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Dawid Szutowski 
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu 

GENERATORY WARTOŚCI 
W PRZEDSIĘBIORSTWACH HOTELOWYCH 

Streszczenie: Problematyka procesu zarządzania ukierunkowanego na kreację wartości nie 
jest szeroko rozpoznana w odniesieniu do przedsiębiorstw hotelowych. W artykule zapre-
zentowano wyniki badania nad generowaniem przez nie wartości na przykładzie Grupy Ka-
pitałowej Orbis. Skorzystano z metody case study. Celem badania jest określenie możliwo-
ści wykorzystania finansowych generatorów wartości w zarządzaniu przedsiębiorstwem ho-
telowym. Podstawą wnioskowania była ekonomiczna wartość dodana w wersji oczyszczonej 
(REVA) oraz finansowe generatory wartości (FGW) określone przez Alfreda Rappaporta 
[1999]. Zbadano zależności występujące pomiędzy tymi zmiennymi oraz obliczono współ-
czynniki korelacji. Wyniki badania wskazują na ograniczoną możliwość wykorzystania 
FGW w przedsiębiorstwach hotelowych ukierunkowanych na kreację wartości. 

Słowa kluczowe: wartość, generatory wartości, koncepcja VBM, przedsiębiorstwo hotelowe. 

1. Wstęp 

Wiele przedsiębiorstw funkcjonuje przy zachowaniu podziału na właścicieli, którzy 
dostarczają kapitał, i menedżerów, którzy są opłacanymi pracownikami sprawujący-
mi funkcje zarządcze. Przyjmując założenia koncepcji VBM (Value Based Manage-
ment – zarządzanie ukierunkowane na kreację wartości), z punktu widzenia właści-
cieli głównym celem działalności przedsiębiorstwa jest kreacja przez nie wartości,  
a z drugiej strony podstawową powinnością menedżerów jest takie nim zarządzanie, 
aby wartość faktycznie była kreowana. Z punktu widzenia właścicieli możliwe jest 
mierzenie stopnia osiągnięcia celu głównego przy użyciu określonych instrumentów.  
Z drugiej strony – menedżerów – narzędzia stosowane w procesie zarządzania po-
winny być dobrane tak, aby przy ich użyciu osiągnięcie owego celu było możliwe. 
Rozbieżności pomiędzy instrumentami stosowanymi z obu stron (właścicieli i mene-
dżerów) mogą prowadzić do istotnych niezgodności. Jednym z najszerzej stosowa-
nych mierników nowo wytworzonej wartości jest wskaźnik ekonomicznej wartości 
dodanej (EVA, economic value added), który dla przedsiębiorstw hotelowych powi-
nien być stosowany w wersji oczyszczonej (REVA) [Lee, Kim 2009]. Wspieranie 
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procesu zarządzania bądź pomiar jego efektywności może zaś odbywać się przy 
użyciu finansowych generatorów wartości zaproponowanych przez Alfreda Rappa-
porta [1999].  

W artykule zaprezentowano wyniki badania dotyczącego możliwości wykorzy-
stania finansowych generatorów wartości w procesie zarządzania w przedsiębior-
stwach hotelowych. Badanie empiryczne zostało przeprowadzone przy użyciu meto-
dy case study, na podstawie danych zaczerpniętych ze sprawozdań finansowych 
Grupy Kapitałowej Orbis. Problem badawczy zawiera się w pytaniu: czy finansowe 
generatory wartości są narzędziem umożliwiającym ocenę skuteczności zarządzania 
przedsiębiorstwem hotelowym ukierunkowanym na kreację wartości? 

2. Sytuacja finansowa przedsiębiorstwa 

Przyjęcie koncepcji VBM determinuje ustanowienie kreacji wartości dla dostarczy-
cieli kapitału jako głównego celu działania przedsiębiorstwa. Mierzenie nowo wy-
tworzonej wartości może się odbywać przy użyciu wskaźnika ekonomicznej wartości 
dodanej (EVA), który pokazuje efekt gospodarowania przedsiębiorstwa. Jego waria-
cją jest wskaźnik oczyszczonej ekonomicznej wartości dodanej (REVA) [Bacidore 
1997], który charakteryzuje się podejściem bardziej „rynkowym” poprzez zastąpie-
nie kategorii zainwestowanego kapitału przez wartość rynkową aktywów [Bacidore 
1997], przy pozostałych zmiennych niezmienionych. Wykorzystanie REVA jest 
postulowane w odniesieniu do przedsiębiorstw hotelowych [Lee, Kim 2009], przy 
czym wskaźnik ten dzieli najważniejsze zalety EVA. Oparty jest na zysku, od które-
go odejmowany jest koszt wartości rynkowej aktywów, dzięki czemu podobnie jak 
EVA obrazuje nadwyżkę przypadającą dostarczycielom kapitału ponad stopę zwrotu 
z analogicznej inwestycji [Kocjan 2010]. Dzięki integracji kosztu kapitału oba 
wskaźniki prezentują pełniejszy obraz przedsiębiorstwa, niż wynikałoby jedynie  
z analizy przychodów [Mäkeläinen 2011]. O sile REVA, w tej dziedzinie tożsamej z 
EVA, stanowią ponadto następujące cechy [Damodaran 2005]: 

1) EVA jest zbliżona do NPV, na bazie teorii finansów korporacyjnych można 
bowiem przyjąć, że wprowadzanie projektów o dodatnim NPV wpływa pozytyw-
nie na wartość przedsiębiorstwa; 

2) EVA pozwala uniknąć problemów związanych z metodami opartymi na 
spreadach (różnicach pomiędzy kursem kupna i sprzedaży) procentowych, jak – 
ROE (return on equity – zwrot z kapitału własnego) lub ROC (rate of change – 
wskaźnik giełdowy informujący o różnicy ceny akcji w danej sesji i w sesjach 
przeszłych); 

3) EVA sprawia, że menedżerowie są odpowiedzialni za wskaźnik, nad którym 
mają dużo większą kontrolę (poprzez ROIC i WACC) niż nad ceną akcji przedsię-
biorstwa; 

4) wpływ na wartość EVA mają niemal wszystkie decyzje podejmowane przez 
zarząd. 
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Powyższe charakterystyki uzasadniają przyjęcie wskaźnika REVA jako punktu 
odniesienia w dalszych rozważaniach. 

Finansowe generatory wartości (FGW) zostały zaproponowane przez Alfreda 
Rappaporta w roku 1999, by potem pojawić się pod różnymi nazwami w opracowa-
niach również polskich autorów. Stanowią one grupę siedmiu zmiennych determi-
nujących wartość przedsiębiorstwa: 

1. Stopa wzrostu sprzedaży, czyli zmiany przychodów ze sprzedaży towarów  
i usług z okresu na okres. 

2. Marża zysku operacyjnego, czyli relacja zysku przed opodatkowaniem  
i spłatą odsetek do wartości sprzedaży. 

3. Stopa podatku dochodowego, czyli wartość procentowa reprezentująca sto-
pę podatku obciążającą zysk.  

4. Inwestycje w kapitał obrotowy, czyli inwestycje netto w należności, zapasy, 
rozliczenia międzyokresowe i zobowiązania.  

5. Inwestycje w majątek trwały, reprezentowane przez nakłady inwestycyjne 
pomniejszone o wartość amortyzacji. 

6. Koszt kapitału, odzwierciedlający średnią ważoną dla kosztu kapitału obce-
go i własnego. 

7. Okres prognozy1. 
Sześć FGW wpływa na wolne przepływy pieniężne (FCF), koszt kapitału od-

zwierciedla zaś stopę dyskontową [Michalski 2001], przy czym obie wartości są 
kluczowe dla metody wyceny DCF (discounted cash flow – zdyskontowane prze-
pływy pieniężne), przez co i dla REVA. Teoretycznie więc powinna występować 
silna zależność pomiędzy zmianami FGW i REVA; wzrost REVA będzie efektem 
[Michalski 2001]:  
• podwyższenia stopy wzrostu przychodów, 
• zwiększenia rentowności operacyjnej sprzedaży, 
• obniżenia efektywnej stopy podatku dochodowego, 
• zmniejszenia stopy niezbędnych inwestycji w kapitał obrotowy netto, 
• zmniejszenia stopy niezbędnych inwestycji w aktywa trwałe netto, 
• obniżenia kosztu kapitału, 
• wydłużenia okresu prognozy (przewagi konkurencyjnej). 

Uproszczona możliwość wykorzystania FGW w procesie zarządzania odbywa 
się w formie określenia ich wartości granicznych [Maćkowiak 2009], przy czym 
pomijane są zarówno stopa podatku dochodowego (określana przez ustawodawcę, na 
którego decyzje przedsiębiorstwo nie ma wpływu), jak i okres prognozy (przewagi 
konkurencyjnej), który zależy od indywidualnych założeń przyjętych w przedsiębior-
stwie [Maćkowiak 2009]. Dla pozostałych FGW wartości graniczne interpretuje się 
jako wielkości, których osiągnięcie zagwarantuje niezmienność wartości ekonomicz-

                      
1 W innych opracowaniach można znaleźć interpretację, że siódmym generatorem jest okres 

przewagi konkurencyjnej, czyli ten, w którym ROI (return on investment – zwrot z inwestycji) prze-
wyższa WACC (weighted average cost of capital – średni ważony koszt kapitału) [Michalski 2001]. 
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nej przedsiębiorstwa, czyli EVA wyniesie zero. Powyższą interpretację można roz-
szerzyć również na przyjęty w opracowaniu wskaźnik REVA. Znika obowiązek każ-
dorazowego obliczania FGW i ich analizy pod kątem kreacji wartości oraz zostaje 
umożliwione szybkie zebranie informacji o [Maćkowiak 2009]: 
• działalności operacyjnej – analiza granicznej stopy wzrostu sprzedaży i marży 

zysku operacyjnego; 
• obszarze decyzji inwestycyjnych – analiza granicznej wartości nakładów inwe-

stycyjnych na aktywa trwałe i kapitał obrotowy; 
• finansowaniu przedsiębiorstwa – analiza kosztu kapitału. 

3. Możliwości wykorzystania FGW 
w przedsiębiorstwie hotelowym – analiza empiryczna 

Wykorzystanie FGW, które postulowane jest w literaturze [Rappaport 1999], zdaje 
się nie być możliwe każdorazowo i bezkrytycznie. Każde przedsiębiorstwo posiada 
bowiem własną specyfikę, która objawia się również w jego sferze finansowej. Pew-
nego rodzaju uogólnienie może zostać dokonane na poziomie sektora.  

Najważniejsze cechy przedsiębiorstw hotelowych, które mogą wpływać na pro-
ces kreacji wartości i które uwzględniono w badaniu, to:  
– znaczący udział turystów zagranicznych i w efekcie dewiz (dodatnie i ujemne 

różnice kursowe wpływają na przychody i koszty finansowe wykazywane w ra-
chunku zysków i strat, a w konsekwencji i na EBIT, i na ROI),  

– finansowanie inwestycji przy możliwie wysokim zaangażowaniu kapitałów włas-
nych (co wpływa na WACC poprzez zdeterminowanie struktury kosztów),  

– kategoryzacja (która może skokowo oddziaływać na zwrot z inwestycji – ROI),  
– charakter wydatków na badania i rozwój, koncentrujących się wokół struktur 

organizacyjnych oraz kanałów komunikacyjnych i systemów sprzedaży [Vila  
i in. 2012, s. 80] (nakłady ujmowane w rachunku zysków i strat okresu powinny 
zostać skapitalizowane i zamortyzowane dla efektywnego okresu realizacji pro-
jektu [Cheng 2011]),  

– kluczowa rola czynnika ludzkiego [Nilsson i in. 2011; Murphy 2007] i brak moż-
liwości jego substytucji w kontaktach tête-à-tête z klientem (co determinuje 
strukturę kosztów, gdzie koszty wynagrodzeń statystują na poziomie 30-40% 
ogółem [Gołembski 2007]),  

– sezonowość, która determinuje odpowiednią periodyzację obliczeń, zapewniają-
cą ich porównywalność [Chow i in. 2003]. 
W badaniu zastosowano metodę case study. Zgodnie z literaturą przedmiotu case 

study jest właściwą metodą badawczą w odniesieniu do problemów, które są nowe 
[Eisenhardt 1989], a źródło danych może być dobrane w sposób nielosowy, ale taki, 
który jak najlepiej odzwierciedlał będzie badane zjawisko [Stake 1995]. Dodatkową 
zaletą wykorzystania case study jest oparcie wnioskowania na danych empirycznych, 
co może przesądzać o praktycznej użyteczności wniosków [Eisenhardt 1989]. 
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Przeprowadzenie analizy było możliwe dzięki wykorzystaniu ogólnodostępnych 
dokumentów publikowanych przez przedsiębiorstwa giełdowe. Bazowano na rocz-
nych skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych Grupy Kapitałowej Orbis 
notowanej na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Korzystano z danych 
za okres sześciu lat, od roku 2006 do 2011 włącznie. Wykorzystano również ogólno-
dostępne dane o kształtowaniu się kursu akcji Grupy Kapitałowej Orbis z analogicz-
nego okresu. 

4. Rezultaty badawcze 

Celem badania było określenie siły i kierunku oddziaływania każdego z pięciu2 ge-
neratorów wartości na REVA. Pierwszym etapem było obliczenie oczyszczonej eko-
nomicznej wartości dodanej dla sześciu kolejnych lat. Następnym krokiem było obli-
czenie wartości każdego z FGW w tym samym horyzoncie czasowym. Uzyskane  
w toku obliczeń dane zestawiono ze sobą w celu uchwycenia zależności. Każdora-
zowo obliczono współczynnik korelacji. Założono, że niska wartość bezwzględna 
współczynnika korelacji pomiędzy pojedynczym FGW i REVA oznacza ograniczone 
możliwości jego wykorzystania w procesie zarządzania nakierowanym na kreację 
wartości mierzoną wskaźnikiem REVA. Przeciwieństwem będzie wysoka wartość 
bezwzględna współczynnika oznaczająca możliwości szerokie. Źródłem niezbęd-
nych danych były roczne skonsolidowane sprawozdania Grupy Kapitałowej Orbis.  

Obliczono wskaźnik oczyszczonej ekonomicznej wartości dodanej (REVA), co 
pozwoliło na ustanowienie punktu odniesienia dla późniejszych obliczeń FGW. Uzy-
skane wyniki prezentuje tabela 1. (dane w tys. PLN). 

Tabela 1. Wartości wskaźnika REVA za lata 2006-2011 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
REVA –133 601,61 –103 814,14 –86 737,08 –100 207,76 –112 898,50 3226,27 

Źródło: opracowanie własne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdań finansowych Grupy Kapi-
tałowej Orbis za lata 2006-2011. 

Grupa Kapitałowa Orbis w badanym okresie nie kreowała nowej wartości. Wy-
jątkiem jest rok 2011, kiedy to nastąpił skokowy wzrost wskaźnika REVA spowo-
dowany drugą najniższą (po 2008 r.) wyceną rynkową akcji przedsiębiorstwa 
(wpływającą na WACC) oraz drugim najwyższym (po 2007 r.) wynikiem zysku 
operacyjnego po opodatkowaniu (NOPAT). 
                      

2 Ze względu na specyfikę takich generatorów, jak gotówkowa stopa podatkowa i okres progno-
zy (przewagi konkurencyjnej), postanowiono pominąć je w analizie. Stopa podatkowa jest ustalana 
przez ustawodawcę i nie ma możliwości kształtowania jej przez przedsiębiorstwo, a dodatkowo  
w badanym okresie pozostała ona na niezmiennym poziomie. Okres prognozy (przewagi konkuren-
cyjnej) przyjęto każdorazowo na poziomie sześciu okresów, generator ten również więc nie podlegał 
wahaniom, przez co trudno mówić o wpływie jego zmian na wartość REVA. 
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Generatorem wartości, który najsilniej korelował ze wskaźnikiem REVA, była w 
danym okresie marża zysku operacyjnego. Wahała się ona w przedziale od 5%  
w roku 2008 do 22% w 2011. Współczynnik korelacji dla niej i REVA uplasował się 
na poziomie 0,63 i był jedynym, który przekroczył próg 0,5 (zob. tab. 2 i rys. 1). 

Marża zysku operacyjnego plasowała się na najniższych poziomach w latach 
2008 i 2010. Było to spowodowane w pierwszym przypadku korektą planów inwe-
stycyjnych będących pochodną kryzysu finansowego oraz w drugim przypadku zna-
czącą obniżką cen usług i kosztami reklamowymi, co miało przyciągnąć klientów w 
okresie spowolnienia w branży hotelowej. Wzrost marży w roku 2011 to efekt m.in. 
wprowadzenia modelu asset-light3 rok wcześniej. 

Drugim w kolejności FGW najsilniej korelującym z REVA był koszt kapitału. 
Zgodnie z założeniem uzyskał on współczynnik ujemny, o wartości –0,47. Koszt kapi-
tału podlegał wahaniom od 7,3% w 2011 r. do 9,06% w 2008 (zob. tab. 2 i rys. 1). 

Grupa Kapitałowa Orbis korzystała z licznych kredytów inwestycyjnych, czyli  
z kapitałów obcych charakteryzujących się niższym kosztem od kapitałów własnych. 
W roku 2009 nastąpiła spłata raty jednego z kredytów w wysokości 95 mln PLN, 
przez co struktura kapitałowa powróciła do postaci bardziej charakterystycznej dla 
hotelarstwa . Dzięki zbyciu udziałów w działalnościach nierentownych, swoistemu 
„czyszczeniu składu portfela”, w tym samym roku udało się trwale obniżyć koszt 
kapitału. Miało to również związek ze zwiększeniem zaangażowania ze strony stra-
tegicznego inwestora. 

Trzecim generatorem wartości najsilniej korelującym z REVA była stopa wzro-
stu sprzedaży. Uzyskany współczynnik korelacji wyniósł –0,34. Wartość ujemna 
współczynnika jest niezgodna z założeniami literaturowymi i może być interpreto-
wana tak, że co prawda wzrost sprzedaży odpowiadał w jakiejś części za wzrost 
wskaźnika REVA, ale wpływ innych czynników był od niego silniejszy, zdominował 
zmiany REVA i nie pozwolił na uchwycenie zależności. W związku z powyższym 
należy wysnuć wniosek, że wolumen sprzedaży nie przesądza o kreacji wartości i nie 
ma na nią dominującego wpływu, jak można było przypuszczać ze względu na brak 
możliwości magazynowania. Stopa wzrostu sprzedaży wahała się w przedziale od 
9% w roku 2007 do –27% w 2009 (zob. tab. 2 i rys. 1). 

Od III kwartału 2008 r. zaczął być widoczny wpływ światowego kryzysu finan-
sowego w postaci spadku sprzedaży. Drugim ważnym elementem było wspomniane 
uprzednio „czyszczenie portfela” z działalności nierentownych. Spadek wolumenu 
sprzedaży może być interpretowany jako zjawisko korzystne w momencie, kiedy 
grupa kapitałowa rezygnuje z prowadzenia działalności, która jest nierentowna.  
W takim wypadku spadek wolumenu sprzedaży będzie pozytywnie wpływał na kre-
ację wartości. 

Dwa FGW, które najsłabiej korelowały ze wskaźnikiem REVA, to inwestycje  
w kapitał obrotowy i inwestycje w majątek trwały. Pierwszy z nich – inwestycje  
                      

3 Własność obiektów zostaje przeniesiona na długoterminowych inwestorów, a działalność jest 
oparta na umowach dzierżawy oraz umowach o zarządzanie i franszyzę. 
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w kapitał obrotowy – wahał się od 90 912 tys. PLN w 2009 r. do –41 373 tys. PLN  
w roku 2011. Uzyskany współczynnik korelacji wyniósł –0,3 (zob. tab. 2  
i rys. 2). 

 

 

Rys. 1. Wartości REVA oraz marży zysku operacyjnego, kosztu kapitału i stopy wzrostu sprzedaży  
w okresie 2006-2011 (dane REVA w tys. PLN) 

Źródło: opracowanie własne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdań finansowych Grupy Kapi-
tałowej Orbis za lata 2006-2011. 

 

Rys. 2. Wartości REVA oraz inwestycji w kapitał obrotowy i inwestycji w majątek trwały 
w okresie 2006-2011 

Źródło: opracowanie własne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdań finansowych Grupy Kapi-
tałowej Orbis za lata 2006-2011. 
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Tabela 2. Zbiorcza prezentacja uzyskanych danych dla poszczególnych FGW i REVA 
za lata 2006-2011 

 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
REVA –133 601 –103 814 –86 737 –100 207 –112 898 3 226 
Marża zysku operacyjnego 12% 18% 5% 8% 6% 22% 
Koszt kapitału 8,16% 8,53% 9,06% 7,49% 8,11% 7,30% 
Stopa wzrostu sprzedaży 6% 9% 1% –27% –4% –12% 
Inwestycje w kapitał obrotowy –26 541 –32 951 –28 834 90 912 15 982 –41 373 
Inwestycje w majątek trwały 84 244 87 714 164 758 –36 820 –59 568 –33 034 

Źródło: opracowanie własne, na podstawie skonsolidowanych sprawozdań finansowych Grupy Kapi-
tałowej Orbis za lata 2006-2011. 

Kapitał obrotowy wiąże się z bieżącą działalnością przedsiębiorstwa. Dla przed-
siębiorstw hotelowych kluczowa jest dla niego zmiana stanu należności i zobowią-
zań, mniej istotna natomiast zmiana zapasów. Jego regulowanie jest odpowiedzią na 
aktualną sytuację rynkową. 

Najsłabiej korelującym z REVA generatorem wartości były inwestycje w mają-
tek trwały. Wahały się one od 164758 tys. PLN w roku 2008 do –59568 tys. PLN  
w 2010. Uzyskany współczynnik korelacji wyniósł –0,27 (zob. tab. 2 i rys. 2). 

Należy przy tym zwrócić uwagę na wyjątkowy charakter inwestycji w majątek 
trwały i potrzebę niezależnego ich traktowania. Dzieje się tak dlatego, że nakłady te 
są dla przedsiębiorstwa niezbędne i przynoszą zwrot w długim okresie (przy czym 
zwrot ten jest nieregularny), np. ze względu na wzmiankowaną kategoryzację.  
W całym badanym okresie przedsiębiorstwo prowadziło aktywną politykę restruktu-
ryzacji zarówno w ramach działalności podstawowej (zakup hoteli, modernizacja  
i sprzedaż już posiadanych), jak i w ramach działalności dodatkowych, z których 
systematycznie rezygnowano. W dłuższej perspektywie nakłady te powinny skutko-
wać wysokim stopniem koncentracji na działalności podstawowej oraz specjalizacją 
i budowaniem silnej marki. Wysokie nakłady inwestycyjne można więc oceniać 
pozytywnie, absolutną koniecznością jest jednak warunek uzyskiwania odpowiedniej 
stopy zwrotu z inwestycji. Stąd nie ma jednoznacznej reguły, jak ten FGW powinien 
korelować z REVA – każdy przypadek powinien być traktowany indywidualnie. 
Należy ponadto uwzględnić ewentualny efekt ich zaniechania (zob. zbiorczą prezen-
tację wartości poszczególnych FGW i REVA w tab. 2). 

5. Podsumowanie 

Z uwagi na rzadkość badań dotyczących narzędzi zarządczych w postaci generato-
rów wartości w kontekście kreacji wartości przez przedsiębiorstwa hotelowe, badanie 
może stanowić przydatny materiał zarówno praktyczny, jak i teoretyczny. Ze wzglę-
du na przyjętą metodykę i obiektywne ograniczenie w postaci wyboru case study 



Generatory wartości w przedsiębiorstwach hotelowych 305 
 
jako metody badawczej badanie ma charakter wstępny i należy traktować je jako 
element rozumowania indukcyjnego i źródło hipotez, a nie jako materiał służący do 
ich weryfikacji. Wyniki nie mogą zostać uogólnione, ponadto należy zachować 
ostrożność przy ich interpretacji. Uzyskaniu miarodajnych wyników może w przy-
szłości sprzyjać zmiana sposobu doboru próby badawczej i wykorzystanie doboru 
losowego. Ponadto zasadne będzie rozszerzenie przedmiotu badania z generatorów 
wartości według Rappaporta [1999] na szerszą grupę narzędzi zarządczych. 

Biorąc pod uwagę uzyskane w toku badania współczynniki korelacji, stwierdza 
się ograniczone możliwości wykorzystania FGW w przedsiębiorstwach hotelowych 
ukierunkowanych na kreację wartości mierzoną wskaźnikami ekonomicznej wartości 
dodanej. Należy przy tym zwrócić uwagę na fakt, że przy danych założeniach (VBM, 
REVA) badanie wykazało ograniczoną możliwość stosowania poszczególnych FGW 
(np. stopy wzrostu sprzedaży), nie przesądziło jednak o braku istotności poszczegól-
nych zmiennych (np. wzrostu sprzedaży jako takiego). Z uwagi na wskazane powy-
żej ograniczenia wykorzystania FGW w toku zarządzania przedsiębiorstwem hote-
lowym ukierunkowanym na kreację wartości zaleca się poszukiwanie innych narzę-
dzi zarządczych. 
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VALUE DRIVERS IN HOTEL COMPANIES 

Summary: Issues concerning management process directed into value creation are slightly 
recognized in the field of hotel companies. In the paper the author presents the results of 
study on value generation by those companies in which a listed capital group – Orbis was 
used to exemplify. Case study method was chosen. The objective of the paper is to deter-
mine the possibility of using FGW in managing a hotel enterprise. The basis of the reason-
ing is an economic value added in a refined version (REVA) and Rappaport’s [1999] value 
drivers (FGW). The relation between those two variables have been examined and correla-
tion coefficient has been calculated. The results show that the possibility of using FGW in 
hotel companies directed into value creation is limited. 

Keywords: value, value drivers, VBM concept, hotel enterprise. 




