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NIEFINANSOWO O KREOWANIU WARTOSCI
PRZEDSIEBIORSTWA

NON-FINANCIALLY ABOUT CREATION
OF COMPANY VALUES

Streszczenie: Celem niniejszego opracowania jest zidentyfikowanie miernikéw niefinansowych, kto-
re ksztaltuja warto$¢ wspodlczesnego przedsigbiorstwa, a nastepnie rozwazenie, w jakim stopniu sa
one obecne w dzialalnosci przedsiebiorstw. Zaprezentowano wstepne wyniki badan i probe identyfi-
kacji zalezno$ci pomiedzy zmiennymi niefinansowymi a warto$cig przedsigbiorstwa, jego zdolnoscig
do pomnazania zainwestowanego kapitalu na przyktadzie przedsi¢biorstw branzy informatycznej.

Slowa kluczowe: warto$¢ przedsiebiorstwa, mierniki finansowe, mierniki niefinansowe
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Abstract: The aim of this paper is to identify non-financial indicators that shape the modern en-
terprise value, and then the consideration in which extent are they present in the enterprises ac-
tivities. They were presented preliminary results of research and an attempt to identification of
a relationships between non-financial variables and the company value, its ability to multiply an
invested capital on the example of IT companies.

Keywords: company value, financial measures, non-financial measures

Wstep

Wspolczesna teoria finanséw i nauka o przedsigbiorstwie uznaja maksymalizacje
warto$ci rynkowej za podstawowy cel dzialalnosci przedsigbiorstwa. Stanowi ona cel fi-
nansowy przedsi¢biorstwa o charakterze dlugoterminowym. Co wigcej, cel ten jest silnie
ukierunkowany na wiascicieli przedsiebiorstwa, ktorzy:

—  zainwestowali swoj kapital w przedsiebiorstwo i zrezygnowali tym samym z in-
nych mozliwo$ci wykorzystania tego kapitatu; poniesli tzw. koszt alternatywny,

—  podjeli zwigzane z tg inwestycja ryzyko,

- oczekujg wymiernych korzysci finansowych, rekompensujacych poniesiony koszt
alternatywny oraz podjete ryzyko'.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na pewien efektywny cykl wigzacy warto$¢ dla
wlascicieli z ogélnymi wynikami dzialalnosci przedsiebiorstw, co na szczeblu makroeko-
nomicznym oznacza*:

—  poszerzenie mozliwosci zatrudnienia, gdzie w drodze dystrybucji wytworzonej
wartosci uwalniane jest wiecej dochodu netto,

—  wytwarzanie wigkszej iloéci dochodu netto na cele konsumpcyjne,

—  pojawianie sie dodatkowych mozliwosci rozwoju firm,

—  powstawanie wigcej wartosci dla akcjonariuszy.

Wytwarzanie wartosci dla wiascicieli oznacza wiec wyzszg warto$¢ dla klientéw, pracow-
nikéw i innych interesariuszy. Mozna zatem stwierdzi¢, ze wlasciciele kapitatu majg najwigk-
sza motywacje do zarzadzania zasobami sily roboczej i kapitatu w taki sposdb, aby w dtugim
okresie przedsiebiorstwo bylo konkurencyjne, tworzylo, utrzymywato i realizowalo warto$¢?.

Jak podkresla A. Herman, zarzadzanie wartos$cia staje sie integratorem badawczym
miedzy sferg materialng i niematerialng i moze by¢ waznym spoiwem miedzy ekonomia
a finansami i zarzadzaniem; niezbedne jest zatem wprowadzanie w obszar zaintereso-
wania zarzgdzania warto$ci humanistycznych i uczynienia ich bardziej adekwatnymi do
zmieniajacych sie realiow zycia spoteczno-gospodarczego®.

' R. Borowiecki, Pomiar i ocena proceséw kreowania wartosci w badaniu efektywnosci przedsiebiorstwa, Fun-
dacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2009, s. 31.

2 C. Suszynski, Przedsigbiorstwo. Wartos¢. Zarzgdzanie, PWE, Warszawa 2007, s. 106; T. Copeland, T. Koller,
J. Murrin, Wycena. Mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG Press, Warszawa 1997, s. 5 i nast.

* C. Suszynski, Przedsigbiorstwo..., s. 107.

* A. Herman, Aksjologiczne aspekty teorii i praktyki zarzgdzania wartoscig, ,Kwartalnik Nauk i Przedsig-
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1. Mierniki oceniajgce wyniki dzialalnosci przedsiebiorstw

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na cztery grupy miernikéw oceniajacych zmia-
ny wartos$ci przedsiebiorstwa. Sg to mierniki: tradycyjne (ksiegowe), oparte na zysku eko-
nomicznym, gotdwkowe i rynku kapitatowego (rynkowe).

Tradycyjne systemy oceny efektywnosci przedsiebiorstwa opieraja si¢ na informacji
ksiegowej, ktorej zrodtem sg sprawozdania finansowe. Sprawozdawczos¢ finansowa jest pro-
duktem rachunkowosci finansowej, ktora tworzy obraz dzialalnosci i podlega standaryzacji.
Oznacza to, jak podkresla B. Micherda, ze jej funkcjonowanie objete jest pewnymi ogélnymi
normami, i wynika réwniez z miedzynarodowej wspotpracy gospodarczej i potrzeby zwiek-
szenia czytelnosci sprawozdan finansowych miedzy partnerami gospodarczymi z réznych
krajow. Podkresli¢ nalezy, ze miedzynarodowe standardy nie sg jednak normami prawnymi,
lecz stanowig podstawe do odpowiednich unormowan w prawie poszczegdlnych panstw.
Dla polskich przedsiebiorstw szczegdlnie istotne s3 uwarunkowania obowigzujace w Unii
Europejskiej®. Dane pochodzace z ksiag rachunkowych przedsigbiorstwa obrazujg potencjat
majatkowy i kapitalowy oraz wyniki finansowe prowadzonej przez nie dziatalnosci. Mier-
niki oparte na zysku ekonomicznym okreslaja relacje liczone na jego podstawie. Mierniki
gotéwkowe bazuja na réznych formach przeplywoéw pienieznych i zwigzanych z nimi re-
lacjach wydajnosci i wystarczalnosci gotowkowej. Z catkowita stopg zwrotu dla wiascicieli
oraz kategoria rynkowej warto$ci dodanej zwigzane s3 mierniki rynkowe.

Mierniki okreslajace efektywnos¢ dzialan przedsigbiorstw stanowia paradygmaty
warto$ci podmiotéw gospodarczych i podlegaty zmianom w czasie; inspirowane byly one
rozwojem rynkéw kapitalowych, globalizacja gospodarki, wzrostem znaczenia sektoréow
nowej technologii czy tez rozwojem kapitaltu intelektualnego. Ewolucje miernikéw efek-
tywnosci i paradygmatow wartosci przedsiebiorstwa na podstawie opracowania E.R. Sta-
nocha przedstawili G. Golebiowski i P. Szczepankowski’.

biorstwie” 2015, nr 2, s. 35; A. Bitkowska, Rola miernikéw efektywnosci procesow w perspektywie zarzgdzania
wiedzg, ,,Przeglad Organizacji” 2015, nr 8, s. 22.

° G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2007, s. 19.

¢ B. Micherda, Wspétczesna analiza finansowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 2004, s. 43-44.

7 G. Gofebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci..., s. 20 oraz E.R. Stanoch, Value Creation Index - In-
deks tworzenia wartosci. Zmierzy¢ przysztos¢ - wartos¢ przedsiebiorstwa w XXI wieku, materialy z seminarium
»Measures That Matter”, Cap Gemini & Young, Warszawa, czerwiec 2001.
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Tabela 1. Ewolucja miernikéw efektywnoéci i paradygmatow wartoéci przedsigbiorstwa
Table 1. The evolution of effectiveness of measures and enterprise value paradigms

- stopa zwrotu
z zainwestowanych
kapitaléw (ROIC)

z kapitatu wia-
snego (ROE)

- wolne prze-
plywy pieniezne
(FCF)

- calkowity zwrot
dla akcjonariuszy
(TSR)

- warto$¢ dodana
dla whascicieli
(SVA)
-zrOwnowazona
karta wynikéw
(BSC)

Wiek XX Poczatek XXI
Lata 20. Lata 70. Lata 80. Lata 90. wieku
- zysk ekonomicz-
ny (ekonomiczna
warto$¢ dodana
EVA™)
- warto$¢ rynko- | - rynkowa wartos¢
wa do warto$ci | dodana (MVA)
;vg;%(;;illz;liggta ksiegowej (MV/ | - gotéwkowy - indeks tworzenia
miernikéw rentow- BV) lub inaczej | zwrot z inwestycji | warto$ci (VCI)
nodd zysk na wskaznik Q - (CFROI) oraz go- | - mierniki kapi-
- stopa zwrotu jedna akcje Tobina towkowa wartos¢ | tatu inteligentne-
. - stopa zwrotu | dodana (CVA) go, np. miernik
z aktywow (ROA) | (EPS)

wartoéci dodanej
kapitatu inteli-
gentnego —-VAIC)

Pomiar warto$ci oparty na katego-
riach finansowo-ksiegowych

Pomiar wartosci
oparty na kate-
goriach finanso-
wo-ksiegowych,
rynkowych

i pieni¢znych

Pomiar warto$ci
oparty na finanso-
wych i niefinanso-
wych kategoriach
rynkowych oraz
pieni¢znych

Pomiar wartosci
oparty na katego-
riach niefinanso-

wych

Zrédlo: G. Golebiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa

2007, s. 20.

Wybér i zastosowanie okreslonego miernika zaleze¢ powinny od celéw zarzadzania
przedsi¢biorstwem. Jednym z nich moze by¢ rentowno$¢ kapitalu wlasnego. Zawarte tu

sa kluczowe zmienne, ktére wyrazaja oczekiwania wlascicieli w zakresie oczekiwanej sto-
py zwrotu z wylozonego kapitalu oraz zweryfikowane przez rynek zaangazowanie majat-

ku przedsiebiorstwa®.

W strategicznym ujeciu rentownosci kapitatu wlasnego niezbedne jest zintegrowane

ksztaltowanie rentownosci kapitalu wlasnego z uwzglednieniem niefinansowych obsza-
réw dziatalnosci przedsigbiorstw, takich jak: lojalno$¢ klientow czy tez jako$¢ produktu.

8 J. Duraj A. Sajndg, Rentownos¢ kapitatu wlasnego gietldowych spétek przemystowych, Wydawnictwo UL,

Lo6dz 2011, s. 12.
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Igor H. Ansoff podkreslal, ze przedsiebiorstwo to organizacja stuzaca otoczeniv’. Stad
jego wartosci nalezy postrzega¢ w otoczeniu, przez pryzmat odpowiedzialno$ci wobec
otoczenia, interesariuszy i ich zmian.

2. Poszukiwanie miernikéw niefinansowych ksztaltujacych wartos¢
przedsiebiorstw branzy informatycznej (studium przypadku)

Z badan przeprowadzonych przez Michaela J. Mauboussina wynika, ze zarzadzajacy
popelniaja trzy bledy poznawcze w korzystaniu z danych i miernikéw do oceny dziatalnosci
ich firm. Do bledéw tych naleza: efekt przesadnej pewnosci (overconfidence bias, heurystyka
dostepnosci (availability heuristic) oraz efekt status quo (status quo bias). Przesadna pew-
nos¢ siebie to wiara we wlasne umiejetnosci oraz stuszno$¢ wlasnych sagdéw. Heurystyka
dostepnosci stanowi technike, ktora jest uzywana do oceny przyczyn zdarzenia lub praw-
dopodobienstwa jego wystapienia na podstawie danych dostepnych w umysle; ma tu miej-
sce przypisywanie wiekszego prawdopodobienstwa zdarzeniom, ktdre tatwiej przywota¢ do
$wiadomosci, i takim, ktore sg bardziej nacechowane emocjonalnie. Tendencja do zacho-
wywania status quo, stalego stanu rzeczy, wigze si¢ z lekiem przed zmianag i nieznanym oraz
przywigzaniem do dotychczasowej sytuacji i trybu zycia; ma tu miejsce odrzucanie wszel-
kich nieznanych rozwigzan, pomystéw i innych innowacji. Wymienione bledy poznawcze
maja swoje przelozenie i skutki w dziatalnosci przedsigbiorstw'®.

W studium przypadku dla MSP branzy informatycznej, ktére dziatajg na polskim ryn-
ku od czterech lat, najwazniejszym miernikiem efektywnosci jest dynamika pozyskiwania
nowych klientéw. Menedzerowie przyzwyczaili si¢ do tego kryterium oceny i to byt dla
nich priorytetowy miernik. Przyjecie przez zarzadzajacych w diuzszym okresie zachowan
status quo niekorzystnie wplynelo na wyniki przedsigbiorstw. Okazato sie, ze do rozwo-
ju przedsiebiorstw niezbedne jest zarzadzanie bazg juz pozyskanych odbiorcéw poprzez
sprzedaz dodatkowych ustug i zmniejszenie wskaznika utraty klientéw. Prowadzone wy-
wiady poglebione z zalozycielami tych przedsigbiorstw i kluczowymi pracownikami byly
inspiracjg do poglebienia badan z tego zakresu. Pojawila si¢ potrzeba nowego sposobu
oceny wynikow dziatan badanych przedsiebiorstw. Powszechnie stosowane mierniki nie
wskazujg bowiem na zwigzki przyczynowo-skutkowe miedzy zmiennymi ksztaltujacymi
warto$¢ przedsiebiorstwa, stad maja niewielki wplyw na strategie, czy tez wygenerowa-
nie dostatecznego zwrotu z kapitatu. Co wigcej, menadzerowie tych przedsiebiorstw nie
staraja sie, by wykry¢ obszary efektywnosci niefinansowej, ktére moglyby kreowa¢ war-
tos¢ przedsigbiorstw. Dynamiczne zmiany w otoczeniu przedsigbiorstw skutkuja potrzeba
budowania wrazliwosci rynkowej organizacji i jej pomiaru. Wiasciwie dobrane mierniki
dajg mozliwo$¢ systematycznej zmiany postaw, zachowan pracownikéw, ich przekonan,
a takze skupienie ich myslenia na kliencie'".

°* LH. Ansoff, Zarzgdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985.
10 M.J. Mauboussin, Wtasciwe mierniki biznesu, HBR Polska 2014, kwiecien, s. 85.
' R. Kozielski, Determinanty sukcesu organizacji. Analiza wybranych zmiennych opartych na koncepcji wraz-
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W zarzadzaniu przedsigbiorstwem niezbedne jest stosowanie formuly odzwierciedla-
jacej najpelniej procesy i czynniki determinujace zmiany jego wartosci wyrazone miedzy
innymi w rentownosci kapitatu wlasnego. Relacja wyniku finansowego do wartosci kapitalu
wlasnego jest jednym z najwazniejszych syntetycznych miernikéw oceny dziatalnosci i zara-
zem najwazniejszym instrumentem zarzadzania przedsigbiorstwem; niezbedne jest réwniez
okreslenie sity zalezno$ci pomiedzy miernikami niefinansowymi a wytwarzaniem warto$ci

W obszarze oceny efektywnosci niefinansowej badanych przedsiebiorstw znajduja sie
takie zagadnienia, jak: jako$¢ produktu, bezpieczenstwo pracy, lojalnos¢ klientéw, zado-
wolenie pracownikéw, gotowo$¢ pracownikéw do rekomendowania produktu i rotacja
pracownikéw. Zmienne te zostaly wybrane (uzyskaly najwieksza ilo§¢ punktow) z grupy
14 zmiennych niefinansowych, w ocenie ktérych zastosowano skale punktowa od 1 do 5.

Prezentowane w tabeli 2 wyniki badan zostaly uzyskane od przedsiebiorstw infor-
matycznych dzialajacych na terenie wojewddztwa mazowieckiego; dla celéw niniejszego
opracowania wybrano 55 przedsigbiorstw z podziatem na male, srednie i duze. Podmio-
tem badawczym byli menedzerowie bioracy udzial w badaniu ankietowym; z rozestanych
droga elektroniczng 95 ankiet wypelnionych zostalo 55. Przeprowadzone badania maja
charakter wstepny i beda kontynuowane. Z calej proby badawczej badanych przedsie-
biorstw jedynie 14% wykorzystuje mierniki niefinansowe. Zréznicowany jest znacznie
ich obszar badawczy. Najwieksza liczba badanych przedsigbiorstw (33% wskazan) taczy
jakos¢ produktu z wynikami finansowymi; kolejne miejsce zajmujg zadowolenie pracow-
nikéow (17% wskazan) oraz lojalno$¢ klientow (11% wskazan). Na znaczenie pozostalych
wskaznikéw niefinansowych wskazywalo mniej niz 9% badanych (zob. tabela 2).

Tabela 2. Zakres stosowania niefinansowych miernikéw efektywnosci dziatalnosci przedsie-
biorstw. Studium przypadku stosowania niefinansowych obszaréw oceny dzialalno$ci w przedsie-
biorstwach branzy informatycznej zarejestrowanych terenie wojewddztwa mazowieckiego

Table 2. The scope of the non-financial effectiveness of measures in business operations. Case study
of the use of non-financial areas of evaluation of enterprise IT sector registered in the Mazowieckie
Province

Niefinansowe mierniki % wskazan
1. Jako$¢ produktu (JP) 33
2. | Bezpieczenstwo pracy(BP) 9
3. Lojalnos¢ klientow(LK) 11
4. Zadowolenie pracownikow(ZP) 17
5. Gotowos¢ pracownikéw do rekomendowania produktu 6
(GP)
6. | Rotacja pracownikéw (RP) 9

Zrodlo: badania wlasne.

liwosci rynkowej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytety Lddzkiego, L6dz 2007, s. 71.
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Rozszerzeniem przeprowadzonych badan byla analiza korelacyjna (wspdtczynnik
Pearsona), wykazujaca $redni poziom wspolzaleznosci pomiedzy badanymi miernikami
niefinansowymi a wskaznikiem rentownosci kapitalu wlasnego. Policzony wspélczynnik
Pearsona dla wszystkich zmiennych wynosi 0,24; wskazuje to raczej na stabg site zwigzku
(zob. tabela 3).

Tabela 3. Sila zaleznosci pomiedzy badanymi zmiennymi (miernikami niefinansowymi) a wspot-
czynnikiem rentownoéci kapitatu calkowitego w przedsigbiorstwach branzy informatycznej
Table 3. The strength of the relationship between the examined variables (non-financial measures)

and the return on equity ratio of total in IT enterprises.

. Okres dziatalno$ci
0go- te | rednie | dus dukevi handlo- !
lop | Mmale | srednie | duze | produkeyjne we ustugowe | do 4 lat powy-
zej 4 lat
Al 054 | 027 0,91 0,49 0,81 0,33 0,10 0,71 0,75
B| 022 | 0,06 0,44 0,67 0,55 0,04 0,05 0,12 0,09
C| 044 | 0,22 0,74 0,58 0,80 0,14 0,34 0,34 0,65
D| 047 | 0,07 0,55 0,41 0,75 0,63 0,69 0,35 0,69
E| 031 0,11 0,55 0,30 0,50 0,76 0,70 0,31 0,61
F| 0,14 | 0,09 0,44 0,31 0,65 0,07 0,27 0,33 0,44

A(JP -ROA); B (BP -ROE); C (LK -ROE);D( ZP -ROE),E (GP -ROE); F(RP -ROE)
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Analizujac site zaleznosci wedlug poszczegélnych kryteridéw, stwierdzi¢ nalezy, ze
najsilniejsza zaleznos¢ wystepuje w przedsigbiorstwach produkcyjnych. Sita zachodza-
cych zaleznosci jest rowniez wysoka w przedsigbiorstwach $rednich. Najwyzsze $rednie
wartos$ci wspotczynnikéw korelacji miedzy miernikami niefinansowymi i rentownoscia
kapitalu wlasnego dotyczyly jakosci produktu; sytuacja taka dotyczyta okoto 81% anali-
zowanych przedsiebiorstw. Bioragc pod uwage znaczacy i silny charakter zwigzku miedzy
badanymi zmiennymi w przedsigbiorstwach produkcyjnych, nalezy uznaé, ze najwigcej
takich przypadkéw dotyczylo w kolejnosci: lojalnosci klientéw, zadowolenia pracowni-
koéw oraz rotacji pracownikéw. Silny zwigzek miedzy zadowoleniem pracownikéw a ren-
townoscig kapitalu wlasnego wystapit zaréwno w przedsiebiorstwach produkcyjnych,
handlowych, jak i ustugowych. Rekomendowanie produktu przez pracownikéw uzy-
skalo wysoka zalezno$¢ (76%) w przedsiebiorstwach handlowych i ustugowych (70%).
W przypadku przedsigbiorstw o okresie dziatalno$ci do 4 lat - biorgc pod uwage warto-
$ci bezwzgledne wspoétczynnikéw korelacji — mozna wskaza¢, ze $rednio dla wszystkich
badanych zmiennych niefinansowych wystapily umiarkowane zalezno$ci miedzy bada-
nymi zmiennymi. Z wyjatkiem jakosci produktu wystapil niski (ponizej 0,40) zwigzek
bezpieczenstwa pracy, gotowosci rekomendowania produktu przez pracownikéw, rotacji
pracownikoéw i lojalnosci klientéw z rentownoscia kapitatu wlasnego dla przedsigbiorstw
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dziatajacych do 4 lat. Dla przedsiebiorstw o okresie dzialalnosci od 4 do 10 lat zaleznosci
miedzy badanymi zmiennymi sg znacznie wyzsze. Najwieksze wartosci wspdtczynnikow
korelacji, $wiadczace o silnym zwigzku zmiennych niefinansowych z badang rentowno-
$cig, dotyczyty w kolejnosci: jakosci produktu (75%), zadowolenia pracownikéw (69%),
lojalnosci klientéw (65%) i gotowosci pracownikéw do rekomendowania produktu (61%).
Najnizsze $rednie warto$ci wspdtczynnikow korelacji migdzy miernikami niefinansowy-
mi a wspélczynnikiem rentownosci kapitatu wlasnego dotyczyly bezpieczenstwa pracy
(9%). Sytuacje takg mozna tlumaczy¢ dobrym przygotowaniem przedsigbiorstw z diuz-
szym stazem dzialalnosci zgodnie z wymogami BHP do prowadzenia dziatan produkcyj-
nych, handlowych i ustugowych.

Podsumowanie

Uzyskane wyniki badan empirycznych maja wstepny charakter. Niemniej potwierdzi-
ty one zwigzki zachodzace migdzy jakoscig produktu, bezpieczenstwem pracy, lojalnoscia
klientéw, zadowoleniem pracownikow, gotowoscia do rekomendowania produktu oraz
ich rotacja z rentownoscia kapitalu wlasnego. Na tym etapie badan mozna powiedziec,
ze przedsiebiorstwa, ktore odznaczaja si¢ wyzsza jakoscig produktu, wyzszym zadowo-
leniem pracownikéw i wyzsza lojalnoscig klientdw, osiagaja lepsze wyniki niz te, ktdre
tych obszaréw kreowania wartosci nie stosuja w ogoéle lub maja je na nizszym pozio-
mie. Uogodlnianie otrzymanych wynikow jest jednak przedwczesne i wymaga weryfikacji
w przedsiebiorstwach innych branz, przy rozszerzonych metodach badawczych. W wa-
runkach gospodarki opartej na wiedzy niepewnej, jak podkresla A. Herman, trudno prze-
widzie¢ przebieg proceséw gospodarczych i by¢ pewnym ich gléwnych trendéw. Skoro
jednak pewno$¢ poznania przyszlosci jest niemozliwa, to trzeba skupi¢ sie na odstanianiu
widocznych wspolzaleznosci, ktore przysztos¢ bedg ksztaltowac.

Niefinansowe obszary kreowania wartosci przedsigbiorstw wskazane zostalty w dtu-
gookresowym programie rozwoju spoteczno-gospodarczego Unii Europejskiej na lata
2010-2020 ,,Europa 2020 - Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwo-
ju sprzyjajacego wlaczeniu spotecznemu” Efektem realizacji Strategii ,,Europa 2020” ma
by¢ gospodarka bazujaca na wiedzy, niskoemisyjna, promujaca przyjazne srodowisku
technologie, oszczedne gospodarowanie zasobami, kreujaca nowe zielone miejsca pracy
i zachowujaca dbalo$¢ o spdjnos¢ spoteczng. Wzrost inteligentny (smart growth), wzrost
zrownowazony (sustainable growth) oraz wzrost sprzyjajacy wlaczeniu spolecznemu (in-
clusive growth) podlegaja monitorowaniu w oparciu o zbiér wskaznikéw gléwnych i do-
datkowych, ktore obrazuja bardziej szczegétowo postep w realizacji celow strategii'®.

12 Wskazniki Strategii Europa 2020, http://ec.europa.eu/europe2020/index_pl.htm



Niefinansowo o kreowaniu wartosci przedsigbiorstwa 133

Bibliografia

Ansoff LH., Zarzgdzanie strategiczne, PWE, Warszawa 1985.

Bitkowska A., Rola miernikéw efektywnosci procesow w perspektywie zarzgdzania wiedzg, ,Prze-
glad Organizacji” 2015, nr 8.

Borowiecki R., Pomiar i ocena proceséw kreowania wartosci w badaniu efektywnosci przedsiebior-
stwa, Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2009.

Copeland T., Koller T., Murrin J., Wycena. Mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG Press,
Warszawa 1997.

Duraj J., Sajndg A., Rentownos¢ kapitatu wlasnego gietdowych spétek przemystowych, Wydawnictwo
UL, £6dz 2011.

Golebiowski G.P, Szczepankowski P., Analiza wartosci przedsigbiorstwa, Difin, Warszawa 2007.
Herman A., Aksjologiczne aspekty teorii i praktyki zarzgdzania wartoscig, ,Kwartalnik Nauk
i Przedsiebiorstwie” 2015, nr 2.

Jelonek D., Turek T., Kreowanie przedsigbiorczosci. Perspektywa procesow i technologii informacyj-
nych, Wydawnictwo Wydziatu Zarzadzania Politechniki Czestochowskiej, Czgstochowa 2015.
Kozielski R., Determinanty sukcesu organizacji. Analiza wybranych zmiennych opartych na kon-
cepcji wrazliwosci rynkowej przedsigbiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytety Lodzkiego, £6dz 2007.
Micherda B., Wspdiczesna analiza finansowa, Kantor Wydawniczy Zakamycze, Krakow 2004.
Stanoch E.R., Value Creation Index — Indeks tworzenia wartosci. Zmierzy¢ przysztos¢ — wartosé
przedsigbiorstwa w XXI wieku, materialy z seminarium ,,Measures That Matter”, Cap Gemini &
Young, Warszawa, czerwiec 2001.

Suszynski C., Przedsigbiorstwo. Wartos¢. Zarzgdzanie, PWE, Warszawa 2007.

Nota o Autorze:

Prof. PCz. dr hab. Helena Koscielniak - dyrektor Instytutu Zarzgdzania Przedsigbiorstwem Wy-
dziat Zarzgdzania Politechniki Czestochowskiej. Zainteresowania naukowe: organizacja i zarzgdza-
nie, analiza strategiczna, analiza finansowa przedsiebiorstw.

Author’s resume:
Prof. Helena Koscielniak, Ph.D.,Head of Enterprise Management Institute, Faculty of Management,
Czestochowa University of Technology.

Kontakt/Contact:

Helena Koscielniak

Wydzial Zarzgdzania
Politechnka Czestochowska

Al Armii Krajowej 19b, pok.310
42-200 Czestochowa, Poland
Email:helenak@zim.pcz.czest.pl



