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KLUCZOWE MIARY BIZNESOWE W BUDOWIE
WARTOSCI FIRMY

STRESZCZENIE

Artykut  przedstawia  wybrane aspekty  zarzqdzania  wartosciq
przedsiebiorstwa.  Autorzy sprobowali dokonaé wyznaczenia poziomow
definiowania miernikow jego wartosci. Zdefiniowano poziom [ jako globalne
mierniki wartosci, poziom Il opisujqcy tzw. nosniki wartosci (,, Value Drivers”)
oraz poziom Il obejmujqcy operacyjne mierniki realizacji strategii firmy.
Rozwiqzania ujeto w kontekscie cyklu zZycia organizacji oraz zasad formutowania
strategii finansowych.

WSTEP

Menedzerowie przedsigbiorstw w ostatnich latach zauwazyli, iz
zarzadzanie w dobie hiperkonkurencji wymaga szczegdlnego zaangazowania
i koncentracji. Szukaja przy tym metod i takich koncepcji zarzadzania, ktore
w do$¢ krotkim czasie przyczynia si¢ do osiagnigcia zatozonych celow
biznesowych. Stad tez ro$nie zainteresowanie wdrazaniem koncepcji zarzadzania
warto$cia przedsigbiorstwa (ang. Value Based Management). Zarzadzanie wg tej
koncepcji polega glownie na takim podejmowaniu decyzji zarzadczych
w obszarze inwestycji, marketingu, procesOw produkcyjnych badz $§wiadczeniu
ustug i1 finanséw, aby w potencjalnie akceptowanym interwale czasowym
powigkszy¢ warto§¢ rynkowa spotki. ,,Osiagnigcie tego celu wymaga wige
intensywnych poszukiwan innowacyjnych rozwiazan, ktoére postuza organizacji
zbudowac¢ tzw. efektywny model biznesu. Model ten, stanowiacy kombinacje
aktywow materialnych i kapitalu intelektualnego, stuzy realizacji odpowiednigj
dla oceny sytuacji rynkowe;j strategii sukcesu™'. Kluczowym zagadnieniem jest
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przy tym monitorowanie wynikow osiaganych przez organizacje w aspekcie
zastosowanego modelu biznesowego. W tym celu istotne jest uzycie
odpowiednich do tego miar osiagnie¢. W artykule sprobowano w sposob
logiczny przedstawi¢ poziomy definiowanych miar wartos$ci firmy.

NOSNIKI WARTOSCI

Podstawowymi czynnikami majacymi wplyw na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa, a odnoszacymi si¢ bezposrednio do efektywnos$ci modelu
biznesowego, sa tzw. nos$niki wartosci przedsigbiorstwa (ang. Value Drivers).
Poniewaz stosowany model biznesu przez organizacje stale ewaluuje i mocno
zwiazany jest z cyklem zycia organizacji, to takze poszczegolne nosniki wartosci
przedsigbiorstwa powinny by¢ w tym kontekscie dobrze rozpoznane.

Ponizej w tabeli pierwszej przedstawiono wybrane no$niki warto$ci
przedsigbiorstwa ujete w aspekcie cyklu zycia organizacji.

Tabela 1. Nosniki wartosci w cyklu zycia przedsigbiorstwa

Lp. Nosniki wartosci Etapy cyklu zycia
Poczatek Wzrost Dojrzalosé¢ Spadek

1. Warost prz.ychodow Wysoki Wysoki Brak Ujemny
ze sprzedazy

2. Marza op cracyjna Niska/wysoka Wysoka Srednia Niska
(zysk operacyjny)
Stopa podatku

3. dochodowego Niski Niski Normalny Niestabilny
platnego w gotowce
Inwestycje w kapitat

4. ?arlif;i\/a;c}(;bro towe Wysokie Wysokie Niskie Malejace
netto)
Inwestycje w aktywa Wysokie Wysokie Niskie/srednie | Niskie/malejace

5. >> >> =lub < <<
trwale Amortyzacja Amortyzacja Amortyzacja Amortyzacja
Koszt kapitatu

6. zwigzany z poziomem Bardzo wysoki Wysoki Sredni Niski
ryzyka biznesowego

7. Okres planowania Krotki Sredni/dtugi Dhugi Krotki/sredni

8. Warto$¢ rezydualna Duza Duza Srednia Srednia

Zrodlo: R.W. Mills, Dynamika wartosci przedsiebiorstwa dla udzialowcow, zasady i praktyka analizy
wartosci strategicznej, Wydawnictwa ODiDK Sp. z 0.0. Gdansk 2005, s. 44.

Oprocz wyzej wymienionych no$nikow warto byloby jeszcze dodatkowo

wymieni¢ nosniki dotyczace okresu trwalosci przewagi konkurencyjnej firmy
mierzony okresem, w ktérym organizacja poprzez swoja aktywno$¢ osiagnie
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zwrot z kapitatu wyzszy od kosztu kapitatu w konteks$cie realizowanej strategii
rozwoju i wzrostu.

Jak wida¢ powyzej, wymienione no$niki warto$ci przedsigbiorstwa
osiagaja odpowiednie wyniki zaleznie od cyklu zycia organizacji. Sterujac nimi,
nalezy bra¢ to pod uwagg, szczegdlnie podczas praktycznego wdrazania
koncepcji ,,Value Based Management”. ,,Wdrozenie zarzadzania przez warto$¢
jest procesem wymagajacym zastosowania narzedzi analitycznych, ktore tacza
elementy zarzadzania strategicznego, operacyjnego i finansowego™. Wedhug
jednej z propozycji wdrozenia tego modelu zarzadzania, proces jego
implementacji moze si¢ sktada¢ z 6 etapow:

«  ,,Wybdr specyficznych wewngtrznych celow, ktore beda prowadzi¢
do uwypuklenia roli budowy warto$ci w organizacji.

« Selekcja strategii i projektowania takiej struktury organizacji, ktéra
umozliwi osiagnig¢cie wybranych celow.

« Identyfikacja specyficznych no$nikéw wartosci (,,Value Drivers”), ktore
aktualnie kreuja warto$¢ firmy w aspekcie biezacej strategii, ale takze
nowo projektowanych przysztych rozwiazan strategicznych.

+ Rozwijanie planow dziatan, budowa efektywnego systemu pomiaru
wynikow, wyznaczenie targetow (wartosci docelowych, celow
bazujacych na zidentyfikowanych wcze$niej priorytetach i1 analizie
no$nikoéw wartos$ci).

«  Ocena biezaca realizacji planéw dzialan, zachowan organizacji i osiaga-
nych wynikow.

« Ocena i walidacja celow, strategii, planow i systemu kontroli w $wietle

biezacych rezultatow i wymaganych modyfikacji strategii””.

Taki schemat postgpowania pozwala dokonywaé stalego monitoringu
efektow dziatalnosci biznesowej firmy zwiazanej z celem dlugotrwalej budowy
jej wartosci. W tym aspekcie podda¢ monitorowaniu nalezy wszystkie
krétkoterminowe 1 wszystkie dhlugoterminowe projekty strategiczne, ktore
powinny charakteryzowac¢ si¢ dodatnia stopa zwrotu z kapitatu zaangazowanego
na potrzeby ich realizacji.

Nalezy takze zwroci¢ uwagg na to, iz na cato$ciowe wyniki organizacji
wplyw maja wyniki poszczegodlnych komorek organizacyjnych, ktore poddane
powinny by¢ takze kompleksowemu systemowi oceny.

Ze wzgledu na to, iz w literaturze przedmiotu istnieje szereg miernikow
warto$ci firmy, a ich formy i sposoby obliczania podlegaja ciaglym
modyfikacjom, organizacja sama powinna podja¢ decyzje, jaki miernik
wykorzysta¢. Wybierajac miernik glowny oceny realizacji strategii zarzadzania

2 M Siudak, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Oficyna Wydawnicza Politechniki Warszawskiej,

‘Warszawa 2001, s. 48.
T. Malmi, S. Ikdheimo, Value Based Management practices — some evidence from the field, ,,Management
Accounting Research” 14 (2003), s. 236-237.
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warto$cia, nalezy zdecydowac si¢ na jeden z dwoch mozliwych wariantow
postgpowania:

+ ,,Budujemy wskaznik, ktory moze by¢ realnie odnoszony do innych
obliczonych lub wykorzystywanych w analizie przez konkurencjg.

«  Opracowujemy taki wskaznik, ktéory wprawdzie nie moze by¢ poréwny-
wany z miernikami konkurencyjnych firm, ale za to doskonale charakte-
ryzuje procesy ekonomiczne zachodzace w przedsigbiorstwie i w sekto-
rze jego dziatalno$ci gospodarczej™*.

Najbardziej znanymi miernikami warto$ci firmy sa:

«  zysk ekonomiczny (ekonomiczna warto$¢ dodana EVA TM),

« rynkowa warto$¢ dodana (MVA),

«  gotowkowy zwrot z inwestycji (CFROI),

- gotowkowa warto$¢ dodana (CVA),

- calkowity zwrot dla akcjonariuszy (TSR),

- warto$¢ dodana dla wiascicieli (SVA).

,»W ostatnich latach mierniki te uzupelniane sa o indywidualne
i specjalnie dedykowane systemy oceny kapitalu intelektualnego, np. o indeks
tworzenia warto$ci (VCI) lub miernik wartosci dodanej kapitatu intelektualnego
(VAIC). Rozwazajac problem tworzenia wartosci na poziomie calej organizacji,
nalezy zwroci¢ uwage na tworzenie wartoSci w poszczegolnych jednostkach
biznesowych. Jednym z rozwiazan sluzacych ocenie tej warto$ci jest mapa
warto$ci, w ktorej dzieli si¢ dang spolke na tzw. centra warto$ci (jednostki
biznesowe, rodzaje dzialalno$ci)”. Zalozeniem tej metody jest ustalenie, czy
zwrot z zaangazowanego kapitalu (ROIC- Return on Invested Capital)
wytworzony w danej jednostce biznesowej jest wigkszy od $rednio waznego
kosztu kapitalu (WACC — Weighted Avarage Cost of Capital), wowczas wartos¢
jest tworzona, gdy ROIC < WACC wtedy warto$¢ jest niszczona.

,Jezeli wige ROIC < WACC, wowczas przedsigbiorstwo lub samodzielna
jednostka biznesu wypracowuje zysk operacyjny netto po opodatkowaniu, ktéry
nie tylko pokrywa koszt catkowitego kapitatu zainwestowanego, lecz umozliwia
tworzenie nadwyzki nazywanej zyskiem rezydualnym lub zyskiem ekonomicz-
nym. Nadwyzka ta jest zrodlem tworzenia dodatkowej warto$ci przedsigbiorstwa
i zwigkszenia warto$ci kapitatu zainwestowanego w przedsigbiorstwie” ©,

MACIERZ MIARY FINANSOWEJ

Spojna  konstrukcja opisujaca zasady tworzenia budowy wartosci
przedsigbiorstwa jest przywolywana w literaturze przedmiotu macierz strategii

4G Golegbiowski, P. Szczepankowski, Analiza wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa

2007, s. 21.

Soc. Szuszynski (red. naukowa), Przedsigbiorstwo, wartos¢, zarzqdzanie, PWE, Warszawa 2007, s. 124.

A. Duliniec, Finansowanie przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2007, s. 63.
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finansowej (rys. 1).

Osi pionowej tej macierzy odpowiada zdolno§¢ wybranej jednostki
organizacyjnej do tworzenia wartosci. O$ pozioma natomiast odpowiada
zdolnosci firmy do sfinansowania wzrostu jej sprzedazy.

Rys.1. Macierz strategii finansowej

Nadwyzka ekonomiczna
(ROIC — WACC)

A

- uzywaj nadwyzki srodkow ~ - zmniejsz wyptacanie dywidendy;
pienigznych do zwigkszenia < - pozyskaj nowy kapital;
tempa wzrostu; Lg - zmniejsz tempo wzrostu
- wypla¢ nadwyzkg Srodkow 2 sprzedazy do poziomu wzrostu
pienigznych. § ZIOWNowazonego — zrezygnuj
5 z produktow o niskiej marzy
§ i niskiej obrotowosci kapitatu.
8
V)
(Wzrost
Nadwyzka $rodkow pienigznych Nadwyzka $rodkéw pienigznych sprzedazy —
G sprzedaz < SGR (stopa wzrostu G sprzedaz > SGR (stopa wzrostu _> stopa
"‘ ZrdwWnowazonego) zréwnowazonego) zréwnowazone
g0 wzrostu)

- wypltac czgsci nadwyzki
srodkow pienigznych;

- przyjrzyj sig polityce
struktury kapitatu;

- w przypadku krancowym
zlikwiduj lub sprzedaj
jednostke.

- zmniejsz wyplacane dywidendy

Kreowanie warto$ci EVA <0

<]

Zrodlo: G. Hawawini, C.Viallet, Finanse menedzerskie, PWE, Warszawa 2007, s. 596.

Strategia finansowa przedsigbiorstwa tak pojmowana, uzalezniona jest
z jednej strony od atrakcyjnosci firmy w kontekscie lokowania w nia kapitatu,
z drugiej strony mozliwo$ciami wzrostu sprzedazy. Przedstawiona na rysunku
stopa wzrostu zréwnowazonego jest definiowana jako relacja zysku
zatrzymanego do zysku netto przedsigbiorstwa.
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MIERNIKI WARTOSCI FIRMY

Mierniki ROIC, WACC oraz EVA sa nadrzedne do miar operacyjnych

realizacji strategii firmy. Mozna zatem podzieli¢ te miary na 3 poziomy
w aspekcie koncepcji ,, Value Based Management”:

Poziom I — generalne miary wartosci firmy, do ktérych naleza ROIC,
WACC, EVA i inne podobnej struktury.

Poziom II — no$niki wartosci (,,Value Drivers”), (np. wzrost przychodow
ze sprzedazy, zysk operacyjny, stopa podatku, inwestycje w kapitat
obrotowy netto, inwestycje w aktywa trwale, koszt kapitatu i inne).
Poziom III — pozostale mierniki realizacji strategii firmy (mierniki sku-
tecznosci i efektywnosci proceséw, zarzadzanie zasobami ludzkimi, mia-
ry lojalnosci i zadowolenia klientow, ogdlnie miary kapitatu intelektual-
nego).

Przyktadowe mierniki poziomu trzeciego w ujgciu perspektywy finanso-

wej modelu Zrownowazonej Karty Wynikoéw (Balanced Scorecard) przedstawio-
no w tabeli 2. z uwzglednieniem cyklu Zycia organizacji, nawiazujac do opisane-
g0 powyzej ujecia no$nikow wartosci.

Tabela 2. Mierniki finansowe w cyklu zycia

Strategia przedsigbiorstwa

Tezy strategiczne
Wzrost i struktura Redukcja kosztow/ wzrost WyKorzystanie aktywow
przychodow wydajnosci
* stopa wzrostu sprzedazy * naktady inwestycyjne
= w poszczegblnych (% w relacji do
£ segmentach * przychody w relacji do liczby sprzedazy)
§ * udziat przychodow zatrudnionych * naklady na badania
z nowych produktow, i rozwoj (% w relacji
ustug i klientow do sprzedazy)
. . ¢ wskaznik kapitatu
¢ udziat sprzedazy R .
@ . * koszty w porownaniu do obrotowego (okres
= docelowym klientom A SN
= Lzial hods konkurentéw konwencji gotowki)
i uczial przyclodow * stopa redukeji kosztow * ROCE dla gtownych
S z nowych zastosowan ) . . X i aktywd
] Lo * koszty posrednie (% w relacji ategoril aktywow
=) ¢ rentownos¢ klientow . . .
. . do sprzedazy) * stopien wykorzystania
i produktow ,
aktywow
- ¢ rentowno$¢ klientow
z i produktow * koszt jednostkowy (produktu, * okres zwrotu kapitalu
IS * odsetek nierentownych transakcji) * wydajnosé
klientow

Zrédlo: R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna Karta Wynikéw, Wydawnictwo PWN, Warszawa 2006, s. 62.
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Z.AKONCZENIE

Na podstawie zatozen ogoélnej strategii rozwoju organizacji oraz
przyjecia za podstawowy cel jej istnienia wzrost dlugoterminowej wartosci,
zasadne wydaje si¢ okresli¢ cele obejmujace osiagnigcie zaplanowanych wartosci
miar sukcesu organizacji z uwzglednieniem globalnego wskaznika wartosci (np.
EVA). Kolejnym etapem bedzie zidentyfikowanie i pomiar kluczowych
nosnikdéw wartosci (,,Value Drivers”), a w koncu zdefiniowanie miar realizacji
operacyjnej strategii firmy z uwzglednieniem kluczowej roli miar kapitalu
intelektualnego. Istotng czgscia ogdlnej strategii rozwoju w tym ujeciu bedzie
macierz strategii finansowej, ktéra w swojej strukturze opisywac bedzie
informacj¢ o tworzeniu lub utracie wartosci w aspekcie wykorzystywanego
kapitatu. Na podstawie relacji pomigdzy wartoscia firmy a zastosowanym
kapitatem i jego kosztem wyznaczone beda kierunki rozwoju organizacji.
W artykule przedstawiono propozycj¢ podziatu miernikow przedsigbiorstwa
w kontekscie procesu wdrozenia koncepciji (,,Value Based Management”).

SUMMARY

The following article presents selected aspects of the Value Based
Management. The authors estimated three levels of the indicators for Value
Based Management. 1o be defined the level I as main value indicators, the level
1I descripted value driver’s and the level Il contained core indicators of the
strategy companies. This solutions was considered in range of the life’s cycle
analysis and implementation of the finance's strategy in companies.
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