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ANDRZEJ JAKI

SYSTEM ZARZADZANIA WARTOSCIA PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

Nowy paradygmat zarzadzania przedsiebiorstwem, zrodzony w latach 80. i 90. XX
wieku, opierajacy si¢ na podporzadkowaniu systemu zarzadzania wymogom efektywne-
go kreowania wartos$ci, sprawil, ze maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa stala si¢
wyznacznikiem koncepcji prowadzenia biznesu i gwarantem dtugoterminowego istnienia
przedsiebiorstwa na rynku'. Rozwdj teorii finanséw przedsigbiorstwa oraz coraz szersze
wykorzystywanie narzedzi finansowych w procesie zarzadzania nim, poparte gruntow-
nym studium uwarunkowan kreowania warto$ci dla akcjonariuszy, opracowanym przez
A. Rappaporta?, doprowadzito do powstania zarzgdzania wartoscig (value based manage-
ment) jako nowa koncepcjg zarzadzania, dajaca takze mozliwos$¢ sprawowania skutecznej
i efektywnej kontroli wlascicielskiej nad przedsiebiorstwem. Pionierski wklad w powstanie,
konceptualizacje, rozwdj i upowszechnienie zarzadzania wartosciag wniosty przede wszyst-
kim prace T. Copelanda, T. Kollera i J. Murrina®, jak rowniez J.M. McTaggarta, PW. Kon-
tesa i M.C. Mankisa*. Od tego czasu myslenie i dziatanie w kategorii wartosci dla akcjona-
riuszy stalo si¢ integralnym sktadnikiem strategii biznesowej przedsigbiorstwa, a realizacja
interesu jego wilascicieli stata si¢ ponownie kluczowym wyznacznikiem dla podejmowa-
nych decyzji. Samo za$ pojawienie si¢ i stopniowe upowszechnianie koncepcji zarzadza-
nia wartoscig stanowi w swojej istocie znaczacg reorientacj¢ w logice dzialania systeméw
zarzadzania wspotczesnymi przedsigbiorstwami. Oparcie zarzadzania przedsigbiorstwem
na ,twardych” finansowych realiach dazenia do maksymalizacji jego warto$ci rynkowe;j
stanowi bowiem odejscie od dominujgcego dotychczas podej$cia— w duzym stopniu tech-
nokratycznego — odziedziczonego po tworcach naukowego zarzadzania na rzecz podejscia

' Por. T. Dudycz: Zarzqdzanie wartoscig przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 31; Determinanty
i modele wartosci przedsigbiorstw, red. W. Skoczylas, PWE, Warszawa 2007, s. 16 oraz E. Mackowiak:
Ekonomiczna wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009, s. 13.

2 Zob. A. Rappaport: Shareholder Value. Wertsteigerung als Mafstab fiir die Unternehmensfiihrung,
Schiffer-Poeschel Verlag, Stuttgart 1995.

3 Zob. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies,
1*t Edition, John Wiley&Sons Inc., New York 1990; T. Koller: What is value-based management? McKin-
sey Quarterly, 1994, vol. 3 oraz T. Copeland: Why value value?, McKinsey Quarterly, 1994, vol. 4.

4 J.M. McTaggart, PW. Kontes, M.C. Mankis: The Value Imperative. Managing for Superior Share-
holder Returns, The Free Press, New York 1994.
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opartego na Scistej integracji strategii przedsigbiorstwa ze sferg jego finansow. Koncepcje
zarzadzania warto$cig przedsicbiorstwa mozna w zwigzku z tym postrzegac jako wyznacz-
nik kolejnego etapu w rozwoju teorii oraz praktyki zarobwno finansow, jak i zarzadzania.
Rozszerzenie wykorzystania narzedzi finansowych w procesie zarzadzania strategiczne-
go, implikowane przez rozwdj i wzrost znaczenia zarzadzania finansami przedsigbiorstwa
jako wyspecjalizowanej dziedziny zarzadzania, tworzy kolejne etapy determinujace rozwoj
prowartosciowej orientacji w zarzadzaniu przedsigbiorstwem i powstanie koncepcji zarza-
dzania jego wartoscia.

Kreowanie wartoSci jako podstawa strategii przedsigbiorstwa

Maksymalizacja wartos$ci rynkowej przedsigbiorstwa, bedaca jego celem o charakte-
rze dtugoterminowym, stanowi rowniez podstawe dla formulowania strategii zarzadzania
przedsigbiorstwem. Strategia oznacza bowiem naczelng orientacj¢ wskazujaca na kierunek
dziatania przedsicbiorstwa i stanowigcg wytyczng postepowania dla jego kierownictwa.
Strategia zarzadzania przedsicbiorstwem koncentruje si¢ w zwigzku z tym na ukazaniu
tych jego celow, ktore majg charakter rozstrzygajacy dla funkcjonowania i rozwoju przed-
sigbiorstwa’. Tym sposobem dazenie do maksymalizacji warto$ci przedsi¢biorstwa staje si¢
dominujacym wyznacznikiem catego systemu zarzadzania nim i centralnym elementem
strategii opartej na kreowaniu warto$ci przedsigbiorstwa (value based strategy)S.

Efektywna maksymalizacja wartos$ci przedsigbiorstwa staje si¢ mozliwa dzigki po-
wigzaniu ze sobg trzech kluczowych jej wyznacznikow, a mianowicie: strategii przedsig-
biorstwa, sfery jego finanséw oraz systemu zarzadzania nim. Podstawa koncepcyjng dla
sformutowania nowego prowartosciowego paradygmatu w zarzadzaniu przedsigbiorstwem
staja si¢ zatem:

— ukierunkowanie zarzadzania strategicznego na implementacj¢ strategii kreowa-
nia warto$ci, ktora uwazana jest za strategi¢ najpetniej odzwierciedlajgca interes
przedsigbiorstwa’,

— $ciste powigzanie zarzadzania strategicznego ze sfera finansow przedsigbiorstwa®.

W zaprezentowanym ujgciu strategia przedsigbiorstwa jest rozumiana jako dynamicz-
ny proces ukierunkowany na kreowanie wartosci i zapewnienie przedsigbiorstwu trwatej

5 A. Stabryla: Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2005, s. 39.

¢ J. Polowczyk: Kreowanie wartosci przedsigbiorstwa jako kluczowy element strategii biznesowej, [w:]
Zarzqdzanie wartosciq przedsigbiorstwa, Studia i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania
nr 6, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008, s. 377-383.

7 Stwierdzenie takie stanowi migdzy innymi konsekwencj¢ eksponowania celow i misji przedsigbior-
stwa jako wyznacznikow dla zdefiniowania istoty zarzadzania strategicznego i strategii przedsiebiorstwa.
Zob. J. Rokita: Zarzqdzanie strategiczne. Tworzenie i utrzymywanie przewagi konkurencyjnej, PWE, War-
szawa 2005, s. 27-54.

8 Podstawy nauki o organizacji. Przedsigbiorstwo jako organizacja gospodarcza, red. S. Marek,
M. Biatasiewicz, PWE, Warszawa 2008, s. 41.
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przewagi konkurencyjnej na rynku’. Rozpatrujac ten problem z perspektywy finansow
przedsiebiorstwa, mozna mowi¢ o ukierunkowaniu jego strategii finansowej na zwigksza-
nie atrakcyjnos$ci przedsi¢biorstwa jako formy inwestycji gwarantujacej efektywne pomna-
zanie angazowanego w nie kapitatu'®.

Koncepcja zarzadzania wartoscia zaklada §wiadome inspirowanie, podejmowanie
i wdrazanie dzialan zorientowanych na zwigkszanie warto$ci przedsicbiorstwa. Tym sa-
mym nadrzedny cel, jakim jest maksymalizacja warto$ci przedsigbiorstwa, wyznaczaé wi-
nien dziatania oraz decyzje podejmowane na wszystkich szczeblach zarzadzania. Implikuje
to potrzebe skoncentrowania wszystkich zasobdéw przedsiebiorstwa wokot realizacji stra-
tegii zarzadzania wyznaczanej przez kryterium maksymalizacji jego wartosci. Kreowanie
warto$ci ma bowiem miejsce na wszystkich poziomach i we wszystkich jednostkach orga-
nizacyjnych przedsigbiorstwa. Stad celowi temu winna zosta¢ podporzadkowana realizacja
wszystkich funkcji zarzadzania — od planowania i organizowania, poprzez motywowanie,
az po kontrole uzyskanych efektow zarzadzania''.

Zalozenia i skladniki systemu zarzadzania wartoS$cia

Efektywne pomnazanie warto$ci przedsigbiorstwa, a tym samym skuteczna realizacja
strategii kreowania wartosci, wymaga kompleksowego podejécia poprzez stworzenie syste-
mowej struktury zarzadzania ukierunkowanego na pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa.
Z tego tez powodu kluczowe znaczenie dla efektywnego wdrazania strategii kreowania
warto$ci ma system zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa (system VBM). Negatywne
dla przedsigbiorstwa i jego wtascicieli konsekwencje wyst¢powania problemu agencji, wy-
nikajace z oddzielenia wlasnosci od zarzadzania, sprawiaja, ze od systemu VBM oczekuje
si¢ w takiej sytuacji przede wszystkim nadania procesowi zarzadzania przedsigbiorstwem
cech zblizonych do zarzadzania wlascicielskiego, przy ktorym wtasciciele przedsigbiorstwa
za pomocg dostepnych instrumentéw wywierajg wptyw na jego funkcjonowanie oraz re-
alizacj¢ zamierzonych celéw. Implementacja takiego systemu ma zatem takze w swoim
zalozeniu za zadanie stworzenie warunkow, w ktorych menedzerowie mysla i dziatajg jak
wiasciciele'?.

° J. Polowezyk: op.cit., s. 379.

10 F. Mallette: A Framework for Developing Your Financial Strategy, L.E.K. Consulting Executive In-
sights, Vol. VI, Issue 3, Boston 2004, s. 1.

1" B. Wozniak-Sobczak: Funkcje kapitatu w strategicznym zarzgdzaniu przedsigbiorstwem, Wyd. AE
w Katowicach, Katowice 2005, s. 102.

12 E. Olsen: New Directions in Value Management, The Boston Consulting Group, Inc. 2002 — http://
www.bcg.com/impact_expertise/publications/files/New_ Directions ValueManagement Dec2002.pdf
[8.02.2009].
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Skutecznos$¢ i efektywno$¢ systemu zarzadzania wartos$cig przedsicbiorstwa opiera

si¢ na przyjeciu nastepujacych zatozen, bedacych koncepcyjna podstawa dla jego tworze-

nia':

strategicznym celem przedsi¢biorstwa jest pomnazanie wartosci kapitatu zainwe-
stowanego przez jego wtascicieli i zapewnienie im poprzez to uzyskanie wymaga-
nego poziomu stopy zwrotu z inwestycji,

strategia wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, stuzaca realizacji tak zdefiniowanego
celu, winna by¢ w sposéb czytelny i zrozumiaty komunikowana wtascicielom, me-
nedzerom i pracownikom przedsi¢biorstwa,

procesy zarzadcze, kreujace warto$¢ przedsigbiorstwa, winny zostaé zorientowane
na transformowanie celow 1 strategii wzrostu wartosci na decyzje operacyjne oraz
dostosowanie struktury przedsiebiorstwa i jego relacji z interesariuszami do no-
wych wymogo6w funkcjonowania,

realizacja funkcji zarzagdzania winna zosta¢ ukierunkowana na wymogi wynikaja-
ce z imperatywu kreowania wartos$ci przedsigbiorstwa.

Rezultatem uwzgledniania wymienionych zalozen jest ramowa struktura systemu za-

rzadzania wartoscig przedsigbiorstwa, ktorg ukazuje rysunek 1.

Cel strategiczny ——— |  Kreowanie wartosci przedsigbiorstwa

1T

Strategia. ——— > Strategia kreowania wartosci

1T

— decyzje operacyjne

— struktura wewnetrzna

— relacje z interesariuszami
— kultura organizacyjna

Procesy zarzadcze ———

— planowanie
organizowanie
— motywowanie
— kontrola

Funkcje zarzadzania. ——

Rys. 1. Ramowa struktura systemu zarzadzania warto$cia przedsi¢biorstwa

Zrodlo: opracowanie wiasne

13 D. Starovic, S. Cooper, M. Davis: Maximising Shareholder Value. Achieving clarity in decision-
making, CIMA, London 2004, s. 2 oraz Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przyktady, red.
A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz, Poltext, Warszawa 2008, s. 56.
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Wewnetrzna logika systemu zarzadzania warto$ciag opiera si¢ w swojej istocie na
podporzadkowaniu wszystkich funkcji zarzadzania dazeniu do maksymalizacji warto$ci
przedsigbiorstwa. Stad tez w ramowej strukturze takiego systemu wskazuje si¢ na sktad-
niki czastkowe, ktore z jednej strony ukazujg zadania poszczegolnych funkcji zarzadzania
w procesie kreowania wartosci, z drugiej za$ uwzgledniaja elementy zabezpieczajace rea-
lizacje¢ tak zdefiniowanej strategii przedsigbiorstwa. W tabeli 1 zaprezentowano sktadniki
systemu zarzadzania warto$cig oraz wskazano na ich role w procesie jej kreowania.

Tabela 1

System zarzadzania wartoscig przedsigbiorstwa

Lp. Sktadniki systemu Rola w procesie kreowania warto$ci
1. |System planowania strate- |— formulowanie strategii wzrostu wartosci,
gicznego — formutowanie celow czastkowych,

— poszukiwanie usprawnien podporzadkowanych wymogom
kreowania wartosci.

2. | System budzetowania — integracja strategii z procesami zarzadzania efektywnoscia,
— tworzenie warunkow do kontroli 1 weryfikacji realizacji przy-
jetych celow.
3. | System motywacyjny — stworzenie systemu wynagradzania i premiowania powiaza-
nego z efektywnos$cig kreowania wartosci przedsigbiorstwa.
4. | System sprawozdawczosci |— stworzenie ujednoliconych szablonéw wyceny i wzorcow
finansowej raportow,

— raportowanie czastkowych i syntetycznych efektéw kreowa-
nia wartos$ci — stworzenie dostgpu do informacji.

5. | System pomiaruioceny |— pomiar efektywnos$ci procesow kreowania wartosci,
efektywnosci — ocena realizacji przyjgtych celow.

6. |System zarzadzania — stworzenie efektywnej komunikacji z interesariuszami,
zmianami — realizacja prowarto$ciowej restrukturyzacji.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: T. Copeland, T. Koller, J. Murrin: Wycena: mierzenie i ksztat-
towanie wartosci firm, WIG Press, Warszawa 1997, s. 101-108; A. Cwynar, W. Cwynar: Za-
rzqdzanie wartosciq spotki kapitatowej. Koncepcje-systemy-narzedzia, FRRwP, Warszawa 2002,
s. 357-383 oraz Value Based..., s. 58.

Uwarunkowania wdrazania systemu zarzadzania wartoscia

Implementacja systemu VBM prowadzi w efekcie do istotnej redefinicji celow przed-
sigbiorstwa, przeksztatcenia jego struktury wewnetrznej, odnowienia procesow strategicz-
nych i operacyjnych, a takze wprowadzenia zmian w zakresie praktyk zarzadzania zaso-
bami ludzkimi. W rezultacie mamy tutaj do czynienia z wszechstronng i wielokierunkowa
zmiang w organizacji dziatalnoéci przedsigbiorstwa. Skuteczne wdrozenie tak daleko
posunigtej zmiany w catym systemie zarzgdzania napotykaé moze szereg réznorodnych

4 D. Starovic, S. Cooper, M. Davis: op.cit., s. 23.
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przeszkod. Doswiadczenia wyniesione z praktyki tworzenia i implementowania systemow
VBM przez szeroko znane §wiatowe firmy doradcze pozwalaja na wskazanie zasadniczych
przeszkod utrudniajacych wdrazanie nowej filozofii zarzadzania oraz obnizajacych efek-
tywnos¢ opartych na niej systemow zarzadzania. Przeszkody te wraz z wyjasnieniem za-
kresu ich potencjalnego negatywnego oddziatywania prezentuje tabela 2.

Tabela 2
Podstawowe przeszkody skutecznego wdrazania systemu zarzadzania warto$cia
Lp. | Rodzaj przeszkody Komentarz
1. |Brak jasnego zdefiniowania Skuteczne wdrozenie koncepcji wymaga zrozumienia,
celow wdrazania koncepcji czym w swojej istocie jest pomnazanie wartosci dla

akcjonariuszy i jakie korzysci przynie$é to moze zaréwno
na szczeblu pracownikow jednostek operacyjnych i ich
kierownictwa, jak i na szczeblu zarzadu przedsigbiorstwa.

2. | Traktowanie koncepc;ji jako Powodzenie koncepcji wymaga zardwno wsparcia ze stro-
prostej inicjatywy dziatow ny wiascicieli i zarzadu, jak i zrozumienia jej istoty oraz
planowania lub finansow korzysci z niej ptynacych przez menedzeréw operacyj-

nych.

3. | Traktowanie koncepcji jako Reorientacja przedsigbiorstwa na nowa koncepcje zarza-
projektu, a nie procesu dzania nie odbywa si¢ z dnia na dzien — obok zrozumienia

jej istoty, konieczne jest systematyczne dokonywanie
rzeczywistych zmian.

4. | Zaniedbywanie analizy na Zarzadzanie wartoscia jest zbyt czgsto traktowane jako na-
poziomie operacyjnym rz¢dzie odnoszace si¢ wylacznie do najwyzszych szczebli
zarzadzania, podczas gdy tak naprawdg warto$¢ tworzona
jest na poziomie operacyjnym. Efektywne kreowanie
warto$ci wymaga wlasciwego skorelowania umiejetnosci
operacyjnych z doswiadczeniami menedzeréw najwyz-
szych szczebli zarzadzania.

5. | Problemy z miernikami oceny | Zaden z miernikéw odzwierciedlajacych krétkookresowe
efektow efekty kreacji warto$ci nie moze by¢ traktowany jako
jedynie obiektywne odzwierciedlenie procesu pomnazania
wartosci przedsigbiorstwa, gdyz warto$¢ ta wynika przede
wszystkim z oczekiwan inwestorow co do przysztego
ksztaltowania si¢ stopy zwrotu. Konieczne jest zatem
wlasciwe powigzanie miernikow krotkookresowych z su-
marycznym efektem kreacji wartosci, odzwierciedlanym
pod postacig zmian wartosci rynkowej przedsigbiorstwa.

6. | Wdrazanie koncepcji w warun- | Menedzerowie roznych szczebli otrzymuja cala mase

kach niedostosowanego do jej r6znych informacji i raportow. Przy braku wtasciwego ich
potrzeb systemu informacyjnego | uporzadkowania wg ustalonych priorytetow, sprawia to,

Ze pojawiaja si¢ problemy zaré6wno z wlasciwym wykorzy-
staniem posiadanych informacji, jak i ze zdefiniowaniem
potrzeb informacyjnych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: P. Smith: Shareholder Value Implementation: Turning Pro-
mise into Reality, L.EXK. Consulting LLC - http://www.lek.com/UserFiles/File/svi-14.pdf
[18.02.2009].
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Wdrazanie w przedsigbiorstwie systemu zarzadzania wartoscig ma na celu zaangazo-
wanie wszystkich jego zasobow oraz koncentrowanie wszystkich wysitkéw na efektywnym
kreowaniu wartosci. Sprawia to, ze wraz z implementacja takiego systemu przedsigbior-
stwo uzyskuje szereg réznorodnych bezposrednich i posrednich korzysci. Réwnoczeénie
pojawic si¢ moga pewne negatywne skutki, wynikajace zaréwno z istniejagcych mankamen-
tow samej koncepcji VBM i opartego na niej systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, jak
i z potencjalnych zagrozen wiazacych si¢ z obiektywnymi trudnosciami w zakresie sku-
tecznego i efektywnego reorientowania systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, co uka-
zuje tabela 3.

Tabela 3

Zalety i wady zwiazane z wdrazaniem systemu VBM w przedsigbiorstwie

Zalety Wady

— wprowadzenie jednolitego, czytelnego jezyka |— komplikacje wynikajace z wielosci form
w komunikacji wewnetrznej i zewnetrznej, i metod zarzadzania wartoscia,

— narzedzie umozliwiajace petng poréwnywal- |— niezadowalajaca uzyteczno$¢ w przypadku
nos¢ z alternatywnymi osiggnigciami, nizszych poziomoéw zarzadzania z powodu

— przydatno$¢ w procesie alokacji zasobow: trudnosci z prognozowaniem wartosci,
lepsze rozroznienie pomigdzy inwestycjami | — konieczno$¢ poniesienia kosztow zarzadzania
kreujacymi i niekreujacymi wartosci, zwiazanych z wdrazaniem systemu,

— pozytywne oddzialywanie na wyniki finan- |- ograniczenia wynikajace ze ztozono$ci pro-
sowe, ktore uzyskiwane jest poprzez redukcje | wadzonego rachunku kreowania wartosci,
podstawy kapitalowej, — trudnosci z transformacjg miar finansowych

— skuteczne narzedzie strategiczne, na operacyjne miary klientow,

— uzyteczne narzedzie orientowania zarzadza- |— trudnosci techniczne i niejednoznaczno$é
nia wokot nosnikow wartoscei, w pomiarze efektow, np. w odniesieniu do

— mozliwos¢ efektywniejszego kreowania szacowania kosztu kapitatu, w szczegolnosci
wartosci dla akcjonariuszy przez zwigkszenie | kosztu kapitalu wlasnego.
odpowiedzialnosci poszczegolnych jednostek
biznesowych.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: D. Starovic, S. Cooper, M. Davis: op.cit., s. 22.

Przytoczone zalety system zarzadzania warto$cia, wynikajace z nich bezposrednie
i posrednie korzysci dla przedsigbiorstwa i jego wtascicieli, jak rowniez ograniczenia i za-
grozenia, jakie wdrazanie tego systemu wraz z sobg niesie, sprawiaja, ze strategia zarza-
dzania zorientowana na pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa winna zosta¢ wsparta przez
narzedzie planistyczno-kontrolno-koordynacyjne, wspomagajace proces tak ukierunkowa-
nego zarzadzania.

Podsumowanie

Skuteczne i efektywne funkcjonowanie systemu zarzadzania wartoscig, umozliwia-
jace zarazem realizacj¢ strategii zarzadzania ukierunkowanej na wzrost wartosci przedsig-
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biorstwa, wymaga zidentyfikowania obszaréw niezbgdnych zmian, a w ich obrebie wskaza-
nia zakresu pozadanych dziatan inicjujacych i stymulujacych procesy kreowania wartosci.
Uzytecznym w tym zakresie narzgdziem — dajacym mozliwosci nie tylko identyfikacji nie-
zbednych usprawnien, ale takze koordynacji podejmowanych dziatan i monitorowania ich
efektywnosci — staje si¢ w tej sytuacji controlling, jako system sterowania catoksztattem
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa i element wspomagajacy proces zarzadzania nim". Wyrosty
na tej podstawie controlling wartosci (value controlling) staje si¢ narzgdziem umozliwiajg-
cym integracje tancucha wartos$ci przedsigbiorstwa z rachunkiem kreowania wartosci oraz
nos$nikami wartosci, wraz ze wskazaniem wykorzystania w tym celu zréznicowanych op-
cji strategicznych stuzacych wzrostowi wartosci przedsigbiorstwa. Implementacja tego ro-
dzaju koncepcji wymaga czesto przeprowadzenia w przedsiebiorstwie radykalnych zmian
wewnetrznych oraz zmian w jego relacjach z otoczeniem. Stad obok controllingu rodzi si¢
tutaj takze potrzeba wykorzystania dziatan restrukturyzacyjnych jako narzedzia wzrostu
efektywnosci kreowania wartosci przedsigbiorstwa.
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Streszczenie

Rozw¢j teorii finansow przedsigbiorstwa oraz coraz szersze wykorzystywanie narzedzi fi-
nansowych w procesie zarzadzania nim doprowadzilo do powstania zarzadzania warto$cig jako
nowg koncepcji zarzadzania, dajaca takze mozliwo$¢ sprawowania skutecznej i efektywnej kontro-
li wlascicielskiej nad przedsigbiorstwem. Koncepcje zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa moz-
na w zwiazku z tym postrzegac¢ jako wyznacznik kolejnego etapu w rozwoju teorii oraz praktyki
zaré6wno finansow, jak i zarzadzania. Efektywne pomnazanie wartosci przedsigbiorstwa wymaga
kompleksowego podejs$cia poprzez stworzenie systemowej struktury zarzadzania ukierunkowanego
na pomnazanie wartosci przedsi¢gbiorstwa. Z tego tez powodu kluczowe znaczenie dla efektywnego
kreowania warto$ci ma system zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa (system VBM). Skuteczne
wdrozenie systemu VBM napotyka¢ moze szereg roznorodnych przeszkod utrudniajgcych wdrazanie
nowej filozofii zarzadzania oraz obnizajacych efektywnos¢ opartych na niej systemow zarzadzania.
Implementacja takiego systemu przynosi zarazem szereg roznorodnych korzysci. ROwnoczesnie po-
jawi¢ si¢ moga pewne negatywne skutki wynikajace zaréwno z istniejacych mankamentéw samej
koncepcji VBM i opartego na niej systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, jak i z potencjalnych za-
grozen wigzacych si¢ z obiektywnymi trudno§ciami w zakresie reorientowania systemu zarzadzania
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przedsigbiorstwem. W artykule zaprezentowano wymienione uwarunkowania zwigzane z tworze-
niem i wdrazaniem systemu VBM w przedsigbiorstwie.

THE VALUE BASED MANAGEMENT SYSTEM
Summary

The development of corporate finance theory, and broader and broader use of financial tools
in the process of managing an enterprise led to the creation of a new management concept which
gives a possibility to exercise efficient and effective owner’s control over the enterprise. Therefore,
the concept of enterprise value management may be perceived as a determinant of another stage in
the development of theory and practice of both finance and management. Effective value creation re-
quires a comprehensive approach through the creation of structured system structure of management
directed at the multiplication of enterprise value. Due to it, the value based management system (the
VBM system) has the key significance for the effective value creation. The efficient implementation
of the VBM system may encounter a number of various obstacles hindering the implementation of the
new philosophy of management and decreasing the effectiveness of management systems based on
it. The implementation of such a system gives a number of various benefits. At the same time, some
negative effects may also appear, resulting both from the existing shortcomings of the VBM concept
itself and the enterprise management system based on it, and from the potential threats related to ob-
jective difficulties in the scope of reorienting the enterprise management system. The paper presents
above mentioned determinants connecting to the creation and implementation of the VBM system in
an enterprise.



