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Streszczenie: Celem artykułu jest uprawdopodobnienie pięciu tez. Pierwsza z nich odnosi się 
do pojawienia się koncepcji VBM jako konsekwencji m.in. wcześniejszych zmian, jakie na-
stąpiły po drugiej wojnie światowej w ocenie projektów inwestycyjnych oraz w metodach 
wyceny przedsiębiorstw. Według kolejnej tezy koncepcja VBM została opracowana przez 
przedstawicieli firm konsultingowych. Następna wskazuje, że publikacje naukowe mają nie-
wielki wpływ na rozwój, na zmiany koncepcji VBM w praktyce. Według czwartej tezy VBM 
jest jedną z powszechnie realizowanych koncepcji przez duże przedsiębiorstwa giełdowe. 
Ostatnia teza zwraca uwagę na największe wyzwanie etyczne, przed jakim stoi koncepcja 
VBM, związane z faktem, iż kreowanie negatywnych efektów zewnętrznych szczególnie w 
obszarze środowiska naturalnego jest jednym z głównych czynników wartości przedsię-
biorstw globalnych.
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stopa zwrotu z inwestycji, wartość dodana dla akcjonariuszy, negatywne efekty zewnętrzne.

DOI: 10.15611/pn.2014.340.15

1. Wstęp

Koncepcja zarządzania wartością VBM (value-based management) należy do grupy 
modnych i bardzo popularnych koncepcji zarządzania określonych trzyliterowymi 
akronimami, takimi jak np. BPR (business process reengineering), BSC (balanced 
scorecard). Ich wspólną cechą jest to, że wyłoniły się nie z teorii, a z praktyki, oraz 
że zostały stworzone i rozpropagowane przez firmy konsultingowe [Ameels, Brug-
geman, Scheipers 2002]. Termin VBM został po raz pierwszy użyty w 1980 r. przez 
Normana Kurlanda w kontekście tworzenia akcjonariatu pracowniczego [Brohawn, 
za: Dudycz 2001]. Istnieje wiele definicji tej koncepcji, dla porządku warto przyto-
czyć kilka z nich. Według jednej z definicji VBM to podejście do zarządzania, w 
którym wszystkie aspiracje przedsiębiorstwa, techniki analityczne i proces zarzą-
dzania są dostosowane do pomocy w maksymalizowaniu wartości przedsiębiorstwa 
poprzez skoncentrowanie decyzji zarządczych na kluczowych czynnikach wartości 
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dla akcjonariuszy [Institute of Management Accountants 1997]. Inna definicja przed-
stawia VBM jako kwintesencję podejścia do zarządzania, gdzie wiodącą filozofią 
przedsiębiorstwa jest maksymalizacja wartości dla akcjonariuszy poprzez wytwa-
rzanie stopy zwrotu przekraczającej koszt kapitału [Simms 2001]. Natomiast wg 
definicji ujmującej koncepcję VBM w sposób narzędziowy oznacza ona zintegrowa-
ny system kontroli zarządzania, który mierzy, zachęca i wspiera kreowanie wartości 
netto [Ameels, Bruggeman, Scheipers 2002]. Z definicji tych wynika, że koncepcje 
tę można zakwalifikować do orientacji na wyniki odwołującej się do zasady gospo-
darności wg klasyfikacji współczesnych orientacji w zarządzaniu [Lichtarski 2010].

Koncepcja VBM jest obecna w literaturze przedmiotu oraz praktyce gospodar-
czej od ponad 20 lat. W literaturze przedmiotu przywoływanych jest wiele przyczyn 
pojawienia się koncepcji VBM [Szymański 2007]. Jedną z nich jest odpowiedź na 
problem agencji widoczny w przedsiębiorstwach, gdzie nastąpiło oddzielenie włas- 
ności od zarządzania, a akcjonariat jest rozdrobniony. Dziś jest jedną z lepiej rozpo-
znawanych i wciąż budzących kontrowersje koncepcji zarządzania na świecie za-
równo w praktyce, o czym świadczy liczne grono przedsiębiorstw realizujących ją 
na co dzień, jak i w literaturze przedmiotu, na co wskazuje ogromna liczba artyku-
łów oraz publikacji zwartych. Stąd też warto przyjrzeć się z perspektywy czasu roz-
wojowi tej koncepcji. W artykule postawiono pięć następujących tez: 1. Pojawienie 
się koncepcji VBM jest konsekwencją m.in. wcześniejszych zmian, jakie nastąpiły 
po drugiej wojnie światowej w ocenie projektów inwestycyjnych oraz w metodach 
wyceny przedsiębiorstw. 2. Koncepcja VBM, tak jak wiele innych koncepcji zarzą-
dzania, została opracowana przez przedstawicieli firm konsultingowych. 3. Publika-
cje naukowe mają niewielki wpływ na rozwój, na zmiany koncepcji VBM w prakty-
ce. 4. VBM jest jedną z powszechnie realizowanych koncepcji przez duże 
przedsiębiorstwa giełdowe. 5. Największe wyzwanie etyczne, przed jakim stoi kon-
cepcja VBM, związane jest z faktem, iż kreowanie negatywnych efektów zewnętrz-
nych szczególnie w obszarze środowiska naturalnego jest jednym z głównych czyn-
ników wartości przedsiębiorstw globalnych.

Uprawdopodobnienie powyższych tez jest celem niniejszego artykułu. Dla reali-
zacji tak postawionego celu prześledzono historię rozwoju koncepcji VBM, wy- 
różniając: etap rozbudzenia zainteresowania, fazę krytyki, etap „wojny domowej” 
– „wojny mierników”, fazę ekspansji – wzrostu zainteresowania w krajach rozwija-
jących się, integracji z innymi koncepcjami zarządzania oraz modyfikacji związa-
nych z nowymi/modnymi zagadnieniami ze sfery społeczno-ekonomicznej.

2. Etapy rozwoju koncepcji VBM

Historycznie patrząc na rozwój koncepcji VBM, można wyróżnić kilka nakładają-
cych się etapów, procesów. W pierwszym, początkowym okresie powstało wiele 
artykułów zarówno w pismach naukowych, jak i popularnych czasopismach bizne-
sowych, w których zwolennicy, a często współtwórcy lub osoby związane z firmami 
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konsultingowymi oferującymi wsparcie przy implementacji VBM, rozbudzali zain-
teresowanie tą koncepcją, wykazując jej liczne zalety (etap 1). W kolejnej fazie 
(etap 2) można było zaobserwować szereg artykułów naukowych, w których po-
twierdzano lub obalano tezy stawiane przez propagatorów koncepcji zarządza-
nia wartością przedsiębiorstwa. Jednocześnie w miarę wzrostu popularności tej 
koncepcji w praktyce, jak i w związku z pojawieniem się wielu alternatywnych me-
todyk realizowania koncepcji VBM można było zaobserwować swoistą wojnę 
mierników VBM (etap 3), w której starano się wykazać wyższość jednych rozwią-
zań względem innych. Kolejnym krokiem (etap 4) w rozwoju tej koncepcji jest 
przesuwanie się środka ciężkości dyskusji nad VBM z krajów rozwiniętych 
(gdzie rynek się już nasycił, a sama koncepcja nie budzi już takich emocji) do kra-
jów rozwijających, dostarczających coraz więcej opracowań poświęconych tej kon-
cepcji. Równocześnie daje się zaobserwować inne zjawisko (etap 5), które można 
nazwać dostosowaniem koncepcji VBM do innych koncepcji zarządzania czy 
też bieżących tendencji, wiodących lub modnych tematów z zakresu ekonomii, za-
rządzania czy finansów. W dalszej części artykułu zostaną przybliżone pokrótce po-
szczególne etapy ewolucji koncepcji VBM.

3. Etap 1 – Rozbudzenie zainteresowania VBM, zalety implementacji

Początków koncepcji VBM można upatrywać w krytyce tradycyjnych księgowych 
miar w ocenie efektywności przedsiębiorstwa. „Zysk to opinia, gotówka to fakt” to 
popularne sformułowanie funkcjonujące w obszarze VBM, będące jednym z przeja-
wów tej krytyki. Szerszy zakres argumentów popartych praktycznymi przykładami, 
pokazującymi np., jak duże możliwości istnieją w zakresie kreowania wyniku finan-
sowego w ramach obowiązujących przepisów o rachunkowości w poszczególnych 
krajach, prezentują Black, Wright, Bachman [2000]. Kolejną przesłanką podnoszoną 
w literaturze i potwierdzoną badaniami było dość powszechne u menedżerów naj-
wyższego szczebla przekonanie, że akcjonariusze są źródłem bezkosztowych fundu-
szy dla przedsiębiorstwa [O’Hanlon, Peasnell 1998]. Popularność wdrożeń kon-
cepcji VBM jest także konsekwencją wcześniejszych zmian, jakie zaszły po 
drugiej wojnie światowej w ocenie projektów inwestycyjnych oraz metodach 
wyceny przedsiębiorstw. Zmiany w obu tych obszarach związane były z ugrunto-
waniem wiedzy z zakresu zmiennej wartości pieniądza w czasie, co spowodowało 
wzrost znaczenia w praktyce zarządzania przedsiębiorstwem (a precyzyjniej w oce-
nie projektów inwestycyjnych), wcześniej wykorzystywanych głównie w sektorze 
finansowym, takich narzędzi jak wartość teraźniejsza netto – NPV (net present va-
lue) oraz wewnętrzna stopa zwrotu – IRR (internal rate of return), a także wzrost 
znaczenia podejścia dochodowego w wycenie przedsiębiorstw [Parker 1968].

Wzrostowi popularności koncepcji VBM w latach 90. sprzyjało też publikowa-
nie rankingów przedsiębiorstw, które zwiększają swoją wartość rynkową. Przykła-
dem mogą tu być amerykańskie rankingi publikowane w „Fortune” (Top 1.000 com-
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panies) (zob. [America’s… 1999]) oraz kanadyjskie publikowane w „Canadian 
Investment Review” (50 top value creators in Canada), podobne rankingi były publi-
kowane także w polskiej prasie (zob. [Dudycz, Szymański 2004b]).

Pod koniec lat 90. koncepcja VBM przeżywała apogeum popularności w Sta-
nach Zjednoczonych, a najbardziej popularną miarą w ramach koncepcji VBM stał 
się miernik ekonomicznej wartości dodanej EVA (economic value added) opracowa-
ny przez firmę Stern Stewart. Niektóre badania starały się wykazać, że parametr 
EVA jest lepiej skorelowany ze zmianami wartości rynkowej akcji niż tradycyjne 
mierniki księgowe (zob. [O’Byrne 1997]). Inne badania wskazywały, że miernik 
EVA jest dobrym predykatorem przyszłej działalności przedsiębiorstwa (zob. 
[Chamberlain, Campbell 1995]). Prominentne korporacje i periodyki, takie jak np. 
„Fortune”, wspierały ten miernik. W tym czasie powstało też wiele publikacji wska-
zujących na korzyści wynikające z wdrożenia parametru EVA, opartych głównie na 
studiach przypadków (zob. [Ehrbar 1998]). Ehrbar i Stern Stewart and Co. donosili, 
że 67 przedsiębiorstw, które wprowadziły parametr EVA, po pięciu latach osiąga 
wyższą stopę zwrotu z akcji niż przedsiębiorstwa o podobnej wielkości będące jed-
nocześnie ich konkurentami z branży (zob. [Cordeiro, Kent 2001]). 

4. Etap 2 – Weryfikacja teoretyczna i praktyczna koncepcji  
    oraz mierników VBM 

Jeszcze na fali entuzjazmu nową ideą pojawiły się publikacje studzące euforię zwią-
zaną z koncepcja zarządzania wartością. Gros krytyki odnosiło się do miernika EVA, 
który w swej zasadniczej części jest inną formą zapisu mającego długą historię zy-
sku rezydualnego (od 1777 r.), na co wskazywało wielu autorów (zob. [Dodd, Johns 

1999]). Jedyną nowością w tym mierniku, która prawdopodobnie spowodowała, że 
stał się on formułą zastrzeżoną prawnie, są 164 poprawki księgowe, jakich należy 
dokonać, aby obliczyć wartość EVA na gruncie amerykańskich przepisów o rachun-
kowości. Także w Polsce, jak i w innych krajach, podejmowano próby zaadaptowa-
nia miernika EVA do krajowych regulacji (zob. [Burchardt, Hamrol 2004]).

Weryfikacja teoretyczna i praktyczna tej koncepcji odnosiła się zarówno do me-
chanizmów, jak i poszczególnych mierników. Dotyczyła także wyników badań pre-
zentujących liczne zalety miernika EVA. Wyniki badań Granta, Ehrbara oraz firmy 
Stern Stewart stały w sprzeczności z mechanizmem funkcjonowania tego miernika. 
EVA bowiem to miernik wykreowanej już wartości dla właścicieli przedsiębiorstwa, 
stąd też odnosi się do przeszłości. To, jak przedsiębiorstwo radziło sobie w przeszło-
ści, jest również brane pod uwagę przez inwestorów, przez rynek, jednak to, co 
głównie interesuje rynek, to przyszłe wyniki przedsiębiorstwa, a do nich parametr 
EVA mierzony dla jednego roku się nie odnosi. Zdaniem Cordeiro i Kenta po bliż-
szym przyjrzeniu się wynikom wcześniejszych badań wyższe wartości stopy zwrotu 
z akcji dotyczą w poszczególnych latach jedynie 34–50% przedsiębiorstw, które za-
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adaptowały parametr EVA [Cordeiro, Kent 2001]. Wątpliwości te zostały potwier-
dzone także przez badania Appleby w 1997 r. (zob. [Appleby 1997]).

W efekcie w literaturze przedmiotu powstało wiele artykułów wskazujących na 
zalety tej koncepcji. Przykładem mogą tu być badania przeprowadzone przez Walla-
ce’a. Według niego wprowadzenie mierników typu EVA powoduje, że menedżero-
wie zaczynają zdawać sobie sprawę i zaczynają rozumieć, jak ich decyzje wpływają 
na zdolność do zarabiania powyżej kosztu zaangażowanego kapitału [Wallace 
1998b]. Powstało również wiele artykułów wskazujących na rozczarowania użyt-
kowników tej koncepcji. Przykładem mogą tu być wyniki badań wskazujące, że 
większość respondentów nie jest usatysfakcjonowana metodami używanymi w ra-
mach VBM [Ryan, Trahan 1999]. Z jednej strony według Wallace’a najistotniejszą 
cechą miernika EVA jest jego przydatność w systemach wynagrodzeń [Wallace 
1998a]. Z drugiej zaś nowsze badania przedsiębiorstw, które wdrożyły miernik EVA 
do systemu wynagrodzeń, przeprowadzone przez Griffitha, wskazują, że tego typu 
przedsiębiorstwa nie wypadają lepiej niż cały rynek, tzn. nie tworzą wcale wyższej 
wartości niż firmy, które nie wdrożyły np. EVA [Griffith 2004].

W literaturze z zakresu VBM można było zaobserwować również pojedynki na 
argumenty i na wyniki badań dotyczące związku głównie parametru EVA z warto-
ścią rynkową wkładów właścicieli przedsiębiorstwa z rynku papierów wartościo-
wych. W efekcie powstały co najmniej dwa obozy. Pierwszy obóz wskazuje na silny 
związek między miernikiem a wartością rynkową akcji (zob. [Stewart 1994]).  
W drugiej grupie znajdują się ci, którzy kwestionują ten związek (zob. [Biddle, Bo-
wen, Wallace 1997]). Miażdżącą krytykę parametrów EVA i CVA przeprowadził Fer-
nandez, który na podstawie analizy odpowiednio 582 i 100 przedsiębiorstw używa-
jących poszczególnych parametrów wykazał, w oparciu o 10-letnią analizę danych, 
niewielką korelację z rynkową wartością dodaną MVA (market value added) tych 
przedsiębiorstw (przeciętnie 16% dla parametru EVA i 2% dla CVA). W przypadku 
aż 36% przedsiębiorstw korelacja między wartościami parametru EVA i MVA była 
ujemna [Fernandez 2001]. Do krytyki tej dołączył się też Velez-Pareja [2001]. Wielu 
autorów wskazywało także na niedoskonałości i liczne problemy z implementacją 
koncepcji EVA w praktyce (zob. [Brewer, Chandra, Hock 1999; Bowen, Wallace 
1999; Chen, Dodd 1997]). Problemy te dotyczą także innych mierników. Jest wiele 
sprzecznych wyników badań ilustrujących skuteczność koncepcji VBM lub jej brak. 
Badania na 84 przedsiębiorstwach, które zaadaptowały VBM w okresie między 
1984 a 1997 r., pokazują, że zysk rezydualny jest wyższy we wszystkich 5 latach po 
implementacji systemu w stosunku do roku przed wprowadzeniem systemu. Jedno-
cześnie badania te pokazały, że większe przedsiębiorstwa zrealizowały mniejszą po-
prawę wyników niż przedsiębiorstwa małe [Ryan, Trahan 2006]. Inne badania, prze-
prowadzone w 2008 r. w Niemczech, obejmujące 1083 przedsiębiorstwa, wykazały 
także, że firmy, które wdrożyły koncepcję VBM, po dwóch latach od wdrożenia  
realizują ponadnormatywne stopy zwrotu z akcji rzędu 10–16% rocznie [Rapp  
i in. 2010]. Natomiast wcześniejsze badania z 2005 r., przeprowadzone przez Hoga-
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na i Lewisa nad przedsiębiorstwami, które wdrożyły mierniki zbliżone do EVA  
w latach 1983–1996, wskazują, że po okresie implementacji przedsiębiorstwa te po-
prawiły swoją działalność operacyjną na tle dotychczasowych wyników. Jednocześ- 
nie wzrost ten nie jest istotnie inny od tych przedsiębiorstw, które tego typu syste-
mów nie wdrożyły [Hogan, Lewis 2005].

5. Etap 3 – Metodyka VBM i wojna mierników

Jak wspomniano na wstępie, koncepcja VBM jest wdrażana przez wiele firm konsul-
tingowych. Istnieje wiele alternatywnych metodyk implementacji i realizacji kon-
cepcji VBM w przedsiębiorstwie (np. Stern Stewart & Co, Marakon Associates, 
McKinsey & Co, PriceWaterhouseCoopers, L.E.K. Consulting and HOLT Value As-
sociates, Nomura VBM) (zob. Peterson, Peterson 1996; Fisher 1995; Lieber 1996; 
Ottosson, Weissenrieder 1996]). Z badań porównawczych koncepcji VBM i mierni-
ków propagowanych przez sześć wpływowych firm konsultingowych wynika, że 
istnieją pewne podobieństwa, jak również są obszary z różną siłą akcentowane oraz 
obszary, gdzie są widoczne zdecydowane różnice w podejściu do VBM [Ameels, 
Bruggeman, Scheipers 2002. Jeszcze inną metodykę w zakresie realizacji VBM pre-
zentuje VBM Group w Nomura Research Institute, Ltd, proponując narzędzia  
w zakresie wyróżnionych i potwierdzonych badaniami 15 kluczowych czynników 
sukcesu w czterech obszarach: podejściu do zarządzania przedsiębiorstwem, nadzo-
rze korporacyjnym, procesie podejmowania decyzji w przedsiębiorstwie, podnosze-
niu świadomości [Morisawa, Kurosaki 2002].

Konsekwencją powstania szeregu alternatywnych modeli wdrażania koncepcji 
VBM oraz powstania wielu mierników próbujących mierzyć wykreowaną dla wła-
ścicieli w przedsiębiorstwie wartość była swoista wojna mierników, której początku 
można upatrywać w pracach Stewarta z 1994 oraz Myersa z 1996 i z 1997 r. W pra-
cach tych autorzy zilustrowali różnice w poszczególnych modelach (miernikach) 
wykorzystywanych w VBM oraz dyskutowali, który z modeli działa lepiej (zob. 
[Stewart 1994, Myers 1996, Myers 1997). W spory na tym polu włączyli się także 
Lieber oraz Weissenrieder i inni [Lieber 1996; Ottosson, Weissenrieder 1996].

Z wielu potyczek można wysnuć wniosek, że najmniej wad ma miernik CFROI, 
znacznie mniej popularny od miernika EVA ze względu na znacznie większy stopień 
skomplikowania. Potwierdza to analiza mierników wykorzystywanych w VBM 
przeprowadzona przez Gunna, wg której parametr CFROI spełnia najwięcej wyma-
gań [Gunn 2000]. Mimo szerokiej krytyki w środowisku naukowym parametrów 
EVA i CVA można odnieść wrażenie, że nie zmniejszyło to istotnie zainteresowania 
praktyki parametrem EVA. Stąd można wysnuć dwa wnioski. Pierwszy – zarówno 
praktyka gospodarcza, jak i przegląd literatury przedmiotu wskazują, że „gorszy (ale 
łatwiejszy) miernik wyparł lepszy (ale skomplikowany)”, parafrazując twierdzenie 
Kopernika-Greshama. „Celebrytka” EVA wygrała z lepszym, ale „nudnym” CFROI. 
Drugi – siła oddziaływania pism naukowych jest wielokrotnie niższa niż popular-
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nych magazynów dla biznesu, w których mierniki VBM były lansowane. Ten przy-
kład pokazuje, że w zakresie koncepcji zarządzania to raczej przedstawiciele firm 
konsultingowych kreują rzeczywistość, wpływają na świadomość i opinie przedsię-
biorstw niż przedstawiciele świata nauki, którym w skrajnym przypadku pozostaje 
jedynie bierna obserwacja (opisywanie zjawisk). W efekcie gruntowne analizy, oku-
pione często długotrwałymi i kosztownymi badaniami, znajdują odbiorców w wą-
skim gronie złożonym głównie z przedstawicieli tej samej dziedziny (w przypadku 
najpoczytniejszych artykułów w otwartych bazach danych liczba czytelników/liczba 
ściągnięć po kilkunastu latach sięga zaledwie 30 tysięcy).

6. Etap 4 – VBM w krajach rozwiniętych  
    i na rynkach wschodzących

Badania z ostatnich kilkunastu lat wskazują, że wiele przedsiębiorstw giełdowych, 
jak również przedsiębiorstw spoza rynku publicznego jest mocno zainteresowanych 
zarządzaniem wartością. Przykładem mogą tu być wyniki badań przeprowadzonych 
przez Ramireza, Waldmana i Lassera z 1991 r. wśród dyrektorów finansowych 
przedsiębiorstw z listy Fortune 500 (zob. [Ramirez, Waldman, Lasser 1991]), jak  
i badania Trahana i Gitmana z 1995 r. wśród dyrektorów finansowych przedsię-
biorstw z listy Fortune 500 oraz 200 małych przedsiębiorstw z listy Forbsa czy też 
Davisa z 1996 (zob. [Trahan, Gitman 1995; Davis 1996]). Wszystkie te badania po-
kazują, że zarządzający przedsiębiorstwami są mocno zainteresowani kreowaniem 
wartości dla właścicieli poprzez generowanie dochodu i przepływów pieniężnych 
powyżej ich kosztu wykorzystanego kapitału. W pierwszych latach funkcjonowania 
koncepcji wdrażały ją głównie duże przedsiębiorstwa amerykańskie działające glo-
balnie. Następnie stopniowo zyskiwała popularność w innych krajach anglosaskich 
(o zbliżonym modelu nadzoru korporacyjnego). Stąd też koncepcja VBM jest dość 
popularna w Kanadzie. Potwierdzają to badania, z których wynika, że mierniki cha-
rakterystyczne dla VBM takie jak EVA są stosowane przez 34% przedsiębiorstw 
(badaniem objęto 39 przedsiębiorstw z listy 300 największych firm kanadyjskich) 
[Athanassakos 2007]. Na marginesie warto zaznaczyć, że wyniki niektórych badań 
budzą poważne zastrzeżenia. Nadużyciem jest uznawanie stosowania przez przed-
siębiorstwa metody DCF (głównej metody wyceny przedsiębiorstw) za przejaw re-
alizacji koncepcji VBM (która w tej koncepcji też jest wykorzystywana).

Wyniki badań Coopera, Crowthera wskazują na rosnącą popularność koncepcji 
VBM w latach 90. Z badań tych nad 37 bardzo dużymi przedsiębiorstwami z Wiel-
kiej Brytanii wynika, że główną rolę w promowaniu tej koncepcji odgrywały firmy 
konsultingowe oraz członkowie kierownictwa, którzy wcześniej pracowali w przed-
siębiorstwach realizujących tę koncepcję [Cooper, Crowther 2008]. 

Proces wdrażania koncepcji VBM jest wrażliwy na kontekst kulturowy, histo-
rycznie ukształtowany wzorzec nadzoru korporacyjnego. Zdecydowanie łatwiej 
koncepcja VBM jest wdrażana w krajach anglosaskich, czemu sprzyja także funk-
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cjonujący tam model nadzoru korporacyjnego. Znacznie większe trudności pojawia-
ją się w krajach, gdzie obowiązuje tzw. kontynentalny model nadzoru korporacyjne-
go, takich jak Niemcy, Francja (zob. [Szymański 2007; Jeżak 2002]). Mimo to 
przykład Niemiec pokazuje, że koncepcja ta na przestrzeni lat rozpowszechniła się 
wśród przedsiębiorstw notowanych na giełdzie papierów wartościowych. Wyniki 
badań obejmujące 1083 niemieckie firmy wskazują, że w latach 2002–2008 odsetek 
przedsiębiorstw realizujących tę koncepcję wzrósł z 26% w 2002 r. do 42% w roku 
2008. Co więcej, zaobserwowano efekt wielkości, gdyż w 2008 r. aż 87% przedsię-
biorstw niefinansowych z indeksu DAX (24 obserwacje na ogółem 30 firm z tego 
indeksu) realizowało koncepcję VBM, podczas gdy w kolejnym indeksie MDAX 
(50 największych przedsiębiorstw po DAX) 64% przedsiębiorstw w 2008 r. realizo-
wało tę koncepcję (42 obserwacje). W kolejnych indeksach odsetek firm realizują-
cych VBM był mniejszy, rzędu 17–36% [Rapp, Schellong, Schmidt 2010].

Z badań wynika także, że koncepcja VBM jest dość popularna w Japonii. Wska-
zują na to badania przeprowadzone przez Nomura Securities Co., według których 
jeszcze w 1998 r. żadne ze 100 głównych japońskich przedsiębiorstw nie wykorzy-
stywało mierników charakterystycznych dla VBM, dwa lata później odsetek ten 
wzrósł do 3%, a cztery lata później do 22% [Morisawa, Kurosaki 2002]. Co więcej, 
badania te, przeprowadzone w 2002 r. na 519 przedsiębiorstwach z Japońskiej Gieł-
dy Papierów Wartościowych, pokazują, że w okresie od 1997 do 2002 r. 57,8% 
przedsiębiorstw wdrożyło działania lub są one w trakcie realizacji w zakresie wzro-
stu wartości przedsiębiorstwa. Badania te także wskazują, że w grupie przedsię-
biorstw, które podjęły tego typu zmiany, jest znacznie więcej (37,1%) lepiej ocenia-
nych przez rynek na tle indeksu giełdowego Tokyo Stock Price Index niż 
przedsiębiorstw, które tego typu zmiany dopiero rozważają (16,0%) [Morisawa, Ku-
rosaki 2002].

Koncepcja zarządzania wartością jest implementowana głównie przez przedsię-
biorstwa publiczne (giełdowe), natomiast z punktu widzenia branżowego częściej 
realizowana jest w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym niż w innych bran-
żach. Wskazują na to badania Ernst&Young z 2013 r., obejmujące 19 krajów, 160 
respondentów z ponad 100 przedsiębiorstw ubezpieczeniowych o dochodach wyż-
szych niż 100 milionów euro. Według tych badań 73% przedsiębiorstw ubezpiecze-
niowych realizuje koncepcję VBM lub planuje ją wdrożyć. Respondenci zwracają 
uwagę, że realizacja tej koncepcji powoduje wzrost dochodowości dzięki zwiększe-
niu wewnętrznej przejrzystości działalności oraz strony ekonomicznej, przejrzystej 
alokacji kapitału i przejrzystej definicji mierników VBM. Wzrost zyskowności po-
wodowany jest także przez optymalizację struktury kapitału, optymalizację inwesty-
cji i portfela ubezpieczeniowego, bowiem 10% badanych przedsiębiorstw wykorzy-
stuje VBM do zarządzania portfelem ubezpieczeniowymi i inwestycyjnym, a 30% 
używa VBM w optymalizacji marży produktowej i ekspozycji na ryzyko. Przecięt-
nie przedsiębiorstwa te oceniają, że potencjalny wzrost zyskowności spowodowany 
VBM wyniesie do 4% [Value-based… 2013].
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Koncepcja VBM zyskała także wielu zwolenników w Polsce (częściej w sferze 
idei niż rzeczywistej implementacji koncepcji wg określonej metodyki), głównie 
wśród przedsiębiorstw giełdowych. Wyniki badań wskazują, że idea kreowania war-
tości dla właścicieli jest dość popularnym (choć nie wiodącym) celem również 
wśród przedsiębiorstw polskich, które nie są notowane na giełdzie papierów warto-
ściowych (zob. [Szymański 2007]).

Obecnie koncepcja VBM jest widoczna w warstwie ideowej oraz jest implemen-
towana w wielu przedsiębiorstwach w wielu krajach rozwijających się. Świadczyć  
o tym może rosnąca liczba publikacji z tych krajów na ten temat. Przykładem mogą 
tu być publikacje indyjskie wskazujące na konkretne przypadki realizacji VBM 
(zob. [Ramanna 2009] czy też na rosnącą popularność tej koncepcji w Indiach i zwią-
zane z tym zagrożenia, polegające na możliwości wprowadzania inwestorów w błąd 
przy raportowaniu wartości parametru EVA (zob. [Phani, Bhattacharyya 2000]). Au-
torzy z tych krajów także włączają się do dyskusji rozpoczętych u zarania tej kon-
cepcji. Przykładem może być negatywna weryfikacja twierdzenia Sterna o związku 
między parametrem EVA i wartością rynkową przedsiębiorstwa MVA w oparciu  
o dane z rynku indyjskiego (zob. [Ramana 2004]). Istnieje wiele innych publikacji:  
z Brazylii (zob. [Kayo, Cruz, de Silvia Oliveira 2005]), Rosji (zob. [Ibragimov 

2012]), Pakistanu (zob. [Abbasi, Rehman, Abbasi 2010]), Bangladeszu [Siddika, 
Munima 2008] czy Tunezji [Salem-Mhamdia, Ghadhab 2012], wskazujących na 
przesuwanie się dyskusji nad koncepcją VBM do tego typu krajów.

7. Etap 5 – VBM a wyzwania współczesności

Równocześnie z wcześniej opisanymi etapami można zaobserwować także inne zja-
wisko związane z koncepcją zarządzania wartością, a polegające na jej dostosowa-
niu do innych koncepcji zarządzania czy też bieżących tendencji, wiodących lub 
modnych tematów z zakresu ekonomii, zarządzania czy finansów. Problematyka re-
lacji VBM i innych koncepcji zarządzania podejmowana była m.in. przez Jeżaka 
[2002] oraz Dudycza i Szymańskiego [2002]. W tej ostatniej pracy starano się wy-
kazać, że koncepcja VBM nie stoi w opozycji do innych koncepcji zarządzania, jeśli 
te koncepcje mogą sprzyjać kreowaniu wartości dla właścicieli przedsiębiorstwa. 
Inne przykłady publikacji wskazują na możliwość integracji tej koncepcji z kontro-
lingiem (zob. [Markowski 2001]) czy też strategiczną kartą wyników (zob. [Głażew-
ska, Chrzanowski 2011]). Koncepcja VBM łączona jest także z ideą społecznej od-
powiedzialności biznesu CSR (corporate social responsibility) (zob. [Martin, Petty, 
Wallace 2009]). Zdaniem Ameelsa, Bruggemana i Scheipersa wzrost wartości dla 
właścicieli nie jest w konflikcie z długoterminowymi interesami pozostałych intere-
sariuszy, przy założeniu, że jest połączony z zachowaniem społecznie odpowiedzial-
nym (niektóre przedsiębiorstwa, takie jak np. SONY, przedstawiają wręcz VBM 
jako element społecznej odpowiedzialności przedsiębiorstwa). Co więcej, koncepcja 
ta redukuje problem braku zbieżności celów między właścicielami a kadrą zarządza-
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jącą i pozostałymi pracownikami przedsiębiorstwa. VBM rozwiązuje także więk-
szość problemów związanych z wykorzystywaniem tradycyjnych mierników w ra-
chunkowości zarządczej [Ameels, Bruggeman, Scheipers 2002].

Istnieją także próby łączenia koncepcji VBM z innymi koncepcjami zarządzania 
i tworzenia w ten sposób nowych systemów zarządzania. W rezultacie powstają ta-
kie hybrydy, jak strategiczny controling wartości przedsiębiorstwa (zob. [Woźniak-
-Sobczak (red.) 2011]) czy też zarządzanie przez finanse (zob. [Woźniak-Sobczak 
(red.) 2010]). Innym przykładem jest łączenie koncepcji VBM z koncepcją Zrówno-
ważonej Karty Wyników (zob. [Chomać 2003]). Z tego połączenia powstał nowy 
system strategicznego pomiaru wyników SPM (strategic performance measure-
ment) wdrożony w firmie Siemens, w którego skład w głównej mierze wchodzą 
koncepcje VBM i BSC (zob. [Gates 2001]). 

VBM wpisuje się także w nowe tendencje w ekonomii, zarządzaniu i finansach. 
Przykładem są publikacje łączące VBM z gospodarką opartą na wiedzy (zob. [Her-
man 2003]), organizacjami opartymi na wiedzy (zob. [Mikuła 2008]). Innym przy-
kładem może być wpisywanie koncepcji VBM w koncepcję zrównoważonego roz-
woju (sustainable development) czy też w szerszą tendencję ekologizacji działalności 
przedsiębiorstwa (zob. [Schaltegger, Figge 1998; Niewiadomski, Sterna, Bartkowiak 
2011]).

8. Podsumowanie

Koncepcja zarządzania wartością wywiera istotny wpływ na funkcjonowanie wielu 
przedsiębiorstw na całym świecie. Jej pojawienie się było konsekwencją wielu zja-
wisk, takich jak wzrost znaczenia inwestorów instytucjonalnych, swobodny prze-
pływ kapitału, procesy globalizacji, ale także upowszechnienie nowych metod wy-
ceny i oceny projektów inwestycyjnych. Koncepcja VBM miała ogromny potencjał 
rynkowy, stąd też w jej popularyzację i wdrażanie zaangażowały się największe fir-
my konsultingowe, budując jej metodyczną stronę. Wiele wskazuje na to, że argu-
menty, wskazania płynące z publikacji naukowych miały i mają niewielki wpływ na 
praktyczny wymiar tej koncepcji. Zarządzanie wartością jest chętnie łączone z inny-
mi koncepcjami zarządzania zarówno na gruncie teoretycznym, jak i praktycznym. 
Dzięki temu można zniwelować mankamenty tej koncepcji podnoszone na gruncie 
teoretycznym oraz wynikające z jej implementacji w praktyce.
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VALUE-BASED MANAGEMENT EVOLUTION –  
LITERATURE REVIEW

Summary: The purpose of this paper is to provide evidences in support of five theses. Firstly, 
the emergence of the value-based management is a consequence of the earlier changes in 
business valuation and evaluation of investment projects. Secondly, VBM system has been 
created by consultants. Thirdly, scientific publications have had insignificant impact on VBM 
practice. The forth thesis is that value-based management system has become widely used in 
public companies. Finally, the negative externalities, especially in natural environmental, are 
the crucial value drivers of international companies. Thus this problem is one of the biggest 
ethical challenges for VBM. 

Keywords: value-based management, economic value added, cash flow return on investment, 
shareholder value added, negative externalities.




