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1. Wstep

Do podstawowych funkcji przedsigbiorstwa zalicza si¢ [Brohawn]: laczenie,
organizowanie i maksymalizowanie skutecznosci pracy i kapitalu w procesie pro-
dukcji i dystrybucji towaréw i ustug, maksymalizacj¢ korzysci dla wlascicieli, izo-
lowanie osobistych aktywéw wlascicieli od ryzyka dzialalnosci gospodarczej. Re-
alizacja tych funkcji uzalezniona jest od bezproblemowego wspéldziatania pod-
miotéw zwigzanych z przedsigbiorstwem, ktérzy maja odmienne oczekiwania
wzgledem przedsigbiorstwa. Spowodowato to, ze na przestrzeni lat pojawilo si¢ wie-
le koncepc;ji definiujacych gtéwny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa, a tym sa-
mym i kolejno$¢ spetniania oczekiwan poszczegélnych podmiotéw (interesariuszy).
Do najwazniejszych koncepcji nalezy zaliczy¢: teorie neoklasyczna, menedzerskie
teorie firmy, teorie behawioralne.

Wedlug teorii neoklasycznej, celem przedsigbiorstwa jest maksymalizacja zy-
sku, ktérego warunkiem jest zréwnanie kosztéw kraficowych z przychodem kran-
cowym!. Teoria neoklasyczna spotkata si¢ jednak z zastrzezeniami, co skutkowato
pojawieniem si¢ wielu teorii alternatywnych, np. menedzerskich teorii firm czy tez
teorii behawioralnych. Teorie menedzerskie jako nadrzedny cel przedsigbiorstwa
stawiaja: maksymalizacj¢ sprzedazy, maksymalizacje uzytecznosci dla menedze-
réw, maksymalizacj¢ wzrostu — powigkszanie aktywow przedsigbiorstwa. W teorii
behawioralnej mozna natomiast wyrézni¢ dwa nurty z punktu widzenia celu funk-
cjonowania przedsigbiorstwa. Pierwszy z nich glosi, ze celem przedsig¢biorstwa jest
osiagnigcie minimalnego zysku, jaki satysfakcjonowatby wlascicieli. Drugi przyj-

I'W praktyce cel ten jest rozumiany w sposéb uproszczony, maksymalizowany jest bowiem zysk
ksiggowy, a nie ekonomiczny.
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muje, ze w zwiazku z tym, iz w przedsig¢biorstwie funkcjonuje wiele grup o réz-
nych celach, ktérych nie mozna maksymalizowa¢ réwnoczesnie, mozna méwic o
,»wiazce celéw”, jaka powinno osigga¢ przedsigbiorstwo (zob. [Cyert, March 1992]
za [Gruszecki 2002, s. 187]).

Obecnie bardzo popularnym celem istnienia przedsigbiorstw, szczegdlnie w
$wiecie nauki finanséw, jest powigkszanie jego wartosci, a przez to zwigkszanie
wartosci dla jego wlascicieli [Wasniewski, Skoczylas 2002, s. 373; Helfert 2004,
s. 21; Siudak 2001, s. 5; Michalski 2000, s. 15; Brigham, Gapenski 2000, s. 44].
Cel ten jest gléwnym haslem koncepcji zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa —
VBM (value based management). Koncepcja ta, mimo iz jest jedng z najmtod-
szych, zdobywa sobie duzg popularno$é, a jej gléwna idea jest maksymalizowanie
wartosci wlascicieli. Jej gtéwny cel, polegajacy na maksymalizowaniu wartosci dla
wlascicieli, jest przez wielu oponentéw krytykowany jako prymitywny, jednak
koncepcja ta powraca do ,,niewidzialnej reki rynku” Adama Smitha, ktéry twier-
dzil, ze ,.kazdy podmiot stara si¢ jak tylko moze uzy¢ swego kapitalu w wytwor-
czo$ci oraz tak pokierowaé ta wytworczoscia, aby jej produkt mial mozliwie naj-
wyzsza warto$¢. Kierujacy si¢ ta przestanka ma na mysli tylko swdj wiasny interes,
jednak jakas niewidzialna rgka sprawia, Zze osiaga cele przez siebie nie zamierzo-
ne”. Podobnie twierdza propagatorzy tej koncepcji: pozornie dazac do korzysci dla
tylko jednej grupy, osiaga si¢ réwniez niezamierzone pozytywne efekty spoteczne.

Celem artykulu jest przedyskutowanie determinant majacych wpltyw na celo-
wo$¢ wdrazania tej koncepcji w praktyce oraz omdéwienie przyczyn niepowodzen
jej wdrazania.

2. Determinanty celowosci stosowania
koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa

Wspominajac o celowosci koncepcji VBM nie sposéb nie przytoczyé stow kla-
syka zarzadzania Petera Druckera: ,Dotychczas twierdzenie, ze przedsiebiorstwa, a
w szczegblnosci duze korporacje, powinny by¢ zarzadzane wylacznie i przede
wszystkim w interesie ich udzialowcéw nigdzie nie bylo zbyt popularne. W Stanach
Zjednoczonych, od konca lat 20., przewazajace, chociaz niejasno sprecyzowane
twierdzenie méwilo, ze przedsigbiorstwo powinno by¢ zarzadzane dla wspdlnej ko-
rzysci klientéw, pracownikéw, udziatowcéw itd. — co w rzeczywistosci oznaczato, ze
nie powinno by¢ ono komukolwiek podporzadkowane. Podobne zalozenia przyjmo-
wano w Wielkiej Brytanii. W Japonii, Niemczech i Skandynawii cel, jaki przyswieca
dzialalnosci duzych przedsigbiorstw, byl i nadal jest postrzegany w kategorii stwo-
rzenia i utrzymania spotecznej harmonii, co faktycznie oznacza, ze dzialalnosci
przedsigbiorstwa prowadzona jest w interesie pracownikdw. Te tradycyjne poglady
nie sa juz obecnie aktualne, wymagaja zweryfikowania.” [Drucker 2000, s. 60].
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Prébujac uzasadni¢ powyisze twierdzenie, zastanéwmy si¢, dlaczego te trady-
cyjne poglady wymagaja zweryfikowania i komu szczegélnie na tym zalezy?
Gtéwny impuls do powstania tej koncepcji wyptynat z funduszy inwestycyjnych i
emerytalnych. To one pierwsze zaczely protestowaé, ze niedbanie o interes udzia-
lowcéw uderza w cale spoleczenstwo. To te fundusze, nie bedac wlascicielem
przedsigbiorstw sensu stricto, a jedynie wlascicielem zastepczym, jako pierwsze
domagaly si¢ zadbania o interes wiascicieli przedsigbiorstwa. Dlaczego robia to
fundusze emerytalne? Gdyz od wzrostu wartosci jednostek uczestnictwa uzalez-
nione jest, ile pozyskaja kapitatu, ktérym beda zarzadzaé, a praktyka pokazuje
rowniez, ze inwestorzy instytucjonalni staja si¢ dominujacymi uczestnikami rynku
gieldowego. Na przykiad pod koniec lipca 2005 r. na calym swiecie bylto 55 920
funduszy inwestycyjnych dysponujacych aktywami, ktérych warto$é w rok wzrosta
0 13,7% do poziomu 13,6 bln euro. Wsréd funduszy inwestycyjnych najwigcej jest
funduszy akcji — 41%, takze najwigcej aktywéw funduszy ulokowanych jest w ak-
cjach — 5,9 bln euro?.

Takze rozproszeni drobni inwestorzy, ktérzy moze nie okreslali dotychczas
swoich oczekiwan werbalnie, kierujac swoje pieniadze tam, gdzie zarabiali najwie-
cej, bez uwzgledniania innych aspektéw inwestowania, dawali w ten sposéb wyraz
swoim oczekiwaniom. Pomagat im w tym btyskawiczny postep technologii infor-
matycznych, dzigki ktéremu nie tylko mogli oni penetrowa¢ nowe obszary inwe-
stowania, ale takze btyskawicznie dokonywa¢ transakcji. Dodatkowo niematg role
w tym procesie odegraly tendencja do tworzenia duzych organizacji gospodarczych
typu UE i rozluZnienie przepiséw ograniczajacych przeptyw kapitatu. Swiat staje
si¢ globalng wioska. Coraz czg¢sciej i w coraz wigkszym stopniu zaréwno pieniadz,
jak 1 produkt maja postaé¢ wirtualng (elektroniczny bajt). Kraza one z btyskawiczna
predkoscia po calym globie. Rozpoczyna si¢ wyscig, aby zatrzymac jak najwigksza
ilos¢ tego pieniadza w danym kraju. Wydaje si¢, ze zatrzymanie go w jakims$ ob-
szarze jest mozliwe tylko przy zapewnieniu mu jak najlepszego zarobku. Sa to
oczywiscie przejawy postepujacej globalizacji i chociaz nie we wszystkich krajach
globalizacja postgpuje w jednakowym tempie, to nawet w tych krajach, ktére w
niej bezposrednio nie uczestnicza, sa odczuwane jej skutki. v

Globalizacja oznacza, ze przeptyw débr, ustug, kapitatu, technologii i ludzi po-
krywa caly swiat (odbywa si¢ w calym Swiecie), panstwa za$ sa otwarte na wza-
jemne kontakty. Dzi§ mozna méwié jedynie o procesie postgpujacej globalizacji,
istnieje bowiem jeszcze wiele ograniczen miedzy panstwami. Niemniej jednak co-
raz wigcej polskich przedsigbiorstw ma klientéw zagranicznych i jest klientami
firm globalnych, co potwierdza wzrost eksportu i importu w ostatnich latach.

Swiat przed globalizacja mozna poréwnaé do frontu zachodniego z pierwszych
miesigcy II wojny swiatowej. Przedsigbiorstwa uczestniczace w wymianie mi¢dzy-

2 Reuters. Iri Nov 25, 2005 8:31 AM GMT. http://www.reuters.com.
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narodowej pod pretekstem barier celnych panstw, w ktérych dziataty, udawaty, ze
ze sobg konkuruja. Postgpujaca globalizacja to natomiast ,,wojna” na wielu nowych
frontach oraz ,,wojna domowa” jednoczesnie. Jezeli proces globalizacji bedzie kon-
tynuowany, to przetrwaja tylko te przedsigbiorstwa, ktére nie tylko tworzg warto$¢
dla klientéw, pracownikéw, ale takze tworzg wartosé dla whascicieli.

3. Celowosci stosowania
koncepcji zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa

Oczekiwania inwestor6w instytucjonalnych nie pozostaja bez echa. To one,
majac duzg site w radach nadzorczych, zaczgty wywieraé presje na zarzady spoétek,
aby te bardziej dbaly o interes wlascicieli. Wtasnie w wyniku tej presji oraz za
sprawa takich ludzi, jak A. Rapaport zostala stworzona koncepcja VBM. Prébujac
okresli¢ dat¢ powstania tej koncepcji, przyjmuje si¢ rok 1986 — czas wydania
ksiazki A. Rappaporta Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and
Investors. Okreélit on w niej giéwne czynniki decydujace o wartosci przedsigbior-
stwa oraz gléwne kierunki dzialafi w celu zapewnienia wzrostu wartosci. Pierwsze
glosne sukcesy i stynne twierdzenie R. Giuzety, dyrektora Coca Coli, odnoszace
si¢ do EVA i méwiace, ze ,.to jest sposéb by kontrolowaé spétke. Jest dla mnie ta-
jemnica dlaczego inni nie uzywaja jej” [The Real Key... 1993] spopularyzowato
koncepcj¢ jako niezawodna droge do zwigkszania wartosci dla udzialowcéw. Oka-
zalo si¢ jednak, ze jej realizacja wywoluje wiele probleméw np. z zasilaniem in-
formacyjnym. Uwidocznily si¢ wéwczas niedociagnigcia tradycyjnej ksiggowosci,
ktéra nie jest przyjazna dla procesu monitorowania wartosci. Pojawila si¢ takze po-
trzeba opracowania miermnikdéw, ktére pozwalatyby na biezaco $ledzi¢ stopien osiag-
nigcia celu gtéwnego. Skwapliwie skorzystaly z niej firmy konsultingowe. Opra-
cowane, gléwnie przez firmy konsultingowe, mierniki zaczely by¢ reklamowane
przez nie jako cudowne i niezawodne narzedzia zwigkszania wartosci.

Koncepcja VBM oznacza zarzadzanie stawiajace w centrum uwagi warto$¢
przedsigbiorstwa. Inaczej mozna ja zdefiniowaé jako system zarzadzania zawiera-
jacy narzedzia i procedury podejmowania strategicznych i operacyjnych decyzji,
majacych na celu wzrost wartosci przedsigbiorstwa i pomnazania bogactwa jego
wlascicieli [Strategia wzrostu... 2002, s. 15]. W efekcie celem wszystkich podej-
mowanych w przedsigbiorstwie decyzji jest maksymalizacja jego wartosci rynko-
wej, ktéra ma prowadzi¢ do zwigkszenia stanu posiadania jego wlascicieli. Kon-
cepcja ta popularyzuje jeden nadrzedny cel, co pozwala wyklarowa¢ pomiar efek-
tywnos$ci funkcjonowania przedsigbiorstwa, na jego podstawie budowaé systemy
motywacyjne zaréwno dla zarzadéw, jak i pozostalych pracownikdéw, integrujac
cala zaloge wokét jednej idei. Koncepcja VBM sprawia, ze wszystkie funkcje
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przedsigbiorstwa skupiaja si¢ wokdt procesu tworzenia warto$ci dla wlascicieli
przedsiebiorstwa.

Taka wizja przedsigbiorstwa spotkala si¢ z uznaniem praktyki gospodarczej na
$wiecie. Potwierdzeniem tego sa m.in. badania Price Waterhouse pokazujace, ze az
93% szeféw duzych przedsigbiorstw amerykanskich uznaje wzrost wartosci dla ak-
cjonariuszy za swdj najwigkszy priorytet [Jezak 1998, s. 285]. Jakkolwiek w Polsce
nie ma si¢ do czynienia z tak wielkim entuzjazmem dotyczacym VBB, jednak
wzrost zainteresowania ta koncepcja jest wyraznie widoczny. Na przyklad badania
przeprowadzone w 2003 r. przez Cap Gemini na grupie 289 polskich przedsig-
biorstw pokazuja, ze 34% przedsigbiorstw styszalo o koncepcji VBM, 43% niewie-
le o niej styszato, a 18% nie zna tej koncepcji. Wsréd tych przedsigbiorstw, ktére
styszaly o tej koncepcji, 74% uwaza, ze bylaby ona pomocna w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem, jedynie 2% uwaza j3 za nieprzydatna. Opinie te wskazuja na dobre
perspektywy dla tej koncepcji w najblizszych latach [Zarzqdzanie wartoscigq...
2003]. Gorsze wyniki w przypadku polskich przedsigbiorstw uzyskat w tym
wzgledzie J. Lichtarski. Wedlug niego jedynie 10% przedsigbiorstw uznalo, ze
koncepcja zarzadzania wartoscia w najwigkszym stopniu odpowiada potrzebom i
mozliwosciom efektywnego doskonalenia zarzadzania w praktyce gospodarczej
[Lichtarski, w druku].

Firmy, ktére efektywnie wdrozyly t¢ koncepcje, a naleza do nich np. Cadbury,
Dow Chemical, Siemens, Nokia, osiagnely zakladany wzrost wartosci, ale podkres-
laja, ze koncepcja zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa pozwolila przede
wszystkim us§wiadomi¢ [Haspeslagh, Noda, Boulos 2003, s. 103-112]:

— ktére obszary dzialalnosci sa efektywne, a ktdre nie,

— pracownikom, ze z kapitalem wiaza si¢ koszty,

— kadrze kierowniczej, ze ich decyzje maja okreslone konsekwencje dla wartosci
aktywow 1 pasywéw firmy,

— ze zasoby nie zawsze byly przydzielane efektywnie,

— ze wiele jednostek, ktére miaty zyski, nie pokrywato kosztu kapitatu,

— stabo$¢ komunikacji migdzy centralg a jednostkami operacyjnymi,

— ze wazne decyzje byly podejmowane bez gruntownej analizy,

— ze planowanie strategiczne bylo oderwane od rzeczywistosci,

— ze kultura organizacyjna charakteryzowata si¢ wygodnictwem i nadmiernym
samozadowoleniem pracownikéw,

— ze w podejmowaniu decyzji wigcej byto polityki i emocji niz racjonalnosci,

— ze pracownicy nie byli wystarczajaco przedsigbiorczy,

— ze podejmowanie 1 wprowadzanie w zycie decyzji zabieralo zbyt wiele czasu.

Doda¢ nalezy, ze nie we wszystkich przedsigbiorstwach ten zaktadany wzrost
wartosci zostal osiagnigty, co oczywiscie rodzilo frustracje i przyczynito si¢ do za-
niechania jej realizacji. Do najgtosniejszych przypadkéw mozna zaliczy¢ AT&T.
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W zwiazku z tym zasadne jest zastanowienie si¢ nad celowoscia tworzenia i rozwija-
nia koncepcji VBM. Odpowiedz brzmi: gtéwnie po to, aby przedsiebiorstwa uswia-
domily sobie, ze wynagradzanie dostarczycieli kapitalu umozliwia utrzymanie do-
tychczasowych i pozyskiwanie nowych zrédet finansowania. Koncepcja ta takze
uzmystawia przedsigbiorstwom, ze dotychczasowe metody pomiaru efektywnosci
przedsigbiorstwa nie odzwierciedlaja rzeczywistych korzysci z gospodarowania.

4. Skutecznos¢ wdrozen
koncepcji zarzgdzania wartoscia przedsi¢biorstwa

Szukajac nadrzednego powodu, dla ktérego nie wszystkie wdrozenia koncza
si¢ sukcesem, autorzy stawiaja tezg, ze jest nim wielki biznes, jakim stalo si¢ wdra-
zanie tej koncepcji. Jak juz wcze$niej wspomniano, na potrzeby koncepcji stwo-
rzono wiele miernikéw. I co jest bardzo istotne — byly one produktami firm konsul-
tingowych, ktére z niespotykang wczesniej agresywnoscia i z nakladem srodkéw
rozpoczg¢ly kampani¢ reklamowa, tworzac iluzje, ze wdrozenie jednego miernika
jest panaceum na wszystkie bolaczki przedsigbiorstwa. Kampania reklamowa
strywializowala proces kreowania wartoéci do implementacji kilku miernikéw,
pomijajac wiele probleméw zwiazanych z przedsigbiorstwem. Niektére przedsig-
biorstwa byly przekonane, ze aby zwigkszy¢ warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa,
wystarczy przebudowac system ksiggowy i stworzy¢ wskazniki oceny pracowni-
kéw przy pomocy firm konsultingowych. Z tych wlasnie powodéw doniesienia
prasowe z ostatnich lat pokazuja, ze prawie potowa przedsigbiorstw, ktére przyjely
t¢ koncepcjg, osiagnely mierne wyniki. Czgsé z nich po kilku latach powrécito do
tradycyjnych miar efektywnosci. W badaniach, ktére przeprowadzili P. Haspeslagh,
T. Noda i F. Boulos, na przedsigbiorstwach z calego swiata o sprzedazy powyzej
2 mld dolaréw, z 271 firm, ktére odpowiedzialy na ich zaproszenie do badan, 117
formalnie wdrozylo t¢ koncepcj¢ [Haspeslagh, Noda, Boulos 2003, s. 103-112}. Z
badan tych wynika, ze zastosowanie tej metody w praktyce jest duzo bardziej
skomplikowane i wymaga o wiele wigcej cierpliwosci, czasu i pienigdzy niz przed-
stawiajg to niektérzy jej propagatorzy. Aby wdrozy¢ t¢ koncepcjg¢ z sukcesem, nie
wystarczy zmieni¢ kryterium efektywnosci z tradycyjnych, opartych na zysku
ksiggowym na jeden z miernikéw wartosci. Niewystarczajace jest tez powiazanie
wynagrodzen z zalozonymi celami mierzonymi tymi wskaznikami. Nalezy zrobi¢
duzo wigcej. Trzeba wyttumaczy¢ pracownikom logike tej koncepcji i pokazaé im,
ze kazde ich dziatanie ma okreslone konsekwencje dla wartosci przedsigbiorstwa.
Skuteczne wdrozenie omawianej koncepcji wymaga bowiem fundamentalnych
zmian w kulturze korporacyjnej przedsigbiorstwa. Praktycy przestrzegaja, ze ze
wszystkich stron nalezy spodziewac si¢ oporu przed wprowadzeniem zmian. Prze-
prowadzajacy te badania odkryli, ze istnieje wiele podobienstw mi¢dzy przedsig-
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biorstwami, ktére z sukcesem wdrozyly koncepcj¢ VBM. W podejsciu tym mozna

wyrézni¢ nastepujace elementy [Haspeslagh, Noda, Boulos 2003, s. 103-112]:

— publiczne zobowiazanie si¢ do podnoszenia wartosci dla wlascicieli,

— szkolenia pracownikéw na réznych szczeblach,

— szeroko zakrojone programy motywacyjne z jednoczesnym przekazaniem
wigkszych uprawnien i odpowiedzialnosci pracownikom,

— wprowadzenie zmian organizacyjnych, ktére pozwola zwigkszy¢ kompetencje
pracownikéw,

— podjecie dziatan wykraczajacych poza aspekty finansowe.

Jednym z najczesciej popelnianych bledéw jest obawa przed publicznym zadekla-
rowaniem cel6w, jakie przy$wiecaja przedsigbiorstwu. Badania wskazuja [Haspeslagh,
uzaleznione od czynnikéw kulturowych. Firmy europejskie i azjatyckie, ze wzgledu na
,»polityczna poprawnos¢” i reakcj¢ rzadéw oraz zwiazkéw zawodowych, obawiaja
si¢ otwarcie zobowigzywaé wobec wlascicieli. Konsekwencja tego moze by¢ po-
pelnianie innych bledéw, takich jak préba realizacji kilku celéw réwnoczesnie, aby
wszyscy interesariusze byli usatysfakcjonowani, lub tez takich, ktére pozornie po-
zwalaja zintegrowac t¢ wiazke celow. Przyktadem moze tu by¢ dazenie do zwigk-
szenia wielkosci firmy, co nie jest rownowazne ze wzrostem jej wartosci.

Skuteczne wdrozenie VBM wymaga przekonania pracownikéw do tej koncep-
cji. Cytowane badania wskazuja, ze 62% przedsigbiorstw, ktére odniosty sukces,
we wdrazaniu programu przeszkolitlo ponad 75% kadry menadzerskiej, podczas
gdy w przedsigbiorstwach, w ktérych program zakonczyt si¢ niepowodzeniem, je-
dynie 27% przeszkolilo tak duza czes¢ kadry kierowniczej. Aby zwigkszy¢ wiary-
godno$¢ programu w oczach pracownikéw i ograniczy¢ koszty wdrozenia, wyko-
rzystano firmy konsultingowe na etapie szkolenia najwyzszego kierownictwa. Na-
stgpnie te przeszkolone kadry zostaly wykorzystane do szkoleniach na nizszych
szczeblach. Badania pokazuja réwniez, ze duzo lepsze efekty mozna uzyskac, ofe-
rujac szerokie — obejmujace jak najwig¢ksza liczbg¢ pracownikéw — programy mo-
tywacyjne, niz oferujac programy ukierunkowane tylko na kierownictwo najwyz-
szego szczebla. W Cadbury, poza powigzaniem znacznej czg¢sci wynagrodzen z
efektywnoscia przedsigbiorstwa, zobowigzano kierownictwo do nabywania akcji
firmy proporcjonalnie do zajmowanego stanowiska i wysokosci wynagrodzenia.
Oczekuje sig, ze kierownictwo najwyzszego szczebla bedzie mialo akcje o wartosci
czterokrotnej pensji, a pozostali menadzerowie — o wartosci dwukrotnej pensji. Po-
zostalym pracownikom oferowane s3 programy wykupu akcji.

Do przyczyn niepowodzen we wdrazaniu koncepcji VBM mozna zaliczy¢ [Has-
peslagh, Noda, Boulos 2003]:

— brak konsekwencji w okreslaniu celéw firmy (rozbieznosci w zakresie celow
prezentowanych zatodze i innym interesariuszom),
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— zbytnie koncentrowanie si¢ na miernikach wartosci zamiast na czynnikach war-
tosci (value drivers),

— uzaleznianie premii motywacyjnej od wielu czynnik6w nie zwiazanych z war-
toscia przedsigbiorstwa,

— zbyt malo szkolen skierowanych do pracownikéw objasniajacych przyczyny
przeprowadzonych zmian i kierunki, do ktérych zmierza firma,

— stosowanie pozamerytorycznych kryteriow oceny nowych inwestycji,

— niedostateczne zidentyfikowanie czynnikéw wartosci lub ich brak,

— brak spéjnosci miedzy procesem budzetowania i planowania strategicznego i
operacyjnego,

— podejmowanie decyzji na podstawie niepetnych danych w zwiazku z dyspono-
waniem zbyt starymi rozwiazaniami informatycznymi lub wieloma niesp6jny-

mi programami komputerowymi.

Podstawowa korzyscia dla przedsigbiorstw, wynikajaca ze wdrozenia VBM,
jest to, ze moga one prawidlowo ocenia¢ efektywnos¢ przedsigbiorstwa. Z punktu
widzenia tej koncepcji tradycyjne metody pomiaru efektywnosci przedsigbiorstwa
byly bowiem bledne i nie uwzgledniaty wszystkich czynnikéw.

5. Podsumowanie

Dyrektorzy przedsi¢biorstw, podobnie jak inni ludzie, dziela si¢ na tych, ktérzy
takna nowosci, i tych, ktérzy ich unikaja. Mimo réznych przytoczonych w niniej-
szym opracowaniu pogladéw i do$wiadczen praktycznych, uwazamy, ze ta kon-
cepcja ma przed soba przysztos¢, gdyz w swojej ogélnej logice powraca do idei
gospodarowania, ktérej sensem jest che¢ osiagania korzysci, glgboko zakorzeniona
w ludzkiej psychice. Mozna powiedzie¢, ze tak naprawd¢ nie wprowadza ona ni-
czego nowego do logiki funkcjonowania przedsigbiorstwa, a jedynie powraca do
tego, co zostalo zapomniane, ,,zagubione” w trakcie rozwoju przedsigbiorstw i
zZwiazanego z tym spopularyzowania ksiggowego sposobu oceny efektywnosci czy
tez oderwania funkcji wlascicielskich od funkcji zarzadczych. Ta koncepcja ma w
sobie co$ innego niz pozostale. Jak sygnalizowali autorzy we wczesniejszych pu-
blikacjach [Dudycz, Szymanski 2002, s. 59-68; 2004, s. 235-244], koncepcja ta nie
jest konkurencyjna czy tez alternatywna dla innych, jest bowiem koncepcja innego
rodzaju. Przez inne spojrzenie na efektywno$¢ przedsigbiorstwa integruje inne
koncepcje zarzadzania wokoét jednego celu. Autorzy sygnalizuja, ze w praktyce od-
bierana jest ona w sposéb strywializowany i czgsto utozsamiana jest jedynie z
miernikami finansowymi, jednak wchodzi ona gl¢boko w strukture przedsig¢bior-
stwa, dotykajac wszystkich jego aspektéw, nie burzac przy tym, tego, co tam jest, a
jedynie porzadkujac to, strukturalizujac i kierunkowujac. Silnym atutem tej kon-
cepcji jest to, ze obejmuje ona wszystkich pracownikéw, a jej realizacja nie jest
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sprawg tylko zarzadu, a wszystkich pracownikéw. Stad tak wazna podczas jej re-
alizacji jest budowa odpowiednich systeméw motywacyjnych.

Jak starano si¢ pokaza¢ w niniejszym opracowaniu, do gtdwnych przyczyn nie-
powodzen tej koncepcji nalezy powierzchownos$¢ jej wdrazania i trywializacja jej
zalozen.
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VALUE-BASED MANAGEMENT
— APPROPRIATENESS AND EFFECTIVENESS

Summary

Value-based management programs in practice focus too much on measurement and too little on
management activities that create shareholder value. It makes these programs seem to be simple. Re-
sults from research reveal that putting VBM to practice is far more complicated than many of its pro-
ponents make it out to be. Therefore the authors show real effects of VBM for enterprises, point at
main activities which are necessary to get results and also indicate typical problems with implementa-
tion of this conception.
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