Marek Jabtdaski
Adam Jabtaski

Kluczowe czynniki wartosci firmy a jej rozwo;

1. Wstep.

Wspotczéni menederowie zmagacy sk z rosmca konkurency oraz gwattownym
spadkiem cen, walaz o przetrwanie szukajczynnikow, ktére w bezgoedni sposdb mag
wptyna¢ na ostateczny, dodatni wynik finansowy organizacji. Jednym z podsiaiow
wyréznikdbw przedsibiorstw konkurujcych w tej samej grupie strategicznej (grupie
realizupcej o samy stratege rozwoju) jest ich wart@. Umiegtnosé¢ zaradzania § wartascia
pozwala organizacjom uzyskaprzewag konkurencyja i w ten sposéb zwkszy udziat
w rynku. Zaradzanie wartécia jest ogniwem dczacym strategi organizacji z wynikami
finansowymi a wzajemne poydanie wynagrodZe motywacyjnych pracownikéw, pomiaru
I ocen bieacej dziatalnéci oraz metod pogpowania umeliwia maksymalizag wartcsci
przedsgbiorstw! Swiadome ksztaltowanie i zwiszanie wartéci organizacji ujmowane
w aspektach zasdczych pozwala osgna¢ zadawalajce zwroty nakladow inwestycyjnych
dla udziatowcdw, a tale zadowolenie pozostatych interesariuszy i wzrost dynamiki rozwoju.
Na wartd¢ organizacji skladaj sic czynniki materialne jak i niematerialne. Te drugie
w ostatnich latach nabiesapgzczegllnego znaczenia. Problematyka niematerialnej doiarto
firmy ksztatltuje obraz tzw. kapitatu intelektualnego przegsistwa, ktéry w powdzaniu
z konsekwentnie realizowan strategh zwigksza maliwosci rozwojowe organizacji
i wpasowuje si w aktualne potrzeby gospodarki opartej na wiedzy. W tym aspekcie
rozpatrywanie wartei organizacji tylko z finansowego i rzeczowego punktu widzenia jest
niewystarczajce i powinno by uzupetnione o elementy niematerialne.

Artykut nawiazuje do aktualnych trendéw w zadzaniu wartécia firmy, ktére w
duzym stopniu ksztattowane 9rzez czynniki majce wart@¢ niemateriala. Ich strategiczne
powiazanie z wartéciami materialnymi umdiwia organizacjom stabilny rozwoj i budew

skutecznych potencjatéw konkurowania.
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2. Zarzadzanie wartascia firmy jako koncepcja zarzadzania.

Zarzadzanie wartécia w podstawowym wciu kieruje swoje zainteresowanie na
maksymalizagj wartasci dla udziatowcow. Koncepcja ta wygpujaca pod angielsk nazwg
,Value Based Management” proponuje stosowanieeaiaizanalitycznych oraz proceséw do
skupiania pojedynczych jednostek organizacji wokét tworzenia werttia akcjonariuszy.
Tak pojmowane pggie wartéci przedsgbiorstwa ma rodowdd ameryhski. Nieco inaczej
podchodzi do problematyki wat firmy model europejski, ktory uwzgdnia rok stron
zainteresowanych przegbiorstwem tzw. interesariuszy, ktorych zaamysanie w
przedsgbiorstwo umaliwia im zwrot nakladoéw a poprzez zbudowanie silnych azkdw
lojalnasciowych otrzymywanie diugotrwatych kor&yi z wzajemnej wspotpracy. Organizacija
dzigki temu osiga diugofalowy wzrost. Zwrot naktadow dla interesariuszyenodznacza
sie np. zwkkszonym zadowoleniem klientow lub np. obmiym ryzykiem transakciji
handlowych dostawcow. Zatem menerbwie zarzdzapcy organizagj nie powinni skupié
swojej uwagi na maksymalizacji wastw tylko dla udzialowcow, lecz dla potrzeb
diugofalowego rozwoju rozdziglaja dla pozostatych interesariuszy, z zachowaniem
strategicznej rownowagi.

Koncepcja ta jest wCc sposobem zagdzania gdzie wszelkie procesy zateze
podporadkowane g ciagtej restrukturyzacji oraz reorganizacji strategicznejizeanej na
potrzeby wzrostu warfgi firmy.®> W tym kontekcie istotry role odgrywaj finansowe
wskazniki wartosci organizacji ktérymi g migdzy innymi tzw. ekonomiczna waibdodana
EVA (Economic Value Added), rynkowa wastododana MVA (Market Value Added) oraz
wartcé¢ dodana dla akcjonariuszy SVA (Shareholders Value Added). Midmikitegrug w
swojej tréci elementy pomiaru ksgowego, finansowego oraz rynkowego. W procesie
strategicznego zagdzania mierniki te odzwierciedlonea sw perspektywie finansowej
strategicznej karty wynikow (Balanced Scorecard), ktéra corgziej stosowana jest przez
polskie przedsbiorstwa. W ten spos6b koncepcja wzrostu waitbrmy integrowana jest z
strategi organizacji, ktérej celem jest dtugofalowy rozwoj oraz réwnmmie tego rozwoju
wobec sprzyjajcym przedsibiorstwu interesariuszom jakimi as klienci, dostawcy,

pracownicy, wptywowe instytucje i inni. Widoczna rynkowa we&itqorzedstbiorstwa
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pozytywnie oddzialywuje na w/w interesariuszy, ktérzy stale achespotpracowa
Z organizagj.

Dzigki temu przedsbiorstwo mae wykorzystywad ich lojalng¢ do prowadzenia dziala
marketingowych.

3. Czynniki wartosci przedsigbiorstwa

Jak ju wyzej wspomniano ksztalt wado przedstbiorstwa determinowany jest
poprzez czynniki mape charakter materialny oraz niematerialny. Miary agrsic
poszczegolnych wskaikoéw charakteryzuje rzeczywista wastoprzedsgbiorstwa. Tablica

pierwsza przedstawia przyktady materialnych i niematerialnychrékgw wartgci firmy.

Tablica 1 Wybrane czynniki waro firmy.

Czynniki materialne

Czynniki niematerialne

- Stopa wzrostu sprzegig

- Marza zysku operacyjnego,

- Inwestycje w kapitat pracagy,
- Inwestycje w kapitat staty,

- Koszty kapitatu,

- Gotéwkowa stopa podatkowa,
- Wolne strumienie pierine,

- Dzwignia operacyjna,

- Dzwignia finansowa.

Przywdédztwo,

Umiejetnos¢ realizacji strateqii,
Wartas¢ marki,

Reputacja,

Sieci i sojusze,

Technologie i procesy,
Wiedza pracownikéw,

Kultura organizaciji,
Innowacyjndg,

Komunikacja wewstrzna i zewgtrzna,
Relacje z interesariuszami,

Lojalnos¢ Klientow.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Aby zarzdza wartdscia przedsgbiorstwa potrzebne jest dla w/w czynnikow ustalenie
miar, ktére pozwal na monitorowanie osgni¢¢ organizacji ksztattac w ten sposob jej
rzeczywisg wartc¢. Plaszczyzna integracji tych wskékOow realizowana jest najeziej z
wykorzystaniem modeli pomiaru kapitatu intelektualnego. Do modeli pomiapitatu



intelektualnego uwzgtiniajgcych aspekty finansowe zaliGzynazna wymienion wczeniej
strategicza karty wynikow (Balanced Scorecard), oraz Nawigator Skandii. Aspekty
finansowe w modelu Balanced Scorecargtaum w jednej z czterech perspektyw, pozostate
perspektywy dotycg relacji z klientami, proceséw wewtnznych oraz nauki i rozwoju.
W nawigatorze Skandii obszar finansowy reprezentowany jest$ei atotyczcej kapitatu
finansowego. Obszar ten stanowi precyzyjmiare tego gdzie znajduje iorganizacja

w konkretnym momencie. Wskiaiki w tym obszarze sw duzej mierze dobrze znane

i sprawdzonéPonizej na rysunku 1 przedstawiono model wéstaynkowej Skandii.

Wartas¢ rynkowa
I

v v
Kapitat finansowy Kapitat intelektualny
I
v v
Kapitat ludzki Kapitat strukturalny
I
v v
Kapitat kliencki Kapitat organizacyjny
I
\ 4 v
Kapitat innowacji Kapitat proceséw

Zrédto: L. Edvinsson, M.S. Malone, Kapitat intelettoy, Wydawnictwo naukowe PWN, Warszawa 2001,
S. 45.

Istotm uwag; nalezy zatem zwrd@ na niematerialne czynniki was firmy. One to
w istotny spos6b wptywajna efektywnét ekonomicza, a jednoczénie pozwala soky
zaradza. Zrozumienie istoty wartei niematerialnych zmienia sposob prowadzenia firmy.
Kapitat intelektualny zwraca uwagna te zasadnicze mierniki, ktéredh miaty znaczenie dla
przysztego stanu firmy.W ten sposéb organizacja kreuje rogmginia, ktére uksztattowa

moga przyszte czynniki sukcesu wspomaga strategi rozwoju firmy.
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4. Podsumowanie

Swiadomd¢ ksztattowania i wzrostu waroi firmy jest umiegtnoscia, ktora jest oczekiwana
od wspoétczesnych menastéw. Dynamiczne, strategiczne zatzanie czynnikami
materialnymi i niematerialnymi umbwia osiaganie przez organizacje przewag
konkurencyjnych. Wigciwa kombinacja tych czynnikéw ksztaltuje obraz realizowanej
strategii. Tworzenie klarownego i czystego obrazu rzeczywistejcsci firmy, zwigksza
reputacg znaku firmowego organizacji jak i warunkéw jej rozwoju. Zastosowanig {yrm
narzdzi pomiaru kapitatu intelektualnego ujmuje dzes¢ wartasci firmy, ktéra doiad nie
byta we widciwy sposob eksponowana. Doktadne poznanie d@rtirmy a docelowo
umiegtne zarzdzanie m jest warunkiem szansy diugoterminowego rozwoju przbasistw

na rynkach Unii Europejskiejsiiata.
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