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Mariola Kotlowska
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

ROLA ZROWNOWAZONEJ KARTY DOKONAN
W WYCENIE PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: W artykule przedstawiono rolg zréwnowazonej karty dokonan w wycenie
przedsigbiorstwa poprzez mozliwo$¢ gromadzenia i uporzadkowania informacji ekonomicz-
no-finansowych. W pierwszej czgSci opracowania zaprezentowano pojgcie i znaczenie war-
tosci przedsigbiorstwa oraz ewolucj¢ w priorytetach prowadzonej dziatalnosci. Nastgpnie
omoéwiono zrownowazong kart¢ dokonan, jej ewolucj¢ oraz wptyw na zarzadzanie przedsig-
biorstwem. W ostatniej cze$ci artykutu oméwiono sposob, w jaki zrownowazona karta do-
konan pomaga w wycenie przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: zréwnowazona karta dokonan, mapa strategii, warto$¢ przedsigbiorstwa

1. Wstep

Zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga od kadry kierowniczej podejmowania za-
rowno decyzji operacyjnych, jak i decyzji strategicznych zwiazanych m.in.
z wprowadzeniem nowego produktu na rynek. Podjecie wlasciwej decyzji wymaga
posiadania informacji o wszystkich aspektach z nia zwiazanych, dotyczacych ana-
lizy dostawcow materialow i potproduktow, barier wejScia na rynek, mozliwej
konkurencji, zapotrzebowania na dany wyréb oraz liczby potencjalnych nabywcow
wytwarzanego produktu. Nadmiar informacji powoduje jednak powstanie chaosu
informacyjnego i problemy z podejmowaniem decyzji.

Niezbedne jest posiadanie przez przedsigbiorstwo instrumentarium umozliwia-
jacego gromadzenie danych, ich weryfikacje pod wzgledem jakosci oraz wybodr
najwazniejszych informacji, ktore pozwola kierownictwu przedsigbiorstwa podej-
mowac racjonalne decyzje.

Celem artykulu jest prezentacja instrumentu strategicznej rachunkowos$ci za-
rzadczej, ktory wspomaga wyceng przedsigbiorstwa poprzez zebranie informacji
zarzadczej o przedsigbiorstwie, przeksztalcenie jej w forme¢ kwantyfikowalna i po-
informowanie zainteresowanych o sytuacji ekonomicznej jednostki.
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Teza opracowania sprowadza si¢ do stwierdzenia, ze zrbwnowazona karta do-
konan (Balanced Scorecard) moze wspomagac szacowanie wartosci przedsigbior-
stwa poprzez wykorzystanie mozliwosci gromadzenia danych i uporzadkowania in-
formacji ekonomiczno-finansowych.

2. Pojecie i znaczenie wartosci przedsigbiorstwa

Gléwnym finansowym celem przedsigbiorstwa do lat 80. XX wieku byta maksy-
malizacja zysku. Zysk ksztaltowany przez przychody i koszty nie zawsze jest
w stanie przekaza¢ pelnej informacji ekonomicznej o jednostce. Przychod wyzna-
czy¢ mozna poprzez uzycie dwoch wielkosci — wolumenu sprzedazy oraz ceny
sprzedazy produktu. Analiza przychodow opiera¢ si¢ musi na obserwacji tych
dwoéch wartosci. Niezbedna jest rowniez dodatkowa analiza kosztoéw, ktorych dla
przyktadu wielko$¢ wyzsza niz wzrost przychodow moze znacznie obnizy¢ wynik
finansowy jednostki. Podana kierownictwu informacja, bez podzialu na sktadowe
elementy wyniku finansowego, nie udziela jednoznacznych odpowiedzi na pytanie
o efektywnos¢ prowadzonej dziatalno$ci.

Niezbedne jest okreslenie takiej miary, ktora umozliwi otrzymanie pelnej informa-
cji o prowadzonej dziatalnosci dla wszystkich grup interesariuszy jednostki. Wedhug
R.W. Griffina istnieja dwa rodzaje otoczenia z ktorych mozna wyodrgbni¢ grupy inte-
resariuszy przedsigbiorstwa — wewnetrzne i zewnetrzne. Pierwsza z nich obejmuje
wiascicieli, pracownikow oraz zarzad. Otoczenie zewnetrzne mozna podzieli¢ na dwie
odrebne grupy: otoczenie zadaniowe i ogodlne. Otoczenie zadaniowe zlozone jest
z klientow, konkurentoéw, dostawcow, strategicznych sojusznikéw (np. poprzez alianse
strategiczne) oraz regulatorow. Otoczenie ogoélne obejmuje wymiary ekonomiczne,
spoleczno-kulturowe, polityczno-prawne, migdzynarodowe, techniczne. W kazdym
z tych wymiardw mozna wyodrebni¢ jednostki, ktore maja wplyw na ksztaltowanie
tych wymiaréw [Griffin 2005, s. 76-81]. Na przyktad firmy informatyczne oferujace
programy wspierajace ksiggowos¢ sa czgscia wymiaru technicznego, czyli wymiaru
obejmujacego metody przeksztalcania zasoboéw w produkty 1 ustugi.

Duza liczba interesariuszy przedsigbiorstwa wymaga, aby kierownictwo jed-
nostki udzielato informacji, ktore swoim zakresem obejmowatyby wszystkich zain-
teresowanych. Z tego powodu nastapila zmiana gléwnego celu przedsigbiorstwa
z maksymalizacji wyniku finansowego na maksymalizacjg warto$ci przedsigbior-
stwa. Jednostka nie moze opiera¢ si¢ tylko na trwaniu na rynkach, na ktérych pro-
wadzi swoja dziatalnosé, ale na statym wzroscie i rozwoju.

Wraz z takim mys$leniem nastapila ewolucja w priorytetach prowadzenia dzia-
falno$ci z nakierowanej na produkt i osiaganie maksymalnego zysku, na funkcjo-
nowanie oparte na kliencie, jego potrzebach, satysfakcji i lojalnosci. Mierniki na-
tomiast zostaly oparte na wartosci dodanej przedsigbiorstwa. Ewolucja ta przed-
stawiona jest na rysunku 1.
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ODCHODZENIE OD: PRZECHODZENIE DO:
*Stratesii wzrostu sprzadazy — . Strategii wzrostu wartodel dla akejonariuszy
*Orientacji naprodukt s>+ Orientacji na klientai jego potrzeby
*Miernikow opartychna zysku *Miernikéw opartych na wartcéci dodanej
+Udzialoww rynku — *Udzialoww migrac)i wartosci

Rys. 1. Ewolucja w priorytetach prowadzenia dziatalnosci

Zrédlo: [za: Nita 2007, s. 15].

Warto$¢ przedsigbiorstwa, w ogolnym rachunku, traktuje si¢ jako sume¢ warto-
$ci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy (traktowanej jako kapitat wlasny przedsieg-
biorstwa) i rynkowej warto$ci zadtuzenia [Dudycz 2001, s. 49].

Istnieje wiele przestanek uzasadniajacych, dlaczego celem dzialania przedsig-
biorstwa jest maksymalizacja wartoéci dla akcjonariuszy. Za gtowny powdd uznaje
si¢ fakt, ze przedsigbiorstwo nalezy do akcjonariuszy jako wiascicieli akcji jednostki.
Dodatkowo ryzyko, ktore oni ponosza, jest nieporownywalnie wyzsze niz ryzyko
ponoszone przez pozostatych interesariuszy. Tak sformutowany cel strategiczny
przedsigbiorstwa jest jasno okreslony i stosunkowo tatwo mierzalny. Maksymalizo-
wanie wartosci dla akcjonariuszy jest rowniez zgodne z teoriami A. Smitha, ktory
uwaza go za najlepszy kurs do bogacenia si¢ spoteczenstwa [Cwynar 2010, s. 42-43].
Uzupetnia to A. Rappaport twierdzac, ze wzrost wartos$ci dla wiascicieli odzwierciedla
produktywnos¢ i konkurencyjno$é, z ktorej korzystaja pozostali interesariusze jed-
nostki. Produktywno$¢ tworzy miejsca pracy, spetniajac oczekiwania pracownikow
wzgledem rynku, oraz bazg podatkowa do realizacji celow spotecznych. Dostawcy
spodziewaja si¢ dodatkowych dostaw i1 tym samym zwigkszonej sprzedazy. Klienci
oczekuja dobrych jakosciowo produktow, a jako odbiorcy produktow/ustug kon-
cowych przedsigbiorstwa sa zrodtem przeptywow gotowki dla przedsigbiorstwa
[Rappaport 1999, s. 7]. Dlatego tez wlasciwym okresleniem warto$ci przedsigbior-
stwa jest definicja, ze jest ona zdolno$cia do generowania dodatkowych przeptywow
pienigznych w przedsigbiorstwie [Nita 2007, s. 22].

Inne podejscie prezentuje stownik jezyka polskiego, ktore okresla wartos$¢ jako
,»to, ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym” [Stownik jezyka polskiego].
W stowniku tym odnalez¢ mozna réwniez pojecie wartosci dodanej, okreslonej ja-
ko przyrost warto$ci, ktéra powstaje w wyniku dzialan przedsigbiorstwa i trakto-
wana jest jako rdznica pomigdzy przychodami spotki a jej kosztami zwigzanymi z
ta dzialalno$cia. Definicja ta przypomina okreslenie wyniku finansowego jednost-
ki, ktory jednak nie jest dobrym miernikiem kreowania warto$ci przedsigbiorstwa.
Przeprowadzone badania korelacji migedzy wynikiem finansowym a wartoscia
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przedsigbiorstwa wykazaty, ze jest ona bardzo niska i przyjmuje wartosci zarowno
dodatnie, jak i ujemne. Wynika z nich brak zalezno$ci migdzy wynikiem finanso-
wym a warto$cia przedsigbiorstwa [Dudycz 2001, s. 185-186]. Pisal juz o tym
A. Rappaport, wskazujac powody takiej sytuacji. Uwazal on, ze w obliczeniach
wyniku finansowego mozna stosowa¢ rézne standardy ksiggowe, a prowadzona
ksiggowo$¢ nie uwzglednia konieczno$ci inwestowania oraz ignoruje zmiennosé
warto$ci pieniadza w czasie [Rappaport 1999, s. 7].

Wyznaczenie warto$ci przedsigbiorstwa wymaga analizy i pomiaru czynnikow
ksztaltujacych wartos¢, do ktorych A. Rappaport zaliczytl: tempo wzrostu sprzeda-
zy (okreslane jako stopa wzrostu przychoddow netto ze sprzedazy), marze zysku
operacyjnego, inwestycje w kapitat obrotowy oraz w majatek trwaly, a takze struk-
ture 1 koszt kapitalu [Rappaport 1999, s. 78-79].

Wyznaczenie warto$ci przedsigbiorstwa uwzgledniajacej aktualne wartosci
operacyjnych strumieni pieni¢znych oraz aktywow nieoperacyjnych wymaga uzy-
cia miernikéw obejmujacych te aspekty. Stuza temu mierniki zwiazane z kreowa-
niem wartosci przedsigbiorstwa, do ktorych zaliczy¢ mozna: zysk rezydualny (RI),
ekonomiczng warto$§¢ dodana (EVA), wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA),
stopg zwrotu z inwestycji oparta na przeptywach pieni¢znych (CFROI), catkowity
zwrot dla akcjonariuszy (TSR), catkowity zwrot dla przedsigbiorstwa (TBR) oraz
rynkowa warto$¢ dodana (MVA) [Nita 2007, s. 22].

Dla przyktadu ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA),
jest cennym zrodtem informacji, poniewaz w swoich obliczeniach bierze pod uwa-
ge nie tylko przychody i koszty operacyjne (jak to ma miejsce w wyniku finanso-
wym), ale uwzglednia rowniez koszt utrzymania kapitatu wtasnego oraz pozyska-
nia kapitalu obcego. Nie zapomina o mozliwych kosztach wynikajacych ze zlej po-
lityki sptat naleznos$ci, ztej gospodarki zapasami w magazynie oraz ztego zarza-
dzania zobowigzaniami, m.in. kredytami kupieckimi.

3. Znaczenie zrownowazonej karty dokonan

W latach 90. XX wieku powstata idea zrownowazonej karty dokonan (Balanced
Scorecard) stworzona przez Roberta S. Kaplana oraz Davida P. Nortona, do jej
powstania impulsem byt dysonans pomig¢dzy informacjami, ktorych potrzebuje kie-
rownictwo jednostki a tym, co jest w stanie przekaza¢ rachunkowo$¢ finansowa.
Celem jej powstania byta analiza dokonan przedsigbiorstwa oraz okreslenie dzia-
fan, ktore wplywaja na racjonalna alokacje posiadanego kapitatu, co wptynie na
zwigkszenie przychodoéw jednostki i redukcje jej kosztow.

Pojedyncze mierniki nie przedstawiaja peinej sytuacji ekonomicznej przedsig-
biorstwa gléwnie dlatego, ze ich wybor jest subiektywna decyzja kierownika jed-
nostki. Dla przyktadu przedsigbiorstwo ustugowe wyznacza rentowno$¢ aktywow
(ROA) jako miernik obrazujacy ich dziatalnos¢. Specyfika branzy wptywa jednak
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na niska warto$¢ posiadanych przez jednostke aktywow, co przektada si¢ na wyso-
ki poziom wskaznika. Przeprowadzanie uwaznej analizy sprawozdania finansowe-
go moze jednak wykaza¢ problemy z plynnoscia finansowa.

Korzystnym gruntem do powstania zrownowazonej karty dokonan byly réwniez
zmiany z zakresu zarzadzania strategicznego. W latach 70. XX wielu, gtéwnie w Sta-
nach Zjednoczonych, spdtki zaczely przezywaé problemy zwiazane z ich zarzadza-
niem. W zwiazku z tym menedzerowie odchodzili od dziatan skoncentrowanych na
strategii — strukturze — systemie jako kierunku zbyt sztywnego, ktory nie nadazat za in-
nowacjami technologicznymi oraz zmianami rynkowymi. Jednostronne podejscie do
zagadnienia zarzadzania nie pozwalalo na elastycznos¢ dziatan i szybkie przystoso-
wywanie si¢ do otoczenia. Zmiana dotyczyla wigc wlaczenia w zarzadzanie przedsig-
biorstwem warstwy spotecznej 1 dziatan ukierunkowanych na cel — proces — ludzi jako
elementy mogace zwigksza¢ warto$¢ przedsigbiorstwa [Krawiec 2003, s. 20-40].

Z zalozenia zrownowazona karta dokonan jest narzedziem integrujacym ra-
chunkowos$¢ zarzadcza i zarzadzanie strategiczne. Dzieje sig tak gldwnie dlatego,
ze karta opiera si¢ na strategii przedsigbiorstwa i co z tego wynika, rowniez na jego
misji i wizji, wykorzystujac przy okazji dane pozyskiwane dzigki rachunkowosci.
Dodatkowo karta zbudowana jest z czterech najwazniejszych, wedlug autoréw,
perspektyw, ktore tacza si¢ pomiedzy soba, wspierajac realizacj¢ wymienione;j stra-
tegii. W ramach tych perspektyw niezbedne jest okreslenie celow strategicznych
i dopasowanych do nich miernikow. Nie dotycza one jednak wylacznie kategorii
finansowych, ale przede wszystkim niefinansowych i strategicznych, takich jak sa-
tysfakcja klientdw, stopien awaryjnosci maszyn produkcyjnych itp. Zwiazek po-
miedzy poszczegoblnymi perspektywami przedstawia rysunek 2.

Tak skonstruowany system umozliwia $ledzenie dokonan przedsigbiorstwa
(gtownie poprzez wynik finansowy badz miernik wzrostu wartosci dla akcjonariu-
szy) przy jednoczesnej obserwacji postgpow rozwoju jednostki, jej potencjatu
i mozliwo$ci wzrostu. Przedstawiona relacja najwazniejszych miernikow dla funk-
cjonowania jednostki pozwala okresli¢, jak poszczegdlne wskazniki wptywaja na
pozostate wraz z wyznaczeniem sity tej zaleznosci. W ten sposdb mozliwa jest
kontrola, czy poszczegolne dzialania pracownikow wptywaja w efekcie koncowym
na warto$¢ przedsigbiorstwa.

Dobodr miernikow wymaga jednak zbilansowanie ich pomigdzy soba, by moz-
liwe bylo ukazania sity i kierunku wplywu jednego wskaznika na pozostate. Row-
nowaga ta powstaje poprzez zwiazek wskaznikoéw finansowych i niefinansowych,
wynikowych i prowadzacych, obiektywnych i subiektywnych, zewnetrznych i we-
wnetrznych, a takze krétko- i dtugo-terminowych [Nita 2009, s. 178]. W ten spo-
sob mozliwe jest ukazanie sytuacji ekonomicznej przedsigbiorstwa w sposob calo-
$ciowy, nie za§ wyrywkowy. Fragmentaryczna analiza przedsigbiorstwa moze do-
prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej kierownictwo przedsigbiorstwa traci czujno$é i nie
zauwaza czyhajacych zagrozen, poniewaz obserwowany przez nie fragment wykazu-
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je prawidlowe wartosci miernikow. Skutkuje to rowniez analiza tylko niekorzystnych
dla jednostki proceséw, z pominigciem tych, ktore przynosza przedsigbiorstwu ko-
rzysci 1 ktore moga przetozy¢ sig na osiagnigcie przewagi konkurencyjnej. Przewaga
ta powstaje poprzez analizowanie dziatan nie realizowanych przez konkurentoéw,
lecz wptywajacych na zmniejszenie kosztow, zwigkszenie przychodoéw, rozwijanie
produktow, poprawe ich jakos$ci, zwigkszenie produkcji itp.

Perspektywa
finansowa

Perspektywa
Persp_ektywa Wizja prgcestgw
klienta i strategia wewnetrzny ch

Perspektywa
rozwoju
1uczenia sig

Rys. 2. Struktura zréwnowazonej karty dokonan

Zrédto: [Kaplan, Norton 2001a, s. 28].

4. Ewolucja i zmiana znaczenia zrownowazonej karty dokonan
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

Zrownowazona karta dokonan zaczgla cieszy¢ sig tak duzym zainteresowaniem
wsrod menedzerow amerykanskich spotek, ze z kazdym kolejnym wdrozeniem jej
idea ewoluowala. Na poczatku byta wylacznie narzedziem do badania dokonan
przedsigbiorstwa. Nastepnie pomiedzy perspektywami zréwnowazonej karty doko-
nan powstat zwiazek przyczynowo-skutkowy, ktory wptynal na traktowanie jej ja-
ko instrumentu przetozenia niekwantyfikowanej strategii na mierzalne dzialania.
Obecnie traktowaé ja mozna jako metodg¢ mierzenia nie tylko finansow jednostki,
ale rowniez jej aktywow niematerialnych, jak wiedza, umiejgtnosci i doswiadcze-
nie pracownikow [Nita 2009, s. 173 i n.].

Zréwnowazona karta dokonan stata si¢ obecnie systemem monitorowania two-
rzenia warto$ci. Stala si¢ kanwa funkcjonowania przedsigbiorstwa, zestrajajac strate-
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gi¢ jednostki z jej operacjami [Kaplan, Norton 2010]. Efekt takiego dzialania mozna
zauwazy¢ na rysunku 3, ktory wskazuje, jak mechanizm wdrozenia strategii za po-
moca zrownowazonej karty dokonan wptywa na osiagane przez spotkg wyniki.

Mechanizm wdrozZenia strategii
A

e

Syslem
pomiaru
dokonan

N

Struktura

Zarzgdzanie
zasobami

Strategia organizacyjna ludzkimi Dokonania

Kultura
urganizacyjna

Rys. 3. Podstawy dziatania systemu wdrazania strategii

Zrédlo: [za: Michalak 2008, s. 52].

Niezbedne w tym celu jest odpowiednie zintegrowanie struktury i kultury organi-
zacyjnej, zarzadzania zasobami ludzkimi oraz systemu pomiaru dokonan. Sg one ele-
mentami wdroZenia strategii. W ten sposob zwraca si¢ uwagg na wszystkie strony za-
rzadzania, nie pomijajac zadnej grupy interesariuszy przedsigbiorstwa oraz umozliwia-
jac (glownie poprzez kulturg organizacyjna) zintegrowanie ich ze soba. W ten sposob
metodologia wdrozenia zrownowazonej karty dokonan ma wspdlne cechy z elemen-
tami zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa, jakimi jest chociazby motywowanie
i rozw0j pracownikow, bedace cze$cia zarzadzania zasobami ludzkimi.

Poza zmianami dokonywanymi w zréwnowazonej karcie dokonan przez jej twor-
cow, nalezy wspomnie¢ rowniez o innych autorach, ktorzy starali si¢ ja dostosowa¢ do
obowiazujacych w danym kraju zasad zwiazanych z funkcjonowaniem przedsig-
biorstw. Niewatpliwie duzy wplyw na ksztaltowanie si¢ zrbwnowazonej karty dokonan
w Europie mieli H.R. Friedag oraz W. Schmidt, ktdrzy jako badacze niemieccy rozsze-
rzyli ja o dodatkowe perspektywy. W zaleznosci od potrzeb jednostki wykorzystywali
m.in. perspektywe operacyjna, pracownika, srodowiska naturalnego, odbiorcy, konku-
rencji. Skoncentrowano si¢ do$¢ silnie na osobistych kartach dokonan pracownikéw
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(zwanych przez autorow tej koncepcji aktorami). Zwrdcono szczegdlna uwage na fakt,
ze osiaganie przez pracownikow wiasnych celow jest dla nich najistotniejsze. Powia-
zanie wigc ich z celami gléwnymi przedsigbiorstwa przetozy si¢ na wigkszg motywa-
cj¢ pracownikow do wykonywania zadan i wigksze prawdopodobienstwo osiagnigcia
zamierzonych w jednostce celéw [Friedag, Schmidt 2004].

Ewolucja karty wptyneta réwniez na rodzaje miernikéw perspektywy finanso-
wej, ktore pozwalaja na stala kontrole wartosci przedsigbiorstwa. Wychodzi sig
z zalozenia, ze zwigkszanie warto$ci przyciaga do przedsigbiorstwa nowych inwe-
storow, dlatego jednostka musi wyznaczac ja w sposob jak najbardziej obiektywny
przy zachowaniu petni informacji ekonomicznych.

5. Wycena przedsi¢biorstwa
poprzez zré6wnowazong karte dokonan

Prawidlowa wycena przedsigbiorstwa wymaga dokonywania obliczen w sposob ciagly
i cykliczny, aby poprzez gromadzenie wynikow w ujeciu czasowym (miesigczne,
kwartalne, roczne) czy w ujeciu prowadzonych dzialan stale monitorowaé stopien
efektywnosci dziatalnosci jednostki i realizacji jej strategii. System raportowania opar-
ty na zrownowazonej karcie dokonan umozliwia monitorowanie postgpu realizacji
strategii (ktorej jednym z elementéw jest kreowanie wartosci przedsigbiorstwa) i po-
dejmowanie dziatan naprawczych, gdy sa one wymagane [Kaplan, Norton 2001b,
s. 286]. Dlugoterminowa analiza mozliwa dzigki zrownowazonej karcie dokonan, po-
zwala rowniez na przyjecie odpowiedzialnoSci za zarzadzanie strategicznymi zdarze-
niami zaré6wno przez pracownikow, jak i kierownictwo jednostki. A. Rappaport okres-
lit czynniki ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa (tempo wzrostu sprzedazy, inwesty-
cje w kapital obrotowy i trwaly, koszt i struktura kapitatu, marza zysku operacyjnego),
ktore zrownowazona karta dokonan jest w stanie skwantyfikowa¢ i1 zmierzyc,
by ukaza¢ sitg ich wplywu na warto$¢ przedsigbiorstwa.

W poprzedniej czgsci opracowania zaprezentowane zostaty przyktadowe mier-
niki stuzace wyznaczeniu wartosci przedsigbiorstwo jak np. ekonomiczna wartosé
dodana (EVA). Pomimo ze mierniki te sluza analizie stopnia wzrostu (badz de-
strukcji) warto$ci przedsigbiorstwa, uwzgledniajac wszystkie czynniki wptywajace
na wartos¢, czytajacy raport nie jest $wiadomy, co doktadnie wplyngto na wielkosc¢
wskaznika. Mapa strategii jako element zrbwnowazonej karty dokonan przedstawia
proces tworzenia wartosci dla organizacji poprzez zaprezentowanie zwiazku przy-
czynowo-skutkowego wystepujacego pomigdzy celami strategicznymi w poszcze-
golnych perspektywach. Dopasowanie miernikéw do kazdego z podanych celow
umozliwia uporzadkowanie ich w logicznym ciagu, okreslajac wplyw i stopien za-
leznos$ci poszczegdlnych miernikow na siebie [Kaplan, Norton 2004].

Dopasowanie wskaznikow przebiega¢ powinno zgodnie z zasadami ich bilan-
sowania. Jedna z grup, ktore nalezy rownowazy¢, sa mierniki obiektywne i subiek-
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tywne. Poprzez mierniki obiektywne mozemy rozumie¢ znane wszystkim wskaz-
niki dotyczace wyniku finansowego czy rentownos$ci. Subiektywne mierniki sa na-
tomiast stworzone konkretnie dla danego przedsigbiorstwa w celu ukazania czytel-
nikowi informacji unikatowych cech danego przedsigbiorstwa. Przyktadem takiego
miernika w przedsigbiorstwie wytwarzajacym i dystrybuujacym ciepto jest ,,do-
stepno$¢ energii”, ktory informuje o ilosci energii wytworzonej w stosunku do
optymalnego planu krétkoterminowego.

Druga wazna kwestia jest analizowanie wynikéw przedsigbiorstwa nie tylko po-
przez dane historyczne, ale gtdéwnie poprzez myslenie o przysztosci. Pomocne w tym
zakresie moga okazac¢ si¢ mierniki prowadzace (bilansowane w zrownowazonej karcie
dokonan z miernikami wynikowymi, takimi jak wynik finansowy). Miemiki prowa-
dzace sa w stanie okresli¢ stopien realizacji strategii i kierunek zmian mogacych nasta-
pi¢ w przysztosci, na przyktad liczba szkolen pracownikéw z zakresu technik sprzeda-
zy wplynie na wyniki sprzedazy dopiero po pewnym czasie.

Pomiar poszczegdlnych miernikow musi zosta¢ precyzyjnie zdefiniowany. Poza
doktadnym okresleniem sposobu wyznaczenia poszczegolnych wskaznikow nalezy
réwniez sprecyzowac powod ich wyboru. Lepsze zrozumienie przyczyn ich wykorzy-
stywania przeklada si¢ na zmniejszenie kosztow pozyskania danych [Kowaluk 2009]
(m.in. zmniejszenie czasu zbierania informacji wplywa na zmniejszenie wyptat nadgo-
dzin dla pracownikoéw). Ulatwiony zostaje proces gromadzenia informacji i interpreta-
cji wynikoéw. Jasna informacja ekonomiczno-finansowa wptywa na szybsza reakcje
kierownictwa jednostki podczas podejmowania decyzji dotyczacych np. pozyskania
najtanszych zrodet finansowania lub zakupu srodkow trwatych zwigkszajacych pro-
duktywnos¢. Wywiera to rowniez wplyw na osiaganie przewagi konkurencyjnej przed-
sigbiorstwa w danym sektorze, np. w przypadku decyzji o wejsciu na nowe rynki zby-
tu. Ulepszony zostanie rowniez proces komunikacji, podczas ktorej pracownicy moga
przedstawia¢ swoje zastrzezenia w stosunku do wykorzystywanych wskaznikow.
Uwagi prezentowane przez pracownikéw pozwola na dopracowanie miernikow wyko-
rzystywanych w procesie wyceny przedsigbiorstwa, by odzwierciedlaly one najwaz-
niejsze informacje ekonomiczne jednostki, uniemozliwiajac fatszowanie rzeczywisto-
$ci. Dane liczbowe wykorzystywane w obliczeniach beda réwniez sprawdzone i za-
twierdzone przez kierownictwo.

Pracownicy i1 wlasciciele przedsigbiorstwa sa w stanie sprecyzowac, jak drobne
czynnosci wykonywane w przedsigbiorstwie wptywaja na jego warto$¢, mierzac je
na kazdym etapie wykonywania dziatan. Dla przyktadu $ruba w maszynie produk-
cyjnej, ktora zostata zle wkrecona przez pracownika, wpltywa na szybsze zuzycie
sprzetu, co zmierzy¢ mozna wielko$cia kosztow remontéw maszyn. Wyprodukowa-
nie wyrobow na wadliwym sprzecie moze pogorszy¢ jakos¢ produktéw i poziom sa-
tysfakcji klientow. Taka sytuacja spowoduje ich odejscie 1 zmniejszenie si¢ przycho-
dow jednostki. W obu momentach dochodzi do destrukcji wartosci przedsigbiorstwa.
Przebieg zwiazku migdzy wymienionymi celami przedsigbiorstwa mozna zaobser-
wowac na podanym przyktadzie mapy strategii zaprezentowanej na rysunku 4.
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Zrbdto: opracowanie wilasne.

Wedlug A. Rappaporta na wartos¢ przedsigbiorstwa wplyw ma rowniez przewaga
konkurencyjna uzyskiwana w przypadku, kiedy dlugoterminowa warto$¢ sprzedazy
jest wigksza niz koszty (w tym koszty kapitalu) [Rappaport 1999, s. 80-85]. Przewage
konkurencyjna mozna zdefiniowaé rowniez jako zdolno$¢ do takiego wykorzysta-
nia zasobow i warunkow konkurowania na rynkach zbytu produktéow, ktéra umoz-
liwi wykreowanie wigkszej wartosci dodanej dla przedsigbiorstwa oraz jego klien-
tow (faktycznych oraz potencjalnych) niz wartosci dodane generowane przez kon-
kurentow [Rokita 2005, s. 61]. Zrownowazona karta dokonan poprzez analizg
wszystkich najwazniejszych dla przedsigbiorstwa czynnikéow, ktore sa sktadowa
przewagi konkurencyjnej, umozliwia jej pomiar.

W zarzadzaniu przedsicbiorstwem zaczat nabiera¢ znaczenia réwniez zréwnowa-
zony rozw0j, okreslany jako sustainable development. Mozna go rozumie¢ jako inte-
growanie dziatan politycznych, gospodarczych i spotecznych przy zachowaniu row-
nowagi przyrodniczej oraz trwalosci podstawowych procesow $rodowiska, by zagwa-
rantowa¢ mozliwo$¢ zaspokojenie potrzeb obywateli [Ustawa z dnia 27.04.2001]. Ma
on wplyw na wartos$¢ przedsigbiorstwa poprzez tatwiejsza mozliwos¢ pozyskania kapi-
talu obcego (np. od bankéw ceniacych dziatania chroniace srodowisko i ktore tylko na



Rola zréwnowazonej karty dokonan w wycenie przedsigbiorstwa 99

takie inwestycji pozyczaja pieniadze). Dzialania te sa mozliwe do zaprezentowania za
pomoca zréwnowazonej karty dokonan oraz do ich pomiaru z wykorzystaniem odpo-
wiednich miermikow, jak np. poziom emisji CO,, liczba dziatan i obszaréw funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa objetych badaniem poprzez ISO 14001, liczba wypadkoéw
w pracy przektadajacych si¢ na przynajmniej jednodniowe zwolnienie lekarskie. Moz-
liwy jest rOwniez pomiar zainteresowania przedsigbiorstwem i wzrostem wartosci jego
akcji, co ma bezposredni wplyw na warto$¢ kapitatow jednostki.

Nie mozna zapominaé¢ rowniez o powstajacym w przedsigbiorstwie kapitale in-
telektualnym, opartym na wiedzy, doswiadczeniu i umiejgtnosciach pracownikow
jednostki. Poprzez zwigkszenie ich kompetencji mozliwe jest zwigkszenie przy-
chodow jednostki i jej wartosci oraz uzyskanie przewagi konkurencyjnej. Jest to o
tyle wazne, ze tworcy zrownowazonej karty dokonan stworzyli ja z my$la o wyce-
nie rowniez wartosci niematerialnych, ktorych tradycyjne metody wyceny przed-
sigbiorstw nie uwzgledniaja.

Przedstawione elementy ksztaltujace warto$¢, wptywaja na nia rOwniez po-
srednio, zwigkszajac w stosunku do przedsigbiorstwa zaufanie oraz satysfakcje
klientow z oferowanych przez jednostke produktow lub ustug. Zalezno$¢ pomigdzy
satysfakcja klienta, mogaca wptywac na jego lojalno$¢ i na zwigkszenie przepty-
wow pienigznych jednostki poprzez zwigkszenie sprzedazy a wartoScia przedsig-
biorstwa przedstawia rysunek 5.

Maksymalizacja wartosci

. |

Wartos¢
przedsigbiorstwa

Satysfakcja klienta

Rys. 5. Zalezno$¢ migdzy satysfakcja klienta i warto$cia przedsigbiorstwa

Zrodto: [za: Panfil (red.) 2003].

Satysfakcja klienta, ktora generuje dla przedsigbiorstwa wartos¢, zgodnie z ry-
sunkiem 5, nie wzrasta w nieskonczonos¢, lecz do pewnego punktu bedacego eks-
tremum funkcji opisujacej te zalezno$¢.

6. Podsumowanie

Wykorzystywanie w zarzadzaniu wylacznie rachunkowosci finansowej sprawia wiele
probleméw kierownictwom przedsigbiorstw. Mierniki ksiggowe niejednokrotnie nie
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spetiaja oczekiwan informacyjnych interesariuszy. Zmiana celu finansowego przed-
sigbiorstw z maksymalizacji zyskow na maksymalizacj¢ wartosci wptywa jednak na
powstawanie nowych miernikow zwigzanych z kreowaniem wartosci.

Menedzerowie przedsigbiorstw uswiadomili sobie wage budowania wartosci do-
danej i zarzadzania ta warto$cia w jednostce. Dlatego stworzona zostata m.in. zréw-
nowazona karta dokonan, ktora stala si¢ narzedziem, wspomagajacym zarzadzanie
i pomiar przedsigbiorstwa. Zréwnowazona karta dokonan poprzez swoja budowe po-
zwala kierownictwu jednostki na stata kontrole¢ dokonan oraz na szybka reakcje
w przypadku zblizajacych si¢ zagrozen. Umozliwia ona zwigkszanie przychodow,
zmniejszanie kosztow, odpowiednia alokacja aktywow jednostki oraz motywacje
pracownikow, mierzac w sposob ciagly i systematyczny wartos¢ dodana jednostki.

Zréwnowazona karta dokonan porzadkuje informacje ekonomiczno-finansowe,
a za pomoca powstatego zwiazku przyczynowo-skutkowego migdzy celami strate-
gicznymi pozwala dostrzec nowe mozliwos¢ do generowania dodatkowych prze-
plywow pienigznych. Kreowanie wartosci przedsigbiorstwa odbywa si¢ poprzez
dzialania majace na celu zwigkszenie przeptywow pienig¢znych, wzrost przycho-
déw, obnizke kosztéw i sformutowanie odpowiedniej struktury kapitatu. Kazdy
z podanych czynnikdw mozna mierzy¢ przy wykorzystaniu zrownowazonej karty
dokonan. Uwzglednione w jej ramach mierniki niefinansowe, pozwalaja rowniez
analizowa¢ satysfakcj¢ klientdow i poziom osiaganej przewagi konkurencyjne;j.
Zrownowazona karta dokonan pozwala kierowa¢ uwage kierownictwa na zdarze-
nia, ktore maja najwigkszy wpltyw na warto$¢ przedsigbiorstwa, a ktore powinny
by¢ mierzone. Zréwnowazona karta dokonan umozliwia, w procesie decyzyjnym,
szybki dostep do niezbednej informacji i nie dopuszcza do powstania chaosu in-
formacyjnego. Pozwala rowniez na szybka reakcje w przypadku destrukcji warto-
$ci powstatej na wezesnym etapie wykonywania zadan.
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ROLE OF BALANCED SCORECARD
TO MEASURE CORPORATE VALUE

Summary: This paper presents the role of the Balanced Scorecard to measure the achieve-
ments of corporate value by being able to collect and organize economic and financial in-
formation. The first part of the paper presents the concept and meaning of corporate value
and evolution of the priorities of business. Then, the article discusses the Balanced Score-
card, its evolution and impact on management. The last part of the paper shows how the
Balanced Scorecard enables measuring of the corporate value.

Keywords: Balanced Scorecard, strategy maps, corporate value.





