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urbulentne otoczenie ze zmieniajacymi sie warunkami,
w ktdrych funkcjonujg przedsiebiorstwa wywotuje koniecz-
no$¢ wyboréw nowych, bardziej efektywnych obszaréw
dziatalnosci i poszukiwanie nowych Zrédet wartosci przedsiebior-
stwa. Identyfikacja i skuteczne zarzadzanie w tych nowych obsza-
rach decyduja o budowaniu wartosci przedsiebiorstwa na rynku

w dtugim horyzoncie czasowym.

Zarzadzanie zorientowane na warto$¢ przedsiebiorstwa (Va-
lue Based Management) okreslane jest jako formalne i systema-
tyczne podejécie do zarzadzania podmiotem. Skierowane jest ono
na osiaggniecie celu, jakim jest maksymalizacja wartosci przed-
siebiorstwa dla wszystkich grup interesariuszy w dtugim okresie.
Dzieje sie to dzieki optymalnemu wykorzystaniu ekonomicznych
mechanizméw zarzadzania wartoscia. Zarzadzanie zorientowa-
ne na warto$¢, jak okresla A. Rappaport, nazywane jest niekiedy
podejsciem do zarzadzania, w ktérym ogélne zamierzenia firmy,
techniki analityczne i procesy zarzadcze skierowane sa na to, aby
pomodc podmiotowi maksymalizowac jego wartos¢ poprzez skon-
centrowanie proceséw decyzyjnych na kluczowych czynnikach
tworzacych te warto$¢. Zgodnie z koncepcja maksymalizacji war-
tosci przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy, przedstawionej wtasnie
przez A. Rappaporta, mozna wskaza¢ na sume korzysci przystu-
gujacych inwestorom z tytutu posiadania udziatéw w przedsie-
biorstwie oraz korzysci podmiotéw powiazanych z przedsiebior-

stwem.
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Koncepcja maksymalizacji wartodci dla akcjonariuszy wzbu-
dza wiele kontrowersji. Z jednej strony wydaje sie naturalnym, ze
przedsiebiorstwo bedace wtasnoscia prywatna powinno realizo-
wac wytacznie cele swoich wiascicieli. W przeciwnym razie grozi
mu wycofanie kapitatu i utrata potencjalnych inwestoréw. Firma
jest tu rozumiana jako okreslony projekt inwestycyjny. Z dru-
giej jednak strony uwaza sie, ze w ustalaniu strategii dziatania
przedsiebiorstwo powinno bra¢ pod uwage interesy podmiotow
powiazanych z jego funkcjonowaniem, tzw. grup intereséw czy
interesariuszy. Stanowisko takie jest charakterystyczne dla po-
dejécia zwanego stakeholder approach. Zgodnie z tym podejsciem
cel przedsiebiorstwa jest wypadkowa celéw, odpowiedzialnosci
i ograniczeri, ustalonych w drodze przetargdw i kompromiséw
pomiedzy grupami intereséw.

Przyjecie maksymalizacji warto$ci dla wtascicieli, jako nadrzed-
nego celu funkcjonowania przedsiebiorstwa, ma okreslone kon-
sekwencje dla zarzadzania nim. Potrzebna jest bowiem strategia,
ktora w najlepszy sposdb zaspokajac bedzie interesy whascicielskie.
Zatem wszystkie zasady, procedury i metody zarzadzania powinny
by¢ podporzadkowane tak zdefiniowanemu celowi.

Zarzadzanie przedsiebiorstwem ma réwniez obecnie za zada-
nie w jak najwiekszym zakresie wykorzystywa¢ réznorodne narze-
dzia, dzieki ktérym osiagnie sie wtasciwy pomiar wynikéw ich dzia-
talnosci, a takze bardzo doktadna ocene prawidtowos$ci metod, za
pomoca ktorych zostaty osiagniete konkretne efekty w dziedzinie
produkcyjno-ustugowej i ekonomiczno-finansowe;.



Zagadnienie to, chociaz z natury rzeczy jest dos¢ znane, to
szczegblnie w ostatnim czasie nabiera jeszcze innego znaczenia
w zwigzku z powstaniem nowego prowartosciowego paradygmatu
zarzadzania, kierujacego przedsiebiorstwo na wartos¢ i koncepcje
zarzadzania wartoscia przedsiebiorstwa. Monografia dra Andrzeja
Jakiego pt. ,Mechanizmy procesu zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa”
stanowi wnikliwe i warto$ciowe studium, w ktérym Autor w spo-
s6b przemyslany i w petni uzasadniony podjat prébe prezentacji,
analizy i krytycznej oceny znaczenia oraz wptywu owego prowarto-
$ciowego paradygmatu na ewolucje systemu zarzadzania przedsie-
biorstwem i rozwéj nauk o zarzadzaniu.

Rozwiniecie tak przyjetego celu zostato przeprowadzone na
podstawie kilku szczegétowych celéw. W pierwszej kolejnosci Au-
tor przeprowadzit analize i ocene uwarunkowar ekonomicznych,
prawnych i spotecznych, ktére obecnie sa dla przedsiebiorstw wy-
soce ztozone i determinuja sens oraz ewolucje kategorii wartosci
przedsiebiorstwa. Wskazana ztozono$¢ wynika gtéwnie z wewnetrz-
nych i zewnetrznych uwarunkowan prowartosciowych na podsta-
wie, ktorych kadra menedzerska koncentruje swoje umiejetnosci
zarzadzania przedsiebiorstwem. Istota koncepcji zarzadzania war-
toécia oraz uwarunkowania tworzace implementacje narzedziowa
systemu zarzadzania stanowi dla Autora szczegdlne wyzwanie, po-
zwalajace na okredlenie efektywnosci procesu kreowania wartosci
przedsiebiorstwa.

W rozdziale pierwszym monografii zatytutowanym , Kategoria
wartosci przedsiebiorstwa i jej ewolucja” zostaty zaprezentowane przez
Autora rozwazania na temat kategorii wartosci, jej ztozonosci
i roli, jaka wartos¢ petni w procesie dziatalnosci przedsiebior-
stwa. Autor przedstawit dorobek aksjologii koncentrujac swoja
uwage na rozwazaniach prowadzonych badar nad wartosciami.
Analiza ta pozwolita w dalszej czesci opracowania przejs¢ do
istoty i determinant ekonomicznej teorii wartosci i jej walorow
aplikacyjnych. W koricowej czesci rozdziatu ukazana zostata ka-
tegoria wartosci w dziatalnosci przedsiebiorstwa. Jej istota i rola
zostata zaprezentowana dla trzech odniesien, tj. spofecznego,
formalnoprawnego oraz ekonomicznego, majacych znaczenie dla
funkcjonowania przedsiebiorstwa i przy podejmowaniu kluczo-
wych decyzji menedzerskich.

W kolejnym rozdziale ,Przestanki i istota parowartosciowej orienta-
¢ji w zarzqdzaniv przedsigbiorstwem” rozwazania Autora koncentruja
sie na wewnetrznych i zewnetrznych determinantach prowarto-
$ciowej orientacji w zarzadzaniu przedsiebiorstwem. W4réd wio-
dacych czynnikéw zewnetrznych wymienia Autor uwarunkowania
wywotane procesem globalizacji. Proces ten wptywa na tworze-
nie przez kadre menedzerska nowych warunkéw konkurowania
na rynku. Z kolei nowe warunki konkurowania wywotuja wéréd
roznych grup interesariuszy potrzebe efektywniejszych sposo-
béw lokowania przez zarzadzajacych kapitatu przedsiebiorstwa,
a w konsekwencji maksymalizacje jego wartosci rynkowej. Ta-

kie podejscie wywotuje czesto potrzebe przeorientowania celéw
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przedsiebiorstwa, stad w grupie czynnikéw wewnetrznych, zmia-
na hierarchii celow, jest punktem wyjscia do analizy pozostatych
elementéw sktadowych tej grupy, takich jak: prowartosciowa
reorientacja obszaréw zarzadzania czy zmiana struktury wtasno-
$ciowej przedsiebiorstwa.

W rozdziale trzecim monografii zatytutowanym , Koncepgja za-
rzqdzania wartoscig w procesie implementacji nowego paradygmatu zarzg-
dzania” przeprowadzono analize uwarunkowari wdrazania koncep-
cji zarzadzania warto$cia. Dla praktyki gospodarczej rozwazania
prowadzone przez Autora nakierowane zostaly na aplikacyjny
model paradygmatu zarzadzania przedsiebiorstwem, ktérego wio-
daca cecha jest walor prowarto$ciowy. Bogata analiza literatury,
zaréwno autoréw amerykariskich, jak i pochodzacych z Europy
Zachodniej, a dotyczaca podstaw teoretyczno-metodologicznych,
pozwolita na sformutowanie istotnych wnioskow, ktére odnosza
sie do istoty tej koncepcji, jako mozliwego narzedzia zarzadzania
przedsiebiorstwem.

Na szczegdlne podkreslenie zastuguje fakt, ze otrzymane
wnioski sktonity Autora do skonfrontowania ich z rozumieniem
i postrzeganiem koncepcji zarzadzania wartoécia na gruncie li-
teratury polskiej. Tak synergiczne rozwazanie w koricowej czesci
rozdziatu pozwolito Autorowi na sformutowanie tezy, ze ,skutecz-
nos¢ stosowania analizowanej koncepcji wymaga podporzqdkowania jej isto-
cie realizacji wszystkich funkgji zarzgdzania oraz wykorzystania w procesie
zarzqdzania dostosowanych do niej narzedzi zarzqdczych i analitycznych”
(s. 15).

Jednakze, aby mozna byto méwic o ocenie efektywnosci pro-
wartosciowego zarzadzania przedsiebiorstwem, nalezy w pierw-
szej kolejnosci przeprowadzi¢ pomiar kierunku i intensywnosci
zmian wartosci w przedsiebiorstwie. Temu celowi zostat podpo-
rzadkowany rozdziat czwarty monografii zatytutowany , Efektyw-
nos¢ dziatania jako podstawa procesu zarzgdzania wartosciq przedsiebior-
stwa”. Z uwagi, ze Autor przyjat bardzo szeroki kontekst kategorii
efektywnosci, to przeprowadzit w tym celu analize dorobku teorii
ekonomii, organizacji i zarzadzania, prakseologii, nauki o przed-
siebiorstwie oraz rachunkowosci i finanséw, a takze odnoszace-
go sie do tej kategorii dorobku nauk technicznych. Pozwolito to
w dalszej czesci pracy do ukierunkowania rozwazar na problemy
pomiaru i oceny efektywnosci kreowania wartosci przedsiebior-
stwa. Z powodu, ze kluczowa role w tym zakresie petnig mierniki
wartosci kreowanej, Autor podjat w petni udana prébe ukazania
zaleznosci miedzy tymi miernikami i ich powiazania z miernika-
mi finansowymi i ksiegowymi oraz mozliwosci ich wykorzystania
przy ocenie efektywnosci proceséw kreowania wartoéci w przed-
siebiorstwie.

W ostatnim rozdziale monografii ,Instrumenty procesu zarzg-
dzania wartoscig przedsigbiorstwa” Autor przeprowadzit prezentacje
mozliwosci wykorzystania instrumentéw zarzadzania w procesie
zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa. Nalezy w zwiazku z tym

wskazad, ze Autor rozszerzyt zakres przedmiotowy analizy ekono-
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miczne] przedsiebiorstwa o dodatkowy wymiar. Jest nim analiza
wartosci przedsiebiorstwa, doskonalenie i znaczne wzbogacenie
metodyki wyceny, wykorzystanie w kreowaniu wartosci przedsie-
biorstwa controllingu i restrukturyzacji, a takze zaproponowanie
prowartosciowych systeméw motywacyjnych.

Dodatkowo na podkreslenie zastuguje fakt, ze z uwagi na zna-
czenie kreowania wartosci dla zakresu przedmiotowego analizy
ekonomicznej przedsiebiorstwa, Autor wzbogacit analize przyczy-
nowa o modele integrujace mierniki ksiegowe, finansowe oraz ryn-
kowe. Zaprezentowane i wykorzystane modele w ujeciu holistycz-
nym pozwola zidentyfikowac stymulatory i destymulatory wartosci
przedsiebiorstwa i sposoby oddziatywania na jej zmiany.

Sformutowane w monografii hipotezy, cele i oceny sa wazne
zaréwno pod wzgledem merytorycznym i poznawczym. Posiadaja
takze walory pragmatyczne, gdyz sa niezbedne w procesie efektyw-
nego zarzadzania przedsiebiorstwem w zmieniajacym sie otoczeniu.
Na tej podstawie wyrazam opinie, ze przedstawione cele i zadania
badawcze zostaly w petni zrealizowane, czego potwierdzeniem sa
zaprezentowane twierdzenia, postulaty i wnioski Autora dotyczace
problematyki prowarto$ciowego zarzadzania przedsiebiorstwem.
Imponujaca jest réwniez erudycja Autora, bardzo dobry dobodr
i selekcja materiatu Zzrédtowego, jak réwniez umiejetnos¢ jego syn-
tetycznej prezentacji.

Konkludujac nalezy stwierdzi¢, ze opracowanie stanowi istotne
uzupetnienie dostepnych na rynku wydawniczym ksiazek dotycza-
cych zaréwno problematyki wartosci, jak i prowartosciowego za-

rzadzania. Prezentuje ono bowiem koncepcje, ktéra moze by¢ takze
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z powodzeniem wykorzystywana w odniesieniu do efektywnosci za-
rzadzania projektami gospodarczymi, procesami restrukturyzacji,
jak réwniez nieruchomosciami. Odnosi sie ona bowiem w istocie
swojej do réznorodnych okolicznoéci towarzyszacych procesowi

inwestowania i pomnazania wartosci kapitatu.
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