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1. Wstep

Koncepcja zarzadzania wartoscia VBM (value-based management) nalezy do grupy
modnych i bardzo popularnych koncepcji zarzadzania okreslonych trzyliterowymi
akronimami, takimi jak np. BPR (business process reengineering), BSC (balanced
scorecard). Ich wsp6lng cechg jest to, ze wylonily si¢ nie z teorii, a z praktyki, oraz
ze zostaly stworzone i rozpropagowane przez firmy konsultingowe [Ameels, Brug-
geman, Scheipers 2002]. Termin VBM zostat po raz pierwszy uzyty w 1980 r. przez
Normana Kurlanda w kontekscie tworzenia akcjonariatu pracowniczego [Brohawn,
za: Dudycz 2001]. Istnieje wiele definicji tej koncepcji, dla porzadku warto przyto-
czy¢ kilka z nich. Wedtug jednej z definicji VBM to podejscie do zarzadzania, w
ktorym wszystkie aspiracje przedsigbiorstwa, techniki analityczne i proces zarza-
dzania sg dostosowane do pomocy w maksymalizowaniu warto$ci przedsigbiorstwa
poprzez skoncentrowanie decyzji zarzadczych na kluczowych czynnikach wartosci
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dla akcjonariuszy [Institute of Management Accountants 1997]. Inna definicja przed-
stawia VBM jako kwintesencje podejécia do zarzadzania, gdzie wiodaca filozofia
przedsigbiorstwa jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy poprzez wytwa-
rzanie stopy zwrotu przekraczajgcej koszt kapitatu [Simms 2001]. Natomiast wg
definicji ujmujacej koncepcje VBM w sposob narzedziowy oznacza ona zintegrowa-
ny system kontroli zarzadzania, ktory mierzy, zachgca i wspiera kreowanie wartosci
netto [Ameels, Bruggeman, Scheipers 2002]. Z definicji tych wynika, ze koncepcje
te mozna zakwalifikowa¢ do orientacji na wyniki odwotujacej sie do zasady gospo-
darnosci wg klasyfikacji wspotczesnych orientacji w zarzadzaniu [Lichtarski 2010].

Koncepcja VBM jest obecna w literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodar-
czej od ponad 20 lat. W literaturze przedmiotu przywotywanych jest wiele przyczyn
pojawienia si¢ koncepcji VBM [Szymanski 2007]. Jedna z nich jest odpowiedZ na
problem agencji widoczny w przedsi¢biorstwach, gdzie nastgpito oddzielenie wtas-
nos$ci od zarzadzania, a akcjonariat jest rozdrobniony. Dzi$ jest jedna z lepiej rozpo-
znawanych 1 wcigz budzacych kontrowersje koncepcji zarzadzania na §wiecie za-
rowno w praktyce, o czym $wiadczy liczne grono przedsiebiorstw realizujacych ja
na co dzien, jak i w literaturze przedmiotu, na co wskazuje ogromna liczba artyku-
low oraz publikacji zwartych. Stad tez warto przyjrzec si¢ z perspektywy czasu roz-
wojowi tej koncepcji. W artykule postawiono pi¢¢ nastepujacych tez: 1. Pojawienie
si¢ koncepcji VBM jest konsekwencja m.in. wezesniejszych zmian, jakie nastapity
po drugiej wojnie Swiatowej w ocenie projektow inwestycyjnych oraz w metodach
wyceny przedsiebiorstw. 2. Koncepcja VBM, tak jak wiele innych koncepcji zarza-
dzania, zostata opracowana przez przedstawicieli firm konsultingowych. 3. Publika-
cje naukowe majg niewielki wplyw na rozwoj, na zmiany koncepcji VBM w prakty-
ce. 4. VBM jest jedng z powszechnie realizowanych koncepcji przez duze
przedsigbiorstwa gietdowe. 5. Najwicksze wyzwanie etyczne, przed jakim stoi kon-
cepcja VBM, zwigzane jest z faktem, iz kreowanie negatywnych efektow zewnetrz-
nych szczegdlnie w obszarze §rodowiska naturalnego jest jednym z gtéwnych czyn-
nikow wartosci przedsigbiorstw globalnych.

Uprawdopodobnienie powyzszych tez jest celem niniejszego artykutu. Dla reali-
zacji tak postawionego celu przesledzono historie rozwoju koncepcji VBM, wy-
roézniajac: etap rozbudzenia zainteresowania, fazg krytyki, etap ,,wojny domowej”
—,,wojny miernikow”, faz¢ ekspansji — wzrostu zainteresowania w krajach rozwija-
jacych sig, integracji z innymi koncepcjami zarzadzania oraz modyfikacji zwigza-
nych z nowymi/modnymi zagadnieniami ze sfery spoteczno-ekonomiczne;.

2. Etapy rozwoju koncepcji VBM

Historycznie patrzac na rozwdj koncepcji VBM, mozna wyr6zni¢ kilka naktadaja-
cych sie etapow, proceséw. W pierwszym, poczatkowym okresie powstato wiele
artykutéw zardwno w pismach naukowych, jak i popularnych czasopismach bizne-
sowych, w ktérych zwolennicy, a czegsto wspottworey lub osoby zwigzane z firmami
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konsultingowymi oferujgcymi wsparcie przy implementacji VBM, rozbudzali zain-
teresowanie ta koncepcja, wykazujac jej liczne zalety (etap 1). W kolejnej fazie
(etap 2) mozna bylo zaobserwowaé szereg artykutéw naukowych, w ktorych po-
twierdzano lub obalano tezy stawiane przez propagatorow koncepcji zarzadza-
nia wartos$cia przedsigbiorstwa. Jednoczesnie w miar¢ wzrostu popularnosci tej
koncepcji w praktyce, jak i w zwigzku z pojawieniem si¢ wielu alternatywnych me-
todyk realizowania koncepcji VBM mozna byto zaobserwowaé swoista wojne
miernikow VBM (etap 3), w ktorej starano si¢ wykaza¢ wyzszo$¢ jednych rozwia-
zan wzgledem innych. Kolejnym krokiem (etap 4) w rozwoju tej koncepcji jest
przesuwanie si¢ Srodka ciezko$ci dyskusji nad VBM z krajow rozwinietych
(gdzie rynek si¢ juz nasycit, a sama koncepcja nie budzi juz takich emocji) do kra-
jow rozwijajacych, dostarczajacych coraz wigcej opracowan poswigconych tej kon-
cepcji. Rownoczesnie daje si¢ zaobserwowac inne zjawisko (etap 5), ktore mozna
nazwac dostosowaniem koncepcji VBM do innych koncepcji zarzadzania czy
tez biezacych tendencji, wiodacych lub modnych tematéw z zakresu ekonomii, za-
rzadzania czy finanséw. W dalszej czesci artykutu zostang przyblizone pokroétce po-
szczegolne etapy ewolucji koncepcji VBM.

3. Etap 1 — Rozbudzenie zainteresowania VBM, zalety implementacji

Poczatkow koncepcji VBM mozna upatrywaé w krytyce tradycyjnych ksiggowych
miar w ocenie efektywnosci przedsiebiorstwa. ,,Zysk to opinia, gotowka to fakt” to
popularne sformutowanie funkcjonujgce w obszarze VBM, bedace jednym z przeja-
wow tej krytyki. Szerszy zakres argumentéw popartych praktycznymi przyktadami,
pokazujacymi np., jak duze mozliwosci istnieja w zakresie kreowania wyniku finan-
sowego w ramach obowigzujacych przepisow o rachunkowos$ci w poszczegdlnych
krajach, prezentuja Black, Wright, Bachman [2000]. Kolejng przestanka podnoszona
w literaturze i potwierdzong badaniami byto do$¢ powszechne u menedzeréw naj-
wyzszego szczebla przekonanie, ze akcjonariusze sg zrodtem bezkosztowych fundu-
szy dla przedsigbiorstwa [O’Hanlon, Peasnell 1998]. Popularno$¢ wdrozen kon-
cepcji VBM jest takze konsekwencja wcezeSniejszych zmian, jakie zaszly po
drugiej wojnie Swiatowej w ocenie projektow inwestycyjnych oraz metodach
wyceny przedsiebiorstw. Zmiany w obu tych obszarach zwigzane byty z ugrunto-
waniem wiedzy z zakresu zmiennej wartosci pienigdza w czasie, co spowodowato
wzrost znaczenia w praktyce zarzadzania przedsigbiorstwem (a precyzyjniej w oce-
nie projektéw inwestycyjnych), wczesniej wykorzystywanych gtéwnie w sektorze
finansowym, takich narze¢dzi jak warto$¢ terazniejsza netto — NPV (net present va-
lue) oraz wewnetrzna stopa zwrotu — IRR (internal rate of return), a takze wzrost
znaczenia podejscia dochodowego w wycenie przedsigbiorstw [Parker 1968].
Wazrostowi popularno$ci koncepcji VBM w latach 90. sprzyjato tez publikowa-
nie rankingéw przedsiebiorstw, ktore zwickszaja swoja wartos¢ rynkowa. Przykta-
dem moga tu by¢ amerykanskie rankingi publikowane w ,,Fortune” (Top 1.000 com-
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panies) (zob. [Americas... 1999]) oraz kanadyjskie publikowane w ,,Canadian
Investment Review” (50 top value creators in Canada), podobne rankingi byly publi-
kowane takze w polskiej prasie (zob. [Dudycz, Szymanski 2004b]).

Pod koniec lat 90. koncepcja VBM przezywata apogeum popularnosci w Sta-
nach Zjednoczonych, a najbardziej popularng miarg w ramach koncepcji VBM stat
si¢ miernik ekonomicznej wartosci dodanej EVA (economic value added) opracowa-
ny przez firm¢ Stern Stewart. Niektore badania staraly sie¢ wykazac, ze parametr
EVA jest lepiej skorelowany ze zmianami wartos$ci rynkowej akcji niz tradycyjne
mierniki ksiegowe (zob. [O’Byrne 1997]). Inne badania wskazywaty, ze miernik
EVA jest dobrym predykatorem przysziej dziatalnosci przedsicbiorstwa (zob.
[Chamberlain, Campbell 1995]). Prominentne korporacje i periodyki, takie jak np.
,Fortune”, wspieraty ten miernik. W tym czasie powstato tez wiele publikacji wska-
zujacych na korzysci wynikajace z wdrozenia parametru EVA, opartych gldwnie na
studiach przypadkow (zob. [Ehrbar 1998]). Ehrbar i Stern Stewart and Co. donosili,
ze 67 przedsigbiorstw, ktore wprowadzity parametr EVA, po pigciu latach osigga
wyzszg stopg zwrotu z akcji niz przedsigbiorstwa o podobnej wielkosci bedace jed-
noczesnie ich konkurentami z branzy (zob. [Cordeiro, Kent2001]).

4. Etap 2 — Weryfikacja teoretyczna i praktyczna koncepcji
oraz miernikow VBM

Jeszcze na fali entuzjazmu nowa ideg pojawily si¢ publikacje studzace eufori¢ zwia-
zang z koncepcja zarzadzania wartoscig. Gros krytyki odnosito si¢ do miernika EVA,
ktory w swej zasadniczej czesci jest inng forma zapisu majacego dtugg historig zy-
sku rezydualnego (od 1777 1.), na co wskazywato wielu autorow (zob. [Dodd, Johns
1999]). Jedyna nowoscig w tym mierniku, ktora prawdopodobnie spowodowata, ze
stat si¢ on formuta zastrzezong prawnie, sa 164 poprawki ksiggowe, jakich nalezy
dokona¢, aby obliczy¢ wartos¢ EVA na gruncie amerykanskich przepiséw o rachun-
kowosci. Takze w Polsce, jak 1 w innych krajach, podejmowano proby zaadaptowa-
nia miernika EVA do krajowych regulacji (zob. [Burchardt, Hamrol 2004]).
Weryfikacja teoretyczna i praktyczna tej koncepcji odnosita si¢ zardéwno do me-
chanizmow, jak i poszczeg6lnych miernikow. Dotyczyta takze wynikow badan pre-
zentujacych liczne zalety miernika EVA. Wyniki badan Granta, Ehrbara oraz firmy
Stern Stewart stalty w sprzeczno$ci z mechanizmem funkcjonowania tego miernika.
EVA bowiem to miernik wykreowanej juz wartosci dla wlascicieli przedsigbiorstwa,
stad tez odnosi si¢ do przesztosci. To, jak przedsigbiorstwo radzito sobie w przeszto-
$ci, jest rdbwniez brane pod uwage przez inwestoréw, przez rynek, jednak to, co
gtdwnie interesuje rynek, to przyszte wyniki przedsigbiorstwa, a do nich parametr
EVA mierzony dla jednego roku si¢ nie odnosi. Zdaniem Cordeiro i Kenta po bliz-
szym przyjrzeniu si¢ wynikom wcze$niejszych badan wyzsze wartosci stopy zwrotu
z akcji dotycza w poszczegdlnych latach jedynie 34-50% przedsiebiorstw, ktore za-
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adaptowaty parametr EVA [Cordeiro, Kent 2001]. Watpliwosci te zostaty potwier-
dzone takze przez badania Appleby w 1997 1. (zob. [Appleby 1997]).

W efekcie w literaturze przedmiotu powstato wiele artykulow wskazujacych na
zalety tej koncepcji. Przyktadem moga tu by¢ badania przeprowadzone przez Walla-
ce’a. Wedtug niego wprowadzenie miernikow typu EVA powoduje, ze menedzero-
wie zaczynaja zdawac sobie sprawe i zaczynaja rozumieé, jak ich decyzje wptywaja
na zdolno$¢ do zarabiania powyzej kosztu zaangazowanego kapitalu [Wallace
1998b]. Powstato réwniez wiele artykutow wskazujacych na rozczarowania uzyt-
kownikow tej koncepcji. Przyktadem moga tu by¢ wyniki badan wskazujace, ze
wiekszo$¢ respondentdow nie jest usatysfakcjonowana metodami uzywanymi w ra-
mach VBM [Ryan, Trahan 1999]. Z jednej strony wedtug Wallace’a najistotniejsza
cecha miernika EVA jest jego przydatnos¢ w systemach wynagrodzen [Wallace
1998a]. Z drugiej za$ nowsze badania przedsigbiorstw, ktore wdrozyty miernik EVA
do systemu wynagrodzen, przeprowadzone przez Griffitha, wskazuja, ze tego typu
przedsigbiorstwa nie wypadaja lepiej niz caly rynek, tzn. nie tworzg wcale wyzszej
wartosci niz firmy, ktore nie wdrozyty np. EVA [Griffith 2004].

W literaturze z zakresu VBM mozna byto zaobserwowac rowniez pojedynki na
argumenty i na wyniki badan dotyczace zwigzku gltdéwnie parametru EVA z warto-
scig rynkowa wktadow wiascicieli przedsigbiorstwa z rynku papierow wartoscio-
wych. W efekcie powstaly co najmniej dwa obozy. Pierwszy ob6z wskazuje na silny
zwiazek miedzy miernikiem a wartoscia rynkowa akcji (zob. [Stewart 1994]).
W drugiej grupie znajduja sie ci, ktorzy kwestionuja ten zwiazek (zob. [Biddle, Bo-
wen, Wallace 1997]). Miazdzaca krytyke parametroéw EVA i CVA przeprowadzit Fer-
nandez, ktory na podstawie analizy odpowiednio 582 i 100 przedsi¢biorstw uzywa-
jacych poszczegolnych parametrow wykazat, w oparciu o 10-letnig analize¢ danych,
niewielka korelacj¢ z rynkowg wartoscig dodang MVA (market value added) tych
przedsigbiorstw (przecietnie 16% dla parametru EVA i 2% dla CVA). W przypadku
az 36% przedsigbiorstw korelacja migdzy warto$ciami parametru EVA i MVA byla
ujemna [Fernandez 2001]. Do krytyki tej dotaczyt si¢ tez Velez-Pareja [2001]. Wielu
autorow wskazywato takze na niedoskonatos$ci i liczne problemy z implementacja
koncepcji EVA w praktyce (zob. [Brewer, Chandra, Hock 1999; Bowen, Wallace
1999; Chen, Dodd 1997]). Problemy te dotyczg takze innych miernikow. Jest wiele
sprzecznych wynikow badan ilustrujacych skutecznos¢ koncepcji VBM lub jej brak.
Badania na 84 przedsigbiorstwach, ktore zaadaptowalty VBM w okresie migdzy
1984 a 1997 r., pokazuja, ze zysk rezydualny jest wyzszy we wszystkich 5 latach po
implementacji systemu w stosunku do roku przed wprowadzeniem systemu. Jedno-
cze$nie badania te pokazaly, ze wigksze przedsigbiorstwa zrealizowaly mniejsza po-
prawe wynikow niz przedsigbiorstwa mate [Ryan, Trahan 2006]. Inne badania, prze-
prowadzone w 2008 r. w Niemczech, obejmujace 1083 przedsiebiorstwa, wykazatly
takze, ze firmy, ktore wdrozyly koncepcje VBM, po dwoch latach od wdrozenia
realizujg ponadnormatywne stopy zwrotu z akcji rzedu 10-16% rocznie [Rapp
iin. 2010]. Natomiast wcze$niejsze badania z 2005 r., przeprowadzone przez Hoga-
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na i Lewisa nad przedsi¢biorstwami, ktére wdrozyty mierniki zblizone do EVA
w latach 1983-1996, wskazuja, ze po okresie implementacji przedsiebiorstwa te po-
prawity swoja dzialalno$¢ operacyjnag na tle dotychczasowych wynikow. Jednoczes-
nie wzrost ten nie jest istotnie inny od tych przedsigbiorstw, ktére tego typu syste-
moéw nie wdrozyly [Hogan, Lewis 2005].

5. Etap 3 — Metodyka VBM i wojna miernikow

Jak wspomniano na wstepie, koncepcja VBM jest wdrazana przez wiele firm konsul-
tingowych. Istnieje wiele alternatywnych metodyk implementacji i realizacji kon-
cepcji VBM w przedsi¢biorstwie (np. Stern Stewart & Co, Marakon Associates,
McKinsey & Co, PriceWaterhouseCoopers, L.E.K. Consulting and HOLT Value As-
sociates, Nomura VBM) (zob. Peterson, Peterson 1996; Fisher 1995; Lieber 1996;
Ottosson, Weissenrieder 1996]). Z badan porownawczych koncepcji VBM i mierni-
kéw propagowanych przez szes¢ wptywowych firm konsultingowych wynika, ze
istnieja pewne podobienstwa, jak rowniez sg obszary z r6zng sitg akcentowane oraz
obszary, gdzie sg widoczne zdecydowane réznice w podejsciu do VBM [Ameels,
Bruggeman, Scheipers 2002. Jeszcze inng metodyke w zakresie realizacji VBM pre-
zentuje VBM Group w Nomura Research Institute, Ltd, proponujac narze¢dzia
w zakresie wyrdznionych i potwierdzonych badaniami 15 kluczowych czynnikow
sukcesu w czterech obszarach: podejs$ciu do zarzadzania przedsi¢biorstwem, nadzo-
rze korporacyjnym, procesie podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie, podnosze-
niu §wiadomosci [Morisawa, Kurosaki 2002].

Konsekwencja powstania szeregu alternatywnych modeli wdrazania koncepcji
VBM oraz powstania wielu miernikow probujacych mierzy¢ wykreowang dla wta-
scicieli w przedsigbiorstwie warto$¢ byta swoista wojna miernikow, ktorej poczatku
mozna upatrywac w pracach Stewarta z 1994 oraz Myersa z 1996 1z 1997 r. W pra-
cach tych autorzy zilustrowali roznice w poszczegdlnych modelach (miernikach)
wykorzystywanych w VBM oraz dyskutowali, ktéry z modeli dziata lepiej (zob.
[Stewart 1994, Myers 1996, Myers 1997). W spory na tym polu wlaczyli sie takze
Lieber oraz Weissenrieder i inni [Lieber 1996; Ottosson, Weissenrieder 1996].

Z wielu potyczek mozna wysnu¢ wniosek, ze najmniej wad ma miernik CFROI,
znacznie mniej popularny od miernika EVA ze wzgledu na znacznie wigkszy stopien
skomplikowania. Potwierdza to analiza miernikow wykorzystywanych w VBM
przeprowadzona przez Gunna, wg ktoérej parametr CFROI spelnia najwigcej wyma-
gan [Gunn 2000]. Mimo szerokiej krytyki w $rodowisku naukowym parametrow
EVA i CVA mozna odnies¢ wrazenie, ze nie zmniejszylo to istotnie zainteresowania
praktyki parametrem EVA. Stad mozna wysnu¢ dwa wnioski. Pierwszy — zardwno
praktyka gospodarcza, jak i przeglad literatury przedmiotu wskazuja, ze ,,gorszy (ale
fatwiejszy) miernik wypart lepszy (ale skomplikowany)”, parafrazujac twierdzenie
Kopernika-Greshama. ,,Celebrytka” EVA wygrata z lepszym, ale ,,nudnym” CFROI.
Drugi — sita oddziatywania pism naukowych jest wielokrotnie nizsza niz popular-
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nych magazynéw dla biznesu, w ktorych mierniki VBM byty lansowane. Ten przy-
ktad pokazuje, ze w zakresie koncepcji zarzadzania to raczej przedstawiciele firm
konsultingowych kreuja rzeczywisto$¢, wptywaja na $wiadomosc¢ i opinie przedsig-
biorstw niz przedstawiciele Swiata nauki, ktorym w skrajnym przypadku pozostaje
jedynie bierna obserwacja (opisywanie zjawisk). W efekcie gruntowne analizy, oku-
pione czesto dtugotrwatymi i kosztownymi badaniami, znajduja odbiorcoOw w wa-
skim gronie ztozonym gtéwnie z przedstawicieli tej samej dziedziny (w przypadku
najpoczytniejszych artykutow w otwartych bazach danych liczba czytelnikow/liczba
$ciggnie¢ po kilkunastu latach sigga zaledwie 30 tysiecy).

6. Etap 4 — VBM w krajach rozwini¢tych
i na rynkach wschodzgcych

Badania z ostatnich kilkunastu lat wskazuja, ze wiele przedsigbiorstw gietdowych,
jak réwniez przedsigbiorstw spoza rynku publicznego jest mocno zainteresowanych
zarzadzaniem warto$cia. Przyktadem moga tu by¢ wyniki badan przeprowadzonych
przez Ramireza, Waldmana i Lassera z 1991 r. wsrdd dyrektoréw finansowych
przedsigbiorstw z listy Fortune 500 (zob. [Ramirez, Waldman, Lasser 1991]), jak
i badania Trahana i Gitmana z 1995 r. wérdéd dyrektorow finansowych przedsig-
biorstw z listy Fortune 500 oraz 200 matych przedsigbiorstw z listy Forbsa czy tez
Davisa z 1996 (zob. [Trahan, Gitman 1995; Davis 1996]). Wszystkie te badania po-
kazuja, ze zarzadzajacy przedsigbiorstwami sa mocno zainteresowani kreowaniem
wartosci dla wlascicieli poprzez generowanie dochodu i przeptywow pienigznych
powyzej ich kosztu wykorzystanego kapitatu. W pierwszych latach funkcjonowania
koncepcji wdrazaly jg gtdéwnie duze przedsigbiorstwa amerykanskie dziatajace glo-
balnie. Nastepnie stopniowo zyskiwata popularno$¢ w innych krajach anglosaskich
(o zblizonym modelu nadzoru korporacyjnego). Stad tez koncepcja VBM jest dos¢
popularna w Kanadzie. Potwierdzaja to badania, z ktorych wynika, ze mierniki cha-
rakterystyczne dla VBM takie jak EVA s3 stosowane przez 34% przedsigbiorstw
(badaniem objeto 39 przedsigbiorstw z listy 300 najwiekszych firm kanadyjskich)
[Athanassakos 2007]. Na marginesie warto zaznaczy¢, ze wyniki niektorych badan
budzg powazne zastrzezenia. Naduzyciem jest uznawanie stosowania przez przed-
sigbiorstwa metody DCF (gtownej metody wyceny przedsigbiorstw) za przejaw re-
alizacji koncepcji VBM (ktora w tej koncepcji tez jest wykorzystywana).

Wyniki badan Coopera, Crowthera wskazujg na rosngca popularnos¢ koncepcji
VBM w latach 90. Z badan tych nad 37 bardzo duzymi przedsigbiorstwami z Wiel-
kiej Brytanii wynika, ze gtéwng role¢ w promowaniu tej koncepcji odgrywaty firmy
konsultingowe oraz cztonkowie kierownictwa, ktorzy wezesniej pracowali w przed-
sigbiorstwach realizujacych t¢ koncepcje¢ [Cooper, Crowther 2008].

Proces wdrazania koncepcji VBM jest wrazliwy na kontekst kulturowy, histo-
rycznie uksztaltowany wzorzec nadzoru korporacyjnego. Zdecydowanie tatwiej
koncepcja VBM jest wdrazana w krajach anglosaskich, czemu sprzyja takze funk-
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cjonujacy tam model nadzoru korporacyjnego. Znacznie wigksze trudnosci pojawia-
ja sie w krajach, gdzie obowiazuje tzw. kontynentalny model nadzoru korporacyjne-
go, takich jak Niemcy, Francja (zob. [Szymanski 2007; Jezak 2002]). Mimo to
przyktad Niemiec pokazuje, ze koncepcja ta na przestrzeni lat rozpowszechnita si¢
wsérod przedsigbiorstw notowanych na gietdzie papierow wartosciowych. Wyniki
badan obejmujace 1083 niemieckie firmy wskazuja, ze w latach 2002—2008 odsetek
przedsigbiorstw realizujacych te koncepcje wzrdst z 26% w 2002 r. do 42% w roku
2008. Co wigcej, zaobserwowano efekt wielkosci, gdyz w 2008 r. az 87% przedsig-
biorstw niefinansowych z indeksu DAX (24 obserwacje na ogétem 30 firm z tego
indeksu) realizowato koncepcje VBM, podczas gdy w kolejnym indeksie MDAX
(50 najwigkszych przedsigbiorstw po DAX) 64% przedsi¢biorstw w 2008 r. realizo-
wato t¢ koncepcje (42 obserwacje). W kolejnych indeksach odsetek firm realizujg-
cych VBM byt mniejszy, rzedu 17-36% [Rapp, Schellong, Schmidt 2010].

Z badan wynika takze, ze koncepcja VBM jest do§¢ popularna w Japonii. Wska-
zuja na to badania przeprowadzone przez Nomura Securities Co., wedtug ktorych
jeszcze w 1998 1. zadne ze 100 gtownych japonskich przedsigbiorstw nie wykorzy-
stywalo miernikow charakterystycznych dla VBM, dwa lata pozniej odsetek ten
wzrést do 3%, a cztery lata pozniej do 22% [Morisawa, Kurosaki 2002]. Co wigcej,
badania te, przeprowadzone w 2002 r. na 519 przedsigbiorstwach z Japonskiej Giet-
dy Papieréw Warto$ciowych, pokazuja, ze w okresie od 1997 do 2002 r. 57,8%
przedsigbiorstw wdrozyto dziatania lub sg one w trakcie realizacji w zakresie wzro-
stu wartosci przedsicbiorstwa. Badania te takze wskazuja, ze w grupie przedsie-
biorstw, ktore podjety tego typu zmiany, jest znacznie wiecej (37,1%) lepiej ocenia-
nych przez rynek na tle indeksu gietdowego Tokyo Stock Price Index niz
przedsigbiorstw, ktore tego typu zmiany dopiero rozwazajg (16,0%) [Morisawa, Ku-
rosaki 2002].

Koncepcja zarzadzania warto$cig jest implementowana gtownie przez przedsig-
biorstwa publiczne (gietdowe), natomiast z punktu widzenia branzowego czgsciej
realizowana jest w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym niz w innych bran-
zach. Wskazuja na to badania Ernst&Young z 2013 r., obejmujace 19 krajow, 160
respondentdéw z ponad 100 przedsicbiorstw ubezpieczeniowych o dochodach wyz-
szych niz 100 milionéw euro. Wedtug tych badan 73% przedsigbiorstw ubezpiecze-
niowych realizuje koncepcje¢ VBM lub planuje ja wdrozy¢. Respondenci zwracaja
uwagg, ze realizacja tej koncepcji powoduje wzrost dochodowosci dzigki zwigksze-
niu wewngtrznej przejrzystosci dziatalnosci oraz strony ekonomicznej, przejrzystej
alokacji kapitatu i przejrzystej definicji miernikow VBM. Wzrost zyskownosci po-
wodowany jest takze przez optymalizacje struktury kapitalu, optymalizacj¢ inwesty-
cji i portfela ubezpieczeniowego, bowiem 10% badanych przedsigbiorstw wykorzy-
stuje VBM do zarzadzania portfelem ubezpieczeniowymi i inwestycyjnym, a 30%
uzywa VBM w optymalizacji marzy produktowej i ekspozycji na ryzyko. Przeciet-
nie przedsigbiorstwa te oceniajg, ze potencjalny wzrost zyskownosci spowodowany
VBM wyniesie do 4% [ Value-based... 2013].
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Koncepcja VBM zyskata takze wielu zwolennikow w Polsce (czesciej w sferze
idei niz rzeczywistej implementacji koncepcji wg okreslonej metodyki), gtdéwnie
wsrod przedsiebiorstw gietdowych. Wyniki badan wskazuja, ze idea kreowania war-
tosci dla wiascicieli jest dos¢ popularnym (cho¢ nie wiodacym) celem rowniez
wsrod przedsigbiorstw polskich, ktore nie sag notowane na gietdzie papieréw warto-
sciowych (zob. [Szymanski 2007]).

Obecnie koncepcja VBM jest widoczna w warstwie ideowej oraz jest implemen-
towana w wielu przedsigbiorstwach w wielu krajach rozwijajacych sie. Swiadczy¢
o tym moze rosngca liczba publikacji z tych krajow na ten temat. Przyktadem moga
tu by¢ publikacje indyjskie wskazujace na konkretne przypadki realizacji VBM
(zob. [Ramanna2009] czy tez na rosngcg popularnos¢ tej koncepcji w Indiach i zwig-
zane z tym zagrozenia, polegajace na mozliwosci wprowadzania inwestorow w blad
przy raportowaniu wartosci parametru EVA (zob. [Phani, Bhattacharyya 2000]). Au-
torzy z tych krajow takze wlaczaja sie do dyskusji rozpoczetych u zarania tej kon-
cepcji. Przyktadem moze by¢ negatywna weryfikacja twierdzenia Sterna o zwigzku
miedzy parametrem EVA i wartoscig rynkowa przedsigbiorstwa MVA w oparciu
o dane z rynku indyjskiego (zob. [Ramana 2004]). Istnieje wiele innych publikacji:
z Brazylii (zob. [Kayo, Cruz, de Silvia Oliveira 2005]), Rosji (zob. [Ibragimov
2012]), Pakistanu (zob. [Abbasi, Rehman, Abbasi 2010]), Bangladeszu [Siddika,
Munima 2008] czy Tunezji [Salem-Mhamdia, Ghadhab 2012], wskazujacych na
przesuwanie si¢ dyskusji nad koncepcja VBM do tego typu krajow.

7. Etap 5 — VBM a wyzwania wspolczesnosci

Rownoczesnie z wezesniej opisanymi etapami mozna zaobserwowac takze inne zja-
wisko zwigzane z koncepcja zarzadzania wartoscia, a polegajace na jej dostosowa-
niu do innych koncepcji zarzadzania czy tez biezacych tendencji, wiodacych lub
modnych tematoéw z zakresu ekonomii, zarzadzania czy finanséw. Problematyka re-
lacji VBM 1 innych koncepcji zarzadzania podejmowana byla m.in. przez Jezaka
[2002] oraz Dudycza i Szymanskiego [2002]. W tej ostatniej pracy starano si¢ wy-
kaza¢, ze koncepcja VBM nie stoi w opozycji do innych koncepcji zarzadzania, jesli
te koncepcje moga sprzyja¢ kreowaniu wartosci dla wiascicieli przedsigbiorstwa.
Inne przyktady publikacji wskazuja na mozliwos$¢ integracji tej koncepcji z kontro-
lingiem (zob. [Markowski2001]) czy tez strategiczng kartag wynikow (zob. [Glazew-
ska, Chrzanowski 2011]). Koncepcja VBM 1aczona jest takze z ideg spotecznej od-
powiedzialnosci biznesu CSR (corporate social responsibility) (zob. [Martin, Petty,
Wallace 2009]). Zdaniem Ameelsa, Bruggemana i Scheipersa wzrost wartosci dla
wlascicieli nie jest w konflikcie z dlugoterminowymi interesami pozostatych intere-
sariuszy, przy zatozeniu, ze jest potaczony z zachowaniem spotecznie odpowiedzial-
nym (niektore przedsigbiorstwa, takie jak np. SONY, przedstawiajg wrecz VBM
jako element spotecznej odpowiedzialnosci przedsicbiorstwa). Co wigcej, koncepcja
ta redukuje problem braku zbieznos$ci celow migdzy wlascicielami a kadrg zarzadza-
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jaca i pozostatymi pracownikami przedsiebiorstwa. VBM rozwigzuje takze wigk-
szo$¢ problemoéw zwigzanych z wykorzystywaniem tradycyjnych miernikow w ra-
chunkowosci zarzadczej [ Ameels, Bruggeman, Scheipers 2002].

Istniejg takze proby taczenia koncepcji VBM z innymi koncepcjami zarzgdzania
i tworzenia w ten sposob nowych systemow zarzadzania. W rezultacie powstajg ta-
kie hybrydy, jak strategiczny controling wartosci przedsi¢biorstwa (zob. [Wozniak-
-Sobczak (red.) 2011]) czy tez zarzadzanie przez finanse (zob. [ Wozniak-Sobczak
(red.) 2010]). Innym przyktadem jest taczenie koncepcji VBM z koncepcja Zréwno-
wazonej Karty Wynikow (zob. [Chomac¢ 2003]). Z tego potaczenia powstal nowy
system strategicznego pomiaru wynikow SPM (strategic performance measure-
ment) wdrozony w firmie Siemens, w ktorego sktad w gtoéwnej mierze wchodza
koncepcje VBM i BSC (zob. [Gates 2001]).

VBM wpisuje si¢ takze w nowe tendencje w ekonomii, zarzadzaniu i finansach.
Przyktadem sa publikacje taczace VBM z gospodarka oparta na wiedzy (zob. [Her-
man 2003]), organizacjami opartymi na wiedzy (zob. [Mikuta 2008]). Innym przy-
ktadem moze by¢ wpisywanie koncepcji VBM w koncepcje zrownowazonego roz-
woju (sustainable development) czy tez w szersza tendencj¢ ekologizacji dziatalnosci
przedsicbiorstwa (zob. [Schaltegger, Figge 1998; Niewiadomski, Sterna, Bartkowiak
2011)).

8. Podsumowanie

Koncepcja zarzadzania warto$cig wywiera istotny wptyw na funkcjonowanie wielu
przedsigbiorstw na calym $wiecie. Jej pojawienie si¢ byto konsekwencja wielu zja-
wisk, takich jak wzrost znaczenia inwestoréw instytucjonalnych, swobodny prze-
ptyw kapitalu, procesy globalizacji, ale takze upowszechnienie nowych metod wy-
ceny i oceny projektéw inwestycyjnych. Koncepcja VBM miata ogromny potencjat
rynkowy, stad tez w jej popularyzacj¢ i wdrazanie zaangazowaty si¢ najwigksze fir-
my konsultingowe, budujac jej metodyczna strong. Wiele wskazuje na to, ze argu-
menty, wskazania ptynace z publikacji naukowych miaty i majg niewielki wptyw na
praktyczny wymiar tej koncepcji. Zarzadzanie wartos$cig jest chetnie faczone z inny-
mi koncepcjami zarzadzania zar6wno na gruncie teoretycznym, jak i praktycznym.
Dzi¢ki temu mozna zniwelowa¢ mankamenty tej koncepcji podnoszone na gruncie
teoretycznym oraz wynikajace z jej implementacji w praktyce.
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VALUE-BASED MANAGEMENT EVOLUTION —
LITERATURE REVIEW

Summary: The purpose of this paper is to provide evidences in support of five theses. Firstly,
the emergence of the value-based management is a consequence of the earlier changes in
business valuation and evaluation of investment projects. Secondly, VBM system has been
created by consultants. Thirdly, scientific publications have had insignificant impact on VBM
practice. The forth thesis is that value-based management system has become widely used in
public companies. Finally, the negative externalities, especially in natural environmental, are
the crucial value drivers of international companies. Thus this problem is one of the biggest
ethical challenges for VBM.

Keywords: value-based management, economic value added, cash flow return on investment,
shareholder value added, negative externalities.





