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Wstep

W ostatnich latach XX w. w teorii i praktyce finanséw przedsigbiorstw podsta-
wowym celem dziatalnoéci gospodarczej jest maksymalizacja warto$ci przedsig-
biorstwa. Warto$¢ ta postrzegana byla gléwnie przez pryzmat korzysci wiasci-
ciela. Wedtug tej koncepcji, przedsigbiorstwo winno uruchamia¢ wszelkie dziata-
nia zorientowane na korzystng zmiang czynnikéw podwyzszajacych wartos$¢ ryn-
kowg przedsigbiorstwa (dochody kapitalowe wlascicieli) oraz zwigkszajace gene-
rowane, wolne przeplywy pieni¢zne przeznaczone na wyplaty dywidend (dochody
biezgce wiascicieli) (Rappaport 1999, s. 45; Ross, Westerfield i Jordan 1998, s. 26;
Marcinkowska 2000, s. 18; Szczepankowski 2007, s. 19 i n.).

Zarzadzanie warto$cig dla akcjonariuszy, jak dobrze przewidziat A. Rappaport,
szybko stato si¢ pewnym standardem, w szczegdlnoéci wérdd przedsiebiorstw, kto-
rych akcje i inne papiery warto$ciowe notowane byly na otwartych rynkach kapi-
talowych. Popularnosci tej metodyki zarzadzania sprzyjal ogdlny wzrost gospo-
darczy, ktorego zrodet miedzy innymi doszukiwano si¢ w spektakularnych suk-
cesach firm bazujgcych na zarzadzaniu warto$cig (Cwynar i Cwynar 2002, s. 78)-
Ceny ich akcji poszybowaly w gore¢ i przez dlugi czas utrzymywaly stosunkow©
wysokie pozycje. Wzrosty na §wiatowych rynkach finansowych trwaty nieprze-
rwanie prawie 10 lat. Dopiero poczatek XXI w. przyniost kilka wstrzaséw wstep-
nych (jak chociazby banka dot. com-6w w latach 2001/2002), by w ciggu ostat-
nich dwoch lat dokona¢ gwattownej przeceny wigkszosci walorow.

Rozpetany w 2007 r. w USA kryzys finansowy, ktory szybko przerodzit si¢
w globalny kryzys gospodarczy, udowodnil, ze warto$¢ rynkowa przedsigbiorstW
jest kategorig bardzo ulotng. Okazuje si¢ bowiem, ze budowana przez lata polrnﬁ
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Wyparowacé w ciggu kilku miesigcy. Sytuacja ta stwarza warunki do posta.v.vienia
!‘ilku zasadniczych pytan. Czy powodem gwattownych spadkow cen akCJ'l byto
ich Wczesniejsze przeszacowanie? Czy ceny akcji nie byly celowo i sztuczm.c kre-
OWane przez zarzady realizujace zasade maksymalizacji wartosci? I wreszcie czy
W Swietle wydarzen ostatnich lat dotychczasowy paradygmat maksymalizacji war-
tosci nie wymaga rekonstrukcji? _ ,

Celem artykutu jest prezentacja koncepcji maksymalizacji wartosci dla g?ow-
Nych interesariuszy firmy jako podstawowego celu jej dzialania oraz wskaz.amc na
‘}'ykorzystanie strategicznej karty wynikow w poszukiwaniu tak rozumianej war‘to-
sci fundamentalnej przedsiebiorstwa. W realizacji celu wykorzystano analiz¢ lite-
fatury przedmiotu oraz indukcyjne metody wnioskowania wynikajace z przemy-
Sled whasnych autora,

L. Pojecie charakterystyka warto$ci przedsi¢biorstwa
Termin »Wartos¢” jest pojeciem bardzo réznorodnie definiowanym. W najog()!nicj-
5Zym rozumieniu jest: ,to, ile co$ jest warte pod wzgledem materialnym”, , liczba
OXreslajgca, ile jednostek zawiera dana wielko$¢, mogaca by¢ zastapiona wyque-
dlem algebraicznym” lub ,,cecha jakiej$ rzeczy dajgca sie wyrazié r(')wnowazniklcm
Pleni¢znym Jub innym $rodkiem ptatniczym” (USJP, listopad 2009). Ta ostatnia
®linicja zostata szeroko zaadaptowana w naukach ekonomicznych, w tym row-
NeZ w nauce o przedsigbiorstwie. G
Wed{“%jcdnego z najpopularniejszych ekonomicznych uje¢ wartosci, jest ona
Unkeja uzytecznos$ci danego dobra, uwzgledniajgcg ograniczenia ze strony podazy
' Popytu, N, Senior (1836, s. 11), definiujgc uzytecznosé, stwierdzil, ze nie ozna-
©Za ong zadnej wewnetrznej cechy rzeczy, tylko stosunek do niej w kontekscie
lu.deich Przykrodci i przyjemnosci. Stad tez wartos¢ jest to cecha rzeczy, stosow-
1€ do ktgrej rzecz jest postrzegana jako bardziej lub mniej pozadana, uzyteczna,
SZanowana |yt wazna (Miles 1984, s. 15). Warto$¢ wyraza wigc subiektywny sad
o Szeroko pojetej uzytecznodci danej rzeczy dla konkretnej osoby lub grupy 0séb.
- OT0 0s3d ten jest subiektywny, to zalezy od kontekstu dokonywanej oceny. War-
}OSC zalezy od cely jej szacowania, od indywidualnych do$wiadczen szacujgcego,
4 lakze od warunkow, w jakich on tej oceny dokonuje. Nalezy takze zauwazy¢, ze
War.l()éé danej rzeczy ustala si¢ na drodze réznorodnych poréwnan. Jest wigc ona
takze funkch uzytecznosei innych dobr (w szezegdlnosci substytucyjnych i kom.-
plcmcm‘myt‘h)‘ Wynika z tego, ze ta sama rzecz moze posiadaé rézne wartosci,
: Zaleznogei o tego, kto, gdzie i kiedy jg ocenia oraz jakich poréwnan w tych
SZacunkach uzywa.
artos¢ nieodtacznie towarzyszy grze rynkowej. Przedsigbiorstwu, ktore jest

'c g . ’ ‘. 4 -4 ) ¢ - -~ . . e l‘ s .l‘ ¢
Jednym klucz()wych uczestnikow tejze gry, rOwniez mozna przypisa¢ okreslong
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wartos¢. Z jednej strony, jest ono podmiotem wymiany handlowej — przedsigbior-
stwo kupuje i sprzedaje réznego rodzaju dobra, ustugi i prace. Z drugiej zas strony,
przedsigbiorstwo wystepuje na rynku jako przedmiot transakcji. Zarowno w pierw-
szej, jak 1 w drugiej roli przedsigbiorstwo jest oceniane przez pryzmat subiektyw-
nie wyznaczanej wartosci.

Najbardziej oczywistg warto$cig przedsigbiorstwa jest warto$é dla wiascicieli
(akcjonariuszy). Przejawia si¢ ona w cenie, jaka obecni wiasciciele chcieliby otrzy-
mac, a przyszli wydatkowaé na zakup danej firmy. Mozna tez méwié¢ o wartosci
przedsigbiorstwa dla klientéw i dostawcow, ktorzy postrzegaja przedsigbiorstwo
przez pryzmat chgci kontynuowania wspotpracy lub tez jej porzucenia. Przedsig-
biorstwo ma takze swoja warto$¢ dla pracownikow, ktorych korzysci z pracy dla
danej firmy muszg rownowazy¢ ich biezace oczekiwania. Ma przedsigbiorstw0
swoja wartos¢ rowniez dla ogétu spoleczenstwa. Przedsigbiorstwo moze przyspa-
rzaé spoleczenstwu korzysci (byé spotecznie uzyteczne) lub tez wrecz przynosié
straty (by¢ spotecznie szkodliwe). Warto$é przedsigbiorstwa ma zatem wiele postaci
1 odcieni, w zalezno$ci od grupy szacujgcych ja interesariuszy.

Ré6znorodno$é postrzegania wartodci ma swoje skutki w praktyce wyceny przed-
sigbiorstw. W jej ramach uksztattowato si¢ wiele r6znych standardéw odnoszacych
si¢ do odmiennie postrzeganej wartosci przedsigbiorstwa. Najwazniejsze z nich to
(Zarzecki 1999, s. 22-38; Szczepankowski 2007, s. 40-451; Jaki 2008, s. 21-27):

1. Warto$¢ ksiegowa (hook value) — jest ustalana na podstawie bilansowych
zestawien aktywow w réznych ujeciach pomiaru wartodci ich sktadowych.

2. Warto$¢ odtworzeniowa (reproduction value) — kwota niezb¢dna do zasta-
pienia istniejacych aktywdw przedsigbiorstwa identycznymi, co do rodzaju
1 stopnia zuzycia, sktadnikami majgtkowymi.

3. Wartos¢ likwidacyjna (liquidation value) — odpowiada wartosci biezace
aktywow przedsigbiorstwa, ktorych wyceng przeprowadza si¢ pod przy-
musem szybkiej odsprzedazy, spowodowanej likwidacja lub upadtoécid
przedsigbiorstwa.

4. Godziwa (sprawiedliwa) warto$¢ rynkowa (fair market value) — odpowiada
cenie, ktorej kupujacy mogtby w sposob uzasadniony oczekiwac, a sprzeda-
Jjacy bylby gotdw ja zaakceptowad, o ile przedsigbiorstwo zostatoby wysta-
wione na sprzedaz na otwartym rynku, i przy zalozeniu, ze zarGwno kupu-
jacy, jak i sprzedajacy sa w posiadaniu wszelkich zwigzanych z transakcj?
informacji oraz ze zaden z nich nie dziala pod jakimkolwiek przymusem;
jest to zatem ,,wyidealizowana” warto$¢ rynkowa przedsi¢biorstwa.

5. Wartos¢ rynkowa (market value) — odpowiada cenie przedsi¢biorstwa nd
odpowiadajagcym mu rynku w warunkach rzeczywistych.

6. Wartos$¢ inwestycji (investment value) — definiowana jest jako warto$¢ zdys-

kontowanego strumienia pozytkéw ekonomicznych wedhug odpowiedni€)
dla danego inwestora, stopy dyskontowe;j.
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Wigkszog¢é z powyzszych standardéw odpowiada wartosci dla wlascicieli (akcjo-
hariuszy), chociaz niektore z nich, np. warto$¢ odtworzeniowa czy inwestycji, moga
byé stosowane per analogiam w odniesieniu do innych grup interesariuszy. Ktorg

Zatem z tych wielu wartosci nalezy maksymalizowadé, realizujgc podstawowy cel
Przedsiebiorstwa?

2. Maksymalizacja wartosci jako zagregowany cel
Przedsigbiorstwa

W literaturze 7 szeroko rozumianego zarzadzania od wielu lat toczy si¢ dyskusja
Na temat podstawowego (zagregowanego) celu prowadzenia dziatalno$ci gospo-
darczej- Jednym z wymienianych celéw, ktory w ostatnim czasie nabrat szczegol-
nej Popularnosci, jest maksymalizacja wartosci przedsiebiorstwa. Obecna popu-
arnos¢ tejze koncepcji nie oznacza, ze jest ona koncepcja nowa. Juz w 1932 .
‘A. Berle na tamach ,,Harward Law Review” oglosil, Ze przedsigbiorstwo istnieje
Ylko po to, aby powigksza¢ bogactwo wiadcicieli (Szczepankowski 2007, s. 19).

©2¢ t¢ w latach 80. ub. wicku rozpropagowal A. Rappaport, ktorego uznaje si¢
% gJ“')Wnego inicjatora zmian w stylach i strukturach zarzadzania wspolczesnych
pr,zedSi(?biorstw, dla ktérych zagregowanym celem stata si¢ maksymalizacja war-
tQSCi rynkowej. Tak postrzegany cel na dtugo stat si¢ paradygmatem w zarzadza-
fy Przedsigbiorstwem, tak w praktyce, jak i w teorii (Ross, Westerfield i Jordan,
]998§ Black, Wright, Bachman i Davies 2000; Damodaran 2007 i in.).

W dyskusji nad celami przedsig¢biorstw nie brakowato réwniez glosow krytycz-
Yeh W stosunku do koncepcji maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy (sha-
reholders)- Juz w latach 30. ub. wicku M. Dodd twierdzit, ze wlasciwym celem
Przedsicbiorstwa powinno by¢ nie tylko powigkszanie bogactwa wiascicieli, ale
fOWnie zwigkszanie bezpieczenstwa pracy pracownikow, poprawianie jakogci
Produktgy oferowanych klientom i dbanie o dobro catego spoteczenstwa (Brycz
2()05’ $.27). Na aspekt ten zwrocit wspotezesnie uwage 1. Ansoff (1965), dla kto-
€80 Strategia przedsigbiorstwa jest wypadkowa celow, odpowiedzialno$ci i ogra-
?rilc&n 'deE}Cych kompromisem ustalonym pomig¢dzy poszc"zcg(')lnymi grupa.mi

Sresow, Wedtug tego podejscia, zagregowany cel przedsigbiorstwa powinien

ye Wypadkowy wartodci, jaka dany podmiot tworzy dla wszystkich zaintereso-
\‘NR”Y ch stron (stakeholders). Gtownych interesariuszy dzialalnosci przedsigbior-
Stwa Przedstawia rysunek 1. o
fzecie podejécie do celu zagregowanego przedsigbiorstwa koncentruje si¢ na
“‘"()Wicniu celow pozafinansowych tworzacych misje i strategie dun.cj ﬁrmy:
SQLn e ZWolennik6w tej koncepci, fatwiejszymi do.mnicrzu"niu.l‘ slc.row’unm celami
dllkR' "W{kazcnic udziatu w rynku, maksym.ullzuc:m sulysl’ukcy lfllcn’lo.w.cxy pro-
Wanie przy najnizszych kosztach. W tej grupie autorow, najezeséciej wymie-

ust
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nianym za P. Druckerem (2005, s. 52), zagregowanym celem firmy jest tworze-
nie klienteli. W tym uj¢ciu maksymalizowana powinna by¢ wartos$¢ przedsigbior-
stwa dla jego klientow.

CELE I POZYCIA

R,”)s ¥ )Rblw

Rysunek 1. Przedsi¢biorstwo na tle

grup intereséw
Zr6dto: (Jezak 1990).

Praktyka gospodarcza ostatnich lat dowiodta, Ze najbardziej kontrowersyjnym
celem, sposrod wyzej wymienionych, wydaje si¢ maksymalizacja warto$ci ryn-
kowej przedsigbiorstwa. Koncepcja ta bowiem opiera si¢ na hipotezie efektywno-
sci rynku — kondycja i dzialania przedsigbiorstw sg znane wszystkim zaintereso-
wanym stronom (inwestorom) i nie wyst¢puje asymetria informacji. Dzi¢ki temt
rynkowa wycena przedsigbiorstwa ma charakter rzetelny i sprawiedliwy. W rze-
czywistosci sytuacja jest bardziej skomplikowana.

Najlepiej poinformowany o aktualnej sytuacji firmy i jej zamierzeniach jest jéJ
zarzad, ktory korzystajac z tejze przewagi, moze w sposob sztuczny wptywac na
warto$é rynkowa kierowanego przedsigbiorstwa. Anomalie wynikajace z takich
dzialan zostaly juz szeroko opisane w literaturze przedmiotu (Karpus 2006, s. 326)f

1. Hipoteza sygnalizacji — zarzad dysponuje narz¢dziami umozliwiajgcym!

sygnalizowanie na rynku okre$lonej sytuacji przedsi¢biorstwa bez ujawnia-
nia caloksztattu zamierzen i realizowanych dziatan, np. informacje o zna-
czacych transakcjach handlowych czy prowadzonych restrukturyzacjach
fuzjach i przejeciach.

2. Efekt klienteli — przedsigbiorstwa formutujg polityke dywidend, ktord
pozwoli przyciggaé takich inwestoréw, ktorym dana polityka odpowiada;
zmiana polityki moze skutkowaé zmianami cen akcji, wywotanymi chgcid
odsprzedazy akcji tych inwestorow, ktorym zmieniona polityka nie odpo-
wiada, oraz checig nabycia akcji przez inwestorow zainteresowanych zmie-
niong polityka dywidend.
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3. Hipoteza redystrybucji majatku — zmiany wartosci rynkowej sa zwigzane
ze zmianami wartosci rynkowej dtugu; majatek moze by¢ przesuwany od
posiadaczy obligacji do posiadaczy akcji lub odwrotnie, wystarczy odpo-
wiednio ksztattowaé wysoko$¢ wyplacanych dywidend i odsetek.

Dodatkowo w zachowaniach rynkowych inwestor6w nalezy uwzgledni¢ wyka-
Zane przez prekursordéw finanséw behawioralnych liczne nieracjonalne decyzje, kto-
M chrezultatem sg systematycznie popetniane btedy. Skutkujg one czgsto licznymi
"‘eprzewidywalnymi zmianami warto$ci rynkowych przedsigbiorstw. Na zmiany
'€ majg réwniez wplyw dziatania spekulacyjne samych inwestorow. Potrafig oni,
!(SZtaitujqc odpowiednio popyt i podaz, doprowadzi¢ do gwattownych wzrostow
! Spadkéw cen wybranych waloréw.

.Z'daniem T. Dudycza i B. Brycz (2009, s. 315-325), byte i obecne wahania cen
akeji i innych waloréw na rynkach kapitalowych w duzej mierze spowodowane s3
WW. uwarunkowaniami. Wzrost éwiadomosci zarzadzajacych przedsigbiorstwami
SPowodowat, ze nabierajg oni coraz wigkszej wprawy w manipulowaniu informa-
€13, aco za tym idzie, w sposOb wygodny sobie ksztaltujg wartos¢ rynkowa zarza-

Z?“YFh firm. Dotyczy to rowniez pozostatych uczestnikéw gry rynkowej. Oka-
Z:J\:_S“? jed.nak, ze tak wykreowana wartos$¢ nie jest trwata i przy najmniejszych
Ifowaniach rynkowych ulega gwattownej korekcie.
SIWLStOtne wady posiada‘r‘(')wniez pgdcjécic dq zagregowanego ccl'u przcdsigbior—
. <4 Oparte na koncepcji tworzenia klienteli. Maksymalizowanie warto$ci dla
Wlenla Wymaga w pewnych warunkach realizacji specyficznych celéw rynko-
s'c)'lc'h' TO zkolei w wielu przypadkach nie koreluje z tworzeniem warto$ci dla wia-
'C'e!l- Zastosowanie niektérych dobrych strategii rynkowych moze wige powo-
W(:l‘za?,jcj Obniianie.. Nicngglq@nicnic int‘cjresu w}aécicigli mpic nat’Ol'niast pro-
\ Z‘lc do wycofania kapitatow i rezygnacji z prowadzenia dzialalnosci (Marcin-
OWska 2000, s, 21).
si(;biopowyi.szyCh rozwaZafl w_yni_ka, ze najb’ar'dzicj uniwcrs.alnym cc_lcm prz«?d-
szy (s‘trsll(wa Jest n'1aksymal|zac1a jego warlo§c1 dla \yszystklch grup interesariu-
Opariea eh()lder’s .valuc). Jak stusznie zauwaza J. Knight (1998, s. 4), :zarzqdzapnc
Do na wartosci wymaga d().slarcz'cnla maksymalpcgo zwrotu dla INWestorow,
licm()aru-nklcm zr(?w’nowzlzcma cc}ow 'wszyst’kl‘ch. n?nyc‘h istotnych stron. (m.in.
Wej WW 1 ?racown’lk.ow). Krc:o‘w.anfc tej wartosci ancsthdnuk gra 0 sumie zero-
inn)./ch Zrost Wwartosci dla whascicieli niekoniecznie musi oznaczac jej redukcje dla

1 Brup interesdw.

OWnowazenie celow wszystkich interesariuszy nie jest jednak w petni mozliwe.
g()}llllg/dc%? Ostrego zakre$lenia strategii ().pz?rlcj na jasno ‘()ZnﬂCZ()nyC!l celach poszcze-
S stron oraz konsekwentnego jej rc.ah:z()wanlu. W przeciwnym w.y_pudku

0Wa¢! dOWadmL.‘ do bczpowrolnch z'achwmmu wypracowanej rownowagi i skut-
estrukcjg wartoscei przedsigbiorstwa (Marcinkowska 2000, s. 21).
ONCepcja stakeholders 'value zasadza si¢ na dgzeniu do zwigkszania tzw. war-

togeq f
hlndamcnlulnq (nieodtgcznej, wewnetrznej) przedsigbiorstwa. Wartos¢ ta
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wynika z dazenia przedsigbiorstwa do zwigkszania uzytecznosci wobec wszyst-
kich interesariuszy. Jest to wartosc¢, ktora agreguje spojrzenie na przedsigbiorstwo
z wielu roznych perspektyw. O ile do$¢ tatwo mozna jg sobie wyobrazi¢ koncep-
cyjnie, o tyle trudniej jg szacowaé i wykorzystywaé w podejmowaniu konkretnych
decyzji (Cwynar i Cwynar 2002, s. 63).

3. Pomiar stakeholders’ value z wykorzystaniem koncepcji
strategicznej karty wynikow

Jedng z najciekawszych koncepcji zarzadzania zapewniajacych oglad dziatalno-
éci przedsiebiorstwa z wielu réznych stron, a wigc odpowiadajacy idei stakehol-
ders 'value jest strategiczna karta wynikow (balanced scorecard — BSC). Jest ona
rezultatem projektu badawczego realizowanego na poczatku lat 90. pod kierun-
kiem R.S. Kaplana i D.P. Nortona (1996), zarzadzajacych firmg konsultingowd
Nolan, Norton & Co. W projekcie uczestniczyto 12 korporacji amerykanskich.
Na podstawie badan Kaplan i Norton opracowali metod¢ kompleksowego moni-
toringu efektow dzialalno$ci przedsigbiorstwa uwzgledniajacego, obok celow mie-
rzalnych finansowo, takze te niemierzalne, jak wysoka jako$¢ produktu, wykwa-
lifikowany personel czy inne.

Podstawg teoretyczng strategicznej karty wynikéw byla zmiana postrzegania
organizacji, ktérej rozwoj mozna obserwowac z czterech perspektyw. Mapg per-
spektyw okreslong przez tworcow koncepcji BSC przedstawia rysunek 2.

FINANSE
Warto$é
dla wiascicieli
KLIENT 3 PROCESY
Ocena Wizja Dzialania kreujgce
klienta 1 strategia warto$é

\ Innowacje, zmiany /

doskonalenie

ZDOLNOSC UCZENIA SIE

Rysunek 2. Koncepcja strategicznej Karty wynikow
Zrodto: (Kaplan i Norton 1996, s. 12).

Poszczegolne perspektywy obejmujg nastgpujgce pytania (Jaruga, Nowak
i Szychta 1999, s. 51):
1. Finanse — jakimi wynikami powinna charakteryzowac si¢ dziatalnos¢ firmys
aby jej wlasciciele uznali, ze odniosta sukces finansowy?
2. Procesy wewnetrzne — jakie procesy nalezy doskonali¢ aby wiadciciel®
i klienci firmy byli zadowoleni?
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3. Jak zachowa¢ zdolno$¢ do zmian i poprawy efektywnosci, aby zrealizowaé
wizje przedsiebiorstwa?
4. Klient — jak powinni postrzegaé firme klienci, aby mogta ona realizowaé
swoje cele?
Tworzenie strategicznej karty wynikow jest kreatywnym procesem dyskusyjnym
W brzedsiebiorstwie. Obejmuje on okre$lenie konkretnych celow w kazdej z wyod-
r‘_?bnionych perspektyw i zwigzanych z nimi miar (wskaznikéw). Dziatalnos¢ przed-
SIgbiorstwa powoduje, ze wyznaczone wskazniki zmieniajg swdj poziom. Pomiar
(')d.Chyleﬁ wskaznikow od warto$ci docelowych, a takze obserwacja wspoizalezno-
SCI, Mi¢dzy nimi umozliwiaja podejmowanie decyzji majacych na celu powtorne
“ToWnowazenie BSC. Autorzy koncepcji podkreslaja, iz wyrdznienie, czterech
p*E‘SZCZyzn nie nalezy traktowac jako sztywnej zasady. W niektorych przypadkach
C?l(_’We moze by¢ wyroznienie dodatkowych perspektyw, np. dostawcy, konkuren-
4Uitp. Strategiczna karta wynikéw umozliwia wielowatkowa ocene przedsiebior-
Stwa pod wzgledem wielu kryteridw. Metodg¢ t¢ mozna wykorzystaé w zintegro-
Wanym zarzadzaniu wartoscig przedsi¢biorstwa. Rysunek 3 przedstawia propozy-
4I¢ perspektyw BSC pomiarze i kontroli stakeholders’ value.

Wartos¢ dla
klientow

)

Wartosé dla
pracownikow

D

Wartos$¢ dla
panstwa

Rysunek 3. Perspektywy BSC w pomiarze i kontroli
stakeholders’ value

Wartos¢ dla
wiascicieli

Wartosc¢ dla
dostawcow

Stakeholders
Value

Warto$¢ dla
$r. naturaln.

Warto$¢ dla
spoleczenstwa

Wartos¢ dla
regionu

wa W Proponowanej koncepcji, pomiar stakeholders’ value opiera si¢ na monitoro-

n -1 . e iy . . % .

Sp klu POzioméw wskaznikdw opisujgcych kazdg z widocznych na rysunku 3 per-
-XLYW oceny wartogci przedsigbiorstwa. Dobor wskaznikéw powinien uwzgled-

Na¢ gneeyh R s 3 ; ; :
Katy Specyfike przedsigbiorstwa i jego otoczenia, a takze przejrzysto$¢ i komuni-

jak I:ng)rié‘llf"l)‘/?ki.wunyc.h wy‘nik(')w’ (w.sk:v',niki. powinny b)./é W miarg 1,11(.)2|iw0§ci
czy¢ nalc; Sl(:, nu’:’powmno ich b)fc tez zbyt wiele). [)'la kzw:dcgo wskaznika wyt),/j
Prze dﬂig:bi‘y \fv&rlosc wzorcowa, kl(.)ra churuklcryzoyvuc powinna do.ccl(‘)vf/z} wartosc¢

T10rstwa dla jego interesariuszy. Podobnie jak w klasycznej BSC, odchyle-
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nia poziom6éw wskaznikow od wartosci wzorcowych determinowa¢ powinny decyzje
zmierzajace do osiggniecia zatozonej stakeholders’value. Tabela przedstawia przy-
kladowy zestaw celéw i miar w poszczeg6lnych perspektywach oceny tejze warto$ci.

Przykladowy zestaw miar stakeholders’ value

Perspektywa Cel Miary
w:;r:g:ic gf:;?&:na 1) warto$¢ majatkowa przedsigbiorstwa
Wartosé p & 2) warto$¢ dochodowa przedsig¢biorstwa

dla wlascicieli

dla jego wiascicieli

g

warto$¢ przedsigbiorstwa
na rynku kapitalowym

3) cena akcji
4) wskaznik cena/zysk

dynamika rotacji

1) dynamika pozyskiwania nowych klientow

klientow 2) dynamika klientéw utraconych
Wartos¢ : : -
dla klienta Konbkiyiirelacie 3) Ilczba_ kan,alow informacyjnych
e raa dla klientow
4) przecigtna liczba kontaktow z klientami
dynauika Totac)] 1) dynamlk'a pozyskiwania tanszych
; dostawcow
dostawcow s .
Wartosé 2) dynamika dostawcéw utraconych B
dla dostawcow . ; :
jakos¢ obstugi 3) przecn?tr}y, wynegocjowany termin
iy platnosci
zobowigzan ; : ik
4) przecigtny termin splaty zobowigzan
dynamika rotacji 1) wskaznik wymiany pracownikow
pracownikow 2) wskaznik zwolnien niepozadanych
Warto$é . . . ol
dla pracownikéw | ak04¢ wynagradzania pUPEECTIRA pel, YRR
o 4) przecietne op6znienie wyplaty
pracownikow e
wynagrodzenia
1) dynamika placonych podatkow
wysoko$¢ ptaconych posrednich
Wartosé danin publicznych 2) dynamika ptaconych podatkow
dla panstwa B BT docho{gwych ..
udziat w wymianie 3) udziat eksportu w przychodach ogétem
mi¢dzynarodowej 4) udzial importu w zakupach ogotem
WVsokodd placomyeH pos 1) :i:?;?lka zob. w podatku od nierucho-
CAROTCLDCLAVES 2) dynamika pozostatych optat lokalnych
Warto$¢ T S e e g ooy o, s R R o iyt T

dla regionu

dzialania na korzys$¢ re-
gionu

3) dynamika zatrudnienia 0s6b bezrobot-
nych

4) udzial projektow wspieranych przez sa-

morzad w dziatalnosci przedsigbiorstwa
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L\Pirspektyw-a Cel Miary
Wkt 1) ilo$¢ dziatan wspierajacych sport,
d artos¢ dzialania na rzecz rekreacj¢ i kulturg
la spoteczenstwa spotecznosci lokalnej 2) udzial wydatkéw na sponsoring
[ w przychodach ogdtem
1) warto$¢ ptaconych kar i opfat
g . srodowiskowych
dziatania zwigzane : ; : :
2 : 2) poziom wydatkoéw na zabezpieczenia
Wby z ochrong $rodowiska iy Speat
arto$¢ zwigzane z likwidacja wplywu
dla $rodowisk: przedsigbiorstwa na $rodowisko
ka
Natura] 5% = NS
P B0 3) poziom wydatkow na rewitalizacjg
rewitalizacja srodowiska $rodowiska
naturalnego 4) ilo$¢ dziatan zwigzanych z odbudowg
ER $rodowiska 3
Zakoniczenie

Z?C‘Lrjzintpwana k(?ncepcja p(.)n'1iatru i kontroli yvart(’)s'ci przefisic;biorstwa dla wszyst-
o iorifwlnterfasarluszy urpozhwxa z.arzqdzlar?lc zr6wnowazonym wzrostem prz,cq-
Dt b'a. Rownowazgc interesy w1t;kszpsc1 stron zzimtcre'sov\,'anyc.h dzialalnoscig
SZerokoq lO.rstv.va, kreuje stab’llna, strategie firmy, ktdrag opisa¢ mozna za pomocg
Pojete) stakeholders’value.
W nz:ércziqdzaknie v&'/artos’ciz}.dla inter?s.ar.iu§zy, w odr(’)Znieniu od‘idc‘i ksz}ahpwania
o Orazryn 0\‘?VCJ, zabezplccz.a \’V*ZISCICICII prged spekulacyjnymi dziataniami zarzg-
Onccpc.ipoz?sta%y’ch u'cz.estnlkow l'?/l.’lku ka.plta}ow’ego. Za pomocy prze‘dst.awmnq
e J'amo'ma rowniez wykrywac i monlutf)Fowac stabe stronyiprzcdswb.!orstwu,
Wej iy ;T)]’J gszesnemu wykrywan!u zagrozcn 1 gwahown?/ch zmian pozycji rynko-.
dZia}a]ng.s' ) scrwovyanc moga by¢ takz.c mocne strony, ktore w ko.ntckscw przygzlq
>Cl stanowig kluczowe czynniki sukcesu w konkurencyjnym otoczeniu.
WSZys);E?(J;]C _SiQ, ze w najblizszych lata&ih -konccpcja maksymalizacji wartosci dla
WSP(3ic7es:1 mtcrcsanu.szy. powinna sta¢ si¢ podstawowym celem zagregowanym
“esnych przedsigbiorstw.
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USE OF THE BALANCED SCORECARD CONCEPT TO MEASURE
AND CONTROL THE AGGREGATED GOAL OF THE ENTERPRISE

Summary

The main purpose of this paper is to present the concept of maximizing stakeholders’ valu®
as an aggregated aim of the enterprise and to discuss the use of a balanced scorecard to 115
measure and control.
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; In the first part of the paper, the idea of the enterprise’ value are defined and character-
1zed. The second section discussed three main concepts of the modern enterprises. The
method for measuring stakeholders’ value using the balanced scorecard is presented at the
end of the paper.




