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Streszczenie: Podstawowym strategicznym celem dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest mak-
symalizacja jego warto$ci. Nie bedzie ona skuteczna, jesli nie zostana rozpoznane wszystkie
czynniki, ktore determinuja warto§¢é. W artykule zaprezentowano rézne podejscia do klasy-
fikacji no$nikow wartosci z punktu widzenia ich istotnego wptywu na generowanie wartosci
przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: finanse przedsigbiorstw, zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa.

1. Wstep

Globalizacja, wzrost gospodarczy, postgp techniczny, rozw6j rynkoéw kapitalowych
wymusily zmiang podejscia do zarzadzania przedsigbiorstwem. Modyfikacji ulegto
takze okreslenie celu jego funkcjonowania. Skutecznie i efektywnie moze dziata¢
przedsigbiorstwo zorientowane na maksymalizacje swojej wartosci. Pojecie warto-
$ci musi jednak zosta¢ precyzyjnie okreslone, aby przedsigbiorstwo mogto znalez¢
zrodia tej wartosci w swojej dziatalnosci.

Celem artykutu jest syntetyczny przeglad nosnikoéw wartosci, ktéry mozna zna-
lez¢ w literaturze przedmiotu, w kontekscie wptywu na generowanie wartosci.

2. Wartos¢ przedsigbiorstwa

Zyskujaca wspodtczesnie coraz wigksza popularnos¢ — réwniez w Polsce — koncepcja
zarzadzania jest zarzadzanie wartoscia przedsigbiorstwa okreslane jako value based
management. Koncepcja ta jest skierowana gtownie na maksymalizacje warto$ci dla
udziatowcow. Uzyskuja oni wigksze $rodki, wigc inwestuja wigcej w potrzeby in-
nych, czyli interesariuszy (pracownikow, klientow, dostawcow, posrednikow, insty-
tucje panstwowe). Interesariusze natomiast, angazujac odpowiedni wtasny wkiad,
przyczyniaja si¢ do wzrostu warto$ci przedsigbiorstwa. Madre zarzadzanie warto-
$cia firmy jest dzisiaj konieczno$cig. Kto bowiem nie tworzy wartos$ci, ten ja traci.
Menedzer powinien by¢ caly czas skoncentrowany na kreowaniu wartosci przed-
sigbiorstwa. W ten sposob firma osiaga takie wyniki finansowe i pozafinansowe,
ktorych oczekuja rynek i interesariusze [Jabtonski 2008].
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Skuteczne zwigkszanie warto$ci przedsigbiorstwa jest mozliwe po okresleniu,
czym jest warto§¢. W literaturze mozna znalez¢ wiele sposoboéw definiowania war-
tosci przedsigbiorstwa.

W Migdzynarodowych Standardach Rachunkowos$ci (MSR) mowi sig¢ o wartosci
przedsigbiorstwa [Migdzynarodowe Standardy... 1999, s. 1360]:

— biezacej (bedzie odpowiadata zdyskontowanej wartos$ci biezacej przyszilych
wpltywow $rodkow pienigznych netto, ktore wypracuje przedsigbiorstwo w toku
dziatalno$ci gospodarczej);

— bilansowej (bedzie odpowiadata sumie aktywéw ujmowanych w bilansie po od-
liczeniu umorzen oraz tacznej kwoty odpiséw aktualizujacych z tytutu utraty
warto$ci);

— ekonomicznej (odpowiada cenie sprzedazy netto sumy sktadnikoéw aktywow lub
ich warto$ci uzytkowej, zaleznie od tego, ktora z nich jest wyzsza);

— godziwej (jest to kwota, za jaka aktywa przedsigbiorstwa mogtyby zosta¢ wy-
mienione na drodze transakcji przeprowadzonej na warunkach rynkowych po-
migdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba
stronami).

Dobrze znane w ekonomii definicje wartosci prezentuje rowniez J. Osiatynski
[1978]. Wedtug niego warto$¢ moze by¢ okreslona jako:

— wartos¢ uzytkowa danego dobra — jest funkcja jego zdolnosci do zaspokajania
ludzkich potrzeb,

— warto$¢ wymienna — wyraza zdolno$¢ danego dobra do bycia przedmiotem wy-
miany na inne dobro,

— cena towaru jako pieni¢zne wyrazenie jego wartosci,

— wartos$¢ naturalna, czyli tak zwana warto$¢ centralna.

Aby tworzy¢ tak szeroko rozumiana wartos¢ przedsigbiorstwa, konieczne jest
zidentyfikowanie kluczowych miernikow efektywnosci gospodarowania firmy, czy-
li nosnikow wartosci (value drivers). Oczywiscie nalezy pamigta¢ o ryzyku, jakie
moze wptywac na te nosniki, stanowiac swoistego rodzaju hamulec w tworzeniu
wartosci.

3. Nosniki wartosci przedsi¢biorstwa

Nosniki warto$ci moga by¢ bardzo roézne. Ich struktura moze zaleze¢ od takich czyn-
nikow, jak np. rodzaj prowadzonej dziatalno$ci (specyfika branzowa), otoczenie
przedsigbiorstwa, organizacja rynku, w obrgbie ktorego funkcjonuje przedsigbior-
stwo (specyfika konkurencji badz jej brak), stosowana metoda wyceny przedsigbior-
stwa.
Niezaleznie od przyjetej klasyfikacji czynnikow tworzacych warto§¢ mozna je
pogrupowac w cztery zbiory, okres§lane jako makronosniki:
— nosniki warto$ci zwiazane z wartoscia majatku przedsigbiorstwa (inwestycyjne
nosniki wartosci),
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— nosniki wartosci zwigzane z generowaniem dochodu — zysku (operacyjne nosni-

ki wartos$ci),

— nosniki zwigzane z optymalizacja zaangazowanego kapitatu (finansowe nosniki

warto$ci),

— nosniki warto$ci zwiazane z budowaniem warto$ci marki przedsigbiorstwa —
good will (ogbdlne nosniki wartosci).

Tabela 1. Kompozycje makrono$nikow, mikrono$nikéw oraz sposobow podwyzszania wartosci

ze sprzedazy

Makrono$nik Mikronosniki Sposdb podwyzszania wartosci
Stopa wzrostu wielkos$¢ rynku, udziat | wzrost efektywnosci operacyjnej poprzez przygotowanie
przychodow w rynku, struktura odpowiednich produktow, wzrost udziatu w wartosci

sprzedazy

rynku i utrzymanie rentownych rynkow, wejscie na nowe
rynki, opracowanie nowych produktéw, globalizacja
dziatalno$ci, wdrozenie nowej polityki sprzedazowej,
oferowanie korzysci cenowych

Marza zysku

poziom cen, poziom

restrukturyzacja kosztow, optymalizacja produkc;ji,

w kapitat obrotowy
netto

operacyjnego zatrudnienia, place, restrukturyzacja zatrudnienia, wzrost wydajnosci,

na sprzedazy ceny materialow standaryzacja produkcji, wzrost efektywnosci sprzedazy,

(rentownos¢ outsourcing, zarzadzanie procesami, rozwoj systemow

sprzedazy) informatycznych

Stopa podatkowa | strategie podatkowe wykorzystanie ulg i zwolnien, wykorzystywanie efektu
ostony podatkowej, rozwazenie struktury holdingu
migdzynarodowego, planowanie w zakresie cet i cen
w obrocie wewngtrznym, lokalizacja firmy w ,,rajach
podatkowych”

Inwestycje cykl rotacji zapasow, wdrozenie monitoringu w zakresie kapitatu obrotowego,

cykl rotacji naleznosci,
cykl regulowania
zobowigzan biezacych

optymalizacja stanu zapasow, skracanie cyklu naleznosci,
minimalizacja salda wolnej gotowki, poprawa zarzadzania
zobowiazaniami krotkookresowymi, wdrozenie systemu
zarzadzania tancuchami dostaw

Stopa inwestycji
w aktywa trwate

okres przydatnosci
aktywow, skala
dziatalno$ci, wymiana

i naktady na utrzymanie
zasobow majatkowych

wydzielanie spotek i sprzedaz udzialow, inwestowanie

w projekty rentowne o dodatniej wartosci obecnej netto
(NPV), sprzedaz niewykorzystywanego majatku, leasing
zwrotny aktywow, wynajmowanie niewykorzystywanych
aktywow

Struktura i koszt
kapitatu

koszt kapitatu
wlasnego, koszt dtugu,
poziom zadluzenia

pozyskiwanie najtanszych zrodet finansowania,
odpowiedni dobor zrodet finansowania, kalkulacja
odpowiedniego poziomu dzwigni finansowej, wyznaczanie
poréwnawczego, najlepsze wyniki przynosi analiza
branzowa przedsigbiorstw w sektorze kosztu kapitatu
wlasnego oraz $rednio wazonego kosztu kapitatu,
instrumenty pozyskiwania kapitatu

Okres przewagi
konkurencyjne;j
(okres wzrostu
wartosci)

zyskownos¢
inwestycji, rodzaj
strategii rynkowej, silta
konkurencji

innowacyjnos$¢, otwarcie na zmiany w firmie, poprawa
stosunkdw z inwestorami, poprawa przeptywow
pienigznych, koncentracja na kluczowych kompetencjach,
system motywacyjny oparty na wartosci przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie na podstawie [Szczepankowski 2007].
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Proces kreowania warto$ci firmy powinien by¢ realizowany réwnolegle we
wszystkich tych zbiorach. Nie oznacza to oczywiscie réwnoleglego wprowadzania
zmian we wszystkich obszarach. Czg¢sto nawet jedna zmiana jest dostatecznie trudna
i kosztuje firme wiele czasu, wysitku i pienigdzy. Dyrektorzy powinni mie¢ jednak
na uwadze fakt, ze wszystkie cztery grupy no$nikow przyczyniaja si¢ do wzrostu
wartosci firmy i nie powinni skupia¢ si¢ tylko na jednym z nich. Sukces nie kryje
si¢ wylacznie w drenowaniu dostawcow, cigciu kosztow pracy lub maniakalnym
wchodzeniu w nowe rynki [Jabtonski 2008]. Dlatego kazdy makronosnik wartosci
zawiera w sobie po kilka mikrono$nikow, czyli konkretnych obszaréw dziatalnosci
operacyjnej firmy, w ktorych mozna realizowac konkretne dziatania, konkretne spo-
soby podwyzszania wartosci firmy.

Nadrzednym celem zarzadow przedsigbiorstw dazacych do maksymalizowania
warto$ci dla akcjonariuszy powinno by¢ okreslenie czynnikow kreujacych wartosé
firmy.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ wiele spojrzen na klasyfikacje zrodet
warto$ci przedsigbiorstwa. Jednym z pierwszych, ktory zajat si¢ identyfikacja czyn-
nikow ksztattujacych warto$¢ przedsigbiorstwa byt A. Rappaport. Do trzech gtow-
nych komponentéw warto$ci zaliczyt [Rappaport 1999, s. 65]:

— przeplywy pienigzne z dziatalnosci operacyjnej,
— stopg dyskontowa,
— zadhuzenie.

Nastgpnie zidentyfikowat siedem glownych ,,sit napgdowych” wartosci:

— okres wzrostu wartosci,

— stopg wzrostu sprzedazy,

— marzg zysku operacyjnego,

— inwestycje w majatek trwaty,

— inwestycje w kapital obrotowy,
— stope podatku dochodowego,
—  koszt kapitatu.

Nakierowanie przedsigbiorstwa na cel, ktorym jest maksymalizacja wartosSci,
wymaga zarzadzania osobno kazda z kluczowych sil napedowych, z uwzglednie-
niem ich dezagregacji (dekompozycji) i kaskadowania (przekazywania) na nizsze
szczeble struktury organizacyjnej firmy [Cwynar 2008].

D. Walters uwaza, ze do czynnikow wptywajacych na warto$¢, oprocz wymie-
nionych przez Rappaporta, trzeba zaliczy¢ takze [Dudycz 2005, s. 24, za: Walters
1997]:

— zarzadzanie lojalnoscia klientow,

— ,.koprodukcje”, czyli wlaczenie dostawcoéw i klientdow w proces tworzenia war-
tosci,

— dzwignig operacyjna,

— dzwignig finansowa 1 kontrolg przedsigbiorstwa,

— strategiczne i operacyjne przeptywy gotowki,

— zarzadzanie zdolno$ciami wytworczymi dostgpnymi i wykorzystywanymi.
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Dalej Walters dzieli wymienione czynniki warto$ci na operacyjne i strategiczne.
Do operacyjnych czynnikow naleza te, ktorymi moga zarzadzac kierownicy szcze-
bla operacyjnego, realizujac jednak strategi¢ przedsigbiorstwa w kreowaniu warto-
$ci. Na przyktad niewielka modyfikacja opakowania nie jest decyzja strategiczna,
a moze wpltyna¢ na wielkos¢ sprzedazy i otrzymywang marzg. Czynniki strategiczne
maja bezposredni zwiazek z podstawowymi czynnikami wartosci dla akcjonariuszy,
takimi jak wyptata dywidend, zyski kapitatowe czy wolne strumienie gotowki, i na-
lezy je obserwowa¢ w dhugich okresach [Dudycz 2005, s. 26, za: Walters 1997].

A. Black, P. Wright i J. Bachman dziela czynniki warto$ci na strategiczne, fi-
nansowe i operacyjne. Do czynnikow strategicznych zaliczaja ryzyko, rentownos¢
i wzrost. Czynnikami finansowymi sa te zaprezentowane przez A. Rappaporta. Na-
tomiast czynniki operacyjne nie maja charakteru uniwersalnego, lecz sa specyficzne
dla danej jednostki gospodarczej i powinny by¢ tak okre$lone, aby mozna bylo je
stosowac¢ na najnizszym szczeblu organizacyjnym [Black, Wright, Bachman 2000,
s. 101].

Obszerng grupg czynnikoéw przedstawiono tez w standardzie Accounting Rese-
arch Study no 10 [Marcinkowska 2000, s. 35, za: Catlett, Olson 1968]. Naleza do
nich:

— uzdolniona kadra zarzadcza,

— wybitne kierownictwo dziatu handlowego lub organizacyjnego,

— przyjazne stosunki pracownicze,

— gornolotne programy szkoleniowe pracownikow,

— wysoko oceniany wizerunek przedsigbiorstwa w srodowisku dzigki dziatalnosci
charytatywnej oraz dzigki udziatowi zatogi w pracach komitetow spotecznych i
municypalnych,

— efektywna reklama,

— tajemnica procesu technologicznego,

— korzystne warunki kredytowe wynikajace z wypracowanej reputacji,

— korzystna wspotpraca z innym podmiotem,

— strategiczne potozenie geograficzne,

— odkrycie talentow lub zasobow,

— sprzyjajace warunki podatkowe,

— korzystne regulacje prawne,

— niezbyt korzystne warunki rozwoju konkurencji,

— stabos¢ zarzadzania u konkurencji.

Na gruncie literatury polskiej tez mozna odnalez¢ klasyfikacje zrodet wartosci
firmy. Jedna z nich proponuje A. Kamela-Sowinska [1996, s. 51]. Grupuje je w na-
stgpujacy sposob:

— procesy spoleczno-polityczne, przede wszystkim te, ktore zmieniaja ekonomicz-
ne oblicze systemow gospodarczych; do gtdéwnych czynnikow wyznaczajacych
te zmiany nalezy prywatyzacja,
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— procesy gospodarcze, ktorych zrodta nalezy upatrywaé w powstaniu i funkcjo-
nowaniu wielu czynnikoéw, takich jak potencjat ludzki, organizacyjny i lokaliza-
cyjny przedsigbiorstw,

— systemy prawa, przez ktore rozumie si¢ zbidr norm powiazanych licznymi rela-
cjami i uporzadkowanych zgodnie z okreslonymi zasadami.

Wiasna klasyfikacje czynnikéw kreujacych warto$¢ firmy przedstawia tez
M. Marcinkowska [2000, s. 38-39]. Dzieli je na:

— czynniki zwigzane ze sktadnikami bilansu — elementy, ktére sa lub powinny by¢
ujete w bilansie przedsigbiorstwa badz sq zwiazane z wykazywanymi aktywami
i pasywami,

— czynniki niezwiazane ze sktadnikami bilansu — w tej grupie znajduja si¢ elemen-
ty, ktére nie zostaly oficjalnie uznane za sktadniki bilansu.

W drugiej grupie czynnikdw wyrazne wyodrebnia czynniki zewngtrzne, na ktore
przedsigbiorstwo ma ograniczony wptyw, oraz czynniki wewnetrzne, ktore sa bez-
posrednio zalezne od przedsigbiorstwa i moga by¢ przez nie ksztaltowane.

Zaprezentowany tu podziat zroédet wartosci firmy pozwala na wyodrgbnienie
tych czynnikow wartos$ciotworczych, ktore sa zalezne od innych sktadnikdéw przed-
sigbiorstwa, i tych, ktore istnieja odrgbnie. Podstawowe znaczenie ma fakt, ktorymi
elementami mozna zarzadzac tak, by w efekcie wplywaty dodatnio na wartos$¢ firmy
1 warto$¢ przedsigbiorstwa. W przypadku czynnikdéw zewngtrznych przedsigbiorstwa
nie maja duzej mozliwosci oddziatywania na nie, jednakze pewnymi zachowaniami
moga z jednej strony wpltywac na nie, z drugiej zas, poprzez podejmowanie okres-
lonych decyzji, moga wykorzystywac szansg i unika¢ zagrozen z nimi zwigzanych.
Rzeczywiscie, podmiot nie jest w stanie ksztalttowac regulacji prawnych, ale poprzez
lobbing moze wptywac na ich forme; nie moze takze wplywac na zasoby naturalne,
ale moze podja¢ decyzj¢ o innej lokalizacji; moze réwniez ksztattowaé rynek pracy
1 postawy spoleczenstwa, tworzac takie warunki oraz tak ksztattujac swoj image, by
wplywa¢ na zachowanie ludzi [Marcinkowska 2000, s. 39 1 83].

Osiagnigcie celu maksymalizacji wartosci wymaga wigc intensywnych poszu-
kiwan innowacyjnych rozwiazan, ktore pozwola organizacji zbudowa¢ tzw. efek-
tywny model biznesu. Model ten, stanowiacy kombinacj¢ aktywdéw materialnych
i kapitatu intelektualnego, stuzy realizacji odpowiedniej do oceny sytuacji rynkowej
strategii sukcesu [Jabtonski, Jabtonski 2006, s. 67]. Coraz czgsciej mowi sig juz nie
tylko o budowaniu wartosci przedsigbiorstwa, lecz takze o jej kreowaniu. Odkry-
cie zrodta kreacji wartosci jest prawie rownoznaczne z identyfikacja efektywnego
modelu biznesu, ktérego szukaja wszyscy menedzerowie. Kreowa¢ warto$¢ moz-
na codziennie poprzez konkretne decyzje biznesowe, takie, ktore w perspektywie
krotko- lub dlugoterminowej powinny si¢ przyczyni¢ do wzrostu warto$ci organiza-
cji. Ryzyko oczywiscie jest duze, gdyz czesto menedzerowie kieruja swoja uwage
nie tam, gdzie rzeczywiscie istnieje zrédto kreowania wartosci. Koncentruja si¢ na
wynikach finansowych, nie analizujac czynnikéw, ktore spowodowaly, ze w danej
sytuacji rynkowej, przy okreslonych zasobach, osiagngli dany wynik. Nie zastana-
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wiaja si¢ nad tym, co bylo kluczowym czynnikiem, ktéry w najwigkszym stopniu
spowodowal okreslony efekt [Jablonski 2008]. Podstawowymi czynnikami maja-
cymi wptyw na wzrost wartosci przedsigbiorstwa, a odnoszacymi si¢ bezposrednio
do efektywno$ci modelu biznesowego sa przedstawione wczesniej no$niki wartosci
przedsigbiorstwa. Poniewaz model biznesu stosowany przez firmy stale ewaluuje
1 jest mocno zwiazany z cyklem zycia przedsigbiorstwa, to takze poszczegolne nos-
niki warto$ci powinny by¢ w tym konteks$cie dobrze rozpoznane [Jabtonski, Jabton-
ski 2006, s. 67].

Zaktadajac, ze wszystkie zaprezentowane powyzej grupy czynnikdéw tworzacych
warto$¢ przedsigbiorstwa maja istotny wplyw na generowanie warto$ci, zasadne
wydaje si¢ koncentrowanie na catosci zasobow i wszystkich uczestnikach systemu,
w ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo.

4. Podsumowanie

Rywalizacja o pozycj¢ rynkowa kazdego przedsigbiorstwa wymaga sprecyzowa-
nia podstawowego celu jego dzialalnosci. Takim celem — zorientowanym na przy-
sztos¢ — jest niewatpliwie maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa. Oczywiscie
zinterpretowania wymaga poj¢cie wartosci. Podajac za M. Jabtonskim, ,,wartos$¢
przedsigbiorstwa stanowi kombinacje czynnikéw materialnych i niematerialnych,
zestawionych w dynamiczny, efektywny model biznesu, ktéry mozna wycenié, po-
mniejszajac go o zobowiazania”.

Przedstawione w artykule rozmaite klasyfikacje no$nikow wartosci pokazuja,
jak rozne moga by¢ przedsigbiorstwa, kazde z nich zas moze wymagac innych dzia-
fan dla poprawienia swojej wartosci. Poszczegodlne czynniki warto$ci wchodza prze-
ciez we wzajemne relacje, zmiana jednego z czynnikow moze powodowac zmiang
w kilku innych.
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SOURCES VALUE OF ENTERPRISES
—SELECTED THEORETICAL ASPECTS

Summary: The main strategic goal of business is to maximize its value. It will not be effec-
tive unless identified all the factors that determine value. Article presents various approaches
to the classification in terms of media value view of their significant impact on generating
business value.
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