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Systematyka metod pomiaru wartosci
w ramach zarzadzania wartoscig przedsi¢biorstwa

Jaroslaw Nowicki”

Streszczenie: Cel — Celem opracowania jest okreslenie relacji pomigdzy réznymi metodami pomiaru war-
tosci w ramach koncepcji zarzadzania przez wartos$¢, jak rowniez usystematyzowanie uzywanych zarowno
w teorii, jak i praktyce gospodarczej metod pomiaru warto$ci przedsigbiorstwa. Za gtéwny cel autor sta-
wia sobie okreslenie relacji migdzy metodami wyceny przedsigbiorstwa a miernikami wartosci kreowanej,
szczegblnie w odniesieniu do trdjfazowego procesu tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwo oraz katego-
rii warto$ci podlegajacych pomiarowi. Opracowanie ma spetnia¢ funkcje porzadkujaca i systematyzujaca.
Metodologia badania — Opracowanie ma charakter metodyczny, gdyz skupia si¢ na wlasciwym zrozumie-
niu metod pomiaru warto$ci stosowanych w ramach koncepcji zarzadzania przez warto§¢. W opracowaniu
wykorzystano krytyczna analizg literatury oraz metody analizy, syntezy i porownan, jak rowniez wniosko-
wania przez analogig.

Wynik — Wynikiem opracowania jest okreslenie relacji, jakie zachodza pomiedzy poszczegdlnymi narzg-
dziami pomiaru wartosci z perspektywy wilascicielskiej, w odniesieniu do tréjfazowego procesu tworzenia
wartosci oraz réznych kategorii wartosci poddawanych pomiarowi. Wynik analiz schematycznie zaprezen-
towano na rysunku 1.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Oryginalno$¢ opracowania polega na usystematyzowaniu metod pomiaru wartosci
uzywanych dla réznych celow w ramach zarzadzania przez wartos¢, w odniesieniu do poszczegdlnych faz
procesu tworzenia wartosci przez przedsigbiorstwo oraz kategorii wartosci podlegajacych pomiarowi.

Stowa Kkluczowe: pomiar wartosci przedsigbiorstwa, metody wyceny, mierniki wartosci kreowanej, miary
zmiany wartosci przedsigbiorstwa, miary wartos$ci dla wiascicieli, trojfazowy proces tworzenia wartosci

Wprowadzenie

Pomiar wartosci stoi w centrum zainteresowania koncepcji zarzadzania wartos$cia przedsig-
biorstwa, nazywanej tez zarzadzaniem przez warto$¢ (VBM — value-based management).
W ramach tej koncepcji wyr6znia si¢ wiele metod i1 narzedzi, ktore zmierzaja do pomiaru
wartosci przedsigbiorstwa, od metod wyceny az po mierniki dokonan przedsigbiorstwa, kto-
re z zatozenia mierzy¢ maja stopien realizacji celu dzialania przedsigbiorstwa w gospodarce
rynkowej. Cel ten w nurcie zarzadzania przez wartos¢ definiowany jest jako zwickszanie
wartosci dla wlascicieli. Studiujac literature przedmiotu, odnie$¢ mozna jednak wrazenie,
ze relacje miedzy poszczegdlnymi metodami i podejsciami w pomiarze wartosci przedsie-
biorstwa w ramach nurtu zarzadzania przez wartos¢ nie sg do konca okreslone.

* dr Jarostaw Nowicki, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Controllingu, Analizy Finansowej i Wyce-
ny, al. Niepodlegtosci 10, 61-875 Poznan, e-mail: j.nowicki@ue.poznan.pl.
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Pierwszg grupe narzedzi pomiaru warto$ci, do ktorych odnoszg si¢ zagadnienia poru-
szane w niniejszym opracowaniu, stanowia metody wyceny przedsi¢biorstwa. Druga grupa
to mierniki dokonan przedsiebiorstwa wypracowane w ramach koncepcji zarzadzania przez
warto$¢'.

Opracowanie ma charakter metodyczny, gdyz koncentruje si¢ na wlasciwym zrozumie-
niu metod pomiaru wartosci stosowanych w ramach koncepcji zarzadzania przez wartosc.
Celem opracowania jest okreslenie relacji pomiedzy réznymi metodami pomiaru warto$ci
w ramach koncepcji zarzadzania przez wartos¢ i ich usystematyzowanie. W szczegolno-
Sci za cel autor stawia sobie okreslenie relacji migdzy metodami wyceny przedsigbiorstwa
a roznymi miernikami wartosci kreowanej, w odniesieniu do trojfazowego procesu two-
rzenia wartosci przez przedsigbiorstwo oraz kategorii wartosci podlegajacych pomiarowi.
Opracowanie ma spelnia¢ funkcje porzadkujaca i systematyzujaca.

Realizacja tego celu wymaga uporzadkowania poje¢ dotyczacych pomiaru wartosci
przedsigbiorstwa, wyodrebnienia cech wspdlnych poszczegdlnych metod i pogrupowanie
ich, biorac pod uwage cechy wspoélne, jak réwniez idee tworzace geneze tych miar.

W porzadkowaniu relacji migdzy poszczegdlnymi metodami pomiaru warto$ci przed-
sigbiorstwa wykorzystano krytyczng analizg literatury oraz metody analizy, syntezy i po-
réwnan, jak rowniez wnioskowania przez analogie.

1. Pomiar wartosci jako trzon koncepcji zarzadzania przez warto$¢

Koniecznos¢ pomiaru wartosci przedsigbiorstwa powszechnie uznaje si¢ za trzon koncepcji
zarzadzania przez warto$¢. Wynika to z podawanych przez roznych autoréw definicji za-
rzadzania przez warto$¢, ktore wskazuja na to, ze pomiar warto$ci jest podstawowa funk-
cja, ktora w ramach tej koncepcji musi by¢ zapewniona. Mimo, ze szczegdlowe definicje
zarzadzania warto$cig przedsigbiorstwa roznig si¢ miedzy soba?, to ich wspdlng cechg jest
skoncentrowanie na celu definiowanym jako zwigkszanie warto$ci®. Nie sposob wyobrazi¢
sobie realizacje funkcji zarzadzania nakierowang na realizacj¢ tego celu bez pomiaru war-
tosci®. Rowniez analiza zestawu elementow, ktore sktadaja si¢ na proces zarzadzania przez

! Miary te nazywane sa w opracowaniu miernikami warto$ci kreowanej.

2 Przytoczy¢ tu mozna chociazby definicje podawane w: (Jaki 2006: 34; Copeland, Koller, Murrin 1997: 8687,
Michalski 2001: 23; Szablewski 2000: 15; Jaki i Rojek 2000: 114; Szczepankowski 2007: 20).

3 Warto$¢, do ktorej zwigkszania przedsigbiorstwa powinny zmierza¢, bywa réznie precyzowana w roéznych
definicjach. Definicje autoréw przytoczonych w poprzednim przypisie w wigkszosci nakazujg skoncentrowanie
dziatan na wartosci przedsigbiorstwa (rynkowej wartosci przedsigbiorstwa (np. Jaki 2006: 34) lub ogdlniej wartosci
przedsigbiorstwa (np. Copeland, Koller, Murrin 1997: 87; Szablewski 2000: 15; Szczepankowski 2007: 20), co
— uwzgledniajac wszystkie trzy fazy procesu tworzenia wartosci dla whascicieli — nie wydaje si¢ kryterium wystar-
czajacym. Rzadsze jest, trafniejsze zdaniem autora, formutowanie celu jako zwigkszania wartosci dla wiascicieli
(Michalski 2001: 23).

* Wpisuje si¢ to w rozumowanie, zgodnie z ktorym zarzadza¢ da si¢ tym, co mozna zmierzy¢. Opinia ta bywa
czgsto powtarzana szczegolnie w krajach anglosaskich (Kaplan, Norton 2002: 38; Black i in. 2000: 84; Marcinkow-
ska 2000: 13).
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warto$¢® pozwala skonstatowac, ze realizacja poszczegolnych funkcji realizowanych w ra-
mach tego procesu nie jest mozliwa bez systematycznego pomiaru wartosci.

Wydaje si¢ nawet, ze to mozliwos¢ pomiaru wartosci, czyli skwantyfikowania gtow-
nego celu dziatania, jak rowniez mozliwos¢ dezagregacji tej ogolnej miary na jej elementy
sktadowe, umozliwita tatwe wkomponowanie si¢ zarzadzania przez warto$¢ w zarzadzanie
strategiczne jako koncepcje spinajaca cato$¢ dziatalnosci podmiotu z wartoscia dla wiasci-
cieli jako strategicznym celem. Dzieki temu tez zarzadzanie przez warto$¢ jest koncepcja
pozwalajaca potaczy¢ strategie z dzialalnoscia operacyjna, w ramach ktorej kazde dziatanie
moze zosta¢ skonfrontowane z celem podmiotu®.

Pomiar warto$ci w ramach koncepcji zarzgdzania przez warto$¢ pojawia si¢ w dwoch
gtéwnych formach:

— wyceny przedsi¢biorstwa lub — Scislej rzecz ujmujac — wyceny kapitatu wlasnego

przedsigbiorstwa, dokonywanej przy wykorzystaniu odpowiednich metod wyceny,

— pomiaru dokonan przedsigbiorstwa w kontekscie tworzenia warto$ci za pomoca mier-

nikow warto$ci kreowane;.

Kolejne czesci opracowania bgda poswigcone oméwieniu relacji pomiedzy réznymi me-
todami pomiaru warto$ci w ramach koncepcji zarzadzania przez wartosé.

2. Warto$¢ przedsiebiorstwa, wartos$¢ kapitalu wlasnego i warto§é
dla wlascicieli a trzy fazy procesu tworzenia wartosci

Dla lepszego zrozumienia wzajemnych relacji poszczegélnych metod pomiaru wartosci
nalezy podkresli¢, ze w procesie tworzenia warto$ci przez przedsigbiorstwo wyrédznia si¢
zazwyczaj trzy fazy:

— budowanie warto$ci,

— utrzymanie wartos$ci,

— realizacje warto$ci, czyli jej przekazanie wiascicielom’.

Pierwsza i druga faza procesu tworzenia wartosci koncentruje si¢ na osigganiu stopy
zwrotu z kapitalu przewyzszajacej jego koszt. Uzyskana nadwyzka moze zostac zatrzymana

> Rozni autorzy wskazuja rozne zestawy elementow badz funkeji, ktore tworza proces zarzadzania wartoscia
przedsigbiorstwa (por. m.in. Copeland, Koller, Murrin 1997: 101; Knight 1998: 112; Rappaport 1999: 181; Black
iin. 2000: 89; Martin, Petty 2000: 6; Michalski 2001: 148; Morin, Jarrell 2001: 46; Young, O’Byrne 2001: 18). Ana-
liza poréwnawcza ustalen poczynionych przez wymienionych autoréow pozwala wskaza¢ wspolny, tj. powtarzajacy
si¢ u prawie wszystkich badaczy, zestaw elementow procesu zarzadzania przez wartos¢. Nalezy do niego zaliczy¢:
planowanie (zardbwno w ujgciu strategicznym, jak i operacyjnym), pomiar i oceng wynikow dziatalnosci, jak row-
niez ich raportowanie, motywowanie oraz komunikowanie zamierzen i wynikow w zakresie tworzenia warto$ci
zarowno wewnatrz, jak i na zewnatrz organizacji.

¢ Podobne zdanie na temat powigzania w ramach zarzadzania przez warto$¢ strategii z zarzadzaniem operacyj-
nym wyrazono w: (Knight 1998: 59; Dudycz 2005: 25-33; Szczepankowski 2007: 23; Pluta 2009: 32).

"W literaturze fazy te nazywa si¢ tez tworzeniem, zachowaniem i realizacjg wartosci (Black i in. 2000: 79;
Michalski 2001: 20). Niewielka modyfikacja leksykalna dokonana przez autora ma na celu wierniejsze oddanie tego,
co w kazdej z faz si¢ zawiera, a ponadto umozliwia nazywanie catego procesu tworzeniem wartosci dla wlascicieli.
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w przedsigbiorstwie lub przekazana wtascicielom, a nadzieja na jej uzyskanie jest przyczyna
angazowania kapitatu przez wlascicieli. W fazie drugiej podejmuje si¢ dziatania majgce na
celu niedopuszczenie do zmarnowania czy utraty wartosci zbudowanej w fazie pierwsze;j.
W praktyce niekiedy trudno odrézni¢ dziatania utrzymujace wartos¢ od tych ja budujacych.
Obie fazy prowadzi¢ maja do wygenerowania przeptywow pieni¢znych na tyle wysokich,
aby otrzymana stopa zwrotu przewyzszala koszt kapitatu.

Kluczowa w procesie tworzenia wartosci jest faza trzecia, czyli przekazanie warto$ci
wiascicielom. Bez jej uwzglednienia nie mozna mowi¢ w peini o tworzeniu wartosci dla
wiascicieli.

Dla wlasciwego zrozumienia relacji poszczegolnych metod pomiaru wartosci kluczo-
wym jest odréznienie wartosci przedsigbiorstwa od warto$ci dla wlascicieli. Konsekwencja
utozsamiania tych dwoch poje¢ bywa zamienne definiowanie celu dzialalnosci przedsig-
biorstwa jako maksymalizowania jego wartosci, czyli zwigkszania warto$ci dla whascicieli®.

Do okreslenia wartosci przedsigbiorstwa podej$¢ nalezy z perspektywy kapitatow, jakie
finansuja aktywa’. Warto$¢ przedsigbiorstwa wynikajaca z przysztych przeptywow pie-
ni¢znych obejmuje wartos¢ wszystkich kapitatow sktadajacych si¢ na baze kapitatowa, czyli
kapitatu whasnego i kapitatu obcego'’. Stad warto$¢ kapitatu wiasnego to réznica pomiedzy
wartos$cig przedsigbiorstwa a warto$cig kapitaldow wniesionych przez innych inwestoréw
niz wlasciciele.

W praktyce czgsto utozsamia si¢ zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa ze zwigksza-
niem wartos$ci kapitatu wlasnego, poniewaz platnosci na rzecz dawcow kapitatu obcego sa
zagwarantowane zapisami umownymi. Wtedy w celu uproszczenia analiz nie ma potrzeby
cigglego wskazywania na fakt, iz warto$¢ kapitatu wlasnego jest r6znica pomigdzy warto-
Scig przedsigbiorstwa a warto$cia kapitatu obcego (Nita 2007: 25). Takie postgpowanie jest
zrozumiate.

Wartosci kapitatu wlasnego nie nalezy jednak utozsamia¢ z wartoscia dla wihascicieli.
Przeptywy pienigzne wygenerowane przez przedsigbiorstwo dla jego wlascicieli (potencjal-
nie) nie musza by¢ tozsame z przeptywami pieni¢znymi faktycznie przez witascicieli zre-
alizowanymi (Michalski 2001: 19-21). Jest to zwiazane z przytoczonym wczesniej wyroz-
nieniem trzeciej fazy w procesie tworzenia wartosci. Wartos$¢ kapitatu wlasnego wynika ze

8 Takie utozsamianie widoczne jest m.in. w: (Dudycz 2005; Nita 2007; Szczepankowski 2007; Szablewski
2000). O ile utozsamianie wartosci przedsigbiorstwa z warto$cia kapitatu wlasnego, w $wietle zagwarantowania
platnosci dla dawcow kapitatu obcego zapisami umownymi jest zrozumiate, o tyle utozsamienie powyzszych pojeé
z wartoscia dla wlascicieli nie wydaje si¢ whasciwe, a jest obecne w literaturze — np. gdy stwierdza sig, ze ,,t¢ cz¢$¢
catkowitej wartosci przedsigbiorstwa, ktora jest reprezentowana przez kapitat wlasny okresla si¢ jako wartos¢ dla
wiascicieli” (Nita 2007: 24). Inni autorzy za A. Rappaportem utozsamiaja warto$¢ kapitatu wlasnego z wartoscia dla
akcjonariuszy (Rappaport 1999: 38; Black i in. 2000: 56; Dudycz 2005: 19).

? Spojrzenie na warto$¢ przedsigbiorstwa przez pryzmat warto$ci zainwestowanych w nie kapitatow obecne jest
m. in. w: (Kamela-Sowinska 2006; Jaki 2006).

1" Do kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwo, nazywanego tez baza kapitalowa, zalicza si¢ kapitat wia-
sny i kapitat obcy oprocentowany (Michalski 2001: 18). W tym miejscu zaktada si¢, ze kazdy sktadnik bazy kapi-
tatowej mozna zaliczy¢ albo do kapitatu whasnego, albo do kapitatu obcego, przyjmujac, iz kazdy sktadnik, ktérego
nie zaliczono do kapitatu wlasnego, jest elementem kapitatu obcego.
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zdyskontowanych odpowiednig stopa dyskontowa przeptywow pienieznych generowanych
przez przedsiebiorstwo, a doktadniej — przynaleznej whascicielom czgsci tych przeptywow,
potencjalnie dla wtascicieli dostgpnych. Wartos¢ kapitatu wlasnego jest zatem warto$cia
potencjalng. Natomiast warto$¢ dla wilascicieli zalezy od tego, jaka cze$¢ wytworzonej
i utrzymanej wartos$ci zostanie wlascicielom przekazana. Jest ona wypadkowa przeptywow
pienieznych faktycznie przekazanych z przedsigbiorstwa do wilascicieli. Wartos¢ dla wiasci-
cieli jest zatem wartoscia faktycznie przez wtascicieli zrealizowana.

Powyzsze zalezno$ci oznaczaja takze, ze tworzenie wartosci dla wilascicieli wymaga
w dtugim okresie zwigkszania wartos$ci kapitatu wlasnego.

3. Metody wyceny przedsiebiorstwa

Metody wyceny przedsicbiorstwa stanowig w zasadzie narz¢dzia pomiaru wartosci kapitatu
wilasnego'!. Stanowig one sedno koncepcji zarzadzania wartoscig przedsicbiorstwa, bedac
narzedziem stuzacym do podejmowania decyzji w procesie tworzenia wartos$ci, ale znajduja
szerokie zastosowanie nie tylko w ramach zarzadzania przez warto§¢. Mozliwe przestanki
wyceny przedsigbiorstwa zamieszczono w tabeli 1.

Tabela 1

Przestanki wyceny przedsigbiorstw

Grupa przestanek wyceny Okoliczno$ci wyceny

1 2

Przestanki zwigzane z transakcjami kupna-sprzedazy kupno-sprzedaz przedsigbiorstw

oraz innymi podobnymi prowadzacymi do zmiany zaspokajanie roszczen wystepujacych ze spotki
wiasciciela (whascicieli) przedsigbiorstwa drobnych wiascicieli

przejmowanie przedsigbiorstw (w tym leveraged
buy-out, management buy-out)

Przestanki zwigzane z restrukturyzacja przedsigbiorstw
(kapitatowa, organizacyjna)

fuzje

tworzenie struktur holdingowych

podwyzszenie kapitatu

ustalanie cen emisyjnych akcji przy ofercie publicz-
nej (ang. going public)

Przestanki zwigzane z koncepcja zarzadzania wartoscia — planowanie strategiczne
przedsigbiorstwa — ocena pracy zarzadu
— tworzenie systemow motywacyjnych i systemow
zarzadzania zorientowanych na warto$¢
— identyfikacja nosnikow wartosci przedsigbiorstwa

Przestanki zwigzane z zawieraniem transakcji finanso- zabezpieczenie zaciagnigtych kredytow
wych — przede wszystkim dotyczacych réznych form sanacja, restrukturyzacja przedsigbiorstw i zwigzana
finansowania przedsigbiorstwa kapitalem obcym z tym konieczno$¢ dokapitalizowania ich

Przestanki zwiazane z prawem o spadkach i darowi-
znach oraz prawem rodzinnym

wycena czesci spadkowych
ustalanie warto$ci darowizn

"' Wynika to z opisanego uprzednio, a czynionego zazwyczaj dla wygody utozsamiania warto$ci przedsigbior-
stwa z wartos$cig kapitatu whasnego.
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1 2

Przestanki zwigzane z wycena dla celow podatkowych — wycena dla celéw podatku majatkowego (np.
podatek katastralny) oraz podatkow od spadkow
i darowizn

Przestanki zwigzane z wymiarem odszkodowan — wymiar odszkodowan przy wywtlaszczeniach
— wymiar odszkodowan z tytulu ubezpieczen

Inne przestanki — wycena spotek gietdowych w celu podjecia decyzji
inwestycyjnej
— wykup firm konkurencyjnych w celu ich wyelimino-
wania z rynku
— wycena praw poboru
— tworzenie roznych kategorii akcji
— ustalenie stawek ubezpieczenia

Zrbdto: opracowanie wiasne na podstawie (Jaki 2006: 54; Zarzecki 1999: 42-46; Kossecki 2008: 70).

Wycena przedsiebiorstwa spelnia¢ moze rézne funkcje (doradczg, argumentacyjng, me-
diacyjna, informacyjna, zabezpieczajaca, zarzadcza)'? i dokonywana moze by¢ réoznymi
metodami, z ktorych najczes$ciej wymieniane sg metody dochodowe, majatkowe, porow-
nawcze i mieszane'.

Zwazywszy na wprowadzone wczesniej rozroznienie pomiedzy wartoscig przedsigbior-
stwa, wartoscia kapitalu wlasnego a wartoscig dla wiascicieli, wszystkie metody wyceny
niezaleznie od przyjetej klasyfikacji zmierzaja do oszacowania wartosci kapitatu wlasnego
danego przedsigbiorstwa. W przypadku niektérych metod wyceny etapem posrednim jest
oszacowanie warto$ci przedsigbiorstwa. Zadna ze znanych metod nie stuzy do okreslenia
wartosci dla wlascicieli danego przedsigbiorstwa. Metody wyceny stuza zatem do oszaco-
wania potencjalnej wartosci przedsigbiorstwa przynaleznej wszystkim stronom finansuja-
cym lub potencjalnej warto$ci kapitatu wlasnego przynaleznej wlascicielom, ale przez nich
nie zrealizowanej. A nie mozna zapomniec¢, ze budowanie wartos$ci kapitatu wlasnego jest
warunkiem koniecznym tworzenia wartosci dla wtascicieli w dtugim okresie, ale nie jest
warunkiem wystarczajacym.

Ponadto wspolng cechg wyceny przedsigbiorstwa réznymi metodami jest to, ze wykonu-
je sie ja na dany moment, jest to zatem pomiar warto$ci kapitatu wlasnego na dany moment
(najczesciej dzien wyceny).

4. Mierniki warto$ci kreowanej

Druga grupa narzedzi stuzacych do pomiaru warto$ci stanowi uzupetnienie metod wyceny.
Oprocz pomiaru na dany dzien, potrzebny jest takze pomiar za dany okres, bowiem sprawne
zarzadzanie nakierowane na warto§¢ wymaga monitorowania, jak ta warto$¢ si¢ zmienia.

12 Ich omoéwienie znalez¢ mozna m.in. w: (Zarzecki 1999: 42; Szczepankowski 2007: 191) oraz w podanej tam
literaturze.

13 Obszernego przegladu réznych klasyfikacji metod wyceny przedsigbiorstwa dokonano m.in. w: (Jaki 2006:
89-97; Nita 2007: 57-60; Copeland, Koller, Murrin 1997: 64-85; Zarzecki 1999: 57-58).
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Do grupy miernikow wartosci kreowanej zalicza si¢ w opracowaniu te miary, ktore zo-
staly stworzone specjalnie na potrzeby zarzadzania przez wartos¢, czgsto w odpowiedzi
na niedostatki tradycyjnych miar opartych na danych ksiegowych. Do tej kategorii autor
zalicza takie miary, jak wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA — shareholder value ad-
ded), ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA — economic value added) i inne odmiany zysku
ekonomicznego (EP — economic profit, R1 — residual income), gotowkowa wartos¢ dodana
(CVA — cash value added), oparta na gotowkowej stopie zwrotu z inwestycji (CFROI — cash
[flow return on investment), gotowkowa warto§¢ dodana Ottossona i Weissenriedera (CVA),
wytworzona warto$¢ dla akcjonariuszy (CSV — created shareholder value) czy ekonomicz-
na warto$¢ dodana dla wiascicieli (SEVA — shareholder economic value added)™.

Konsekwencja utozsamiania zwigkszania wartosci przedsicbiorstwa ze zwigkszaniem
warto$ci dla wiascicieli jest to, ze wigkszo§¢ miernikow wartosci kreowanej stanowi od-
powiedz na pytanie o zmiang wartosci przedsigbiorstwa (lub warto$ci kapitatu wtasnego)
w danym okresie. Poszukiwania miernikow wynikaty m.in. z tego, ze najprostsza odpo-
wiedz na powyzsze pytanie, czyli zmiana wartosci przedsigbiorstwa lub wartosci kapita-
tu wtasnego, obliczona jako réznica pomigdzy wartoscia na koncu i na poczatku okresu,
nie moze by¢ wprost wykorzystana w zarzadzaniu podmiotem'®. Wprowadzone wcze$niej
rozgraniczenie migdzy warto$cig przedsiebiorstwa a wartoscig dla wtascicieli umozliwia
podzial miernikéw warto$ci kreowanej na:

— miary zmiany warto$ci przedsigbiorstwa,

— miary wartos$ci dla wiascicieli'®.

14 Mierniki i oparte na nich systemy zarzadzania to swego rodzaju ,,produkty” firm doradczych. Mnogo$¢ do-
stgpnych miernikow wartosci kreowanej, jak rowniez nat¢Zenie zabiegdéw marketingowych poszczegoélnych firm
doradczych promujacych wlasne narzg¢dzia, doprowadzito juz w latach 90. XX wieku do tego, ze moéwiono o ,,woj-
nie miernikow” (Myers 1996: 41-50).

15 Rodzitoby to wiele trudnosci. Przyrost warto$ci rynkowej kapitatu wlasnego jest tatwy do obliczenia dla
spotki gietdowej, jednak moglby by¢ stosowany tylko w odniesieniu do spétki gietdowej jako catosci, a juz nie
do jej czgsci. Taka miara stanowitaby odpowiedz na pytanie, o ile zmienita si¢ w danym okresie warto§¢ rynkowa
kapitalow wlasnych, ale nie bytaby dobra miara wartosci dla wlascicieli, m.in. dlatego, ze ewentualne wzrosty ceny
akcji nie sa jedynymi korzys$ciami, jakie odnosi¢ moga akcjonariusze spotki gietdowej. Poza tym w warunkach ryn-
ku kapitatowego nieefektywnego informacyjnie stosowanie miary opartej na cenie gietdowej akeji jako podstawie
systemu motywacyjnego budzi watpliwosci, poniewaz w takich warunkach nawet w diugim okresie na kurs akcji
wplywa bardzo wiele czynnikow, z ktorych tylko czgs¢ zalezy od decyzji podejmowanych przez kadre kierownicza.
W szczegolnosci mogloby zatem dojsé¢ do sytuacji, w ktorej kierownicy wynagradzani byliby za nieefektywna pra-
cg, jak rowniez karani za pracg efektywna. Dlatego tez stosowanie miary odwotujacej si¢ do wyceny gietdowej wy-
maga efektywnego rynku kapitatowego. W sytuacji braku wyceny gietldowej uzycie do kalkulacji przyrostu wartosci
innej metody wyceny (np. dochodowej) celem wykorzystania w zarzadzaniu przez wartos¢ powodowatoby wiele
trudnosci, poniewaz konieczne byloby ustawiczne wycenianie podmiotu, co jest skomplikowane i czasochtonne.
Nawet gdyby ten wysitek ponies¢, to wycena musiataby si¢ opiera¢ na dlugoterminowych prognozach, ktére mu-
siatyby by¢ sporzadzane przez kierownikoéw poszczegoélnych dziatow analizowanych przedsigbiorstw, a przeciez to
wiasnie wyniki ich pracy mialyby by¢ oceniane na podstawie tej miary. Zachgcatoby to kierownikow do znieksztat-
cania szacunkow (Rappaport 1999: 130).

' Biorgc pod uwagg cel opracowania, podzial ten uznano za wazniejszy niz prezentowany w literaturze podziat
na mierniki oparte na zysku ekonomicznym, na przeptywach pieni¢znych i na catkowitym zwrocie dla whascicieli
(Nita 2007: 109).
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Miary zmiany warto$ci przedsi¢biorstwa zostaty zaprojektowane tak, aby odpowiadaé
na pytanie, o ile w danym okresie zmienila si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa (lub kapitatu wia-
snego). Zostaty zatem pomyslane jako mierniki blisko zwigzane z przyrostem warto$ci'’.
Do tej grupy sposrod miernikow wezesniej wymienionych nalezy zaliczy¢ warto$¢ dodang
dla akcjonariuszy (SVA), ekonomiczng warto$¢ dodang (EVA) i inne odmiany zysku ekono-
micznego (EP, RI), gotowkowa warto$¢ dodang (CVA) opartg na gotdéwkowej stopie zwrotu
z inwestycji (CFROI) oraz gotowkowa wartos¢ dodang Ottossona i Weissenriedera (CVA)'S.

Miary warto$ci dla wiascicieli wychodza od konstatacji, ze dla wiascicieli kluczowa
W procesie tworzenia wartos$ci jest ostatnia faza, czyli przekazanie wartosci wlascicielom.
Nie chodzi zatem tylko o zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa w danym okresie, ale o to,
czy catkowity zwrot z przedsiebiorstwa jest dla wtascicieli korzystny i wystarczajacy. Cho-
dzi zatem o to, czy dziatalno$¢ przedsigbiorstwa powigkszyta bogactwo wiascicieli’. Do tej
grupy zaliczyé mozna ekonomiczng wartos¢ dodang dla wilascicieli (SEVA) czy wytwo-
rzong warto$¢ dla akcjonariuszy (CSV)?. Miary te mierza nie tylko, czy warto$¢ zostala
zbudowana, ale takze, czy zostala przekazana wilascicielom.

5. Relacje miedzy réznymi narzedziami pomiaru wartoSci
w koncepcji zarzadzania przez warto$¢

Wszystkie uprzednio przytoczone narzgdzia stosowane w koncepcji zarzadzania przez war-
tos$¢ daza do skwantyfikowania warto$ci w procesie jej tworzenia, jednak metody z kazde;j
grupy robia to w troche inny sposob lub odnoszg si¢ do innej fazy tego procesu.

Metody wyceny stuza do oszacowania wartosci kapitatu wtasnego lub posrednio warto-
Sci przedsigbiorstwa na dany moment. Wynik wyceny jest zatem miarg zasobowa, bowiem
odzwierciedla wartos¢ kapitatu wtasnego na konkretny dzien. Kategorie warto$ci przed-
sigbiorstwa oraz warto$ci kapitatu wlasnego odnosza si¢ do pierwszych dwoch faz proce-
su tworzenia wartosci, tzn. jej budowania i utrzymania. Warto$¢ kapitatu wtasnego, jako
wynik wyceny, jest dla wiasciciela kategorig potencjalng tak dtugo, jak dtugo musi czekac
na zrealizowanie tej wartosci, tj. faktyczny przeptyw pieni¢zny. Rozréznienie pomiedzy
wartosciag kapitalu wlasnego a wartoscig dla wiascicieli jest nie do przecenienia, bowiem

17 Na przyktad wartos¢ dodana dla akcjonariuszy (SVA) zostala wyprowadzona przez A. Rappaporta przy pew-
nych upraszczajacych zatozeniach z zaleznosci opisujacej przyrost wartosci przedsigbiorstwa obliczanej jako zdys-
kontowana warto$¢ przeptywow pienig¢znych przynaleznych wszystkim stronom finansujacym (FCFF — fiee cash
flow to firm). Ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA) zdaniem autoréw tej koncepcji informuje o tym, o ile zmienita si¢
warto$¢ przedsigbiorstwa w danym okresie. Wigcej na ten temat m.in. w: (Nowicki 2008: 168—176; Stewart 1991:
137; Nowicki 2007: 365-377).

'8 Wigcej informacji na temat poszczegélnych miernikow znalez¢é mozna m.in. w: (Rappaport 1999; Stewart
1991; Ehrbar 2000; Madden 1999; Ottosson i Weissenrieder 1996).

19 Z perspektywy celu przedsigbiorstwa, sformutowanego jako zwigkszanie wartosci dla wihascicieli, miary
zmiany warto$ci przedsigbiorstwa nie sa bezwartosciowe, poniewaz zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa jest
warunkiem koniecznym zwigkszania wartosci dla wlascicieli w dhugim okresie.

% Wigcej informacji na temat tych miernikdw znalez¢é mozna m.in. w: (Michalski 2001: 110; Fernandez 2001;
Fernandez, Reinoso 2001).
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np. mniejszosciowy akcjonariusz spotki niewyptacajacej dywidendy moze nie mie¢ okazji
realizacji warto$ci wypracowanej przez spotke tak dtugo, jak dlugo chce pozostaé wia-
Scicielem tej spotki. Moze si¢ bowiem okazaé, ze jedynym sposobem realizacji warto$ci
bedzie sprzedaz akeji tej spotki, co rbwnoznaczne jest z jednej strony z realizacja zysku
kapitatowego uzyskanego dzigki przyrostowi wartosci kapitatu wlasnego, a z drugiej strony
—z wyzbyciem si¢ wlasnosci.

Mierniki warto$ci kreowanej sg natomiast miarami strumieniowymi. Wielko$¢ mierni-
ka okresla bowiem wynik za dany okres?'. Miary zmiany wartosci przedsigbiorstwa odno-
szg si¢ do pierwszej i drugiej fazy procesu tworzenia wartosci, probujac uchwycic¢ aspekt
strumieniowy dotyczacy zmian warto$ci kapitatu wlasnego badz wartosci przedsigbior-
stwa. Natomiast miary wytworzonej wartosci dla wlascicieli odnosza si¢ do trzeciej fazy,
tj. do przekazania wartosci wlascicielom (realizacji wartosci). O ile miary zmiany wartosci
przedsigbiorstwa méwig, jak zmienita si¢ warto$¢ przedsigbiorstwa w danym okresie, o tyle
miary wytworzonej warto$ci dla wtascicieli informuja o zwigkszaniu badz zmniejszaniu ich
bogactwa. Relacje pomiedzy poszczegdlnymi miarami w odniesieniu do poszczegélnych
faz procesu tworzenia warto$ci oraz kategorii wartosci podlegajacej pomiarowi zaprezen-
towano na rysunku 1.

Fazy procesultvyorzema budowanie (1) i utrzymanie (2) przeka}z.arpe wartosci
warto$ci wiascicielom (3)
Kategorie Wa.rt?SCI' d(.) Kiorych warto$¢ kapitatu wiasnego i warto$¢ przedsigbiorstwa warto$¢ dla wiascicieli
odnosi si¢ pomiar
Typ pomiaru | na dany moment | | za dany okres | | za dany okres |
| metody wyceny | | mierniki wartosci kreowanej |
Narzedzia pomiaru ﬂ ﬂ
miary zmiany wartosci miary wartosci dla
przedsigbiorstwa wiascicieli

Rysunek 1. Relacje miedzy roznymi narzedziami pomiaru warto$ci w ramach koncepcji zarzadza-
nia przez wartos$¢

Zrodto: opracowanie wlasne.

2l W tym sensie uzupetnieniem metod wyceny, tak jak uzupetnieniem i rozwinigciem bilansu (dane zasobowe)
jest rachunek zyskow i strat (dane strumieniowe).
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Uwagi koncowe

W opracowaniu dokonano usystematyzowania poszczegdlnych narzedzi stuzacych do po-
miaru wartosci w ramach koncepcji zarzadzania przez warto$¢. Dla wlasciwego przepro-
wadzenia pomiaru wartosci kluczowe jest wlasciwe zdefiniowanie kategorii wartosci, ktora
ma by¢ poddana analizie, odpowiedz na pytanie, co wlasciwie chce si¢ zmierzy¢ oraz odnie-
sienie odpowiedzi na to pytanie do konkretnej fazy procesu tworzenia wartosci.

Uzyskany schemat relacji pomigdzy poszczegolnymi narzg¢dziami wykorzystywanymi
do pomiaru warto$ci ma poméc w lepszym zrozumieniu zagadnien zwigzanych z wycena
przedsigbiorstwa i stosowaniem systemow zarzadzania opartych na miernikach warto$ci
kreowanej. Schemat ten mozna oczywiscie rozwija¢, dodajac réoznego rodzaju typologie
metod wyceny czy miernikow wartosci kreowanej. Jednak gtowny szkielet relacji zapre-
zentowany w opracowaniu pozostaje kluczowy dla wlasciwego zrozumienia, dlaczego dane
narze¢dzia pomiaru wartosci si¢ stosuje, biorgc pod uwage kategori¢ wartosci poddawane;j
analizie oraz odniesienie pomiaru do konkretnej fazy procesu tworzenia warto$ci przez
przedsiebiorstwo.
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SYSTEMATICS OF VALUE MEASUREMENT TOOLS USED
IN VALUE-BASED MANAGEMENT

Abstract: Purpose — The purpose of the study is to determine the relationship between the different value
measurement tools used in value-based management, as well as to systematize different methods. In par-
ticular, the aim of the author is to determine the relationship between corporate valuation methods and value
creation metrics, such as economic profit, EVA, SVA or CVA, especially in relation to the three-phase process
of value creation as well as to exact category of value to be measured. The study is supposed to fulfill the
organizing and systematizing function.

Design/methodology/approach — The study has rather a methodical character, as it focuses on the proper
understanding of the value measurement methods used in value-based management. The study uses methods
of analysis, synthesis and comparisons (including critical analysis of literature), as well as reasoning by
analogy.

Findings — The result of the study is determining the relationship between the various value measurement
tools used for different reasons from the owners’ perspective, with respect to a three-phase value creation
process and the various categories of value being measured. The result of analysis is presented schematically
in Figure 1.

Originality/value — The originality of the study lies in the systematization of value measurement methods
used for different purposes in value-based management in relation to the different phases of the value crea-
tion process as well as to various categories of value to be measured.

Keywords: measuring the corporate value, methods of business valuation, creating shareholder value, value
creation metrics, measures of corporate value change, shareholders value metrics, value creation process
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