjach znajdujemy przedsigbiorstwa
z sektorow medialnych, przemyshu lekkiego i handlu, przemystu metalowego, spo-
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zywczego, ushug finansowych, przemystu chemicznego, drzewnego i papiernicze-
g0, motoryzacyjnego, elektromaszynowego oraz budowlanego [Cwynar, Cwynar
2008]. Z roku na rok ,,wida¢ coraz wyrazniejszy trend rosnacego udziatu kapitatu
zagranicznego w tworzeniu ekonomicznej wartosci dodanej w Polsce (58%), drugi
w kolejnosci jest polski kapitat prywatny (26%), reszty dopetnia kapitat panstwowy
i komunalny” [Ciborski 2007].

W tabeli 1 przedstawiono 50 z listy 500 najwigkszych polskich przedsigbiorstw,
ktore wypracowaly najwigksza warto$¢ dodana dla wlascicieli w roku 2006, mierzo-
na bezwzgledna wartoscia EVA. W tabeli mozna takze przesledzi¢ zmiany pozycji
w rankingu w stosunku do lat 2004 i 2005. Jak juz wspomniano, dane z roku 2007
sa jeszcze lepsze, jednak wydaje sig, ze sa juz zanadto skazone bezprecedensowa
koniunktura w wielu dziatach gospodarki (mozna tu wspomnie¢ chociazby niespo-
tykane przez wiele lat duze podwyzki cen materiatow budowlanych, zywno$ci, nie-
ruchomosci, surowcow itd.), nieuzasadnionych, jak niektorzy twierdza, wzrostow na
warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych.

Tabela 1. Firmy wytwarzajace najwigksza warto$¢ dodang (EVA) z Listy 500

Kapitat EVAna
No. Zﬁn_ EVA | zatrud-| EVA
2006 | 2005 | 2004 Nazwa przedsigbiorstwa EVA | w | nione- w
PAT | westo-
proc. | gow |2005T.
wany
tys. zt
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 4 |KGHM Polska Miedz SA GK, Lubin 3682 | 4752 | 3135 66 116 | 1123

[\
—_
—_

95 |Polskie Sieci Elektroenergetyczne SA 2095 | 4940 | 1714 35 | 1549 157
GK, Warszawa

3 Mittal Steel Po land SA, Katowice 1720 | 5603 | 1788 23 99

4 4 7 |PTK Centertel sp. z 0.0., Warszawa 1187 | 3123 947 30 296 607

5 5 6 |Polkomtel SA, Warszawa 1122 | 2385 938 39 276 506

6 1 1 | Polski Koncern Naftowy Orlen SA GK, 3076 | 19530 | 902 5 37 | 271B
Plock

7 3 2 | Telekomunikacja Polska SA GK, War- 2829 (16007 | 863 5 26 888
szawa
8 7 21 [ Volkswagen Poznan sp. z 0. 0., Poznan 527 | 1176 | 437 37 78

9 |288 [464 |Polskie linie Lotnicze LOT SA, War- 540 1373 434 32 132 —49
szawa
10 5 |Polska Telefonia Cyfrowa sp. z 0. o., 742 | 4242 | 415 10 91
Warszawa
11 6 | 10. |Grupa Lotos SA GK, Gdansk 760 | 4801 346 7 61 494

12 14 19 |BSH Sprzgt Gospodarstwa Domowego 342 114 | 333 | 293 259 L45
sp. z 0. 0., Warszawa

13 10 13 | Grupa Zywiec SA GK, Zywiec 360 569 287 50 48 175
14 16 | Telewizja Polsat SA, Warszawa 302 101 | 279 | 275 641

15 36 | 46 |Staiprodukt SAGK, Bochnia 273 299 | 250 | 84 120 42
16 | 28 Grupa ITI, Warszawa 281 612 | 23*, 38 113 64
17 |311 Telewizyjna Korporacja Partycypacyjna 24B 120 | 217 | 182 b.d | —258

SA GK, Warszawa
18 47 11 |Hondi Packaging Papef SA GK, Swiecie 279 733 | 214 29 232 30
19 13 14 | Totalizator Sportowy sp. z 0.0., Warszawa| 239 423 | 207 49 250 156
20 15 15 |TVN SA GK, Warszawa 327 978 | 183 19 b.d 139
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

21 Elektrownia Potaniec SA Grupa Electra- 268 | 1125 181 16 391
bel, Polaniec

22 Tele-Fonika Kable SA GK, Krakow 2 DI 337 175 52 52

23 24 76 | Grupa Vattenfall Polano', Warszawa 443 | 3698 159 4 56 85

24 42 |Fiat-GM Powertrain Poiska sp. z 0. 0., 253 | 1240 | 152 12 110
Bielsko-Biata

25 J.W. Constructton Holding SA GK, Zabki 168 61 148 | 240 b.d

26 16 - | Philips Lighting Poland SA, Pita 224 989 | 148 15 21 131

27 46 |223 |Philips Polska sp. z 0. 0., Warszawa 155 152 | 143 94 146 30

28 International Paper-Kwidzyn SA, Kwi- 216 | 1001 138 14 B6
dzyn

29 |131 ZGH Bolestaw SA, Bukowno 143 54 134 | 248 73 3

30 [272 |341 |Impexmetal SA GK, Warszawa 281 7B3 126 16 41 —25

31 OGP GasSystem sp. z 0. 0., Warszawa 488 | 1252 126 10 58

32 26 33 |Manie Polska sp. z 0. 0., Krotoszyn 141 306 118 38 49 68

33 TRW Polska sp. z 0. 0., Czgstochowa 164 615 117 19 33

34 Man Star Trucks S Busses sp. z 0. 0., 1B6 400 116 29 3B
Tarnowo Podgdrne

35 ABBsp. zo. 0., Warszawa 131 260 108 42 59

36 Dom Development SA GK, Warszawa 140 357 108 30 669

37 BP Polska sp. z 0. 0., Krakéw 126 270 105 39 27B | —113

38 19 36 |Cersanit SA GK. Kielce 192 59 | 101 17 44 94

39 | 21 22 |Bali Packaging Europg Radomsko sp. 105 83 98 | 118 626 90
Z 0. 0., Warszawa

40 25 | Avon Cosmetics Polska sp. z 0. 0., 110 104 97 93 160
Warszawa

41 Gruoa Skanska SA, Warszawa 113 242 95 39 16

42 Danone sp. z 0. 0., Warszawa 100 50 92 | 183 72

43 [102 Valeo Autosystemy sp. z 0. 0., CK 173 311 87 28 33 9
Skawina

44 ISD Huta Czgstochowa sp. z 0. 0., Czg- 164 921 66 20
stochowa

45 Vartenfall Heat Poland SA, Warszawa 221 | 177B 84 5 71

46 29 | Potudniowy Koncern Energetyczny SA, 410 | 2902 84 3 15
Katowice

47 Central European Distribution Corpora- 169 | 1373 84 6 26
tion GK. Warszawa

48 54 Alchemia SA GK. Warszawa 97 135 BO 60 119 25

49 Zaktady Azotowe Anwil SA GK, Wio- 202 | 1602 73 5 23
clawek

50 38 [Siemens sp. z 0. 0., Warszawa 115 229 78 34 b.d

Zrodto: [Adamczyk, Sierant 2005, dodatek: Lista 500, 20.04.2005].

Jak juz zasygnalizowano, odsetek firm tworzacych warto$¢ dla wtascicieli moz-

na uzna¢ za niezadowalajacy. Mierniki warto$ci mocno zaostrzaja kryteria oceny
wynikow firm. Konsekwentne pomnazanie bogactwa akcjonariuszy rozumiane jako
trwate osiaganie przez nich nadwyzkowej lub ponadprzecigtnej stopy zwrotu z ak-
cji jest jednoczesnie wielkim wyzwaniem i rzadkim zjawiskiem. Potwierdzaja to
badania, z ktoérych wynika, ze tylko nieliczne przedsigbiorstwa sa konsekwentnymi
tworcami warto$ci dla akcjonariuszy w kategoriach relatywnej stopy zwrotu z ak-
cji przekraczajacej przez wiele lat Srednia branzowa. Wedlug statystyk podawanych
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przez BCG tylko dwie na prawie 2600 przeanalizowanych duzych spotek z catego
$wiata (o kapitalizacji rynkowej przekraczajacej 1 mld dol.) utrzymato przez 10 lat
z rzedu $rednia stope zwrotu ze swoich akcji na poziomie przewyzszajacym $rednia
rynkowa [Raport firmy Boston...]. ,,Takze zdolno$¢ do osiagania nadwyzkowych
stop zwrotu (wyzszych od WACC) jest przewaga, ktdra zarowno niezwykle trudno
osiagnaé, jak i utrzymacé. Na przyktad szacunki srednich zyskow rezydualnych oraz
EVA amerykanskich spotek rozpatrywane dlugookresowo ksztattuja si¢ w okolicach
zera” [Cwynar 2003, s. 243].

Omawiajac temat kreacji wartosci przez polskie przedsigbiorstwa, nalezy uzy-
ska¢ odpowiedz na pytanie, czy kadra menedzerska przedsigbiorstw zdaje sobie spra-
we z nadrzednego celu, jakim powinno by¢ tworzenie wartosci w przedsigbiorstwie.
Warte przytoczenia sa w tym miejscu badania firmy doradczej Capgemini [Raport
firmy Capgemini... 2006] dotyczace znajomos$ci koncepcji zarzadzania wartos$cia
oraz znajomosci zagadnien z tym zwigzanych wsrdd polskich przedsigbiorcow [In-
ternet 1]. Co prawda, obiektywizm tych badan mozna kwestionowac (jedna z ustug
oferowanych przez firmg jest pomoc w projektowaniu i wdrazaniu systemow za-
rzadzania opartych na koncepcjach zarzadzania przez warto$¢ oraz zrownowazonej
karty wynikow), niemniej jednak tre§¢ raportu moze by¢ interesujaca. Ponizej przed-
stawiono w skrdcie najwazniejsze wyniki badania i wnioski z niego wynikajace.

Na poczatek autorzy raportu stawiaja tezg, ze w firmach o wigkszej liczbie pra-
cownikow podejscie systemowe do zarzadzania warto$cia ma wigksze znaczenie,
mniejsze organizacje za$§ sa w stanie intuicyjnie zarzadza¢ swoja wartoscia.

Jesli chodzi o znajomo$¢ koncepcji zarzadzania przez warto$¢, to wigkszo$¢ re-
spondentéw wie o niej niezbyt wiele. Ok. 1/3 respondentéw odpowiedziata, ze sty-
szala o koncepcji zarzadzania przez wartos¢, a ok. 1/5 nigdy nic o niej nie styszata.
Tak wigc wigkszo$¢ respondentdow nie jest Swiadoma lub jest nie w pelni §wiadoma
istoty koncepcji zarzadzania przez wartos¢.

Zapytana o podstawowy cel dziatalnosci wigkszos¢ respondentow stwierdzita, ze
jest nim ,,zrownowazone zaspokajanie potrzeb wszystkich stron zaangazowanych w
dziatalnos¢ firmy (klientow, pracownikow, spotecznosci lokalnej, wlascicieli itp.)”.
Swiadomo$¢ podstawowego celu dziatania organizacji komercyijnej, jakim jest za-
pewnianie zwrotu z zainwestowanego kapitatu, wystepuje w przypadku 25-40%
respondentdéw, najwigcej w przypadku firm z gldwnym inwestorem zagranicznym
zatrudniajacych powyzej 50 oséb. Zdecydowana wigkszos¢ ankietowanych zgadza
si¢ z teza, ze znaczenie oczekiwan wiascicieli w podejmowaniu decyzji strategicz-
nych begdzie rosto. Znaczna czg§¢ respondentdw uwaza, ze koncepcja zarzadzania
wartoscia bytaby pomocna w zarzadzaniu. Tylko 2% badanych uwaza, ze koncepcja
ta nie bytaby pomocna w zarzadzaniu ich przedsigbiorstwem. Odsetek ten jest wigk-
szy w grupie podmiotoéw zaleznych od Skarbu Panstwa, nie wystgpuje natomiast w
przypadku firm z gléwnym inwestorem zagranicznym.

Wigkszos¢ firm do oceny wynikow dziatalno$ci uzywa réznych poziomow zysku
ksiggowego (EBIT, EBITDA, zysk netto). Miary wartosci wykorzystywane sa tylko
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w 2% firm, najczesciej w podmiotach zatrudniajacych powyzej 50 oséb z gtdéwnym
inwestorem zagranicznym (6%) oraz zaleznych od Skarbu Panstwa. Zdecydowa-
na wigkszo$¢ zarzadéw premiowana jest w zalezno$ci od réoznego poziomu zysku
ksiggowego (zysk netto, zysk operacyjny), a 19% zarzadow ma premie powiazane
ze sprzedaza. W grupie firm z gtownym inwestorem zagranicznym zatrudniajacych
powyzej 50 oséb wigkszy jest udzial wskaznikow wartosci uzywanych do oceny
wynikow dziatalnosci.

Praktyka firm, ktore wdrozyly system zarzadzania przez wartos$¢, wskazuje, ze
w wigkszosci przypadkow najwigksze mozliwosci poprawy efektywnosci wystepuja
przez zmniejszenie zainwestowanego kapitatu, a wigc naleznosci, zapaséw, oraz po-
dejmowanie wlasciwych decyzji inwestycyjnych.

Podsumowujac wyniki badania, mozna stwierdzi¢, ze koncepcja zarzadzania
przez wartos¢ jest stosunkowo stabo znana w Polsce. W zdecydowanej wigkszosci
firmy wykorzystuja tradycyjne wskazniki finansowe w zarzadzaniu. Oczekuje si¢
jednak zwigkszenia presji wlascicieli na wyniki oraz na przeniesienie punktu cigz-
kosci z zysku ksiggowego w kierunku miar zwiazanych z wartoécig. Duza czgs$¢
przedsigbiorstw wykazuje zainteresowanie systemami zarzadzania przez wartosc.

4. Praktyka zarzadzania przez warto$¢ na przykladzie
przedsi¢biorstw z Dolnego Slaska

Brakuje danych na temat liczby polskich przedsigbiorstw, ktore zorientowaty swoje
systemy zarzadzania i motywowania na wzrost wartosci. Wiadomo, ze sa wérdod nich
giganci polskiego rynku kapitatowego, tacy jak np. Polski Koncern Naftowy ,,Or-
len” SA, jak réwniez firmy zatrudniajace od kilkudziesigciu do kilkuset osob (np.
firma TETA SA zajmujaca si¢ tworzeniem oraz wdrazaniem komputerowych syste-
moéw wspomagajacych zarzadzanie). Firmy traktuja swoje systemy zarzadzania jako
sprawe¢ wewngtrzna i czgsto nie wspominaja w swoich materiatach informacyjnych,
stronach internetowych itp. o tym, ze ich systemy zarzadzania oparte sa na takich
czy innych koncepcjach. Zapewne czg$¢ z nich traktuje swoje systemy zarzadzania
zorientowane na wzrost wartosci jako swoiste know-how oraz zrédto przewagi kon-
kurencyjnej. W przypadku spétek publicznych szansa na uzyskanie tego typu infor-
macji jest wigksza, gdyz rynki kapitalowe z reguly pozytywnie przyjmuja informa-
cje o wdrozeniu koncepcji zarzadzania przez warto$¢ w przedsigbiorstwach [ Cwynar,
Cwynar 20006, s. 12-14]. Nawet one jednak zazwyczaj ograniczaja si¢ do zakomuni-
kowania ogodlnie okreslonej strategii wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, bez poda-
wania szczegdlow dotyczacych sposobu realizacji tej strategii.

Autor przeprowadzit badania dotyczace zarzadzania wartoscia w przedsigbior-
stwach Dolnego Slaska [Czarnecki 2007, s. 561-568]. Potwierdzity one, iz zarzadza-
nie warto$cia moze mie¢ réozny stopien kompleksowosci i sformalizowania. Stopien
ten zalezy od uktadu wielu czynnikéw, m.in. wptywu kierownictwa na zrodta war-
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tosci, specyfiki sektora, w ktorym dziata firma, charakterystyki jej oferty, wielkosci
firmy, stopnia przygotowania kadry, rozwinigcia systemu controllingu, struktury i
kultury organizacyjnej, powiazan z centralg korporacji (jesli dotyczy) itd. Sa to uwa-
runkowania, w ktorych podejmowane sa decyzje o szczegdtowych rozwigzaniach
systemu zarzadzania. Ostatecznie o jego ksztatcie decyduje kierownictwo firmy.

Pytanie o liczbg przedsigbiorstw majacych wdrozony i funkcjonujacy system
zarzadzania przez warto$¢ oraz o przedsigbiorstwa, ktore pomimo braku formalnego
wdrozenia systemu zarzadzania przez warto$¢, zarOwno w swojej strategii, jak i w
swojej codziennej dziatalnos$ci, realizuja ide¢ zarzadzania przez wartos¢, pozostaje,
jak sig¢ wydaje, pytaniem otwartym. Podejscie do zarzadzania przez warto$¢ w sposob
systemowy jest ciagle jeszcze nowoscig w praktyce polskich przedsigbiorstw. Wy-
niki przeprowadzonych badan sktaniaja do przyjegcia tezy, iz tylko w niewielkim od-
setku przedsigbiorstw mozna mowi¢ o systemowym, innym niz intuicyjnym, zarza-
dzaniu przez warto$¢. Z drugiej jednak strony koncepcja zarzadzania przez warto$é
nie wprowadza ,,rewolucji” w tych dobrze zarzadzanych przedsigbiorstwach, ktore
i przed jej pojawieniem sig tworzyly wartos¢ dodana dzigki intuicji zarzadzajacych
oraz umiej¢tnemu wykorzystywaniu tradycyjnych narzgdzi i koncepcji zarzadzania.
W dobrze zarzadzanych przedsigbiorstwach czgs$¢ postulatow koncepcji zarzadzania
przez warto$¢ jest realizowana bez wzgledu na to, czy wykorzystywane narzedzia i
koncepcje nazwiemy ,.elementami zarzadzania przez warto$¢” czy tez nie. W przed-
sigbiorstwach takich do stwierdzenia, iz systemowo podchodza do zarzadzania przez
warto$¢, najczesciej brakuje kilku modyfikacji w systemie uzywanych miernikow, w
systemach controllingu, raportowania oraz wynagradzania.

5. Zakonczenie

Czy zarzadzanie przez wartosc¢ jest mitem czy faktem w praktyce polskich przedsig-
biorstw? Na tak postawione pytanie, jak si¢ wydaje, nie mozna da¢ jednoznacznej
odpowiedzi. Z jednej strony odsetek firm, ktore formalnie wdrozyly modelowy sys-
tem zarzadzania przez wartos¢, jest nikly, a sama znajomos$¢ koncepcji takze nie jest
powszechna. Z drugiej strony mozna postawi¢ teze, ze zarzadzanie przez warto$¢
wywarlo trwaly wptyw na filozofi¢ zarzadzania. Przypomniato menedzerom, jaka
jest ich podstawowa rola i po co sa zatrudniani przez wiascicieli przedsigbiorstw.
Wskazato na konieczno$¢ rozwoju systeméw rachunkowosci, ktéra powinna bar-
dziej nadazac¢ za szybko zmieniajaca si¢ rzeczywistoscia. Przypomniato o praktycz-
nych aspektach teorii agencji oraz o roli rad nadzorczych w sprawowaniu nadzoru
korporacyjnego. Zwrodcito uwage na fakt przez wielu nierozumiany lub bagatelizo-
wany, ze: koszt kapitalu wlasnego, pomimo iz nie jest bezposrednim kosztem go-
towkowym, jest realnym kosztem dziatalno$ci przedsigbiorstwa i powinien by¢ bra-
ny pod uwagg przy podejmowaniu biezacych i strategicznych decyzji.



Zarzadzanie warto$cia w polskich przedsigbiorstwach... 17

Literatura

Adamczyk C., Rosnie gospodarka, a z niq wartos¢ firm, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z dn.
25 kwietnia 2007.

Adamczyk C., Sierant A., Rosnie wartos¢ firm z Listy 500, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej”
z dn. 20 kwietnia 2005.

Ciborski D., EVA polubita przemyst ciezki, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z dn. 25 kwietnia
2007.

Ciborski D., EVA pomaga ocenié¢ przedsiebiorstwa, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z dn.
15 kwietnia 2004.

Ciborski D., EVA rosnie razem z firmami, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z dn. 26 kwietnia
2006.

Ciborski D., Rekordowe zyski i wzrost wartosci dodanej, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z
dn. 20 kwietnia 2005.

Ciborski D., W poszukiwaniu wartosci dodanej, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospolitej” z dn. 7 maja
2003.

Cwynar A., Program motywowania menedzerow jako instrument wzrostu wartosci, rozprawa doktorska
napisana w Kolegium Nauk o Przedsigbiorstwie Szkoly Glownej Handlowej, Warszawa 2003.
Cwynar A., Cwynar W., EVA, czyli firma prawdziwie rentowna, dodatek Lista 500 do ,,Rzeczpospo-

litej” z dn. 29 kwietnia 2008.

Cwynar A., Cwynar W., Raport — ranking liderow efektywnosci, dodatek do ,,Gazety Bankowej” z
dn. 18 maja 2005.

Cwynar A., Cwynar W., Uzytkowanie zysku rezydualnego, ,,Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa”
2006 nr 7.

Cwynar A., Kremer M., Cwynar W., Kapitat musi zarabia¢ wiecej, niz kosztuje, dodatek Lista 500 do
»Rzeczpospolitej” z dn. 29 kwietnia 2009.

Czarnecki M., Przyklady wdrozen zarzqdzania przez wartos¢ w polskich przedsiebiorstwach, [w:]
Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa — teoria i praktyka, red. E. Urbanczyk, Wydawnictwo
Kreos, Szczecin 2007.

Grzegrzotka K., Odkurzacz na parkiecie, ,,Wprost” z dn. 27.10.2002.

Raport firmy Boston Consulting Group, New perspectives on value creation. A study of the World's Top
Performers 2007, www.bcg.com.

Raport firmy Capgemini i Instytutu Zarzadzania pt.: Zarzqdzanie wartosciq firmy — wynik badania
ankietowego, Warszawa, pazdziernik 2006.

Siudak M., Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej,
Warszawa 2001.

Zrodlo internetowe

[17 http://www.pl.capgemini.com/services/vbm.shtml.



18

Maciej Czarnecki

VALUE BASED MANAGEMENT IN POLISH COMPANIES
—MYTH OR FACT?

Summary: The author seeks the answer to questions on the current state of value creation in
Polish companies, based on research and reports from the last ten years. Further on, he briefly
presents the outcome of research on value management knowledge run among Polish manag-
ers and the research on systematic approach to value creation in companies located in Lower
Silesia. The article ends with the summary of the discourse and the conclusion regarding the
influence of the value management concept upon the management practice.



	ZARZĄDZANIE WARTOŚCIĄ W POLSKICH PRZEDSIĘBIORSTWACH – MIT CZY FAKT?
	1. Wstęp
	2. Pojęcie polskiego przedsiębiorstwa
	3. Kreowanie wartości przez polskie przedsiębiorstwa
	4. Praktyka zarządzania przez wartość na przykładzie przedsiębiorstw z Dolnego Śląska
	5. Zakończenie
	Literatura

