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1. Wstep

Do polowy lat osiemdziesiatych uwazano, ze podstawowym celem przedsie-
biorstwa jest przetrwanie, a dopiero na drugim miejscu stawiano rozwdj, ktéry
mogt si¢ odbywaé poprzez zwigkszanie sprzedazy, wchodzenie na nowe rynki czy
zwigkszanie udzialu w rynku danego typu produktow. Niekiedy nadrzedny cel
dzialalnosci przedsigbiorstwa przyjmowal bardziej konkretng formute, np. dazenia
do maksymalizacji zysku czy réznie rozumianej rentownosci. W latach osiemdzie-
sigtych okazalo sig jednak, iz podejmowanie dzialan zmierzajacych do osiagnigcia
tak formulowanych celow nie zawsze pozostawalo w zgodzie z generowaniem
korzys$ci dla wilascicieli przedsigbiorstwa.

Wydaje sig naturalne stwierdzenie, ze nadrzednym celem dziatalnosci przedsie-
biorstwa powinno by¢é kreowanie (tworzenie) wartosci, rozumiane jako genero-
wanie dla wlascicieli stopy zwrotu z zaangazowanego przez nich kapitalu w wyso-
kosci nie mniejszej niz koszt kapitalu. Stopa zwrotu osiagnigta w ciggu pewnego
okresu przez wiascicieli przedsigbiorstwa stanowi stosunek sumy przyrostu rynko-
wej wartosci kapitalu wlasnego w tym okresie oraz dokonanych w nim wszelkich
wyplat srodkéw pienigznych na rzecz wilascicieli (w formie umorzenia akcji/
udzialéw lub wyplaty dywidendy) do rynkowej wartosci kapitatu wlasnego z po-
czatku tego okresu. W kreowanie wartosci jest wigc wpisane podnoszenie rynko-
wej warto$ci przedsigbiorstwa 1 kapitalu wlasnego, przyczyniajace si¢ do tego, iz
osiagana przez wlascicieli stopa zwrotu przekracza koszt kapitalu. Rodza sie
jednak pytania, dlaczego cel ten byt dotychczas rzadko realizowany w praktyce
oraz jakie czynniki wywarly najwigkszy wplyw na zmiang podejscia do zarza-
dzania przedsigbiorstwem.
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Jedna z zasadniczych przyczyn braku zgodno$ci pomiedzy koniecznoscia
tworzenia wartoéci a praktyka gospodarcza bylo rozdzielenie funkcji wiasci-
cielskich od funkcji menedzerskich. Z czasem powstal problem agencji, wyra-
zany przez konflikt intereséw wiascicielami i zarzadzajacych przedsiebiorstwami.
Czegsto ci ostatni dazyli do realizowania partykularnych celéw, co niejednokrotnie
odbywato sie¢ kosztem wlascicieli przedsiebiorstwa.

Przyczyna, ktéra spowodowata przeorientowanie celow przedsigbiorstwa, byly
liczne transakcje przejg¢, majace miejsce w latach osiemdziesiatych i dziewiec¢-
dziesiatych. Obiektami przejeé stawaly si¢ przedsiebiorstwa zle zarzadzane,
dzialajace nieefektywnie, a jednoczes$nie posiadajace niewykorzystany potencjat
tworzenia wartosci. Zasadniczym celem przejgcia byto ,,uwolnienie” tego poten-
cjalu. Zarzady wielu przedsigbiorstw szybko dostrzegly, iz jedyna skuteczna meto-
da obrony przed wrogim przejgciem jest zwrocenie wiekszej uwagi na interesy
wlascicieli przedsigbiorstwa.

Druga przyczyna zwrdcenia sig¢ ku zarzadzaniu zorientowanemu na tworzenie
warto$ci byl wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych. Tego rodzaju inwes-
torzy z wigkszym naciskiem zadajq satysfakcjonujacych, rekompensujacych podje-
te ryzyko stop zwrotu z inwestycji w akcje lub udzialy konkretnych spotek.
Ponadto w wyniku rozwoju technologii telekomunikacyjnych i deregulacji rynkéw
finansowych zaistniala mozliwo$¢ lokowania kapitatu w tych miejscach i przedsieg-
wzigciach, ktore daja najlepsze perspektywy na osiagnigcie wysokich stop zwrotu.
Nieefektywnie dzialajace przedsigbiorstwa, broniac si¢ przed odptywem kapitatu,
musialy zmieni¢ dotychczasowe podejscie do zarzadzania.

Wreszcie trzecig wazna przyczyna wzrostu populamosci koncepcji kreowania
warto$ci przedsigbiorstwa byto coraz bardziej widoczne niedopasowanie obecnych
metod rachunkowosci finansowej w zakresie wyceny zasobdw i pomiaru wynikoéw
przedsigbiorstwa do zmieniajacych si¢ warunkow prowadzenia dziatalnosci gospo-
darczej. Szczegdlnej krytyce zostaly poddane te praktyki, ktére umozliwiaja
sztuczne sterowanie wynikiem przedsigbiorstwa. Ponadto obecne rozwigzania
w rachunkowosci finansowej nie sa dostosowane do wzrostu znaczenia inwestycji
w kapitat intelektualny.

2. Istota zarzadzania przez wartos$¢

Przeorientowanie nadrzednego celu dzialalnosci przedsigbiorstwa zrodzito ko-
nieczno$¢ poszukiwania nowych metod zarzadzania. Istota tych metod jest ukie-
runkowanie wszelkich dzialan podejmowanych w przedsigbiorstwie na zasadniczy
cel, ktérym jest tworzenie wartosci dla wiascicieli. W bezposrednim thumaczeniu
z jezyka angielskiego to podejsciz do zarzadzania okre$la si¢ jako zarzadzanie
przez warto$¢ (VBM - Value Based Management).

W literaturze przedmiotu mozna znalezé wiele definicji zarzadzania przez
warto$¢. J.A. Knight definiuje to podej$cie do zarzadzania jako ,,wykorzystywanie
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wlasciwe] kombinacji kapitatlu i innych zasobéw w celu generowania $rodkéw
pienigznych w toku dziatalno$ci przedsigbiorstwa” [5, s. 102]. Wedlug tego same-
go autora ,.zarzadzanie przez warto$¢ nie jest jednorazowym wydarzeniem, lecz
ciaglym procesem podejmowania decyzji inwestycyjnych i operacyjnych z pers-
pektywy tworzenia wartosci”. Rowniez inni autorzy, jak T. Copeland oraz A. Szab-
lewski, zwracaja uwage na wazny aspekt zarzadzania przez warto$¢, czyli ukierun-
kowanie procesu decyzyjnego na tworzenie wartosci przedsigbiorstwa. T. Cope-
land okresla zarzadzanie przez warto$¢ jako ,,integracyjny proces zaprojektowany
tak, aby usprawni¢ proces podejmowania strategicznych i operacyjnych decyzji
poprzez koncentracje na kluczowych czynnikach ksztattujacych wartos¢ firmy”
[4, s. 89], a A. Szablewski definiuje zarzadzanie przez warto$é jako ,,wspolczesny
system zarzadzania zawierajacy narzg¢dzia i procedury podejmowania strategicz-
nych i operacyjnych decyzji, majacych na celu dlugoterminowy wzrost wartosci
firmy i pomnazanie bogactwa jej wlascicieli” [14, s. 15].

Z przytoczonych definicji wylania sie obraz nowego podejscia do zarzadzania.
Akcentuje sig w nim przede wszystkim ukierunkowanie procesu podejmowania
decyzji strategicznych i operacyjnych na tworzenie wartosci dla wlascicieli. Wyda-
je si¢ jednak, ze w przytoczonych definicjach brak elementéw dotyczacych wdra-
zania w zycie podjgtych decyzji. W dalszej czesci artykutu przyjeto, iz zarzadza-
nie przez warto$é jest usystematyzowanym, ciaglym procesem podejmowania
decyzji odnoszacych si¢ do dlugo- i krétkoterminowej perspektywy funkcjono-
wania przedsigbiorstwa oraz wykonywania bedacych nastepstwem tych decy-
zji dzialan, ktérych wynikiem jest kreowanie wartosci dla wlascicieli przed-
sigbiorstwa.

3. Etapy zarzadzania przez wartos¢

Z przedstawionej definicji wynika, iz zarzadzanie przez warto$¢ nalezy trakto-
waé jako proces ciagly. Skiada si¢ na niego kilka nastgpujacych po sobie etapow
(rys. 1).

Pierwszym i jednocze$nie jednym z najwazniejszych etapow skladajacych sig
na zarzadzanie przez warto$¢ jest formulowanie i ocena strategii przedsigbior-
stwa. Planowanie strategiczne jest jednym z najwazniejszych elementéw zarza-
dzania zorientowanego na kreowanie warto$ci, poniewaz okresla dlugookresowe
kierunki rozwoju przedsigbiorstwa — powinny one umozliwi¢ mu zajgcie pozycji
dominujacej wzgledem konkurentdow. Mozna stwierdzié, ze osiagnigcie przewagi
konkurencyjnej jest tozsame z generowaniem wartosci [12], przewage konkuren-
cyjna przedsigbiorstwo osiaga bowiem wowczas, gdy jest w stanie utrzymaé w dhu-
gim przedziale czasu odpowiedni stopien efektywnos$ci, umozliwiajacy mu pokry-
cie przez osiggane przychody wszystkich kosztéw, w tym rowniez kosztu kapitatu.
Wysoka efektywnos¢ dziatania jest zrodtem zaréwno przewagi konkurencyjnej, jak
i tworzenia wartosci. Przewaga konkurencyjna umozliwia intensyfikowanie sprze-
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dazy produktow, zwigkszanie udzialu w rynku, co przeklada sie na wysokosé
wolnych przeptywoéw érodkéw pienigznych i tworzenie wartosci. Zalezno$¢ pomig-
dzy strategia, efektywnoscia, osiagnigciem przewagi konkurencyjnej i tworzeniem
wartosci przedstawiono na rys. 2.

Formutowanie
i ocena strategii
przedsigbiorstwa

Wynagradzanie kadry Przekladanie celéw
menedzerskiej strategicznych na cele
i pracownikow operacyjne

|

Podejmowanie dziatan
i monitorowanie
stopnia osiagnigcia
przyjgtych celow

. Rys. 1. Etapy zarzadzania przez warto§é
Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Rys. 2 Sciezka zaleznosci pomigdzy strategia a tworzeniem wartosci przedsigbiorstwa
Zrodto: opracowanie wilasne.
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Zdobycie oraz utrzymanie przewagi konkurencyjnej jest konsekwencja przyje-
tej strategii dziatania. Zarzadzanie strategiczne dotyczy formulowania, a nastepnie
skutecznego dazenia do dlugookresowych celow, ukierunkowanych na osiagniecie
przewagi nad przedsigbiorstwami konkurencyjnymi i w efekcie na tworzenie war-
tosci.

Cele strategiczne byly w przeszloSci, a takze sg obecnie, formutowane w rézny
sposob. Na tradycyjne zarzadzanie strategiczne skladaja sig:

— analiza otoczenia i pozycji przedsigbiorstwa na rynku,

— formulowanie strategii,

— implementacja strategii,

~- kontrola realizacji strategii 1 reagowanie na pojawiajace si¢ zagrozenia.

Formutowanie strategii odbywa si¢ co najmniej na trzech poziomach przedsig-
biorstwa: na poziomie korporacji (jednostki dominujacej), strategicznych jednostek
gospodarczych (SJG) oraz dzialow w ujeciu funkcjonalnym [13, s. 55]. Na pozio-
mie korporacji okre$la si¢ te rodzaje dziatalnosci, w ktére przedsigbiorstwo jako
calo$¢ zamierza si¢ angazowac lub z ktorych zamierza si¢ wycofa¢ w przypadku
braku wystarczajacych perspektyw rozwoju sektora. Strategie na poziomie strate-
gicznych jednostek gospodarczych sa formutowane w relacji produkt — rynek,
natomiast strategie funkcjonalne odnosza si¢ do poszczegodlnych funkcji realizo-
wanych w przedsigbiorstwie (badania i rozwdj, sprzedaz, inwestycje itd.).

Kluczowa kwestia w tradycyjnym ujgciu zarzadzania strategicznego jest ana-
liza otoczenia przedsigbiorstwa, odnoszaca si¢ do wymiaru analizy czynnikdéw
zar6wno makroekonomicznych, jak i sektorowych. Jedna z bardziej popularmnych
metod analizy sektora i pozycji przedsigbiorstwa na tle konkurentéw jest identy-
fikacja pigciu sit Portera: rywalizacji wérédd istniejacych firm, zagrozenia ze strony
substytutow, grozby nowych wejs¢, sity przetargowej dostawcow oraz sity przetar-
gowej nabywcow [7, s. 24). Zaleta tej metody analizy sektora jest jej komplekso-
wo$¢, przez co mozna w wyczerpujacy sposob okresli¢ perspektywy rozwoju
branzy i jej atrakcyjno$ci z punktu widzenia osiagania wynikéw korzystnych dla
wlascicieli przedsigbiorstwa.

Osiagnigcie odpowiedniej efektywnosci dziatania i przewagi konkurencyjnej
zalezy od wyznaczonych celow strategicznych. Istnieje bogata typologia réznora-
kich strategii, a jedna z bardziej populamych w ostatnim czasie jest specyfikacja
strategii konkurencji zaproponowana przez M. Portera:

— strategia zréznicowania,
— strategia przewodnictwa w zakresie kosztéw,
— strategia koncentracji [8, s. 54].

Kazda z tych strategii ma na celu ochrong przedsigbiorstwa przed dziataniem
pieciu sit charakteryzujacych sektor. Wybor jednej z nich prowadzi przedsigbior-
stwo do zdobycia przewagi nad rywalami, co w konsekwencji przyczynia si¢ do
osiagania wynikow satysfakcjonujacych wiascicieli.
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W dynamicznym otoczeniu, w ktorym obecnie przychodzi dziata¢ wigkszoS$ci
podmiotow gospodarczych, tradycyjne podejscie do jego analizy i formulowania
strategii przestaje by¢ wystarczajace do osiagnigcia sukcesu. Strategie pozycyjne
traca na znaczeniu jako zbyt statyczne. Podmioty konkurencyjne moga w latwy
sposob skopiowac posiadana przez inne przedsigbiorstwo strategi¢ dziatania, przez
co utrzymanie przewagi konkurencyjnej w dlugim czasie nie jest mozliwe [9].
Coraz bardziej populame staja si¢ inne metody zarzadzania strategicznego;
akcentuje si¢ w nich przede wszystkim konieczno$¢ rozwijania kluczowych umie-
jetno$ci, szybkiego reagowania na zagrozenia, a takze umiejg¢tnego wykorzysty-
wania pojawiajacych sig¢ szans. Do tych metod zarzadzania strategicznego mozna
zaliczy¢ m.in.:

— budowanie strategii opartej na kluczowych kompetencjach,
— budowanie strategii korporacji zdywersyfikowanych, opartej na szczeg6lnej
roli jednostki dominujacej.

Jedna z metod, ktéra moze doprowadzi¢ do osiagnigcia przewagi konkuren-
cyjnej, jest oparcie budowy strategii na kluczowych kompetencjach (core compe-
tencies), bedacych wynikiem zespolowego uczenia sig, szczegélnie w zakresie
koordynacji réznych umiejgtnosci produkcyjnych i wprowadzania nowych rozwia-
zan technologicznych [10]. Kluczowe kompetencje sa specyficznymi aktywami
przedsigbiorstwa, nie wykazywanymi w bilansie, a ponadto, w przeciwienstwie do
aktywow materialnych, ich warto$¢ wzrasta w czasie, jesli sa poprawnie wykorzy-
stywane 1 zarzadzane. Wazna jest identyfikacja kluczowych kompetencji, na kté-
rych ma si¢ opierac strategia przedsiebiorstwa. Wyszczegdlniajac kluczowe kom-
petencje, nalezy podda¢ analizie kwestie zwiazane z nastgpujacymi czynnikami:

— dostgpem do szerokiego zakresu réoznych rynkow,

— postrzeganiem przez konsumentow korzysci z nabycia finalnego produktu,

— mozliwoscia nasladownictwa kluczowych atutow przedsigbiorstwa przez
konkurentéw.

Jednym z najwazniejszych zagadnien jest ochrona kluczowych atutéw przed-
sigbiorstwa przed na$ladownictwem ze strony konkurentéw. Aby przedsigbiorstwo
moglo osiagnaé trwala przewage konkurencyjna, to posiadane i rozwijane kluczo-
we kompetencje powinny by¢ trudne do nasladowania. W innym przypadku trudno
jest mowi¢ o zapewnieniu przedsiebiorstwu okre§lonej pozycji na rynku przez
kluczowe kompetencije.

Zmaterializowana forma kluczowych atutéw przedsigbiorstwa sg tzw. kluczo-
we produkty (core products), ktore niekiedy stanowig jedynie komponenty produk-
téw finalnych (np. silniki samochodowe). Aby sta¢ si¢ liderem na rynku, nalezy
przede wszystkim zwigkszac swoj udziat w produkcji kluczowych produktow.

Zarzadzanie kluczowymi kompetencjami ma szczegblny wymiar w przedsig-
biorstwach zdywersyfikowanych. Czgsto nie wykorzystuje si¢ w petni potencjatu
uspionego w poszczegolnych strategicznych jednostkach gospodarczych. Aby ten
potencjal wykorzystaé, tworzy sig strategiczng mapg kompetencji, bgdaca drogo-
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wskazem na przyszlo$é, wskazujaca, ktéore kompetencje nalezy budowaé lub
wzmacnia¢. Mapa ta umozliwia odpowiednie zarzadzanie kluczowymi kompeten-
cjami i wzmocnienie przeSwiadczenia, iz podstawowe atuty poszczegdlnych
strategicznych jednostek gospodarczych sg aktywami calej korporacji.

Uzupetnieniem idei kluczowych kompetencji moze by¢ inna forma budowania
strategii korporacji zdywersyfikowanych, opierajaca si¢ na analizie roli jednostki
dominujacej w tworzeniu warto$ci calej grupy przedsiebiorstw [3]. Uzasadnieniem
istnienia jednostki dominujacej, czgsto sprowadzajacym si¢ do posredniczenia po-
migdzy inwestorami a podmiotami zaleznymi, jest kreowanie dodatkowej wartosci
poprzez wspolne pelnienie niektérych funkeji, takich jak planowanie, budzeto-
wanie, koordynacja dzialan, kompetentne doradztwo oraz prowadzenie dzialalnosci
w zakresie inwestycji, deinwestycji czy przejeé. Aby wymienione funkcje mogty
by¢ pelnione z korzyscia dla wartosci catej grupy kapitalowej, podmioty zalezne
muszg by¢ odpowiednio dopasowane do jednostki dominujacej. Istnieje ustruktu-
ralizowane podejscie do oceny tego dopasowania, na ktore skladaja sig nastgpujace
etapy:

— identyfikacja krytycznych czynnikéw sukcesu w poszczegélnych jednostkach
zaleznych,

- wyszczego6lnienie mozliwosci usprawnienia dzialalnosci poszczegdlnych jed-
nostek zaleznych przez jednostke¢ dominujaca (parenting opportiunities),

— dokonanie charakterystyki jednostki dominujacej i jednocze$nie oceny jej
dopasowania do posiadanych jednostek zaleznych.

W ostatnim etapie nalezy skonfrontowa¢ mozliwosci usprawnienia dziatalnosci
poszczegdlnych jednostek zaleznych z mozliwosciami jednostki dominujace;j. Jeze-
li w tym zakresie istnieje zgodno$¢, to znaczy jezeli charakter jednostki dominu-
jacej pozwala na usprawnienie dzialalnosci jednostek zaleznych, to mozna pokusic¢
si¢ o stwierdzenie, iz strategia na poziomie korporacji zostala sforrmulowana
prawidlowo. Ten rodzaj podej$cia do formutowania strategii daje wigc szansg na
zbudowanie takiej strategii korporacyjnej, ktora w maksymalnym stopniu be¢dzie
przyczyniac si¢ do tworzenia warto$ci calej grupy kapitatowe;j.

Przedstawione metody zarzadzania strategicznego nie obejmuja oczywiscie
wszystkich dostgpnych rozwiazan. Istnieje wiele wigcej metod formulowania stra-
tegii zaréwno na poziomie korporacji, jak i na poziomie poszczegllnych strate-
gicznych jednostek gospodarczych. Niezaleznie jednak od wyboru okreslonej
metody sformutowane cele strategiczne powinny by¢ poddawane ocenie, aby osta-
tecznie ukierunkowac¢ dzialania na te cele, ktére w maksymalnym stopniu przy-
czynia sie do tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa. Oceniajac strategig z perspek-
tywy tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, nalezy m.in.:

— oszacowaé wolne przeplywy srodkow pienig¢znych, ktore beda generowane po
osiagnieciu celéw dlugookresowych,

— okres$li¢ poziom ryzyka zwiazanego ze strategia i koszt kapitatu,

— obliczy¢ warto$é biezaca oszacowanych wolnych przeptywoéw Srodkoéw pie-
nigznych.
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Przeprowadzenie tej procedury wiaze sig z wycena calego przedsigbiorstwa,
kapitalu wlasnego oraz jednej akcji lub udziatu z uwzglednieniem efektow zwia-
zanych z proponowang strategia. Takie ujgcie juz na etapie formulowania celow
strategicznych umozliwia dokonanie wlasciwego wyboru sposrod réznych mozli-
wych opcji dziatania.

W zarzadzaniu przez warto$¢ wyznaczanie celéw operacyjnych powinno by¢
w pelni koherentne ze strategia przedsigbiorstwa. Koncepcja zarzadzania przez
warto$¢ daje wrecz okazje do zachowania cigglosci pomigdzy planowanicm
strategicznym a operacyjnym. Plan krotkoterminowy powinien by¢ uszczegoto-
wieniem strategii przedsigbiorstwa na najblizszy okres, najcze¢sciej na rok.

Podejscie do planowania operacyjnego powinno by¢ dostosowane do specyfiki
dzialalno$ci przedsigbiorstwa i do warunkdéw, w ktorych przyszto mu funkcjono-
wac. Tradycyjne podejscie do budzetowania czg¢sto nie spelnia wymagan zwig-
zanych z koniecznoscia zachowania ciaglo$ci pomigdzy planowaniem strategicz-
nym i operacyjnym. Niekiedy prowadzi ono do usztywnienia przedsigbiorstwa i do
wykonywania za wszelka cen¢ budzetu, ktéry niekoniecznie prowadzi do tworze-
nia wartosci. Czgsto tradycyjne budzetowanie uniemozliwia wykorzystywanie
pojawiajacych si¢ szans na podniesienie efektywno$ci przedsigbiorstwa i jego
warto$ci. Z tych powodow pozadane jest stosowanie innowacyjnego podejscia do
budzetowania.

Aby budzetowanie operacyjne moglo nadal spetnia¢ swoje funkcje oraz aby
umozliwialo przekladanie celow strategicznych zorientowanych na tworzenie war-
tosci przedsigbiorstwa na spdjny zestaw zadan wykonywanych w krotkim czasie,
nalezy przed jego metodami postawi¢ nowe wymagania, dotyczace:

— koniecznosci realizowania catlosciowe;j strategii,

— powiazania wielkoSci wykorzystywanych zasobow z osiaganymi efektami,

— wspomagania procesu ciaglych zmian, co pociaga za soba konieczno$¢ skon-
centrowania si¢ na coraz lepszych oraz bardziej efektywnych sposobach zaspo-
kajania wymagan otoczenia,

—~ ukierunkowywania dziatan pracownikdw na cele przedsigbiorstwa, a nie tylko
poszczegdlnych obszaréw jego dziatalnosci,

— wspomagania tworzenia wartosci [6].

Wyznaczanie celow w perspektywie krotkoterminowej i budzetowanie po-
winny dotyczy¢ nie tylko przedsigbiorstwa jako calosci, lecz rowniez poszczegol-
nych jego oddziatéw. Stwierdzenie do odnosi si¢ do duzych ugrupowan gospodar-
czych o zlozonej strukturze organizacyjnej. W tego typu podmiotach szczegélnego
wymiaru nabiera zarzadzanie przez warto$¢, gdyz musi ono uwzgledniaé specyfike
dzialania poszczegélnych jednostek oraz ryzyko zwigzane z ich dzialalnoscia,
odzwierciedlone w koszcie kapitatlu. W tego typu przedsigbiorstwach poszczegdlne
dywizje mozna traktowaé jako centra tworzenia warto$ci. Odpowiedni system pla-
nowania krotkoterminowego sprzgzonego ze strategia calej korporacji i poszcze-
gélnych oddziatow umozliwia sprawne §ledzenie wynikéw réznych jednostek
w zakresie tworzenia wartosci.
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Wyznaczanie celow krotkoterminowych powinno odnosi¢ si¢ nie tylko do
wielkosci finansowych, lecz rowniez do tzw. kluczowych czynnikéw sukcesu,
dotyczacych m.in. zadowolenia klientéw, sprawnosci obstugi klientow itp. Okazuje
si¢ bowiem, iz osiagnigcie zaktadanych celow w tych dziedzinach prowadzi prze-
waznie do poprawy wynikéw przedsigbiorstwa i wzrostu jego wartosci.

Kolejnym waznym etapem zarzadzania przez warto$¢ jest faza dzialania oraz
raportowania osiagnigtych wynikéw. Podejmowane dzialania powinny by¢ zgod-
ne z wytyczonymi wczesniej celami oraz zadaniami. Zaakceptowane we wczes$-
niejszej fazie cele nie moga by¢ traktowane jako minimum, do ktérego nalezy
dazyé¢, jezeli istnieja mozliwosci wypracowania lepszych wynikéw. Wytyczone
plany na kazdym poziomie organizacji nie moga ogranicza¢ pracownikow w pode;j-
mowaniu dzialan, ktore moglyby przyczyni¢ si¢ do skuteczniejszego tworzenia
wartosci. Ma to szczegdlne znaczenie w kontek$cie pojawiajacych si¢ szans na
wytworzenie dodatkowej warto$ci, nie przewidzianych na etapie planowania.

Efekty podejmowanych dzialan powinny podlega¢ monitorowaniu. Na rysun-
ku 3 zamieszczono klasyfikacjg raportdw z tworzenia wartosci przedsigbiorstwa.

Sprawozdawczo$¢
Z tworzenia
wartosci
Raporty Raporty
zewngtrzne wewngtrzne
kontakty z inwestorami /\
— polityka informacyjna Raporty Raporty

okresowe
(np. miesi¢czne)

v v

roczne

ocena i komunikowanie ocena efektdw oraz
efektow w zakresie biezace reagowanie na
tworzenia wartosci pojawiajace sig
zagrozenia

Rys. 3. Rodzaje raportow sporzadzanych w metodzie zarzadzania przez wartosé
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [1].

Raporty z tworzenia wartosci mozna przede wszystkim podzieli¢ na dwie
glowne kategorie: raporty zewnetrzne oraz wewngtrzne [1, s. 108]. Ten podziat
wynika z rodzajow grup odbiorcow, do ktérych kierowane sg informacje. Raporty
zewnetrzne sg przeznaczone dla inwestoréw, chcacych zapoznaé si¢ z wynikami
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osigganymi przez przedsigbiorstwo. Nie sg to jednak tylko i wylacznie tradycyjne
sprawozdania finansowe, przewidziane przepisami prawa. Sprawozdania te nie
spelniaja bowiem wymogéw wlasciwego informowania inwestor6w o poczyna-
niach przedsigbiorstwa w zakresie tworzenia wartosci. A. Black wraz z pozostaty-
mi autorami proponuja nowy rodzaj sprawozdania dla akcjonariuszy: zorientowany
na przyszlo$¢, a nie na przeszio$¢ tak jak to ma miejsce w przypadku tradycyjnych
sprawozdan. Chociaz istnieje zagrozenie, iz w tego typu raportach moga pojawic¢
sie naduzycia (dotyczace np. zbyt optymistycznych prognoz), to mimo to moga one
doskonale uzupelni¢ zakres informacji przedstawianych w sprawozdaniach doty-
czacych przeszlosci. Oba rodzaje raportdw, tj. o wytworzonej wartosci w prze-
szloSci i o perspektywach na przyszios$¢, maja na celu likwidowanie asymetrii
informacyjnej pomigdzy menedzerami i akcjonariuszami, co moze przyczyniac si¢
do zamkniegcia luki warto$ci, w sytuacji gdy akcje sa niedowarto$ciowane.

Zupelnie inna rolg do speinienia majg raporty wewngtrzne, ktére dostarczaja
informacji wykorzystywanych do zarzadzania dana jednostka. Rola tych raportow
jest bardzo wazna. Przede wszystkim informacje dostarczane przez te raporty sa
wykorzystywane do oceny postepdéw danej jednostki w zakresie tworzenia war-
tosci. Ponadto informacje pochodzace z tych raportow sg wykorzystywane jako
srodek komunikowania pracownikom osiagnigtych efektow, co w duzym stopniu
przyczynia si¢ do lepszego rozumienia przez nich istoty tworzenta wartosci. Na
podstawie informacji zawartych w raportach wyciaga sig takze wnioski na przy-
szlo$é, co sprawia, iz maja one znaczny wkiad w uczenie sig catej organizacji.

Oprécz raportéw rocznych konieczne jest dostarczanie zarzadzajacym infor-
macji w krétszym okresie. Temu celowi maja stuzy¢ raporty miesigczne lub kwar-
talne, jak rowniez réznego rodzaju zestawienia sporzadzane ad hoc. Zadaniem tych
raportéw jest dostarczanie informacji na potrzeby zwigzane ze sporzadzaniem
réznych analiz oraz z identyfikowaniem zagrozen pojawiajacych si¢ na drodze
tworzenia warto$ci. Odpowiednio szybkie wychwycenie zagrozen moze przyczynié
si¢ do podjgcia dzialan, zapobiegajacych lub ograniczajacych ich negatywne skutki.

Ostatnim etapem zarzadzania przez warto$¢ jest wynagradzanie kadry mene-
dzerskiej i pracownikow za uzyskane rezultaty. Stworzenie wlasciwego systemu
motywacyjnego, sklaniajacego pracownikow do dzialania na rzecz tworzenia war-
tosci dla wilascicieli przedsiebiorstwa, nie jest sprawa tatwa. Wynagradzanie kadry
menedzerskiej 1 pracownikow powinno byé powigzane z kreowaniem wartosci.
Kadra menedzerska wysokiego szczebla powinna by¢ wynagradzana nie tylko za
wyniki w krétkim horyzoncie czasowym, lecz przede wszystkim za wyniki osig-
gane w dluzszych odstgpach czasu. Woéwczas eliminuje si¢ ryzyko zwiazane
z dazeniem przez zarzadzajacych do zwigkszania rentowno$ci w krotkim okresie
kosztem rozwoju przedsigbiorstwa w dluzszej perspektywie. Niewatpliwie jednak
wlasciwy system motywacyjny powinien si¢ opiera¢ na okre§lonych miernikach
wartoéci 1 czynnikach ksztattujacych warto$¢. Istnieje przy tym konieczno$é
powiazania miemnikow diugo- i krétkookresowych.
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Za wyniki osiagane w zakresie tworzenia wartosci powinni by¢ réwniez wyna-
gradzani menedzerowie operacyjni. Wazne jest wigc, aby system wynagradzania
byl oparty na miernikach, ktére sg adekwatne dla poszczegdélnych szczebli
zarzadzania. Innymi slowy, podstawa pomiaru wynikéw poszczegdlnych mene-
dzeréw powinny by¢ takie kategorie ekonomiczne, na ktére maja oni wptyw.

Ostatecznie mozna stwierdzié, iz aby przedsiebiorstwo moglo efektywnie
dziata¢, powinno stworzy¢ skuteczna strategi¢ wynagradzania. Realizacja tej stra-
tegii powinna nastepowac poprzez nastepujace dziatania:

— zachgcanie pracownikow do innowacyjnego mys$lenia,

— wynagradzanie za wklad w tworzenie wartosci,

— ukierunkowywanie pracownikow na wspoldziatanie,

— opieranie pomiaru wynikéw na miemikach warto$ci,

— rozpoznawanie, w jakim zakresie poszczegolne jednostki przyczyniaja sie do
tworzenia wartosci,

— propagowanie ,,Swiadomo$ci wlasciciela” wsrdod pracownikow przedsiebior-
stwa,

— uzyskanie wiarygodnosci programu motywacyjnego [5, s. 229].

Sformulowanie skutecznej strategii wynagradzania jest niezwykle trudne.
Wymaga uwzglednienia wielu aspektow, w tym podejscia indywiduainych oséb do
ryzyka oraz czynnikéw motywujacych nie tylko o charakterze materialnym, lecz
réwniez niematerialnym.

4. Podsumowanie

W artykule zaprezentowano coraz bardziej populama koncepcj¢ zarzadzania
przedsigbiorstwem, okre$lang jako zarzadzanie przez wartos¢. T¢ koncepcje zarza-
dzania mozna traktowac jako proces ciagly, na ktory skladaja sig cztery etapy:

1) formulowanie i ocena strategii przedsigbiorstwa,

2) przektadanie celéw strategicznych na cele operacyjne,

3) podejmowanie dzialan i monitorowanie stopnia osiggnigcia celow,

4) wynagradzanie kadry menedzerskiej i pracownikow.

Kazdy z wymienionych etapoéw jest istotny w zarzadzaniu przez wartosc, a po-
migdzy nimi powinna zachodzi¢ ciaglo$¢. Niemniej formutowaniu i ocenie strategii
nalezy przypisa¢ szczegélne znaczenie. To wlasnie cele dlugookresowe, a takze
skuteczno$¢ w dazeniu do ich osiagnigcia determinuja w najwigkszym stopniu
warto$¢ tworzona dla wiascicieli przedsigbiorstwa. Ze wzglgdu na strategiczny wy-
miar systemu zarzadzania przez warto$¢ skuteczno$¢ jego wdrozenia zalezy od
uzyskania wyraznego poparcia ze strony zarzadu przedsigbiorstwa. To z gory musi
plynaé¢ informacja do pracownikdéw na wszystkich szczeblach zarzadzania o catko-
witym poparciu podejmowane;j inicjatywy.
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VALUE BASED MANAGEMENT AS A METHOD OF AIDING CREATING
VALUE FOR SHAREHOLDERS

Summary

The article presents one of the recently most popular method of management that aids creating
value for shareholders. At the beginning the author points at the reasons for recognizing creating
shareholders’ value as a main goal of companies. Then there are quoted some of the definitions of
value based management. In the main part of the paper there are presented characteristics of value
based management stages. As the most important rule in creating shareholders’ value the author finds
the necessity of keeping continuity between different stages of value based management.
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