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Streszczenie: Problematyka pomiaru i oceny efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa sta-
nowi jeden z istotniejszych obszarow, ktory wymaga ciaglych analiz, jak i tez modyfikacji.
Dotyczy to m.in. mozliwosci pomiaru efektywnosci rozpatrywanej przez pryzmat tworzenia
wartosci przedsigbiorstwa.

Realizacja tego procesu w praktyce wymaga zintegrowanego podejscia do systemu po-
miaru efektywnosci, w ktorym tradycyjne mierniki finansowe uzupetiane sa miarami poza-
finansowymi i sa powiazane ze strategia i wizja rozwoju przedsigbiorstwa. Odpowiedzia na
potrzeby zintegrowanego podejscia do systemow pomiaru efektywnosci sa metody oparte na
kartach, w tym na Zréwnowazonej Karcie Wynikéw (ang. Balanced Scorecard — BSC).

Stowa Kkluczowe: efektywnos¢, warto$¢ przedsigbiorstwa, kapitat intelektualny, Zréwnowa-
zona Karta Wynikow

1. Wstep

Ocena efektywnosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa jest jednym z wazniejszych ob-
szarOw zainteresowan teorii, jak i praktyki gospodarczej. Efektywnos$¢ odzwiercie-
dla pozytywna ceche dziatan podejmowanych w przedsigbiorstwach, a jej pomiar
stanowi kluczowy element modelu zarzadzania wartoscia przedsigbiorstwa.

Tworzenie warto$ci we wspotczesnych przedsigbiorstwach zdeterminowane jest
jednak coraz wigksza liczba czynnikow, w tym przede wszystkim unikatowymi za-
sobami o charakterze niematerialnym, ktore ujmowane sa pod kategoria kapitatu
intelektualnego. Zasoby kapitatlu intelektualnego sa nicograniczone i nie stanowia
substytutu dla innego typu kapitatu przedsigbiorstwa. Przyczyniaja si¢ do podno-
szenia warto$ci przedsigbiorstwa, poprzez kreowanie nowych produktow, nowych
proceséw gospodarczych oraz tworzenie nowych form organizacji. Determinuja
efektywnos$¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa i powinny by¢ gtdéwnym pryzmatem,
przez ktdry nalezy ocenia¢ osiagnigcia wspotczesnych organizacji.

Biorac powyzsze pod uwage, ocena efektywnosci na poziomie przedsigbiorstwa,
analizowana pod katem tworzenia warto$ci, nabiera nowego znaczenia. Wiaze si¢ to
przede wszystkim z konieczno$cia wypracowania systemow pomiaru efektywnosci
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przedsigbiorstw zorientowanych na tworzenie wartosci. Na dzien dzisiejszy wigk-
szo$¢ wypracowanych i stosowanych w praktyce systeméw pomiaru efektywnos$ci
opiera si¢ na miernikach finansowych, co ogranicza jako$¢ generowanych przez nie
informacji. Zniwelowanie tych ograniczen wymaga zastosowania wlasciwie skon-
struowanych systemow pomiaru efektywnosci.

Celem artykutu jest przedstawienie problematyki oceny efektywnos$ci dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. W artykule skoncentrowano si¢ na analizie podejs$¢ do defi-
niowania efektywnos$ci przedsigbiorstwa w aspekcie tworzenia wartosci, jak tez na
przedstawieniu ograniczen w zakresie jej pomiaru przy zastosowaniu finansowych
miernikoOw. Przedstawiono w nim réwniez kwestie mozliwo$ci zastosowania kom-
pleksowego, wielowymiarowego podejscia do oceny 1 pomiaru efektywnosci dzia-
lalnos$ci przedsigbiorstwa na podstawie Zrownowazonej Karty Wynikow (BSC).

2. Efektywnos¢ dzialalnosci przedsi¢biorstwa i jej pomiar

Pojeciem $ci§le zwigzanym z problematyka funkcjonowania i rozwoju przedsig-
biorstw jest efektywnos$¢. Jej pomiar i ocena stanowia jedno z podstawowych narze-
dzi zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa. Jednak pomiar efektywnosci przedsie-
biorstwa jest zagadnieniem zlozonym. Juz sama operacjonalizacja pojgcia stwarza
problemy. Efektywno$¢ ze wzgledu na swoja wieloznacznos$¢ jest pojeciem trudnym
do zdefiniowania'. W literaturze nie wystepuje jedno uniwersalne i akceptowane
przez wszystkich podejscie do definiowania tego terminu.

Efektywnos$¢ w ujeciu ogdlnym odzwierciedla relacje zachodzace miedzy efek-
tami, celem, nakladami oraz kosztami poniesionymi w zwiazku z ich osiagnigciem.
Przyjecie tak szerokiego rozumienia efektywnosci pozwala na wyrdznienie trzech
podstawowych podej$¢ do jej identyfikowania®. Pierwsze to podejscie celowoscio-
we, ktore zaktada, ze przedsigbiorstwa funkcjonuja, aby realizowaé zatozone cele,
co powinno odbywac¢ si¢ poprzez podejmowanie racjonalnych decyzji. W przedsta-
wionym ujeciu ocena efektywnosci dotyczy analizy stopnia realizacji zatozonych
celow (nacisk ktadziony na rezultaty). Wedtug drugiego podejscia, systemowego®,

1 W prakseologii efektywno$¢ definiowana jest jako cecha dziatan przynoszacych oceniany pozy-
tywny wynik, bez wzgledu na to, czy byt on zamierzony, czy tez nie. (Mata encyklopedia prakseologii
i teorii organizacji, Ossolineum, Wroctaw 1978, s. 60). Wedtug Stownika jezyka polskiego efektywnos¢
to: pozytywny wynik, wydajnos¢, skuteczno$é, sprawno$é. (Stownik jezyka polskiego, PWN, Warsza-
wa 2004).

2 W przedstawionych podejsciach efektywno$¢ przedsigbiorstwa mierzona jest wedlug szczego-
fowych kryteriow.

8 Zwolennikami podej$cia systemowego sa m.in. D. Katz, R. Kahn, E. Yuchtman, S.E. Seasho-
re. Definiuja oni efektywnos¢ jako maksymalizacj¢ dochodow przedsigbiorstwa przy wykorzystaniu
srodkoéw ekonomicznych, technicznych oraz taktycznych. (D. Katz, R.L. Kahn, Spoteczna psychologia
organizacji, PWN, Warszawa 1977, s. 252).
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Rys. 1. Wymiary efektywno$ci przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: M. Hamrol, System oceny przedsiebiorstwa przemystowego,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 1992, s. 60; M. Bielski, Or-
ganizacje: istota, struktury, procesy, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £odz 1992,
s. 119-130.

efektywnos$¢ okreslana jest jako zdolno$¢ do pokonywania niepewnosci ptynacej
z otoczenia, a takze zdolno$¢ do kreowania warunkow otoczenia na potrzeby fir-
my. Przy tak przyjetym podejsciu do definiowania efektywnos$ci nacisk ktadziony
jest na naktady. Ostatnie z podejs¢ dotyczy tzw. koncepcji wielokryterialnej oceny
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efektywnosci®, ktora oparta jest na trzech kategoriach: celach, warunkach do spetnie-
nia i1 standardach. Rozpatrywanie efektywnosci od strony wielokrotnych wyborow
wymaga potozenia nacisku na oceng stopnia spetnienia oczekiwan poszczegolnych
interesariuszy.

Oparcie koncepcji oceny efektywnosci przedsigbiorstwa na modelu wielokry-
terialnym pozwala na zidentyfikowanie r6znych wymiaréw efektywnos$ci przedsig-
biorstwa, co ilustruje rysunek 1.

Podstawowym systemem oceny racjonalnosci gospodarowania przedsigbior-
stwem jest efektywno$¢ ekonomiczna. Jako miara okreSlajaca stopien gospoda-
rowania ma ona charakter ogolny. Natomiast jej uszczegotowieniem sa kategorie:
rentownos$¢, produktywnos$é, sprawnos¢ czy tez wydajnos¢, ktére przyjmuja postaé
wskaznikow efektywnosci gospodarowania. Efektywnos$¢ ekonomiczna niewatpli-
wie odzwierciedla t¢ ceche dzialania przedsigbiorstwa, ktora ujmowana jest jako
relacja efektow uzyskanych w pewnym okresie do naktadow koniecznych do jego
osiagnigcia. W zwiazku z tym podchodzac do problematyki efektywnosci przedsig-
biorstwa, nalezy ja rozpatrywa¢ w dwoch podstawowych perspektywach: ponoszo-
nych naktadow i uzyskiwanych efektow.

Szczegolnie interesujaca jest perspektywa efektow, ktora odzwierciedla skutki
zardwno o zabarwieniu pozytywnym, jak i negatywnym. Przyjecie takiej perspekty-
wy skupia uwagg na realizowanych przez przedsigbiorstwo celach. Wowczas efek-
tywnos¢ definiowana jest jako czynno$¢ nadajaca warto$¢ przypisana konkretnym
zachowaniom w przedsigbiorstwie, ktore prowadza do osiagania zatozonych w nim
celow.

Z praktycznego punktu widzenia istotne znaczenie ma jakosciowe rozroznienie
efektow, ich wyodrebnienie i mozliwos¢ okreslenia ilosciowego. Z tego wzgledu
wyroznia sig®:

1. Efekty mierzalne (fatwo wymierne) w sensie fizycznym, ilosciowym, ktére
moga mie¢ charakter efektow zewnetrznych (odczuwane bezposrednio przez przed-
sigbiorstwo lub tez nie).

2. Efekty niemierzalne (trudno wymierne) ze wzgledu na swoja naturg jakoscio-
wa badz tez znaczne rozproszenie lub rzadkos¢ wystepowania.

4 Tworcami tej koncepcji sa J.M. Pennings i P.S. Goodman. Wedtug ich zatozen przedsigbior-
stwo jest efektywne, jezeli spetnione sa okreslone warunki i gdy rezultaty funkcjonowania osiagaja lub
przewyzszaja zestaw standardoéw wyznaczajacych przyjete do realizacji cele. (J. Pawtowski, Wybra-
ne metody oceny efektywnosci finansowej przedsiewzie¢ gospodarczych, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £odz 2007).

® M. Majowska, W kierunku definiowania efektywnosci organizacyjnej, w: Zarzqdzanie finansa-
mi. Mierzenie i ocena wynikow przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe nr 520, Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia nr 14, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2008, s. 116.

5 W. Bojarski, Efektywnosé systemowa przedsiewzie¢ gospodarczych, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Zarzadzania i Przedsigbiorczo$ci im. Bogdana Janskiego, Warszawa 2001, s. 33-34.
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Przedstawiony podziat wskazuje na wielo$¢ roéznych efektow dziatalnosci
przedsigbiorstwa, jednak w praktyce tylko czg¢$¢ z nich znajduje odzwierciedlenie
w przeprowadzanych analizach. Zwigzane jest to z tym, Ze ocena efektywnos$ci od-
bywa si¢ na podstawie analizy relacji zachodzacych migdzy struktura zalozonych
celow 1 osiagnigtych efektow. Aktualnie dominuje poglad o dezaktualizacji zysku
jako funkcji podejmowania decyzji. W efekcie we wspotczesnych, dynamicznych
teoriach przedsigbiorstwa nastepuje odejscie od maksymalizacji zysku jako podsta-
wowego celu jego funkcjonowania’. Eksponowany jest poglad®, iz podstawowym
celem jest maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, a zdolnos¢ do powigkszania
tej warto$ci uznawana jest obecnie za gldwne kryterium oceny. Tak zatozony cel
determinuje charakter podejmowanych decyzji, ktérych efektem powinno by¢ two-
rzenie jak najwigkszej mozliwej wartosci.

Przyjecie maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa jako podstawowego celu
powoduje, ze warto$¢ przedsigbiorstwa powinna sta¢ si¢ podstawowym kryterium
oceny efektywnos$ci dziatalnoSci przedsigbiorstw. Obecnie ocena efektywnosci
dokonywana jest przede wszystkim za pomoca miernikdw finansowych zarowno
o charakterze bezwzglednym, jak i wzglednym?®, ktére dotycza rdéznych obszarow,
m.in. osiaganych wynikow, posiadanych zasobow, przebiegu proceséw dziatalno-
$ci, charakteryzujacych sprawno$¢ przedsigbiorstwa. W praktyce najbardziej roz-
powszechnionym sposobem badania efektywno$ci gospodarowania jest wykorzy-
stanie analizy wskaznikowej. Przy jej zastosowaniu pomiar efektywnosci odbywa
si¢ w trzech perspektywach: statycznej (mierzenie efektywnosci na dany moment),
przyczynowo-skutkowej (badanie zaleznosci zjawisk) oraz dynamicznej (pomiar
procesOw gospodarczych oraz strumieni przychodow i1 kosztéw oraz wptywow i wy-
datkow). Przyjecie tych trzech perspektyw zwigksza obszar implementacji. Jednak
wazne jest, by zastosowane do pomiaru efektywno$ci mierniki byty §cisle powiaza-
ne ze zdefiniowanymi celami. Powinny wigc charakteryzowacé sig™:

— konkretno$cia, mierzalnoscia, standaryzacja (mozliwo$¢ poréwnan wewnatrz
jednostki i migdzy jednostkami),

— mozliwie najwicksza prostota przy zachowaniu zgodno$ci z przeznaczeniem
oraz obiektywizmem, wiarygodnoscia i akceptowalnos$cia.

" J.W. Otta, Zachowanie si¢ przedsiebiorstwa kapitalistycznego, ,,Ekonomista” 1985, nr 1-2.

8 W. Skoczylas, Problemy pomiaru wynikéw finansowych i kapitatéw w zarzqdzaniu wartosciq
przedsigbiorstwa, w: Rachunkowos¢ wczoraj, dzis, jutro, red. T. Cebrowska, A. Kowalik, R. Stgpien,
Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce. Zarzad Gtéwny, Warszawa 2007, s. 269.

® Mierniki o charakterze bezwzglednym przedstawiaja absolutne rozmiary okreslonych zjawisk
ekonomicznych. Natomiast mierniki wzglgdne eksponuja ich jako$ciowe cechy i umozliwiaja okre-
$lenie relacji pomigdzy nimi. (M. Sierpinska, P. Litwa, Pomiar efektywnosci poszczegolnych obszarow
w strategii rozwoju przedsigbiorstwa, w: Strategie wzrostu wartosci przedsigbiorstwa, red. E. Urban-
czyk, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2007, s. 153).

0 M. Sierpinska, P. Litwa, Pomiar efektywnosci..., dz. cyt., s. 153.
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3. Ograniczenia w pomiarze efektywnosci dzialalnoS$ci
przedsi¢biorstwa

Pomiar oraz ocena efektywnosci przedsigbiorstwa stanowia niezbywalne sktadniki
tworzenia i zawlaszczania warto$ci. Pomiar efektywnosci pozwala na oszacowanie
skutkéw dziatan oraz oceng efektywnosci wykorzystania zasobow. Determinuje to
koniecznos$¢ stosowania réoznych miernikow efektywnosci, ktore daja mozliwosé
kwantyfikacji efektywnosci przedsigbiorstwa w réznych jej aspektach i dla roznych
potrzeb. Istotnego wigc znaczenia nabiera problematyka pomiaru efektywnosci
przedsigbiorstwa jako kategorii pomiaru ekonomicznego. Wedlug tak przyjetego
podejscia pomiar jest postgpowaniem praktycznym, ktére pozwala na przypisanie
dziataniu, rzeczy czy tez materii wielkosci pienigznych je charakteryzujacych, co
pozwala na ich warto$ciowanie, porownanie i zestawienie™.

W praktyce wypracowano wiele miernikow umozliwiajacych pomiar efektyw-
nosci dziatalno$ci przedsigbiorstwa (rys. 2).

Rys. 2. Rodzaje miernikow efektywnosci przedsigbiorstwa

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: A. Jaki, Ocena efektywnosci a kreowanie wartosci
przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie nr 731, Akademia
Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 115; B. Nita, Rachunkowos¢ w zarzqdzaniu strategicznym
przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 369.

Przedstawione mierniki umozliwiaja pomiar i oceng efektywnosci dziatalnosci
przedsigbiorstwa w sposob wieloaspektowy, wskazujacy na zrdznicowanie czynni-
kéw oddziatywujacych na jej poziom. Oparte sa one na parametrach finansowych
1 wystepuja w postaci miernikow wzglednych (miernikow wartosci), ktore umozli-

1 A. Jaki, Ocena efektywnosci a kreowanie wartosci przedsiebiorstwa, Zeszyty Naukowe Akade-
mii Ekonomicznej w Krakowie nr 731, Akademia Ekonomiczna, Krakow 2006, s. 111.
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wiaja pomiar wielko$ci wartosci wykreowanej przez przedsigbiorstwo. Drugi rodzaj
miernikéw to mierniki bezwzgledne (mierniki zwrotu), ktore umozliwiaja pomiar
efektywnosci przedsigbiorstwa poprzez odniesienie ich do wartosci zaangazowane-
go dla uzyskania okreslonych efektow kapitatu??.

Pomiar efektywno$ci oparty na miernikach ksiggowych pozwala na uzyska-
nie zagregowanej informacji o wynikach firmy, jak tez charakteryzuje si¢ prostota
i wzgledna tatwoscia interpretacji wynikéw. Z drugiej jednak strony miary te kry-
tykowane sa za zorientowanie na okresy ubiegte i podatnos¢ na manipulacje. Zysk
jest wielkos$cia ksiggowa, obliczona zgodnie z zasadami rachunkowo$ci. Moze on
osiagac rozne wartosci (w tym samym czasie i w tej samej jednostce gospodarczej),
w zaleznos$ci od przyjetego i dopuszczalnego przepisami prawa sposobu wyceny
pozycji bilansowych oraz metod rozliczania kosztow. Mierniki te charakteryzuje
rowniez niska korelacja migdzy wynikami ksiggowymi a ich wycena rynkowa. Nie
daja one tez mozliwos$ci oceny postgpow przedsigbiorstwa w zakresie realizacji jego
strategii. W niewielkim zakresie sa w stanie generowa¢ informacje na temat kre-
owanej lub niszczonej warto$ci przez przedsigbiorstwo. Mierniki ksiggowe opisuja
przede wszystkim dziatania realizowane w przesztosci, natomiast w ogdle nie daja
wskazowek jak tworzy¢ przyszta wartos¢ ekonomiczna.

Rosnace przekonanie o niedoskonato$ci miernikow ksiegowych w aspekcie
mozliwosci oceny efektywno$ci przedsigbiorstw zorientowanych na wzrost ich
warto$ci prowadzi do zainteresowania miernikami opartymi na wartosci kreowane;j.
W zwiazku z tym wypracowywane sa mierniki, ktorymi probuje si¢ zniwelowac te
ograniczenia i ktore probuje si¢ wykorzysta¢ do oceny efektywnosci dziatalno$ci
przedsigbiorstwa. W odroznieniu od ,,tradycyjnych” systemow pomiaru wynikow,
mierniki wykorzystujace warto$¢ kreowana opieraja si¢ na wielkosciach ekonomicz-
nych (koszt kapitatu, zysk operacyjny) wychodzacych poza kategorig ksiggowa.
Charakterystyke gtdéwnych miernikow przedstawia tabela 1.

Przedstawione mierniki naleza do tzw. grupy miernikow wartosci kreowane;j
i odzwierciedlaja bezposrednio procesy kreowania wartosci w przedsigbiorstwie.
Stanowia one narzgdzie oceny efektywnos$ci przedsigbiorstwa poprzez pryzmat
maksymalizacji jego wartos$ci®®. Pozwalaja na oceng procesu kreowania warto$ci
z punktu widzenia wewngtrznej efektywnosci przedsigbiorstwa, jak tez zewngtrzne;j
efektywnosci (zweryfikowanej przez rynek kapitatowy). Mierniki te niestety pomija-
ja kluczowe obszary generujace korzysci dla przedsigbiorstwa i w konsekwencji nie
sa one w stanie imitowac¢ wczesnych sygnalow ostrzegawczych dotyczacych przy-
sztych zmian na rynku®*. Dotyczy to tzw. niematerialnej sfery dziatalno$ci przedsig-
biorstwa, ktora ujmuje si¢ pod kategoria kapitalu intelektualnego.

12 T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 35-36.

18 'W. Skoczylas, Wartos¢ przedsiebiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 56.

% M. Sierpifiska, P. Litwa, Pomiar efektywnosci poszczegdlnych obszaréw w strategii rozwoju
przedsigbiorstwa, w: Strategie wzrostu wartosci przedsiebiorstwa, red. E. Urbanczyk, Wydawnictwo
Uniwersytetu Szczecinskiego 2007, s. 151.
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Tabela 1. Gléwne finansowe mierniki kreowania warto$ci

Nazwa miernika

Zakres miernika

Ekonomiczna warto$¢
dodana (EVA)

Miernik uwzgledniajacy elementy wptywajace na zmniejszenie lub
zwigkszenie warto$ci przedsigbiorstwa. Jest skorelowany z bogactwem
wiascicieli i zmianami cen akcji na gieldzie. Ustalany jest jako réznica
migdzy wartoscia sprzedazy netto i suma kosztow operacyjnych, podatkow
oraz kapitalu zaangazowanego w dana dziatalno$¢. Miernik oparty na
podej$ciu memoriatowym

Warto$¢ dodana
dla wiascicieli (SVA)

Miernik oparty na przeptywach pienigznych. Ustalany jest na podstawie
zdyskontowanej warto$ci prognozowanych operacyjnych przeptywow
pienigznych netto oraz wartosci podstawowej (fundamentalnej)
przedsigbiorstwa. Jego koncepcja opiera si¢ na kalkulacji wartosci przy
zastosowaniu wartosci biezacej przeptywow pieni¢znych oraz wartosci
rezydualnej. Zastosowanie miernika umozliwia oceng sposobu kreowania
warto$ci w poszczegolnych latach planowanego okresu

Stopa zwrotu oparta

Miernik odzwierciedla stopg zwrotu z inwestycji oparta na przeptywach

na przeptywach pienigznych. Jest to stopa dyskontowa, przy ktorej suma zaktualizowanych

pienigznych (CFROI) | przeptywow pienigznych brutto zréwnuje si¢ z poczatkowymi inwestycjami
brutto wyrazonymi w postaci przeptywow pienigznych

Rynkowa Miernik odzwierciedla r6znicg migdzy warto$cia rynkowa przedsigbiorstwa

warto$¢ dodana a wartoS$cia kapitatu zainwestowanego przez jej wlascicieli. Poziom

(MVA) miernika zdeterminowany jest mozliwoscia weryfikacji przez inwestoréw na
rynku kapitatlowym faktycznej wartosci przedsigbiorstwa, dokonywanej na
podstawie jego mozliwosci rozwojowych. Jest miarg zarowno prospektywna,
jak i retrospektywna (oparta na przewidywanych cenach akcji)

Catkowity zwrot dla | Miernik alternatywny dla MVA. Odzwierciedla wszystkie zmiany w

akcjonariuszy (TRS) | przedsigbiorstwie istotne dla bogactwa jego wiascicieli. Formuta TRS

obejmuje sumg zysku wyrazong réznica w cenie akcji oraz stopy dywidendy.
Miernik uwzglednia wszelkiego rodzaju dziatania i decyzje zarzadu
odnoszace si¢ np. do zmian polityki dywidendy, przejec, zmian

w strukturze kapitatu wprowadzenia nowych produktow na rynek. Miernik
niezalezny od regulacji prawa bilansowego

Ekonomiczna
warto$¢ dodana dla
wiascicieli (SEVA)

Miernik taczacy koncepcjg ekonomicznej wartosci dodanej (EVA)
i calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy (TSR). Odzwierciedla rzeczywiscie
wykreowang warto$¢ dla wlascicieli, zarowno w ujgciu ex post, jak i ex ante

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie informa-
cyjnym rachunkowosci finansowej, Difin, Warszawa 2009, s. 102—122.

4. Zintegrowane systemy pomiaru efektywnosci przedsi¢biorstw
— przyklad Zrownowazonej Karty Wynikow (BSC)

Modyfikacja dotychczas funkcjonujacych wskaznikow, jak tez wprowadzanie no-
wych narzedzi pomiaru, jakimi sa finansowe mierniki kreowania wartosci, nie likwi-
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duje ograniczen w mozliwosci pomiaru efektywnosci przedsigbiorstw ukierunkowa-
nych na tworzenie wartosci.

Wzrost znaczenia komponentéw kapitalu intelektualnego w tworzeniu warto-
sci wspotczesnych przedsigbiorstw determinuje koniecznos¢ wypracowania takich
systemow pomiaru, ktore pozwolg na dostarczenie mozliwie najbardziej uzytecz-
nych informacji dla oceny efektywnosci dzialalno$ci przedsigbiorstwa. Wymaga to
z pewnoscia zintegrowanego podejécia do systemu pomiaru efektywnosci'®, w kto-
rym mierniki finansowe uzupetiane sa miarami pozafinansowymi i sa powiazane
ze strategia oraz wizja rozwoju przedsigbiorstwa. Okazuje sig, ze stosowanie poje-
dynczych miar (np. zysku) jest niewystarczajace. Takie dziatanie pozwala jedynie na
uzyskanie uproszczonego obrazu sytuacji w krétkim okresie czasu, nie odzwiercie-
dlajac natomiast perspektywy przedsigbiorstwa w obszarze dziatan zorientowanych
na przysztosc'e.

Niewatpliwie system pomiaru efektywno$ci powinien by¢ oparty na nastepuja-
cych zatozeniach®’:

— pomiar powinien by¢ dostosowany do specyfiki ocenianej jednostki,

— pomiar powinien by¢ potaczony z celami krotko- 1 dlugoterminowymi jednostki
gospodarczej i powinien wychodzi¢ poza historyczne dane ksiggowe,

— mierniki finansowe powinny by¢ laczone z operacyjnymi,

— ocena efektywnosci powinna by¢ oparta na systemie wskaznikow umozliwiaja-
cych pomiar zaro6wno ilosciowy, jak i jakosciowy.

Ocena efektywnosci dziatalno$ci wspotczesnych przedsigbiorstw powinna
by¢ dokonywana w aspekcie stopnia realizacji zaplanowanych dziatan czy tez za-
lozonych celow. Wymaga to zastosowania kompleksowego wielowymiarowego
podejscia, opartego nie tylko na finansowych, ale tez percepcyjnych wskaznikach
wynikow. Taki pomiar umozliwiaja metody oparte na kartach, a zwtaszcza Zrowno-
wazona Karta Wynikow (BSC).

Zréwnowazona (Strategiczna) Karta Wynikow (ang. Balanced Scorecard —BSC)
jest odpowiedzia na potrzeby zintegrowanego podejscia do systemow pomiaru efek-
tywnosci. Zastosowanie narzedzi BSC pozwala na pomiar efektywno$ci dziatalno-
$ci przedsigbiorstwa poprzez dekompozycje strategii na cztery gtowne perspektywy
oraz okreslenie miernikow realizacji ustalonych celow. Zrownowazona Karta Wy-
nikow daje mozliwo$¢ wlaczenia zasobow niematerialnych do strategii firmy i po-

15 Szerzej na temat ewolucji zintegrowanych systemow pomiaru efektywnosci: W. Dyduch,
M. Bratnicki, Zintegrowany system pomiaru efektywnosci: koncepcje, dylematy i wykorzystanie miar
przedsiebiorczosci organizacyjnej, w: Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przedsiebiorstw,
red. D. Zarzecki, Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2006, s. 140—143.

16 S. Haber, A. Reichel, Identifying performance measures for small ventures — The case of the
tourism industry, ,,Journal of Small Business Management” 2005, no. 43, s. 257-286.

17 T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena. Mierzenie i ksztattowanie wartosci firmy, WIG-Press,
Warszawa 1999, s. 107; E. Sieminska, Metody pomiaru i oceny kondycji finansowej przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo TNOiK, Torun 2002, s. 128, 174.
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Taczenia ich z 0gdlng wizja rozwoju przedsigbiorstwa. Wykorzystuje spojny system
finansowych i pozafinansowych wskaznikow do biezacej oceny stanu organizacji
oraz zaktada przedstawienie strategii w postaci zestawu mierzalnych celow niezbegd-
nych do realizacji misji przedsigbiorstwa. Obok czynnika finansowego, stanowig-
cego integralng cz¢$¢ BSC, komunikuje ona o niematerialnych grupach kreatorow

wartosci.

Tabela 2. Przyktadowe wskazniki pomiaru efektywnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa w strukturze
Zrownowazonej Karty Wynikow

wewngtrznych. Identyfikuje strategiczne
zasoby przedsigbiorstwa (zasoby
niematerialne), wskazujac na potrzebg ich
zmiany czy tez rozwoju

Perspektywy Zakres Mierniki efektywnosci
BSC
Perspektywa | Stanowi nadrzg¢dna wobec pozostatych Wskazniki finansowe: ROI/ROCE;
finansowa perspektywe, pokazujac efekty dziatalnosci | cash flow; EVA, zyskownosé
przedsigbiorstwa we wszystkich jego operacyjna, prognozy sprzedazy,
obszarach (wytycza cele i mierniki w marza brutto, wskaznik poziomu
pozostatych perspektywach). Ilustruje kosztow, stopa zwrotu z inwestycji
bezposrednio rezultat przyjetej do realizacji
strategii
Perspektywa | Jest Zzrodtem realizacji celow finansowych | Wskazniki marketingowe: udzial
klienta i identyfikuje obszar zwiazany z rynkiem, na | w rynku, ranking klientéw,
ktorym funkcjonuje przedsigbiorstwo satysfakcja klientow, lojalnosé
klientow
Perspektywa | Obejmuje cele oraz mierniki usprawnien Wskazniki procesow wewngtrznych:
procesow oraz osiagni¢¢ dotyczacych kluczowych czas spedzony z rokujqcymi
wewngtrznych | proceséw przedsigbiorstwa, poprzez klientami, diugosc cyklu w procesie,
koncentracj¢ na wewngtrznych produktywnosc pracownikow, stan
mechanizmach funkcjonowania rzeczywisty w odniesieniu do zalozen
przedsigbiorstwa. Eksponuje
najwazniejsze czynniki determinujace
wewngtrzng efektywnosé¢ funkcjonowania
przedsigbiorstwa
Perspektywa | Stanowi fundament pozwalajacy na Wskazniki rozwoju: udziat
rozwoju realizacj¢ miar i celow perspektywy w przychodach nowych produktow,
i wzrostu finansowej, klienta i procesow badania postawy personelu, rotacja

personelu, elastycznos¢ rozwoju,
satysfakcja pracownikow, dostepnosé
systemow informacyjnych

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: R.S. Kaplan, D.P.

PWN, Warszawa 2002.

Norton, Strategiczna Karta Wynikow,

Zdolnos¢ przedsigbiorstwa do osiagania wyznaczonych celdw rozpatrywana jest
w czterech podstawowych, $cisle ze soba powigzanych perspektywach: finansowej,
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klienta, procesOw wewngtrznych, rozwoju i wzrostu'®, Pomiar efektywnosci dzia-
falnosci przedsigbiorstwa z punktu widzenia tych czterech perspektyw dokonywany
jest za pomoca szeregu miernikéw. W karcie znajduja swoje odzwierciedlenie mier-
niki finansowe, ktére informuja o zdarzeniach przesztych, jak i mierniki monitoruja-
ce czynniki przysztego sukcesu (tabela 2).

Pomiar dokonan przedsigbiorstwa w sposob zrownowazony umozliwia nie tylko
sledzenie wynikow finansowych, ale tez oceng jego postepéw w budowaniu potencja-
hu na podstawie komponentoéw kapitatu intelektualnego, ktore determinuja przyszty
wzrost. Natomiast zastosowanie odpowiednich miernikow w ramach tych czterech
perspektyw pozwala na ciaglte monitorowanie rezultatow prowadzonej dziatalnosci,
przy zachowaniu rownowagi pomigdzy celami krotko- i dlugookresowymi, wskaz-
nikami finansowymi i niefinansowymi, jak i zatlozonymi ze strategicznego punktu
widzenia wynikami a czynnikami operacyjnymi determinujacymi jej realizacjg™.

Tabela 3. Zalety i wady Zréwnowazonej Karty Wynikow jako systemu pomiaru efektywnosci
dziatalnosci przedsigbiorstwa

Zréwnowazona Karta Wynikow
Zalety Wady
— logicznie powiazany system miernikow polegajacy na |— wdrozenie modelu wymaga
powiazaniu miar finansowych weczesniejszego Scistego okreslenia
z miarami niefinansowymi, miar strategicznych celow
Z miarami operacyjnymi oraz miar wynikowych — nie dostarcza informacji na temat
z miarami sterujacymi, co pozwala na zapewnienie przeptywu migdzy komponentami
komplementarno$ci oceny rezultatow i naktadow kapitatu intelektualnego (uktad
ponoszonych na ich osiagnigcie w ujgciu ex post statyczny)
i ex ante — ograniczony zakres informacji na
— pozwala na oceng wynikow finansowych przy temat otoczenia zewngtrznego
jednoczesnym monitorowaniu postgpow — ograniczona mozliwo$¢ poréwnan
w budowie i pozyskiwaniu aktywow niematerialnych z innymi organizacjami
— pozwala na uzyskanie informacji na temat poziomu
realizacji celow w wyznaczonych obszarach osiagnig¢,
np. technologii, klientow
— umozliwia identyfikacj¢ nowych procesow, ktore
powinny by¢ doskonalone (realizacja strategicznych
celéw rynkowych i finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwarunkowanie uzytecznosci BSC doborem miernikow reprezentujacych po-
szczegolne jej perspektywy determinuje konieczno$¢ przyjmowania tych, ktore wy-

8 R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna Karta Wynikéw: jak przedtozyé strategie na dziatanie,
PWN, Warszawa 2001.

¥ Achieving measurable performance improvement in a changing world: The search for new in-
sight, White Paper, www.kpmg.com, 2001.
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nikaja z celow i sa podstawa realizacji zatozonej misji. Niewatpliwie w perspekty-
wie finansowej takimi miernikami moga by¢ mierniki kreowania wartosci, a przede
wszystkim ekonomiczna warto$¢ dodana (EVA). Determinanty ekonomicznej war-
tosci dodanej (m.in. przychody, koszty operacyjne, koszt kapitalu) wyptywaja z mi-
sji organizacji oraz sa powiazane z planami dziatan projektowanych w celu poprawy
ich warto$ci. Miernik EVA w najwigkszym stopniu odzwierciedla cele, ktore defi-
niowane sa w perspektywie finansowej BSC. Pozwala to na ukierunkowanie przed-
sigbiorstwa na nadrzegdny cel, ktory zwiazany jest z kreowaniem warto$ci®.

Zrownowazona Karta Wynikow umozliwia identyfikacj¢ tych obszarow dzia-
lalno$ci przedsigbiorstwa, ktorych doskonalenie pozwala na realizacj¢ zatozonego
dlugookresowego (strategicznego) celu, jakim jest wzrost jego warto$ci?. Jednak
tak jak kazdy system, posiada swoje zalety, jak i wady, co ilustruje tabela 3.

5. Podsumowanie

Tworzenie wartosci we wspotczesnych przedsigbiorstwach zdeterminowane jest
w coraz wigkszym stopniu komponentami kapitatu intelektualnego (kapitatem ludz-
kim, kapitalem organizacyjnym i kapitatem klientow). Stanowia one tzw. stymula-
tory tworzenia warto$ci przedsigbiorstwa, z tym ze kreowanie wartosci z kapitatu
intelektualnego r6zni si¢ od kreowania wartosci z aktywow materialnych. Kompo-
nenty kapitatu intelektualnego rzadko maja bezposredni wptyw na wyniki finanso-
we (wplywaja na nie przez ztozony tancuch zwiazkéw przyczynowo-skutkowych),
rowniez rzadko tworza wartos$ci same z siebie (musza by¢ taczone z innymi akty-
wami)?,

W przedstawionym kontek$cie nowego znaczenia nabiera kwestia pomiaru efek-
tywnosci dziatalnosci przedsigbiorstw i przydatnosci stosowanych w tym zakresie
systemOow pomiaru. Wigkszo$¢ wypracowanych i stosowanych w praktyce syste-
moéw opiera si¢ na tradycyjnych miernikach finansowych. Sa one co prawda precy-
zyjne (wyrazone liczbowo), generowane wewnegtrznie przez system rachunkowosci,
jednak z natury maja charakter historyczny i nastawione sa przede wszystkim na
pomiar biezacych rezultatow. Obejmuja swym zakresem tradycyjne obszary dziala-
nia (sfer¢ materialng przedsigbiorstwa), przez co ukierunkowane sa na pomiar i oce-
ne¢ finansowej, operacyjnej i funkcjonalnej efektywnosci. Takie podejscie ogranicza
mozliwo$¢ analizy obszarow majacych fundamentalne znaczenie dla budowania
warto$ci przedsigbiorstwa.

2 B. Nita, Pomiar kreowanej wartosci i ocena kapitatu intelektualnego przedsiebiorstwa w wa-
runkach stosowania Balanced Scorecard, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 549, Eko-
nomiczne Problemy Ustug nr 39, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2009, s. 86—87.

2 R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna Karta..., dz. cyt., s. 365.

22 J. Surma, Kapital informacyjny, W: Metody wyceny spotki. Perspektywa klienta i inwestora, red.
M. Panfil, A. Szablewski, Poltext, Warszawa 20006, s. 162—-163.
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Ograniczenie si¢ w praktyce wytacznie do miernikdw opartych na parametrach
finansowych zmniejsza jako$¢ generowanych w drodze ich zastosowania wynikow.
Ma to szczegdlne znaczenie w odniesieniu do przedsigbiorstw, w ktorych podstawa
kreowania wartos$ci jest kapital intelektualny. Dlatego tez coraz wigksze znaczenie
ma wypracowanie zintegrowanych systemow pomiaru i oceny efektywnosci, opar-
tych na integracji finansowych miernikdw z niefinansowymi. Taki system pozwala
nie tylko na wtasciwe monitorowanie biezacych rezultatoéw, ale tez na wlasciwa oce-
n¢ stopnia realizacji strategii.

Jednym z takich systemow, ktory znajduje w praktyce coraz wigksze zastoso-
wanie, jest Zrownowazona Karta Wynikow. Jako zintegrowany system umozliwia
oceng przedsigbiorstwa z roznych perspektyw, zaroéwno tradycyjnej finansowej, jak
i tej niematerialnej. Dobor miernikdw dokonywany jest na podstawie opisu strategii
w formie mapy strategii, ktora obrazuje powiazania przyczynowo-skutkowe celow
i inicjatyw strategicznych w organizacji®.

Zrownowazona Karta Wynikow pozwala na oceng i pomiar efektywnosci krot-
koterminowej z perspektywy finansowej oraz dlugoterminowej warunkujacej sukces
finansowy i rynkowy przedsigbiorstwa, skupiajac si¢ na zasadniczych czynnikach
tworzenia wartosci (kreatorach opartych na zasobach niematerialnych).
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PROBLEM WITH EFFICIENCY MEASUREMENT OF ACTIVITY
IN ENTERPRISES ORIENTED ON VALUE CREATION

Summary: Measurement and efficiency evaluation of an enterprise’s activity is one of more
important areas of financial management in a company. However, this is the area that requires
continuous analyses as well as modifications. It concerns among other things a possibility of
efficiency measurement seen from the angle of value creation of an enterprise. The realization
of this process in practice requires an integrated approach to a system of efficiency measure-
ment where traditional financial measures are supplemented by non-financial ones and linked
to the strategy and vision of company development. Methods based on cards, including Bal-
anced Scorecard (BSC), are the answer to the need of an integrated approach to systems of
efficiency measurement.
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