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1. Wstep

Analizujac historyczne zmiany zachodzace w podejsciu do sterowania efektami
dzialalnoséci przedsi¢biorstwa, mozna powiedzie¢, ze od momentu powstania w
XV w. koncepcji wspdlczesnej rachunkowosci wigkszos¢é przedsigbiorstw w cen-
trum swojego zainteresowania stawia kapital zainwestowany, budujac zorientowa-
ny na niego system kluczowych miemnikéw (wskaznikéw) wykorzystywanych w
procesie zarzadzania.

Zmiany zachodzace w gospodarce oraz dominujaca rola informacji i wiedzy w
ksztaltowaniu wartosci przedsigbiorstwa zmuszaja do weryfikacji koncepcji kla-
sycznych i zwrdcenia si¢ w kierunku tych miernikow, ktére w sposéb przejrzysty
ujawnia wptyw aktywoéw, czesto niedostrzegalnych (nie zmierzonych ilosciowo), a
realnie ksztaltujacych warto$é przedsigbiorstwa. Spowodowalo to powstanie wielu
koncepcji systeméw miernikéw zorientowanych na nowe uwarunkowania tworze-
nia wartosci przedsigbiorstwa. Wsréd najwazniejszych finansowych narzedzi za-
rzadzania warto$cia nalezy wymieni¢ koncepcje: EVA, CFROI, CVA. Wiele kon-
cepcji idzie dalej, dzielac zrédlo wartosci przedsigbiorstwa na kapitat finansowy
oraz kapital intelektualny (aktywa fizyczne vs. aktywa niematerialne). Podejscie
takie zaowocowalo nowymi rozwiazaniami pomiaru i sterowania kapitalem inte-
lektualnym. Mozna tu wymieni¢ koncepcje: Edvinssona — drzewo wartosci Skan-
dii, koncepcje Sveiby’ego — monitor aktywéw niematerialnych, oraz koncepcje
zrownowazonej karty wynikéw Nortona i Kaplana?. Niektére sposrdd nich probuja

1 Skrét od angielskiego Real Asset Value Enhancer — termin trudny do bezposredniego thumaczenia,
nalezy rozumie¢ jako: mechanizm ujawniajacy aktywa realnie tworzace warto$¢ przedsigbiorstwa.
2 System pomiaru kapitatu intelektualnego zostat szerzej oméwiony w: {Dudycz 2001, s. 249-288].
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wyrazi¢ iloSciowo (najczesciej w wartosciach pieni¢gznych) niezaprzeczalny zwia-
zek miedzy wartoscia przedsigbiorstwa a wartoscia skladnikéw kapitatu intelektu-
alnego. Inne natomiast sa zorientowane na pomiar zmian w czynnikach wartoscio-
tworczych, bez wskazywania ich ilosciowego wptywu na wartos¢ przedsigbiorstwa
(mierniki jakosciowe oraz mierniki typu informatora). Pierwsze podejscie zmusza
do zastosowania uogdlniefi. Natomiast drugie pozwala na duza dowolnos¢, co
oprécz duzej adaptacyjnosci modelu utrudnia prowadzenie poréwnan z innymi
firmami oraz budzi watpliwosé, czy przyjete miemiki zabezpieczaja zapotrzebo-
wanie informacyjne, i czy rzeczywiscie opisuja te zjawiska, ktére wptywaja na
wartos¢, czy sa one wewngtrznie niesprzeczne 1 wzajemnie nie wykluczaja si¢.

Brak jednoznacznie skwantyfikowanego powiazania pomigdzy zidentyfikowa-
nymi czynnikami, a wartoscia przedsi¢biorstwa oraz czynnikami pomiedzy soba
utrudnia procesy planistyczno-kontrolne zorientowane na warto$¢. System mierni-
kéw moze byé wykorzystany w praktyce wéwczas, gdy ilustruje pewien model
przyczynowo-skutkowy. Najlepsza sytuacja wystgpuje wéwczas, gdy relacje te
poddaja si¢ kwantyfikacji (podobnie jak w przypadku budowy modeli przyczynowo-
-skutkowych wykorzystywanych w analizie ekonomicznej). W tym przypadku nieza-
stapiona wydaje si¢ metoda wypracowana przez analiz¢ ekonomiczng w szczegdlno-
$ci w obszarze budowy modelu zaleznosci. Model rozumiany jest jako sformalizo-
wany opis zaleznoéci ekonomicznych [Skoczylas 2007, s. 287]. Wymagany jest za-
tem wewnetrznie zintegrowany model przyczynowo-skutkowy powiazany z gtéw-
nymi miernikami finansowymi (np. EVA, CVA) i obejmujacy gléwne czynniki two-
rzace warto$¢ przedsigbiorstwa wyrazone ilosciowo. Okreslenie takiego modelu
moze znacznie poprawic zarzadzanie wartoscia przedsi¢biorstwa. Model ten moze
tez poprawic jakos¢ (§wiadomos¢ skutkdw) podejmowanych decyzji zmieniajacych
warto$¢ przedsigbiorstwa, w obszarze kapitatu ludzkiego, klientéw czy dostawcow.
Pewna propozycja odpowiadajaca na te postulaty jest koncepcja RAVE.

2. Klasyczne podejscie do zarzadzania wartos$cia

Stosowane powszechnie wskazniki opisujace rentownos$¢ kapitaléw zainwe-
stowanych (ROI) oraz rentowno$¢ kapitalu wlasnego (ROE) coraz czgsciej sa uzu-
pelniane przez mierniki ukierunkowane na tworzenie wartosci przedsigbiorstwa.
Mozna tu wymieni¢ metody oparte na zdyskontowanych przeplywach pieni¢znych
(DCF), metody zysku rezydualnego EVA, CVA i inne (CFROI). Wskazniki takie,
jak ROI czy ROE, maja charakter statyczny i mierza tylko t¢ czes$¢ dzialalnosci
przedsiebiorstwa, ktéra jest zwiazana z wypracowanym wynikiem. Nie ujmuja
natomniast wymagan stawianych przez wszystkich dawcéw kapitalu wobec tego
wyniku. Ujecie dynamiczne zaproponowane w koncepcji zysku rezydualnego EVA
czy CVA problem ten znosi, a uzyskany wynik zmienia warto$¢ przedsigbiorstwa.
W tym przypadku zysk rezydualny (EVA/CVA) definiowany jest jako nadwyzka
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rentownosci kapitalu zainwestowanego ROI nad kosztem kapitatu, ktéry determi-
nowany jest przez rynki kapitatlowe, zgodnie ze wzorem:

Zysk rezydualny = zysk — koszt kapitalu x kapital zainwestowany =
=(ROI-WACC) x IC.

Wykorzystanie koncepcji EVA oraz CVA pozwala inwestorom racjonalizowac
podejmowane decyzje i wybiera jako przedmiot swoich inwestycji przedsigbior-
stwa, ktére w najwyzszym stopniu zaspokajaja ich oczekiwania. Miemik EVA
informuje, czy i w jakim stopniu zostaly zaspokojone oczekiwania inwestoréw,
a dodatnia wartos¢ EVA informuje o wygenerowaniu przez przedsigbiorstwo wy-
niku przekraczajacego okreslone przez wszystkich dawcow kapitalu wymagania
(co wyrazone jest miernikiem WACC).

W najprostszym ujeciu EVA jest obliczana z wykorzystaniem zysku, ktéry
zdefiniowany jest jako NOPAT (ang. Net Operating Profit After Tax, pol. zysk
operacyjny po opodatkowaniu) oraz kapitalu zainwestowanego. Obie te wielkosci
liczone sa w wartosci ksiggowej. Wyniki uzyskane z zastosowaniem takiego podej-
$cia w duzym stopniu zaleza od wieku majatku oraz przyjetych stawek amortyza-
cyjnych. W odréznieniu od tego podejscia koncepcja CVA, oparta na kalkulacji
przeptywow pienieznych, nie jest wrazliwa na wiek i wartos¢ majatku. Warto$¢
przedsigbiorstwa moze zosta¢ obliczona na podstawie przysztych wartosci EVA
lub CVA. Oba wskazniki EVA oraz CVA sa zbiezne z koncepcja kalkulacji warto-
$ci przedsigbiorstwa oparta na dyskontowaniu wolnych przeptywéw pienigznych
(DCF). Zatem wzrost wartosci przedsigbiorstwa wystgpuje woéwczas, gdy odnoto-
wujemy przyrost EVA lub CVA w kolejnych okresach.

Przyrost rentownosci Korzystny wzrost kapitatu
Z inwestyciji z utrzymaniem rentownosci
AEVA/
ACVA Lz\\%\\////\x/
ROl ,, pa
ROI & L ROI g5/01 E|:>
WACC WACC
1C oaror ICe IC o

Rys. 1. Kierunki wzrostu wartosci w perspektywie finansowej

Zrc’)dlo_: opracowanie wiasne na podstawie [Strack, Yillis 2002, s. 148].
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Poprawa wartosci przedsigbiorstwa moze zosta¢ zrealizowana przez:
— zwigkszenie zwrotu z zainwestowanego kapitatu ROI,
— zwigkszenie kapitaléw zainwestowanych (IC) z jednoczesnym utrzymaniem

ROI ponad koszt kapitalu (WACC).

Model zysku rezydualnego (CVA, EVA) wskazuje na zwigzki przyczynowo-
-skutkowe wystgpujace pomigedzy czynnikami odnoszacymi si¢ bezposrednio do
kapitatu zainwestowanego, stajac si¢ tym samym narzedziem pomiaru i zarzadza-
nia kapitalem.

Podstawowe czynniki zwigkszajace wartosé przedsigbiorstwa, do ktérych zali-
czymy wzrost rentownos$ci kapitatlu zainwestowanego, korzystny wzrost kapitatu
zainwestowanego czy obnizenie kosztu kapitalu, odnosza si¢ bezposrednio do kapi-
talu zainwestowanego. Zatem perspektywa finansowa odnoszaca si¢ do efektéw wy-
pracowanych przez kapitat zainwestowany jest podstawowa i jednoczesnie wyjsciowa
perspektywa analityczna. W tym ujgciu koncepcja EVA/CVA nie ujawnia zwigzku
z takimi pojg¢ciami, jak klienci, pracownicy, dostawcy, innowacje itp.

3. Propozycja modelowa — RAVE (Real Asset Value Enhancer)

Majac powyzsze na uwadze oraz ceniagc przejrzysto$¢ modelu EVA, zapropo-
nowano koncepcj¢ RAVE, ktdra nie tylko jest zorientowana na kapital zainwesto-
wany, ale dotyka tych sfer, ktére w zasadniczej mierze wplywaja na zysk operacyj-
ny po opodatkowaniu (NOPAT) zaréwno po stronie przychodowej, jak i koszto-
wej. W ten sposob cigzar koncepcji EVA zostal przeniesiony z kapitatu zainwesto-
wanego na te sfery dziatalnosci przedsigbiorstwa, ktére tworza strumien operacyj-
nych przeplywéw pienieznych. Podejscie takie jest réwniez zgodne z dominujacym

(VAS-ACS)S: ‘é\\;: >=(VAB<&CE][I

=(VAP-ACP)P

Rys. 2. Graficzna prezentacja koncepcji RAVE

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Strack, Yillis 2002, s. 147].
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przekonaniem, ze warto$¢ przedsiebiorstwa, a tym samym zwrot dla akcjonariatu
zaleza w coraz mniejszym stopniu od optymalizacji klasycznego kapitalu zainwe-
stowanego. Prowadzac analiz¢ kosztéw dzialalnosci przedsigbiorstw, mozna za-
uwazy¢, ze coraz mniejszy udzial stanowia w nich koszty kapitalu. W zaleznosci
od branzy struktura kosztéw moze by¢ rézna. W jednych branzach dominuja kosz-
ty materialéw, w innych koszty energii, w innych koszty pracy.

Kazde przedsigbiorstwo ustugowe bedzie obciazone wysokimi kosztami pracy,
dlatego dla tworzenia wartosci w tych przedsigbiorstwach kluczowe bedzie zarza-
dzanie personelem. W przypadku przedsi¢biorstwa handlowego najwazniejszy jest
koszt towaréw, a wigc dobdr produktdéw, zarzadzanie dostawcami (szczegdlnie w
przypadku rozdrobnionych dostawcéw), kontrola jakosci. W ten sposéb wskazano
dwie wazne perspektywy — perspektywe dostawcédw i perspektywe pracownikéw.
Trzeci wiodacy wymiar odnosi si¢ do kapitalu zainwestowanego.

Wskazane perspektywy odnosza si¢ do strony kosztotwércze), natomiast kolej-
na perspektywa, obszar klientéw, odnosi si¢ do strony przychodowej. W sposéb
specjalny kapital klientéw jest traktowany w tych przedsigbiorstwach, w ktérych
koszt pozyskania i utrzymania klientow jest wysoki. W obecnym czasie obserwu-
jemy latwy dostgp do kapitalu, natomiast bariera wzrostu jest czesto dostepnosé
wykwalifikowanych kadr, kompetentnych dostawcéw czy ,,dobrych” klientow.
Tym samym to nie kapital wyznacza potencjat wartosci, ale jakos¢ takich czynni-
kéw, jak pracownicy, dostawcy, klienci.

Zasadniczym celem koncepcji RAVE jest stworzenie spdjnego systemu mier-
nikéw obejmujacego. poza sfera finansowa (IC), kapital ludzki, kapital klientéw
oraz kapitat dostawcéw. Dla kazdego wymiaru okreslono model zaleznosci bedacy
odbiciem lustrzanym relacji EVA = (ROI - WACC) x IC. U szczytu kazdego mo-
delu znajduje si¢ miernik EVA, co pozwala na podejmowanie decyzji zoptymali-
zowanych w kierunku podnoszenia wartosci przedsigbiorstwa. Kwantyfikacja ta-
kich wymiaréw, jak kapital ludzki, kapitat dostawcéw, kapitat klientéw pozwala
nimi zarzadza¢. Autorzy koncepcji RAVE zastosowali specyficzne nazewnictwo
okreslajace podejscie do zarzadzania poszczegélnymi obszarami na podstawie sche-
matu EVA. Zarzadzanie kapitalem ludzkim zostato okreslone mianem Workonomics,
zarzadzanie dostawcami Supplynomics, a zarzadzanie klientami Custonomics.

Wymiar Workonomics

Podstawowym celem wyréznienia wymiaru Workonomics jest przeniesienie
jednoznacznosci, przejrzystosci oraz struktury z podstawowego modelu kalkulacji
EVA/CVA na obszar zarzadzania czynnikiem ludzkim. Model Workonomics jest
zatem prosty, ilosciowy, wyposazony w mierniki zorientowane na sterowanie za-
sobami ludzkimi, wyprowadzone z klasycznych instrumentéw zarzadzania finan-
sami. EVA albo CVA moga zosta¢ wyrazone z wykorzystaniem trzech miernikow
zwiazanych z zarzadzaniem zasobami ludzkimi, sa nimi:
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— wartos¢ dodana na osobg (VAP) — jest to przecigtna warto$¢ dodana przez jedne-
go pracownika, kalkulowana zgodnie z réwnaniem VA/P; P — liczba pracowni-
kéw w przeliczeniu na etaty, VA — wartos¢ dodana; VA liczone jest jako
VP=R-MC-D-WACC x IC, gdzie R — przychody, MC — koszty materialowe
powigkszone o inne dostosowania wynikajace z koncepcji EVA/CVA, D — amor-
tyzacja, WACC - $redniowazony koszt kapitatu, IC — kapital zainwestowany;

— przecigtny koszt utrzymania pracownika (ACP) — uwzglednia wszystkie koszty
zwiazane z utrzymaniem pracownika; ACP = PC/P, gdzie PC - koszty pracownicze;

— liczba pracownikéw (P) — liczba zatrudnionych w przeliczeniu na pelne etaty.
EVA albo CVA jest pozytywne, jesli wartos¢ dodana na osobg (VAP) jest

wyzsza niz przecietny koszt ma osobg (ACP). Sredniowazony koszt kapitatu

(WACC) odpowiada przecigtnemu kosztowi na osobg (ACP), zatem koszt utrzy-

mania zasobéw ludzkich zajmuje miejsce kosztu kapitatu.

Zwrot na kapitale zainwestowanym (ROI) odpowiada wartosci dodanej na osobg
(VAP). Kapitatowi zainwestowanemu (IC) odpowiada za$ liczba zatrudnionych (P),
a wigc wskazanie na poziom zasobéw ludzkich wykorzystanych w celu uzyskania
wartosci dodanej (VA). W ten sposéb zbudowano rodzaj bilansu zasobdw ludzkich.

EVA/CVA
Perspektywa Perspektywa HR
kapitatow

=(ROI-WACC)*IC <> =(VAP-ACP)*P

ROI — rentownos¢ kapitatow <> VAP - wartos¢ dodana
zainwestowanych przypadajgca na jedng osobe
WACC - sredniowazony <<l ACP — przecietny

koszt kapitatu koszt osobowy

IC — kapitat zainwestowany <> P —ilosc pracownikéw

Rys. 3. Perspektywa HR

Zr6dto: opracowanie wlasne na podstawie [Strack, Yillis 2002, s. 149].

W modelu RAVE zidentyfikowane zostaly zatem dwie miary efektywnosci,
pierwsza odnoszaca si¢ do kapitalu zainwestowanego (ROI), druga odnoszaca si¢ do
kapitatu ludzkiego (VAP). Okreslone zostaty réwniez dwa mierniki poziomu zaan-
gazowanych zasobow: kapitat zainwestowany (IC) oraz liczba zatrudnionych (P).
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Mozna zadaé pytanie: w jaki sposdb zwigkszy¢ warto$¢ dodang przez sterowa-
nie parametrami ujawnionymi w koncepcji Workonomics. Analizujac model, moz-
na zauwazy¢ oczywiste analogie z klasycznym zarzadzaniem wartoscia. I tak war-
to$¢ moze zosta¢ powigkszona przez:

— poprawe wartosci dodanej na osobe (VAP). Moze to wynika¢ ze wzrostu cen
produktéw, obnizenia kosz6w materialowych, poprawy proceséw itp. VAP jest
tez gléwnym celem metrycznym dla takich dzialan, jak szkolenia, nabér itp.;

— zwigkszenie liczby zatrudnionych (P), przy jednoczesnym zachowaniu warun-
ku, ze warto$¢ dodana na osob¢ (VAP) musi przewyzszaé przecietny koszt na
pracownika (ACP). Inaczej méwiac, pracownicy powinni zosta¢ zatrudnieni
woéwczas, gdy tworzony przez nich VAP jest wyzszy niz ich ACP;

— zmniejszanie kosztéw pracowniczych (ACP), czego mozna dokonac¢, redukujac
liczb¢ zatrudnionych czy obnizajac place.

Podejscie Workonomics moze zosta¢ zastosowane dla calego przedsigbiorstwa
lub jego czesci, otwierajac w ten sposéb nowe mozliwosci stosowania tego narze-
dzia. Analogicznie do klasycznych miemnikéw Workonomics moze tez zosta¢ wy-
korzystana do poréwnan w ramach przedsi¢biorstwa pomigdzy wydziatami, a takze
do poréwnan pomigdzy jednostkami gospodarczymi. Znaczny udzial kosztéw pra-
cy w calosci kosztéw przedsigbiorstw wzmacnia znaczenie podejscia Workono-
mics. Najwazniejsza cechg podkreslajaca znaczenie koncepcji Workonomics wyko-
rzystanej w koncepcji RAVE jest zintegrowanie obszaru zarzadzania kapitatem
ludzkim z pojeciem EVA/CVA, a wiec zorientowanie zarzadzania kapitalem ludz-
kim na tworzenie warto$ci przedsiebiorstwa.

Wymiar Custonomics

W perspektywie Custonomics na pierwszy plan w tworzeniu wartosci zostat
postawiony klient. W tym przypadku CVA albo EVA jest wyrazone wylacznie za
pomoca miermnikéw zwigzanych z klientami. Wartos¢ dodana (CVA/EVA) moze
zosta¢ wyrazona jako réznica migdzy przecigtna wartoscia dodana generowana
przez jednego klienta (VAC) a kosztami sprzedazy przypadajacymi na jednego
klienta (ACC). W dalszej kolejnosci wyliczona réznica przemnozona jest przez
liczbe klientéw (C). Ogélna formuta kalkulacji zorientowana na klienta przybiera
zatem postaé: EVA = (VAC - ACC) x C, gdzie: VAC = VA/C, ACC = SMC/C,
C - liczba klientéw, przy czym VA — warto$¢ dodana, kalkulowana wedlug wzoru
VA=R-MC-PC-D-WACC xIC (oznaczenia takie jak w Workonomics),
SMC - koszty sprzedazy. Réwniez w tej perspektywie najwazniejszym miernikiem
orientujacym caly model jest EVA/CVA. Model zaleznosci ksztaltowania wartosci
dodanej jest zbudowany analogicznie jak model EVA w perspektywie Workono-
mics. Stad réwniez podobny sposéb wnioskowania.

Warto$¢ moze zosta¢ utworzona (pozytywny ACVA albo AEVA) przez: po-
wigkszanie warto$ci dodanej na klienta (VAC), obnizenie kosztéw sprzedazy (ACC),
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zwigkszenie bazy dochodowych klientéw (C). Takich klientéw ktérych koszt pozy-
skania/utrzymania jest nizszy od wartosci, jaka tworza.

Perspektywa Perspektywa
kapitatéw klientow

~ =(ROI-WACC)"IC <> =(VAC-ACC)*C

ROI ~ rentownos¢ kapitatéw <l VAC — warto$¢ dodana
zainwestowanych przypadajgca na jednego klienta
WACC - sredniowazony <> ACC - przecietny koszt

koszt kapitalu pozyskania i utrzymania klienta
IC - kapitat zainwestowany <> C - ilo$c klientéw

Rys. 4. Perspektywa klientéw

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Strack, Yillis 2002, s. 152].

Wydaje sig, ze jest to szczegdlnie przydatne narzedzie dla przedsigbiorstw zo-
rientowanych na licznych klientéw (internet, detalisci, telekomunikacja, ubezpie-
czalnie, banki). Koncepcja Custonomics moze by¢ stosowana do zarzadzania catym
oraz czgscia przedsigbiorstwa, segmentami rynku, miejscami sprzedazy, a nawet,
w ekstremalnych przypadkach, indywidualnymi klientami. Custonomics jest wigcej
niz tylko narz¢dziem planowania i kontroli, poniewaz stawia wiele pytan strategicz-
nych wykorzystywanych w procesie analizy grup klientéw i segmentacji rynku.

Wymiar Supplynomics

Oprécz perspektyw zasobéw ludzkich oraz klienta, mozna zarysowac réwniez ko-
lejny obszar, obszar dostawcéw. Autorzy koncepcji zaproponowali, by zarzadzanie
dostawcami oparte na koncepcji zarzadzania wartosécig okresli¢ mianem Supplynomics.

W tym przypadku miara efektywnosci zwiazana z dostawcami begdzie miernik
(VAS), a wigc wartos¢ dodana przypadajaca na jednego dostawce, ktdra jest zesta-
wiona z przecietnym kosztem na dostawce (ACS). Miernikiem odnoszacym si¢ do
zaangazowanych zasobdw jest liczba dostawcéw (S). Poszczegdlne wskazniki liczo-
ne sa wedlug wzoréw: VAS = VA/S; VA=R-PC-D-WACC x IC; ACS = MC/S,
gdzie: S — liczba dostawcéw, PC — koszty pracownikéw bez kosztéw zwiazanych z
obstuga dostawcéw, D — warto§¢ amortyzacji bez kosztéw zwiazanych z obstuga
dostawcow, MC — koszty materialéw z kosztami zwiazanymi z obstuga dostawcow.
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W wymiarze Supplynomics dostawcy moga zosta¢ zastapieni przez produkty
albo grupy produktéw. Takie podejscie prowadzi do ustalenia wartosci generowa-
nej przez poszczegodlne produkty, a co za tym idzie, pozwala optymalizowac port-
folio produktowe przedsigbiorstwa. Supplynomics umozliwia obliczenie zmiennych
ksztaltujacych EVA dla poszczegdlnych produktéw, by ostatecznie polaczyé je
(zintegrowac) w calo$ciowym mierniku CVA albo EVA. W ten sposéb nastgpuja
jego integracja i orientacja na tworzenie wartosci, tym samym moze on stanowié
wazne narzedzie zarzadzania wartos$cia.

Perspektywa Perspektywa
kapitalow dostawcow

=(ROI-WACC)*IC <> =(VAS-ACS)*S

ROI - rentowno$¢ kapitatéw > VAS - wartosé¢ dodana
zainwestowanych przypadajgca na jednego dostawce
WACC - sredniowazony <> ACS - przecigtny koszt utrzymania
koszt kapitalu relacji oraz realizacji dostawy

IC - kapitat zainwestowany <> S - ilos¢ dostawcow

Rys. 5. Perspektywa dostawcéw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Strack, Yillis 2002, s. 153].

Supplynomics ultatwia przedsigbiorstwu analize wartosci dodanej przez kon-
kretnych dostawcéw, produkty i ich grupy. Jest to szczegélnie wazne narz¢dzie dla
przedsigbiorstw z mala integracja pionowa, takich jak detalisci albo przedsigbior-
stwa produkujace dobra konsumpcyjne, w ktérych warto$é¢ dodana dla produktéw
albo dostawcéw moze zostaé okreslona.

4. Mozliwosci zastosowania koncepcji RAVE

Ponizej przeprowadzono dyskusje nad mozliwoscia praktycznego zastosowania
koncepcji RAVE w zarzadzaniu strategicznym i operacyjnym. Zastosowanie oma-
wianej koncepcji moze oddzialywaé dwukierunkowo. Po pierwsze, nowe mierniki
moga uzupetnié¢ lub w pewnym zakresie zastapi¢ podejscie tradycyjne oparte na
miernikach finansowych zorientowanych na zarzadzanie kapitalami przedsigbior-
stwa. Po drugie, przedstawiony modelowy ukfad zaleznosci miernikéw w koncep-
cji RAVE moze stanowi¢ podstawowa struktur¢ przyczynowo-skutkowa, na ktorej
mozna oprze¢ caly system planowania i kontroli w przedsigbiorstwie, identyfikujac
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i mierzac najwazniejsze stymulatory wartosci, w kazdym ze wskazanych wyzej
obszar6w zarzadzania (dostawcy (produkty), klienci oraz kapital ludzki). W dru-
gim przypadku mozna méwic o zintegrowanym modelu zarzadzania wartoscia.

Jednym z wazniejszych obszaréw zarzadzania wplywajacym na wartos¢ przed-
sigbiorstwa jest wymiar Custonomics (klientéw) opisany w omawianym modelu
przez relacj¢ EVA = (VAC - ACC) x C. Proponowane podejscie moze by¢ zasto-
sowane w odniesieniu do calego przedsigbiorstwa oraz jego czgsci, moze zatem
obejmowacé wszystkich klientéw czy tez okreslony segment rynku. Proponowany
model ma zastosowanie zaréwno w analizie ex post, do oceny stopnia realizacji
zalozen, jak i w analizie ex ante, ktéra prowadzona jest przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych rozdzialu zasobéw.

Zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa domaga si¢ okreslenia przyszlej ocze-
kiwanej wartosci przedsigbiorstwa, ktéra stanowi orientacj¢ dla systemu planowa-
nia i kontroli. W dalszej kolejnosci prowadzi do sformulowania oczekiwan dla
wartosci EVA/CVA.

Wykorzystujac koncepcj¢ Workonomics, oczekiwania wyrazone wzgledem
EVA/CVA mozna roztozy¢ na miemik wartosci dodanej na jednego klienta (VAC),
miernik kosztu utrzymania i pozyskania jednego klienta (ACC) oraz miernik liczby
klientéw (C). Tym samym miernikom zostaly przyporzadkowane wartosci postu-
lowane (cel). W przeciwieristwie do ujecia klasycznego, w ktérym nie jest ujaw-
niony bezposredni wplyw klientéw na warto$¢ przedsigbiorstwa, proponowany
model w sposdb logiczny i jednoznaczny wskazuje na zalezno$¢ wartosci przedsig-
biorstwa od miernikéw VAC, ACC oraz liczby klientéw (C).

Nalezy podkredli¢, ze klasyczne podejscie do zarzadzania wartoscia oparte na
kapitale zainwestowanym (IC) oraz proponowana koncepcja RAVE moga by¢
stosowane réwnolegle, co sprawia, ze wdrozenie modelu RAVE moze by¢ prze-
prowadzone bez wigkszych komplikacji dla przedsigbiorstwa. Zaleznosci finanso-
we (ujgcie klasyczne) ujete w modele przyczynowe, modele piramidalne zaleznosci
wskaznikéw, nie powinny by¢ pomijane, powinny raczej by¢ ubogaceniem i po-
twierdzeniem dla nowego podejscia.

Cecha wyrézniajaca model RAVE jest zgodnos¢ perspektyw, wynikajaca z ich
orientacji na mierniki wartosci dodanej CVA lub EVA, szczegdlnie korzystna dla
wigkszych organizacji gospodarczych skladajacych si¢ z wielu samodzielnych
jednostek. Ostateczna weryfikacja proponowanego modelu jest wzrost wartosci
przedsigbiorstwa, a co za tym idzie, wzrost wartosci dla akcjonariuszy wyrazony w
ujeciu klasycznym (EVA, ROI, ROE).

Zrozumienie odmiennosci miemikéw wykorzystywanych w podejsciu stosowa-
nym w perspektywie Custonomics wymaga ujawnienia stymulatoréw (drivers) warto-
Sci dla tej perspektywy. Gléwnym celem budowy modelu zaleznosci przyczynowych
jest ustalenie zmiennych wptywajacych na poziom miernikéw VAC, ACC oraz liczby
klientéw (C), czyli ustalenie stymulatoréw wartosci. Ujecie zaleznosci w model mate-
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matyczny oznacza w praktyce przeprowadzenie procesu polegajacego na: wyborze

zmiennych objasniajacych, wyborze postaci matematycznej zaleznosci, zebranie da-

nych do estymacji modelu, estymacji parametréw modelu, korekcie modelu, wniosko-

waniu. W przypadku modelu RAVE model jest stosunkowo prosty, a szczegdlnej ana-

lizie poddane sa wzajemnie zalezne parametry VAC, ACC oraz IC. Proponowany

model matematyczny ma charakter bardziej korelacyjny niz funkcyjny. Oczywiscie

caly proces analizy (w tym formutowanie modelu) przyczynowej powinien by¢ pro-

wadzony z zachowaniem rygoréw metodycznych analizy ekonomicznej. Do najwaz-

niejszych etapéw metodycznych badan analitycznych nalezy zaliczy¢:

— doktadne zdefiniowanie obiektu badan,

— wyb6r kryterium oceny zachowania si¢ zjawiska,

— wybér adekwatne) miary,

— ustalenie jednostki odniesienia,

— okreslenie odchylen stanéw rzeczywistych od postulowanych,

— postawienie wstepnej hipotezy, sformutowanie modelu i przeprowadzenie ana-
lizy przyczynowej,

— postawienie diagnozy ekonomicznej,

— ustalenie dziatan racjonalizujacych przedmiot badan [Analiza... 1995, s. 16-20].

Najwazniejszym etapem jest budowa modelu zaleznosci ekonomicznych. Ob-
razuje on wzajemne powiazania czynnikéw, ulatwia podejmowanie decyzji, po-
zwala na lepsze zrozumienie istotnych zaleznosci, na ktére nalezy zwracaé szcze-
g6lng uwage w procesie zarzadzania. Ponizej zaprezentowano etapy formutowania
modelu na potrzeby RAVE.

Analiza stymulatoréw wartosci sklada si¢ z pigciu podstawowych krokow.
Pierwszy krok polega na inwentaryzacji istniejacego systemu miernikow w obsza-
rze zarzadzania klientami. Drugi dotyczy okreslenia koncepcji modelowej EVA
zorientowanej na klienta, wymaga okreslenia szczegélowej metodyki obliczania
VAC oraz ACC, na tym etapie formulowany jest model matematyczny odwzoro-
wujacy wplyw czynnikéw zwiazanych z kapitatem ludzkim na warto$¢ przedsig-
biorstwa. Trzecim krokiem jest rozwinigcie modelu przyczynowego w piramidalny
uklad zaleznosci charakterystyczny dla analizy rentownosci (np. model przyczy-
nowy Du Ponta). Czwarty krok polega na przetestowaniu modelu i wprowadzeniu
niezbednych poprawek. W piatym kroku zbudowany zostaje system raportowania
oraz tzw. cockpit dla obszaru Custonomics.

W zaleznosci od zakresu mozliwych do pozyskania informacji koniecznych do
oszacowania wartosci czynnikéw ksztaltujacych miemniki VAC, ACC i C moga
one by¢ obliczone dla réznych segmentéw rynku, biur sprzedazy i obszaréw teryto-
rialnych. W kolejnym etapie, zaleznosci pomigdzy czynnikami, oprécz postaci
matematycznej modelu, moga by¢ przedstawione w ujgciu piramidalnym (drzewa
zalezno$ci). Na rysunku 6 zaprezentowano przyktadowy rozktad czynnikéw ksztat-
tujacych liczbe klientéw (C).
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Podobnie w ujeciu graficznym mozna przedstawié¢ czynniki ksztaltujace para-
metry VAC oraz ACC. Uzyskujemy w ten sposéb petny obraz czynnikéw ksztaltu-
jacych wartosé dodang EVA/CV A w perspektywie klientéw (Custonomics).

Sformutowanie drzew zaleznosci obrazujacych funkcjonowanie stymulatoréw
wartosci skwantyfikowanych ilo§ciowo pozwala na okreslenie postulowanych sta-
néw poszczegSlnych parametréw. Rozpoznanie skutkéw podejmowanych decyzji
w obszarze zarzadzania klientami na wartos¢ dodana moze zostaé okreslone w
kilku krokach. Najpierw przeprowadzono analiz¢ wrazliwosci, badajac stopien
zmiany warto$ci EVA na zmiane kolejno kazdego czynnika ujgtego w modelu.
W ten sposdb okreslono znaczenie (wsparcie) zmian poszczegdlnych czynnikow
dla wartosci przedsigbiorstwa. Kolejnym krokiem jest ustalenie czynnikéw, ktére
w najwigkszym stopniu wplywaja na zmiang wartosci EVA, po stronie zaréwno
zwigkszajacej, jak i zmniejszajacej wartos¢ EVA. Pozwala to skoncentrowac wy-
sitki w dzialalnosci operacyjnej na tych czynnikach, ktérych zmiana wywotuje
najwigksza zmiang warto$ci EVA. Analiza taka moze zosta¢ przeprowadzona na
danych historycznych z ostatnich pigciu lat.

W dalszej kolejnosci mozna prowadzi¢ symulacj¢ ré6znych warunkéw i wpro-
wadza¢ réwnoleglte zmiany w kilku zidentyfikowanych stymulatorach wartosci.
Takie podejscie pozwala odnalez¢ wspdtzaleznosci zmian czynnikéw. Najbardziej
reprezentatywnym przypadkiem jest obnizenie liczby klientéw wywolane wzros-
tem ceny produktow.

Prowadzac symulacje ograniczone uwarunkowaniami wewnetrznymi oraz ze-
wnetrznymi, mozna zaproponowaé optymalny uklad czynnikéw ksztattujacych
wartos$¢ przedsigbiorstwa. Natomiast najgorszy przypadek ujawnia ryzyko i pozwa-
la podjaé dziatania ochronne.

Ostatni etap operacjonalizacji modelu bedzie polegaé na okresleniu i sformali-
zowaniu celéw rzeczowych i przekazaniu ich do realizacji przez komoérki opera-
cyjne. Okreslone w ten sposéb i zoperacjonalizowane plany powinny by¢ okreso-
wo monitorowane (kontrola). Autorzy koncepcji proponuja wykorzystanie narzedzi
graficznych prowadzenia procesu kontroli (poréwnan planu i wykonania). Zapro-
ponowane narzg¢dzie zostalo nazwane kokpitem Custonomics, na ktérym ujete sa
gléwne stymulatory wartosci niezbgdne do calosciowego zarzadzania sprzedaza
(rys. 7). Podobnie zarzadzanie zorientowane na tworzenie wartosci moze zostaé
zaadaptowane w zarzadzaniu zasobami ludzkimi Workonomics oraz dostawcami
(produktami) Supplynomics.

Taki sam rodzaj drzew sterowania wartoscia oraz kokpity moga zosta¢ zbudo-
wane dla perspektywy zasobéw ludzkich oraz obszaru dostawcow.

Oprécz oczywistych korzysci wynikajacych z zastosowania koncepcji RAVE,
mozna zidentyfikowac¢ kilka podstawowych wad tego podejscia. Po pierwsze, w
wielu przedsigbiorstwach nie prowadzi si¢ wystarczajaco szczegélowej ewidencji
czynnikéw, ktére nalezaloby uwzglednic w zaproponowanym modelu. Po drugie,
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kluczowy dla ksztattowania EVA/CVA miernik wartosci dodanej (VA) wypraco-
wanej przez klientéw, dostawcédw czy pracownikéw liczony jest dla kazdej per-
spektywy inaczej, co utrudnia rozpoznanie jego zawartosci informacyjnej. Po trze-
cie, atut koncepcji wynikajacy z zastosowania modelu przyczynowego ujawnione-
go w drzewach zaleznos$ci zostaje zniesiony przez wprowadzenie kokpitu, na kté-
rym prezentowane sa wylacznie najwazniejsze stymulatory warto$ci bez wskazania
ich zwiazkéw przyczynowych. W tym przypadku jako$¢é wizualizacji danych zdo-
minowatla zawarto$¢ merytoryczna. Moze to prowadzi¢ do obnizenia poziomu wie-
dzy kadry zarzadzajacych o zwiazkach przyczynowych, co moze si¢ ujawnié
szczegblnie w przypadku zmian na stanowiskach kierowniczych. Konieczna jest
zatem réwnolegla prezentacja informacji w ukladzie drzew zaleznosci.

5. Poréwnanie koncepcji zrownowazonej karty wynikow
(skrét — BSC) z podejsciem RAVE

Jednymi z pierwszych, ktérzy zwrécili uwage na problem niewystarczajacej ro-
li informacyjnej klasycznego systemu miernikéw finansowych we wspélczesnym
przedsigbiorstwie sg R.S. Kaplan i D.P. Norton®. Zaproponowali oni system zréw-
nowazonej karty wynikéw, ktéry podobnie jak koncepcja RAVE integruje dziata-
nia podejmowane w perspektywie klientéw, proceséw wewnetrznych, wzrostu i
rozwoju z perspektywa finansowa. W tym ujgciu podstawowy wymiar (wymiar
finansowy) uzupelniony jest na zasadzie zwiazku przyczynowego przez pozostate
perspektywy. Podejscie takie pozwala integrowaé dzialania podejmowane w réz-
nych obszarach aktywnosci przedsigbiorstwa na realizacji przyjetej strategii. Idea
koncepcji BSC jest operacjonalizacja przyjgtej wizji, strategii na jezyk celow, za-
dan operacyjnych opisanych przez odpowiednio dobrany zestaw miemnikéw, wy-
wiedzionych z przyczynowo-skutkowego modelu zalezno$ci opisanego w poszcze-
g6lnych perspektywach. Cele i ich miary z poszczegdlnych perspektyw sa ze soba
powiazane i wystgpuja migdzy nimi zwiazki przyczynowo-skutkowe, ktére podda-
je si¢ analizie, wykorzystujac tzw. mapy strategii. Mapa strategii jest logiczna
strukturg formulujaca strategi¢ przez ujawnienie zwiazkéw miedzy akcjonariusza-
mi, klientami, procesami i kompetencjami. Celem mapy strategii jest zaprezento-
wanie strategii w formie graficznej. Mapa strategii jest powtarzajacym si¢ wzor-
cem, wykorzystywanym do formutowania indywidualnych aplikacji BSC. Osta-
tecznym wynikiem jest zbior szczegétowo okreslonych celow strategicznych oraz
okreslone wskazniki pomiaru ich realizacji. Niezaprzeczalng wartosciag BSC jest
uzmyslowienie kadrze kierowniczej zwigzkéw przyczynowo-skutkowych wystepu-
jacych miedzy poszczegdlnymi perspektywami. Oczywiscie jesli nie zostana okres-
lone powiazania migdzy poszczegblnymi perspektywami, to trudno méwié o tym,

3 Szerzej o koncepcji zréwnowazonej karty wynikéw czytaj w: [Kaplan, Norton 2001).
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ze wdrozony model jest modelem zbilansowanym. Ostatecznie R.S. Kaplan i
D.P. Norton proponuja wydzielenie okolo 20 miemikéw opisujacych realizacje
zadan w poszczegdlnych perspektywach, tworzac w ten sposéb kompletny,
wszechstronny system wspierajacy zarzadzanie.

Majac powyzsze na uwadze, mozna si¢ zastanawia¢, czym rdézni si¢ koncepcja
BSC od omawianej koncepcji RAVE. Nalezy zauwazy¢, ze bezposrednie poréw-
nanie obu koncepcji jest trudne, poniewaz réznorodnosc przedsigbiorstw powodu-
je, ze w niektérych przypadkach bardziej adekwatne bedzie zastosowanie podejscia
BSC, a w innych bardziej praktyczny moze okaza¢ si¢ model RAVE. Niemniej
jednak ponizej podje¢to prébe poréwnania obu metod. Wedlug Kaplana i Nortona,
koncepcja BSC ma by¢ rozumiana jako pewien pomyst rozwiazania metodyczne-
go, ktére podlega kazdorazowo dostosowaniu do okreslonych warunkéw ze-
wngtrznych i wewnetrznych (dotyczy to zaréwno liczby perspektyw, jak i zastoso-
wanych miernikéw). Relacje przyczynowo-skutkowe odmienne w réznych przed-
sigbiorstwach powinny zosta¢ odzwierciedlone w wyselekcjonowanych perspek-
tywach i dalej odpowiednio opomiarowane. W przypadku koncepcji RAVE system
miar zbudowany dla kazdej wyszczegdlnionej sfery odnoszony jest do wiodacego
miernika EVA/CVA. Wiodaca zalezno$¢ wywiedziona z konstrukcji klasycznej
postaci rownania EVA = (ROI- WACC) x IC zostala przeniesiona do opisania
modelu przyczynowego poszczegdlnych perspektyw. Pozwala to na silniejsze po-
wiazanie przyczyn (dzialan) z ich wplywem na warto$¢ przedsigbiorstwa (skutek).
W ten sposéb powigzano miernikami ilosciowymi poszczegélne obszary. W przy-
padku koncepcji BSC powiazanie poszczegdlnych sfer ma charakter bardziej jakos-
ciowy, opisowy, oczywiscie oparty na rzetelnej analizie przyczynowo-skutkowe;j,
czesto jednak intuicyjnej i nie kwantyfikowanej ilosciowo. W przypadku BSC nie
zdefiniowano wiodacego miernika orientujacego caly model. W koncepcji BSC
zastosowane sa najcze¢sciej tradycyjne mierniki (wskazniki).

Jednoczesnie, z powodu braku okreslenia ilosciowego zwiazku pomigdzy zi-
dentyfikowanymi czynnikami a gtéwnym miernikiem, trudno wyprowadzi¢ wnio-
ski dotyczace sily oddzialywania zmian poszczegélnych czynnikéw. Wada ta prze-
klada si¢ rowniez na mozliwos¢ analizy ex ante opartej na scenariuszach. Bez po-
wiazania iloSciowego mozemy raczej méwi¢ o kierunkach wptywu czynnikéw,
anie o sile ich oddziatywania. Jednoczesnie nie mozna zoptymalizowa¢ zuzywa-
nych zasobéw koniecznych do osiagnigcia zadanych celéw, nie wiemy bowiem,
jakie natezenie czynnika wywola osiagni¢cie zamierzonych celéw. Dodatkowo w
koncepcji zrownowazonej karty wynikéw nie usiluje si¢ zbada¢ wplywu zmian w
kapitale ludzkim, klientéw czy dostawcéw na wartos¢ przedsigbiorstwa.

Mozna powiedzie¢, ze koncepcja RAVE umozliwia podejscie systematyczne
do identyfikacji najwazniejszych stymulatoréw wartosci i ich ujecie w karcie wy-
nikéw lub na kokpicie miernikéw. Wydaje si¢, ze zaproponowana koncepcja za-
rzadzania wartoscia jest rownie wszechstronna, co koncepcja BSC i moze funkcjo-
nowa¢ samodzielnie.
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6. Zakonczenie

W koncepcji RAVE podstawowe (klasyczne) zaleznosci z zakresu zarzadzania
wartoscia, takie jak ROIL, CFROI, uzupelnione sa o trzy obszary: obszar Workono-
mics, w ktérym opomiarowany jest kapitat ludzki, obszar Custonomics, w ktérym
opomiarowany jest kapital klienta, oraz Supplynomics, w ktérym opomiarowany
jest kapital dostawcow. Proponowane systemy opomiarowania speilniaja wymogi
analizy ekonomicznej i sa zorientowane na sterowanie wartoscia przedsi¢biorstwa,
co zostalo osiagnigte przez postawienie na szczycie piramidy zalezno$ci przyczy-
nowej, w kazdym z tych obszaréw miernika EVA lub CVA (zob. rys. 2). W ten
sposéb uzyskano réwniez integracje pomiedzy poszczegélnymi sferami. Integracja
ta zostala osiagnigta nie tak jak w koncepcji BSC przez nastgpstwo przyczynowo-skut-
kowe dziatan podejmowanych w poszczegdlnych sferach, ale niejako przez ko-
nieczno$¢ uzgodnienia celéw w poszczegdlnych sferach i ich czgsto sprzecznego
oddzialywania na ksztalttowanie EVA/CVA. Zatem skuteczno$¢ modelu RAVE
bedzie zaleze¢ od wlasciwego zdefiniowania modelu, szczegdlnie jest to istotne w
momencie budowania planéw, w ktérym brak rozpoznania jakiejs zaleznosci moze
spowodowa¢ skutki odwrotne od oczekiwanych.

W ten sposéb modele zarzadzania wartoscia wykorzystywane w wielu firmach,
czesto jednostronne, moga zosta¢ uzupetnione o trzy nowe wymiary. W zapropo-
nowanych perspektywach maja odbicie aktywa, ktére w rzeczywistosci ksztattuja
pozycje¢ i wartos¢ przedsigbiorstwa. Mozna powiedzie¢, ze koncepcja RAVE nie
jest wylacznie systemem uporzadkowanych miernikéw, ale rozpoznaje nie ujgte w
bilansie aktywa, ktére w rzeczywistosci czgsto sg kluczowe dla tworzenia wartosci.
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THE POSSIBILITY OF PRACTICAL USAGE
OF METHODICAL PROPOSAL RAVE

Summary

From the literary reports as well as author’s experience in the scope of economic counselling a
conclusion could be drawn that more and more companies try to orientate their management system
on control companies’ value. One of methodical proposals of value management is an idea described
by R. Strack and U. Yillis. In peculiar way this proposal is turned to human resources management
(Workonomics™), client management (Custonomics™), and supplier management (Supplynomics),
integrated with creating value for investors (classical approach, financial approach). The proposed
theory is called RAVE™ (abbreviation for English Real Asset Value Enhancer). The subject of this
article is evaluation of possibilities for the usage of the RAVE™ theory.
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